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Svolder dr ett rent investmentbolag som placerar i noterade aktier i svenska smd och medelstora foretag.
Bolaget dr noterat pd NASDAQ OMX Stockholm AB. Svolders substansvirde offentliggors
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NYCKELN
TILL GODA
INVESTERINGAR

P4 Svolder ser vi ett ndra samband mellan vardetillvaxt Det betyder att du som aktiedgare ska kdnna dig trygg
och aktiv aktieforvaltning, det vill sdga en koncentrerad med att vi gor allt for att pa basta sitt forvalta dina pengar,
och omdomesfullt belanad portfolj av lagt varderade aktier. ndgot vi lyckats bra med i ett lingre tidsperspektiv.

Detta benamner vi Svolders Aktiedgaransvar—SAA.

Forvaltning av andra médnniskors pengar dr
férenat med ett stort ansvar. Detta synsétt
drvdgledandeivartinvesteringsarbete.

TILLVAXT
Svolderinvesterarisvenska noterade
sma och medelstora féretag med

E r I 1 ‘ ’ : : langsiktig tillvaxtpotential.

UTDELNING

Minst fem procent av Svolders utgaende
substansvarde skall arligen tillféras aktie-

0 l | ' I ' D dgarnaiform av utdelning.

SVOLDER

Svolder dr ett svenskt investmentbolag

som ar noterat pa NASDAQ OMX
e ! ; ‘ ’ O Stockholm.



SVOLDER

EN SARPRAGLAD INVESTERING

SVOLDER AR ETT RENT INVESTMENTBOLAG SOM PLACERAR
I NOTERADE AKTIER I SVENSKA SMA OCH MEDELSTORA FORETAG.

Overordnat mal 4r att med en
fullt investerad aktieportfolj,
over tiden skapa en positiv
avkastning som vasentligen
overstiger CSRX.

Utdelningspolicy:

Minst fem procent av bolagets
utgaende substansvirde ska
arligen utbetalas till aktieagarna
i form av utdelning.

Investerar i svenska noterade
sma och medelstora féretag och
har en koncentrerad portfol;.

Genom en systematisk och
specialiserad analys- och urvals-
process skapas forutsattningar
for att aktien ska vara ett
attraktivt placeringsalternativ.
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TOTALAVKASTNING

Svolders vardeutveckling for savil substansvarde som ak-
tie overtraffar olika jamforelseindex i ett tidsperspektiv
om fem ar. Utfallet for ett och tre dr har daremot varit
samre. En djupare analys av virdeforandringen inleds pa
sidan 27.

Totalavkastningen avseende Svolders aktiekurs mater
aktiedgarens virdetillvixt. Denna kan skilja sig fran sub-
stansvirdets pd grund av varierande substansvirderabat-
ter eller premier vid de olika mattidpunkterna.

Totalavkastningen avseende substansvirdet miter
forvaltningsprestationen. Fonder och Svolders substans-
virde belastas av forvaltningskostnader, vilket ej géller
for aktiemarknadsindex.

Totalavkastning i procent per 2011-08-31

Svolder" | &r 3ar 5ar
Svolder, substansvarde -2 [l 27
Svolder B | 27 23
CSRX 7 23 |7
SIXRX —| 20 |5

Morningstar Fondindex

Sverige, sméa-/medelstora bolag 2 23 16

Svolders aktieportfolj ar ingen indexportfolj utan pla-
ceringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas vardering.
Ett visst strategiskt fokus pé enskilda sektorer utifran
makroekonomiska faktorer kompletterar aktiebedom-
ningen. Portfoljens utfall i forhdllande till jimforelsein-
dex kan darfor komma att avvika kraftigt mellan olika
redovisningsperioder.

Svolder och smabolagsfonder
totalavkastning per 2011-08-31
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X Svolders substansvirdeutveckling "

inom kategorin svenska sma- och medelstora féretag samt dess avkastning.
Antalet fonder for respektive tidsperiod dr angivet inom parantes ovan.
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" Totalavkastningen beriknas pa jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder, dvs inklusive reinvesterad utdelning.

Dennasida tas fram i samarbete med utvirderingsforetaget Morningstar for att sakerstélla samt kvalitetssakra historiska berdkningar och jamforelser. | Morningstars berdkningar reinvesteras

utdelningen vid utdelningstillfallet i underliggande tillgdngsslag. | Svolders delarsrapporter och drsredovisningar dterldggs, av forenklingsskal, endast utdelningen.

Varje firglagd fyrkant representerar varsin fjirdedel (kvartil) av samtliga fonder
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» Ar det rimligt att virdena fér multinatio-
nella féretag, med betydande nettokassor
och etablerade verksamheter, tappar mer
an en fjardedel av sitt redan forsiktigt berak-
nade virde inom loppet av nagra manader?
Detta samtidigt som det uppstar rusning
efter statsobligationer i flertalet betydelse- ‘
fulla linder, fastdn deras statsfinanser star
infor stora utmaningar i framtiden. »



VD
HAR ORDET

Basta aktieagare,

Det skulle kdnnas fel att inleda detta VD-ord med
nagonting annat dn kommentarer om nuvarande turbu-
lens pé de finansiella marknaderna. Skuldkrisen i delar
av Europa har paralyserat placerarna och en pataglig
skepsis finns kring politikers och centralbankers formaga
att 16sa méanga landers tillvaxt- och skuldproblem. Den
ena experten efter den andra uttalar sig, dar balanserade
eller optimistiska kommentarer ofta fér litet genomslag
i mediabruset. Handelser kring Greklands ekonomi an-
fors dagligen som orsak till stora viardeforandringar pa
virldens kapitalmarknader, fastin landets ekonomiska
betydelse i ett europeiskt och internationellt perspektiv
inte ska overdrivas.

Med detta sagt sd ska oron och problemen inte heller
negligeras och stora utmaningar vantar for politiker, cen-
tralbanksforetradare, foretagsledare, opinionsbildare
och medborgare i allmidnhet. Den politiska samarbetsvil-
jan virlden 6ver, som foredomligt kdnnetecknade krisen
efter Lehman Brothers konkurs 2008, har denna gang
annu inte infunnit sig. Politiker och partier som pd senare
ar blivit av med regeringsmakten har i stillet ofta mot-
verkat nya initiativ frdn dagens ansvariga. Sarskilt tydligt
har detta varit i Grekland och USA. Jag vill 4nda tro att
samarbetsformdga och ansvarstagande dterkommer i takt
med 6kad probleminsikt, aven om jag tyvarr ibland ser
tecken pa motsatsen.

AVEN FINANSMARKNADSAKTORER
HAR ETT SAMHALLSANSVAR

Det som sidrskilt forvanar, och dven oroar mig, ir att se
de dagliga och veckovisa kasten pd aktiemarknaderna
samt hur mycket mer just aktiemarknaderna drabbats
av den finansiella oron jamfort med 6vriga delar av kapi-
tal-, valuta- och rdvarumarknaden. Aktiemarknaden ar
framst till for att finansiera foretagsgruppers expansion,

ge prognostiserbar avkastning for riskvilligt kapital och
fordela kapital mellan olika delar av niringslivet. Nir vo-
latiliteten blir sa kraftig som i dagsliaget sd motverkas moj-
ligheterna for bolag att verka via borserna och viljan hos
langsiktiga kapitalforvaltare att finnas pd marknaderna.
Passivitet och uppgivenhet vixer. Effektiviteten pa kapi-
talmarknaden kan inte mitas i 6ren och aktieorderbocker
som giller i delar av sekunder. Volatiliteten ar skadlig och
viaktorer pd aktiemarknaden bor propagera och verka for
okad langsiktighet och stabilitet.

Jag varken tror pé sarskild beskattning av aktiehan-
del eller ar ndgon vin av sndva marknadsregleringar, dd
det hojer transaktionskostnaderna och forsamrar tillvax-
ten i ekonomin. Dessutom riskerar det att styra handeln
till lander och marknader som saknar mycket av den
genomlysning som kannetecknar dagens visterlandska
aktiemarknader. Men det dr heller inte forvanande att
medborgare, foretagsledare och politiska beslutsfattare
reagerar nar bedomningar om de enskilda foretagens eller
landernas framtidsmojligheter avgors pd millisekunder av
olika datorprogram, via komplexa ekonomiska derivat-
produkter eller nar stater ska ridda banker fran problem
skapade av deras bristande kreditgivning. Vi har fatt ka-
pitalmarknader dar hastigheten i information och avslut
blivit valdigt viktig. Samtidigt har vi i den demokratiska
virlden politiska och administrativa system som tenderar
att bli lingsammare och som kriver allt storre genomly-
sning och forankring. I den miljon vixer sig den offent-
liga kritiken allt starkare mot kortsiktigheten hos finan-
siella institutioner, marknadsplatser och aktorer, vilket
ar oroande eftersom vil fungerande finansmarknader ar
en forutsdttning for framgéngsrik naringslivs- och sam-
hallsutveckling.
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VD HAR ORDE

VAD AR DET
FOR FEL PA AKTIER?

En aktie ska, enligt vedertagen ekonomisk teori, virderas
som summan av framtida utdelningar. Ibland gors ap-
proximationer av denna utdelningsformdga utifran
forviantad vinstutveckling eller kassaflodestillvixt.
Framgangsrika foretag uppvisar sddan tillvixt. Andra
foretag blir uppkopta som en del i en normal strukturom-
vandling. Vanligen visar foretagen som grupp en vinsttill-
vaxt som overstiger tillvixten i samhillsekonomin (BNP)
och inflationen. Tillgdngen aktier bor darfér kunna be-
traktas som real.

En tillgangs virde ckar om diskonteringsrantan fal-
ler. En fastighet okar i varde om dess driftoverskott be-
riknas med ett ligre avkastningskrav. Detsamma giller
for obligationer, skogsfastigheter och exempelvis vat-
tenkraftsanldggningar. Detta bor, enligt min dsikt, dven
gilla aktier. Men virdeutvecklingen de senaste tio dren
forskracker. I nedanstdende diagram, publicerat med
tillstind av den oberoende analysfirman Bank Credit
Analyst (BCA), visas utvecklingen for den amerikanska
statsobligationsrantan samt varderingen av de noterade
amerikanska bolagens vinster. Under hela 2000-talet har
vinstmultiplarna (P/E-talet) minskat eller omvint: vin-
sterna har okat i forhllande till aktiekurserna, trots ett
fallande ranteldge.
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Konsekvensen har blivit att placerarna har hojt risk-
premien for aktier till dramatiska nivder jamfort med
historien, vilket visas i tvd diagram fran Erik Penser
Fondkommission.
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Samtidigt har den finansiella stillningen for borsbolagen
forbattrats. Ar detta logiskt och varfor giller det bara for
tillgdngsslaget aktier?
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HOGST RISK: STATSOBLIGATIONER
ELLER AKTIEPORTFOLJ?

Ardetrimligtatt virdena for multinationella foretag, med
betydande nettokassor och etablerade verksamheter, tap-
par mer dn en fjirdedel av sitt redan forsiktigt berdknade
virde inom loppet av ndgra mdnader? Detta samtidigt
som det uppstér rusning efter statsobligationer i flertalet
betydelsefulla lander, fastin deras statsfinanser star infor
stora utmaningar i framtiden.

Svolder placerarisma och medelstora bolags aktier. De
har ofta en begriansad omsattningsbarhet som sjalvfallet
inte kan jamforas med statsobligationers, 4ven om vir-
deringen i ett lingre perspektiv ar vil sd attraktiv. Men
aven aktierna for Stockholmsborsens storsta bolag no-
terar en blygsam virdering. Ar det rimligt att rusa efter
ranteinstrument med en arlig avkastning pd 1—2 procent
under flera r framover, nar man genom att kopa aktier far
mojlighet att fa en helt annan avkastning. En portfolj av
aktier i storbolagen H&M, Ericsson, Telia, Atlas Copco
och AstraZeneca handlas i mdnadsskiftet september-
oktober 2011 enligt Handelsbanken Markets till i genom-
snitt tio procents forvintad vinstavkastning (E/P), fem
procents direktavkastning och utan nettoskuld. Man bor
ocksa stilla sig fragan om det ar rimligt av politiker och
granskande myndigheter attstilla upp krav pd exempelvis
langsiktiga livbolag att utifran riskkrav silja av aktier i
en sadan portfolj till férman for lagavkastande statsobli-
gationer. Dessa tillhandahalls dessutom i sidan begrins-
ning att Riksgidlden forordat 6kad uppléning.

NirsnittforetagetiSvolders portfolj, eller for den delen
aven bland borsens storbolag, uppvisar en direktavkast-
ning om mer dn fem procent sa blir skillnaderna i synlig
avkastning intressanta i ett tidsperspektiv av exempelvis
tio dr. Det skulle ocksa férvana mig om aktiekurserna un-
der den tiden inte har stigitinominella termer, vilket ytter-
ligare skulle forstarka aktiers avkastning och kompensera
for tagen risk. Min uppfattning ar darfor att aktier som
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VD HAR ORDE

grupp drlagtvarderade nar direktavkastningen 6verstiger
statsobligationsrantan, forutsatt att utdelningsformagan
ar langsiktig och dven mojliggor organisk tillvaxt. Nar di-
rektavkastningen ar tre till fyra gdnger hogre sé pratar vi
om att aktier ar mycket lagt viarderade.

Personligen sa anser jag att det i stillet, pd nuvarande
rantenivéer, finns en betydande risk for att dgare av stats-
obligationer kommer att fa se virden férsvinna bara vid
ett mer normaliserat rante- och risklage. Skulle inflation
i storre utstrackning accepteras av centralbanker och po-
litiska beslutsfattare, sd kan valet av tillgdngsslaget stats-
obligationer bli dyrbart.

UTFALL OCH
UTDELNING FOR SVOLDER

Varierande resultat kinnetecknar Svolders forvaltnings-
prestation under verksamhetsaret 201o/2011. Aktiekurs
och substansvirde har utvecklats i nivd med den svenska
aktiemarknaden, men simre dn smabolagsmarknaden
CSRX. Med Svolders koncentrerade aktieportfolj ar det-
ta inte ovanligt och drets negativa avvikelse dr jamnstor
med fjolérets positiva avvikelse. Den s k substansrabatten
ar ldg och jag dr mycket tillfreds med att Svolderaktien
nu under flera ar utvecklats bittre 4n borsen. Daremot
ar jag inte n6jd med portfoljutfallet i det kortare tidsper-

spektivet.
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Svolders styrelse foreslar for det avslutade verksam-
hetsdreten utdelning om 3,30 SEK per aktieienlighet med
bolagets utdelningspolicy ”minst fem procent av utgdende
substansvirde ...”. Denna policy har foljts sedan bildan-
det, oavsett om borsforhallandena varit goda eller ddliga.

ANSOKAN OM
FONDBOLAGSTILLSTAND

Under verksamhetsarethar Svolder dven sokt tillstdnd hos
Finansinspektionen forattbedrivafondbolagsverksamhet
via ett heldgt dotterbolag. Syftet ar att erbjuda placerare
tillgdng till denna forvaltningsform samtidigt som ndgon
utspadning av substansvirdet for existerande aktiedgare
inte ska ske. Vidare dr det tankt att forvaltningskostnads-
andelen ska reduceras. Hur fondbolagsverksamheten i
praktiken dr tinkt att utformas kommer viatt dterkomma
till och dr avhangigt utfallet av den tillstdndsprovning
som for narvarande bedrivs av Finansinspektionen.

TURBULENT FRAMTID,
MEN MED MOJLIGHETER

Svolder inleder verksamhetséret 2011/2012 med en 6d-
mjuk, men forsiktigt optimistisk syn nar det giller sven-
ska aktieplaceringar. Detta trots en svag inledning och en
mycket osiker omvirld ifraga om ekonomisk tillvaxt och
statsfinansiell stabilitet. Manga aktier, inte minst bland
de noterade sma och medelstora bolagen, har genom de
senaste manadernas kursfall idag attraktiva eller mycket
attraktiva virderingar sett i normala tidsperspektiv och
ekonomiska forhallanden. Svolders forvaltare och ana-
lytiker gor bedomningen att Svolders aktieportfolj for
narvarande varderas till under tio gdnger portfoljbola-
gens arsvinster 2012 samt till mer dn fem procents direkt-
avkastning for kommande utdelningar. Dessutom finns i
flertalet portfoljbolag en lag skuldsattning som mojliggor
savil langsiktiga investeringar som god och vil avvigd ut-
delning. Aven om vinst- och omsittningsprognoser kan
komma att behova justeras ned till foljd av lagre tillvaxt-
mojligheter i Sverige och var omvirld, sa finns det folj-
aktligen ett starkt varderingsstod i manga noterade aktier.
Det ar virt att fokusera pd i tider av stark finansiell tur-
bulens, vilket sannolikt ocksd kommer fortsitta att kan-
neteckna verksamhetsaret.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor



ARETIKORTHET

ETT VOLATILT AR

Substansvarde —| %

Substansvirdet minskade under
verksamhetsaret med | procent,
inklusive aterlagd utdelning, till 65,70 SEK
per aktie (840 MSEK). Samtidigt steg
smabolagsindex CSRX med 7 procent.

Utdelning 3,30 SEK/aktie

Styrelsen foreslar en utdelning om

3,30 SEK per aktie i enlighet med bolagets
utdelningspolicy. Direktavkastningen per
balansdagen uppgick till 5,4 procent.

Aktiekurs | %

Kursen for B-aktien steg med | procent,
inklusive dterlagd utdelning, till 61,50
SEK per aktie. Substansvirderabatten
pa balansdagen uppgick till 6 procent.

Resultat —0,60 SEK /aktie

Det redovisade resultatet uppgick till
—7 MSEK, motsvarande —0,60 SEK
per aktie.




FEMARSOVERSIKT

2010/2011 2009/2010 2008/2009 2007/2008 2006/2007
Substansvardeférandring, MSEK -58,5 1479 —1719 -2689 250,2
Utbetald utdelning, MSEK 51,2 384 512 102,4 48,0
Summa substansvardeférandring, MSEK -7,3 186,3 -120,7 —166,5 298,2
Borsvardeutveckling, MSEK" —41.6 140,8 -76,8 -268,8 105,6
Utbetald utdelning, MSEK 51,2 384 51,2 102,4 48,0
Totalavkastning, MSEK 9,6 179,2 -25,6 -166,4 153,6
Resultat efter skatt, MSEK 7,3 186,3 —120,7 —166,5 2982
Utdelning, MSEK? 1.2 51,2 384 51,2 102,4
Utdelningsandel, % 50 57 51 55 8,6
Aktieportféljens direktavkastning, % 4 3,7 3,3 2,6 3,6
Vidareutdelningsandel, % 16 |71 120 [32 257
Portfoljens omsdttningshastighet, % 49 59 38 6l 33
Forvaltningskostnader, MSEK 16,8 |74 15,4 14,3 |5,6
Forvaltningskostnader, % 1,9 2,1 1,8 1,3 [,5
Aktieportfélien, MSEK 873,1 [011,5 800,2 963, 1 | 488,6
Substansvirde, MSEK 8404 8989 751,0 9229 1918
Borsvarde (B-aktien), MSEK" 7872 828,8 688,0 764,8 1 033,6
Likviditet (+)/belaning (-), % -3,8 —12,2 -6,0 -4,0 243
Soliditet, % 95 89 93 96 8l

NYCKELTAL PER AKTIE

201072011 2009/2010 2008/2009 2007/2008 2006/2007
Substansvardeforandring, SEK —4,60 [1,60 —13,40 21,00 19,60
Utbetald utdelning, SEK 4,00 3,00 4,00 8,00 3,75
Summa substansvardefériandring, SEK -0,60 14,60 -9,40 —-13,00 23,30
Kursutveckling (B-aktien), SEK -3,25 11,00 —-6,00 21,00 8,30
Utbetald utdelning, SEK 4,00 3,00 4,00 8,00 375
Totalavkastning, SEK 0,75 14,00 -2,00 -13,00 12,00
Resultat efter skatt, SEK -0,60 14,60 -9,40 -13,00 23,30
Substansvardeférandring, % -6,5 19,7 —-18,6 -22,6 26,6
Utbetald utdelning, % 57 5,1 55 8,6 5,1
Summa substansvardeforindring, % -0,8 24,8 —-13,1 -14,0 31,7
Kursutveckling (B-aktien), % =50 204 -10,0 —26,0 4
Utbetald utdelning, % 6,2 56 6,7 99 52
Totalavkastning, % 1,2 26,0 -3,3 -16,1 16,6
Totalavkastning inkl reinvesterad utdelning
Svolderaktien (B), % 0,8 264 -0,7 -164 16,7
Substansvdrdet, % -1,5 25,1 -10,0 —13,2 32,5
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), % 73 |77 2,6 -25,0 269
SIX Return Index (SIXRX), % -1,3 16,9 39 —254 284
Morningstar fondindex, % 2,0 177 24 —24.,8 254
Substansvarde, SEK 65,70 70,20 58,70 72,10 93,10
Aktiekurs (B-aktien), SEK 61,50 64,75 53,75 59,75 80,75
Substansvdrderabatt (-)/premium (+), % —6,3 —/.8 -84 —17,1 —-13,3
Utdelning, SEK? 3,30 4,00 3,00 4,00 8,00
Direktavkastning, % 54 6,2 56 6,7 99
Totalt antal A- och B-aktier, miljoner? 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8
Definitioner av nyckeltal redovisas pa sidan 64. " Beréknas utifran samtliga utestdende aktier (inkl A), baserat pa aktiekurser fér Svolder B.
Belopp per aktie dravrundade, férutom fér utdelning 2 Avser respektive verksamhetsar. F6r 2010/2011 enligt styrelsens férslag.
och aktiekurs, till hela tiotal 6ren. 3 Bolaget harinte ndgra pdgédende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspidning av antal aktier.

Antalet aktier uppgartill 12.800000.



SVOLDER-
AKTIEN

NOTERINGSPLATS

Svolders A- och B-aktier noteras pd NASDAQ OMX Stock-
holm AB. Svolderaktien ingar i segmentet mindre bolag
(Small Cap) samt sektorn Finans. Svolderaktien noterades
ar 1993 pa davarande Stockholmsborsens O-lista.

Aktieinformation

Aktiens namn Svolder A Svolder B

Kortnamn SVOL A SVOLB

ISIN-kod SE0000205932 SE0000205940

Handelspost | aktie | aktie

Réstvarde 10 roster per aktie | r&st peraktie
Aktiekapitalets utveckling

MSEK  Antal aktier

1993-06-22  Bolagsbildning 32 3200000

1996-12-16  Fondemission [:l 64 6400000

2001-01-18  Fondemission I 128 12800000
KURSUTVECKLING

Rikenskapsdrets hogsta betalkurs for B-aktien var 74,00
SEK och den ldgsta var 50,50 SEK. P& balansdagen var den
senaste betalkursen 61,50 SEK. Aktiekursen minskade
med 5,0 procent under verksamhetsaret. Inklusive dterlagd
utdelning steg aktien med 1,2 procent. Handeln i Svolders
A-aktie dr begriansad. Aktiedgare kan, efter ansokan hos
Svolders styrelse, omvandla A-aktier till B-aktier. A-aktien
omsattes senast den 2.6 juli 2ot till 84,00 SEK.

Aktieférdelning

Aktieslag Antal % av totala Antal  %avtotala

antalet aktier roster rosterna
A 730688 57 7306880 377
B 12069 312 943 12069312 62,3
Total 12800000 100,0 19376192 100,0

Totalavkastning i procent

201072011 2009/2010
Svolders aktiekurs (B)
Inklusive aterlagd utdelning [2 26,0
Inklusive reinvesterad utdelning 0.8 264
Carnegie Small Cap Return Index 73 17,7
SIX Return Index =3 16,9

Svolderaktiens direktavkastning ar drligen vasentligt hog-
re in motsvarande virden for de icke utdelningsjusterade
indexen CSX och OMX. Svolders utbetalda utdelningar
om 3,00 respektive 4,00 SEK per aktie framgdr inte av
nedanstdende diagram.

Aktiekurs, CSX och OMXS 2 ar — exklusive utdelning

85 - -85
80 80
75 75
70 -70
65 - - 65
60 - - 60
55 -f - 55
302009 " 2010 2011 %0
Svolder B Carnegie Small Cap Index

~ OMX Stockholm Price Index

AKTIEOMSATTNING
OCH AGARSTRUKTUR

Antalet aktiedgare har 6kat med cirka 200 under verk-
samhetsdret och uppgar till 8 9oo. Det institutionella
agandets andel minskade ndgot under verksamhetséret
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samtidigt som utlindska dgare var oférandrat. Omsitt-
ningen i B-aktien minskade i volym, samtidigt som i kro-
nor raknat var den i nivd med foregdende ar. I genomsnitt
omsattes drygt 12 ooo aktier per borsdag.

Storleksklasser 2011-08-31

Innehav Antal aktiedgare Antal aktier  Andel (%)
1-500 5493 [ 109237 9
501-1 000 | 608 | 333268 10
| 001-5000 | 452 3383019 26
5001— 334 6974476 54
Summa 8887 12800000 100
Aktieomsittning Svolder B

2010/2011 2009/2010
Genomsnittligt antal oms. aktier/bérsdag 12277 13985
Genomsnittlig oms. per borsdag, KSEK 840 849
Genomsnittligt vdrde peravslut, kSEK 21 23
Antal aktier peravslut 304 381
Antal avslut per bérsdag 40 37
Andel boérsdagar med avslut i aktien, % 100 100
Andel av totala antalet aktier som omsatts, % 24 28

KORRELATION OCH
VOLATILITET

Korrelationen mellan substansvirdet och Svolderaktien
har okat nagot i jimforelse med foregdende dr. Samma
monster giller mellan aktien och CSRX. Samtidigt var
korrelationen mellan substansvardet och CSRX fortsatt
hog. Volatiliteten for savil substansvirdet, Svolderaktien
och CSRX var drygt 20 procent, vilket var i nivd med fo-
regdende ar.

Korrelation
Substansvirdet  Svolderaktien CSRX
Substansvardet 1,00
Svolderaktien 0,79 (0,76) 1,00
CSRX 0,90 (0,86) 0,75 (0,70) 1,00
Volatilitet i procent
Substansvirdet Svolderaktien CSRX
25(22) 23(23) 22(20)

SUBSTANSVARDERABATT/PREMIUM

Om substansvirdet for ett investmentbolag dverstiger bo-
lagets borsvirde existerar en substansvirderabatt, omvant
ett premium. Substansvirderabatten har i Svolders fall
under verksamhetsdret varierat mellan s till T9 procent.
Genomsnittligen var rabatten 13 procent och pd balansda-
gen 6 procent. Se diagram pd sidan 9.

UTDELNINGSPOLICY

Svolders utdelningspolicy lyder: ”minst fem procent av
bolagets utgdende substansvirde ska arligen tillforas ak-
tiedgarna i form av utdelning”. Genom kopplingen till
substansvirdet, i stidllet for resultatet, stravar policyn
till utdelningsstabilitet 6ver en konjunkturcykel. Aktie-
marknaden ges dessutom goda prognosforutsattningar.
Policyn forutsitter att utdelningsbara medel finns enligt
faststilld balansrakning, att starkt negativa effekter for
bolaget inte uppstar genom utdelningen eller att aktie-
marknadens avkastningskrav inte dramatiskt forandras.

Agarstruktur"

Agare A-aktier B-aktier
Rolf Lundstrém privat och via bolag 437900 | 000000
Avanza Pension Forsdkring AB 302 419 996
Fjarde AP-fonden 328 80
Magnus Nilsson 97043 189 408
Prior och Nilsson fonder 172 633
Nordnet Pensionforsdkring AB 450 [14 605
SEB Private Bank S.A. 114030
Stefan Jacobson 106 76
Sara Haggbom 66000
Goteborgs Barnhus Stiftelse 60000
Summa tio storsta 535695 2572234
Ovriga utlindska dgare och férvaltare | 841 295730
Ovriga (ca 8900 st) 193152 9201 348
Totalt 730688 12069 312
Rostetal per aktie 10 |

Antal aktier Férandring? Réster, % Kapital, %
[ 437 900 80000 278 [1,2
420298 37582 2,2 3,3
328801 —16 100 17 2,6
286451 —1777 6,0 2,2
172633 —248 525 09 13
115055 7105 0,6 09
114030 -8800 0,6 09
106761 —7200 0,6 0,8

66 000 15962 0,3 0,5
60000 0 0,3 0,5
3107929 —151753 40,9 24,3
297 571 —7 164 [,6 2,3
9394500 158917 57,5 734
12800000 0 100 100

) Agarstruktur per 201 1-08-31. Andelen institutionellt igande utgér ca 10 procent (12 procent) av aktiekapitalet och ca 7 procent (8 procent) av réstetalet.

YInnehavets férandring sedan 2010-09-30, enligt drsredovisning 2009/2010.

Killa: Euroclear och SIS Agarservice
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PORTFOL]-
INRIKTNING

MAL

Svolders overordnade mal ar att, med en fullt investerad
aktieportfolj, ldngsiktigt skapa en positiv avkastning som
vasentligen overstiger den svenska smibolagsmarknaden
matt som Carnegie Small Cap Return Index (CSRX).

Genom att fokusera pd god langsiktig avkastning for
alla aktieinnehav, till gagn for bolagets samtliga aktiea-
gare, skapas mojligheter for Svolder att uppritthédlla en
offensiv utdelningspolitik och konsekvent portfoljpolitik.

SPECIALISERINGAR OCH
AVGRANSNINGAR

Svolder bedriver aktiv aktieforvaltning inom det speciali-
serade segmentet sma och medelstora bolag pa den svens-
ka aktiemarknaden.

Krav pa portféljbolag

Kvalitet: Noteringsavtal med NASDAQ OMX Stockholm
Storlek: Inom CSRX
Karaktar: Etablerade affirsmodeller

Finansiellt: Utdelningskapacitet och utdelningsvilja

Kvalitet

Svolder placerar i bolag noterade p4 NASDAQ OMX
Stockholm, vilket syftar till att reducera Svolders mark-
nadsrisk for de enskilda aktieinnehaven. Det dr Svolders
uppfattning att de bolag som genomgatt NASDAQ OMX
granskning i vidsentligt hogre utstrackning uppfyller de
krav placerare har ritt att kriva av ett publikt bolag dn de
som handlas pa 6vriga marknadsplatser. Avgransningen
sammanfaller med underliggande aktier i CSRX, med till-
lagg for ett fatal foretag som handlas pd NASDAQ OMX

Stockholm men som har utlandsk rattslig hemvist. Ett port-
foljinnehav, vars aktie som till f6ljd av kursuppgdng limnat
indexdefinitionen CSRX, ska inte omedelbart siljas av en-
dast det skilet.

Storlek

For de allra minsta bolagen pd NASDAQ OMX Nordic
upphor ibland de praktiska mojligheterna att omsitta
aktierna nir omvarldsbetingelserna foriandras i starkt ne-
gativ riktning. Det dr inte heller ovanligt att dessa bolag
uppvisar en hogre grad av konjunkturkinslighet samt att
foretagsledningar och styrelser har mindre erfarenheter
av att bemastra ldgkonjunkturer och strukturforandring-
ar. Svolder placerar darfor i normalfallet inte i bolag med
borsvirden understigande 500 MSEK.

Karaktar

Svolder tar hiansyn till att vissa av portfoljens aktier har
lag omsittning och behover diarfor kunna forlita sig pa
innehav som har en hog grad av ekonomisk stabilitet. For
dessa anvinds beskrivningen “foretag med etablerade
affarsmodeller”. Foretagen ar vanligen branschledande.
Kiannetecknande egenskaper ar ofta prisledarskap samt
att de har en dokumenterad férmdga att uppvisa god l6n-
samhet. Svolder gor ingen branschmassig avgriansning
kring vilka bolag som kan bli foremal for investering.
Utifrdn resonemanget ovan undviks dock i praktiken bo-
lag i tidiga utvecklingsskeden, nagot som kannetecknar
flertalet mindre bioteknik-, informationsteknologi- och
utvecklingsforetag.
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Finansiellt

Aktieutdelning dr en central komponent vid Svolders bo-
lagsurval. Det dr dock visentligt att skilja pa utdelnings-
andel, utdelningsniva respektive utdelningstillvixt. Lag
utdelningsandel eller utdelningsniva forvintas att sam-
mankopplas med snabbare utdelningstillvixt respektive
omvint. Aktieutdelning ar den mest naturliga formen av
ekonomisk kompensation till 4garna for satsat riskkapi-
tal. Ett dgande som inte ger upphov till ndgot kassaflode
till 4garen gor langsiktigt 4gande svarmotiverat. Samti-
digt blir kapitalallokeringen pa aktiemarknaden mindre
effektiv. Bolag utan utdelningspolitik, utdelningskapaci-
tet eller utdelningsvilja saknar vasentliga egenskaper for
attingd i Svolders aktieportfol;.

»STOCK PICKING»

Svolderarbetar med en koncentrerad portfélj och bedriver
ettaktivtaktieurval. Den dringen indexportfolj och dr inte
heller skapad utifrdn krav pd riskspridning enligt modern
portfoljteori. Men med risk foljer ocksa mojligheter. Svol-
der bedomer att den affarsmissiga/operationella risk som
finns i portfoljbolagen ofta ar lagre an den som avspeglas
i respektive akties kurssdttning. Genom ett valutvecklat
analys- och forvaltningsarbete skapas forutsittningar for
god avkastning. Svolder kan beskrivas som en s kallad
stock picker, dvs en forvaltare som bygger en portfolj uti-
fran de enskilda bolagens egenskaper och virdering.

FORVALTNINGSARBETET

Det ar ldttare att genom djup analys finna undervirde-
rade och felaktigt prissatta bolag inom kategorin smé och
medelstora bolag eftersom de bevakas av farre analytiker,
forvaltare och ekonomijournalister an de for storre bolag.

Fem medarbetare formar tillsammans Svolders forval-
targrupp. Denna bestér av tre forvaltare/analytiker (“ak-
tieforvaltare”), bolagets ekonomichef och den verkstil-
lande direktoren. Medarbetarna har mangarigerfarenhet
av svensk och nordisk aktiemarknad och i synnerhet av
svenska smdbolagsaktier. Aktieforvaltarna koncentrerar
sin analys pd ett attiotal sma och medelstora bolag, vilka
utgor prioriteratanalysomrdade ochingéribeskrivetplace-
ringsuniversum. Analyser och foretagsbesok gors 16pan-
de av dessa bolag och branscher. I samband med bolags-
rapporter och andra storre handelser gors uppdateringar.
Aktieforvaltarna har direktkontakter med analytiker
hos olika investmentbanker. Kontakter och handel med
investmentbankers institutionsmiklare sker systematise-
rat och ibland digitaliserat. Analys, floden och exekve-
ringsformdga av hog kvalitet paverkar Svolders styrning
av affarsflodet.

Fundamental aktieanalys

Svolder arbetar utifrdn en analyshorisont om minst tre
ar. For sddan tidsperiod uppstills sirskilda prognoser for
centrala foretagsvariabler som omsittning, resultat, fi-

nansieringskostnader, skatt, kassaflode, kapitalstruktur,
finansiering samt utdelning. I prognoserna tas hansyn till
bedomda omvirldsfaktorer och makroekonomiska scena-
rier. Vidare diskuteras och bedoms mojligheter, eller hot,
for strukturella forindringar. Dirtill gors bedomningar
kring ledningens, styrelsens och dgarnas mojligheter att
paverka olika scenarier samt vilka risker som sarskilt ar
forknippade med bolagets verksamheter. Analysarbetet
inriktas pa absolut avkastning. Jimforelser gors dock kon-
tinuerligt med virderingen av liknande borsbolag. Place-
ringshorisonten 6verstiger vanligtvisettar frin ochmed in-
vesteringstillfallet. Nagon bortre tidsgrans uppstalls inte.

Bolagskontakter

En viktig del av aktieforvaltarnas arbete dgnas a4t moten
med foretradare for befintliga samt potentiella portfolj-
bolag. Ambitionen med dessa kontakter ar att etablera
och utveckla en dialog samt att inhdmta information med
beaktande av gillande regelverk. Svolder bedomer att det
finns ett stort behov av erfarenhetsutbyte mellan industri-
ella aktorer och finansiella placerare for att battre forsta
varandras mélsittningar, prioriteringar och ageranden.

Styrelsens roll

Den verkstallande direktoren ar ansvarig for den lopande
portfoljforvaltningen. Detta regleras genom en av styrel-
sen faststdlld placeringsinstruktion och foljs upp enligt
etablerade rutiner. Ansvarsfordelningen mellan forvalt-
ningsorganisationen och styrelsen ar tydlig, dar enskilda
portfoljbeslut fattas av aktieférvaltare/VD medan for
Svolder strategiska beslut behandlas av styrelsen. Styrelsen
foljer sarskilt upp portfoljens storsta placeringar, bland
annat genom egna foretagsbesok och kontakter. Styrelsen
har under senare ar sirskilt inititerat fragor kring aktie-
portfoljens beldningsgrad, utnyttjande av derivat samt
koncentration av portfolj och placeringsuniversum.

MOJLIGHETER ATT SKAPA
YTTERLIGARE MERVARDEN

Detar portfoljurvalet som avgor om Svolders ekonomiska
mal kommer att uppfyllas. Darutover kan meravkastning
skapas genom ett omdomesfullt utnyttjande av beldning
och aktiederivat samt genom olika dgaraktiviteter.

Omdoémesfull belaning

Det dr Svolders uppfattning att tillgdngsslaget aktier ling-
siktigt skapar en hogre avkastning dn likvida medel. Detta
arskalettill att Svolders egna kapital inormalfallet ska vara
fullinvesterat i en aktieportfolj. Vanligen 6verstiger aktiers
avkastning dven riantekostnaden for kommersiell uppla-
ningibank, vilket motiveraren viss grad av beldning. Detta
ar dock behiftat med okad finansiell risk. Den hdvstangs-
effekt som skapas via beldning leder till att substansvirdet
forandras med en multiplikator beroende pa belanings-
graden. Risken blir sirskilt stor om underliggande aktier
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i Svolders aktieportfolj saknar utdelningsforméga eller
skulle vara i behov av ytterligare riskkapitalfinansiering.
Omdomesfull beldning inbegriper darfor bedomningar
kring aktieportfoljen s& att den maximalt kan beldnas till
ennivd sd att mottagna utdelningar vial kompenserar rante-
kostnader pd ldn, bolagets I6pande forvaltningskostnader
samt bidrar till den egna utdelningsférmagan. Svolder har
angivit att beldning kan ske till maximalt en tredjedel av
tillgdngarnas virde. Svolder har avtalad checkridknings-
kredit med en svensk affirsbank.

Utnyttjande av derivat

Mojligheterna att anvianda standardiserade derivat (op-
tioner, terminer, aktieldn etc) i smd och medelstora bo-
lags aktier dr starkt begriansade, sarskilt i tider priaglade
av bristande aktielikviditet. Icke standardiserade derivat,
sé kallade OTC-produkter, skapar ibland motsvarande
forutsdttningar att utnyttja marknadsforandringar kopp-
lade till uppfattningen om den enskilda smébolagsaktien
eller den samlade portfoljen. Utnyttjande av derivat fore-
kommer i begriansad form, under beaktande av styrelsens
placeringsinstruktion och nir en koppling finns till port-
foljens underliggande aktier.

Svolder lanar i normalfallet inte ut aktier som kan an-
vindasavannan aktor for att silja aktienifraga, sa kallad
blankning. Samma synsitt giller dven aktiv blankning
fran Svolders sida, dd denna dr svargenomforbar f6r min-
dre bolag med begrinsad aktielikviditet.

Relationer med portféljbolagen

Svolder anser att varje foretagsgrupp ar unik och att sir-
skild hansyn ska tas till den sarpriagel som kdnnetecknar
varje noterat foretag. Det dr vidare visentligt att tydligt
skilja pa rollfordelningen mellan dgare, styrelse och fore-
tagsledning. Styrelsen har dgarnas uppdrag att styra, kon-
trollera och motivera ledande befattningshavare i syfte att
langsiktigt skapa virde for samtliga aktiedgare. Bedom-
ningen ar ocksd att den basta bemanningen i de noterade
bolagens styrelser fis om ledamoterna har varierande
kunskaper och erfarenheter, skapade fran flerarigt arbete
i svenska och internationella foretag. Svolder ifrdgasitter
begreppet ”dgarrepresentant” och har darfor i normalfal-
let inte ndgot krav pa att tillsatta enskilda styrelseledamo-
ter i portfoljbolagen. Insatser sker vanligen genom aktiv
medverkanivalberedningar eller via kontakter med dgare,
styrelser och foretagsledningar. Svolders egna arbetsinsat-
ser baseras pd forutsdttningarna att skapa avkastning ur
ett dgarperspektiv.

Svolder stodjer sarskilt atgarder
i portféljbolag dgnade att:
» skapalonsam tillvaxt,
» renodla och koncentrera mot kdrnverksamheter,
» strdva mot en dndamalsenlig kapitalstruktur samt

» slafast envil avvdgd utdelningspolicy.

i

Pé sidorna 20-22 presenteras portfoljbolagen Beijer Alma,
Bjorn Borg och Orc Group. Bolagen har valts utifran olika
kriterier och utgor ett representativt urval for bolag som
passar vil in pd Svolders sitt att bedriva aktieforvaltning.

OMVARLDSFAKTORER

I detta avsnitt kommer de enligt Svolder viktigaste om-
virldsfaktorerna for verksamhetsaret 2o11/2012 att be-
handlas. Svolders aktieurval dr bolagsspecifikt pa sitt
som beskrivits ovan. Nedan omnamnda externa faktorer
forvantas paverka portfoljbolagen och aktiemarknaden pa
olika sitt, vilket kan ge upphov till portfoljforandringar.
Texten ar skriven i inledningen av oktober 2o1T.

Ekonomisk tillvaxt

Konjunkturdterhamtningen fran det dramatiska fallet
2008, och sarskilt i spdren av den amerikanska banken
Lehman Brothers konkurs, har fortsatt under 2or1. Till-
vaxttakten har dock varit svagare an i normala dterhamt-
ningar. Hiarigenom har varken finans- eller penningpolitik
hunnit normaliseras. Ej heller har tillvixten i industri-
investeringar, sysselsdttning och konsumentfortroende
kommitattantanormala forbéttringstal. Den ekonomiska
aterhimtningen riskerar ddrfor lattare att brytas av for-
svagad finanspolitik, dtstramad penningpolitik eller mer
negativa omvarldsimpulser. Samtidigt dr risken mindre att
forandringskrafteniforsvagningen ska varalikastark som
den vanligen dr efter en konjunkturtopp.

Det ar Svolders uppfattning att tillvixttakten i varlds-
ekonomin dtminstone for 2012 blir svagare dn tidigare
forvintat. Forutsatt att inte annu allvarligare storningar
uppstér i banksystemen samt att finanspolitiken virlden
over inte ensidigt inriktas pa besparingar, sa bor nedjus-
teringarna bli hanterbara for den svenska ekonomin vad
giller sqval tid som niva.

Politisk vilja och ovilja

Det politiska tonldget har hojts i flera linder, medan vi i
Sverige kan glddjas &t ett ganska balanserat politiskt kli-
mat. Forslag om gemensamma energi- och pensionsbeslut
mellan de politiska blocken ar utmarkta exempel pa detta,
dven om skattefragor fortsétter att vara ett onodigt tra-
todmne. Det finns dessvirre fler exempel pd motsatsen i
omvirlden. I Grekland tvingas en ny regim ensamt arbeta
for strukturreformer, medan den ansvariga foregangaren
motsitter sig alla typer av fordndringar och undergriver
krismedvetenheten. Greklands ekonomiska betydelse ar
dock litet, iven om det i media- och finansvirlden emel-
lanat framstar som betydligt storre. Den polariserade si-
tuationen paminner dessvirre om den mellan de politiska
partierna i USA, vilket ar vdsentligt mer allvarligt. Vad dr
viktigast? Det kommande presidentvalet eller langsiktig
valfard for det amerikanska folket?
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Gasa och bromsa samtidigt

Den finansiella turbulensen har gjort att investerare i mer
eller mindre panik sokt sig till statsobligationer i lander
som USA, Storbritannien och Tyskland. Obligationsrin-
torna r nere pa nivder under tva procent och den ameri-
kanska centralbanken har beslutat sig for att forsoka pa-
verka dven de ldnga riantenivderna i nedatgaende riktning
genom “operation twist”. Investerarna har sokt sig till
dessa ldnders obligationer utifrdn en tro att tillgdngarna
utgor en sakerhet som saknas pd andra stéllen i varlden.

Den noédvindiga ekonomiska tillviaxten i virlden kan
inte sparas fram. Darfor dr det viktigt att de ”starka” eko-
nomierna utnyttjar mojligheten till billig upplaning for
tillvaxtbeframjande dtgiarder som investeringar i infra-
struktur, miljo och medborgarnas utbildningsniva. Detta
kan fa vardefulla spridningseffekter till niraliggande lin-
der och ekonomier som inte har samma statsfinansiella
mojligheter. Det dr samtidigt viktigt for alla linder i vist-
virlden att ta sig an strukturproblem som bland annat ror
dyr sjukvérd, kostnader for en dldrande befolkning och
generellt svag sysselsdttning. Politikerna star darmed in-
for stora utmaningar for att samtidigt kunna ”gasa och
bromsa” och besitter forhoppningsvis formégan att tinka
over flera mandatperioder. Politiska beslut kommer att
vara vasentligare for de finansiella marknadernas utveck-
ling under de ndrmaste dren 4n pa mycket lange.

Rianteldge/penningpolitik

Det finns forutsittningar for att rinteldget kommer att
vara lagt i Sverige under 6verblickbar tid. Ett lagt stats-
obligationsranteldge i Sverige ska i en normal aktiemark-
nad paverka den langsiktiga virderingen pa aktier positivt.

Hoten ligger narmast i mojliga storningar inom det
europeiska eller internationella banksystemet, vilka kan
hoja bankernas uppldningskostnader. Detta skall dock
stdllas mot centralbankernas samstimmiga ageranden
av att tillfora nodvindig likviditet till bankerna och re-
geringarnas aktiva atgirder for att férhindra att banker
inte skulle 6verleva tillfillig finansiell turbulens. Daremot
kommer bankerna generellt att tvingas ta kostnader for
nedskrivningar av vissa statsobligationsinnehav och vara
i behov av att stirka sina balansrikningar, vilket sam-
mantaget kan leda till svarigheter for aktieigarna och
samre kreditvillkor for lantagarna.

Finansiell oro

Volatiliteten pa aktiemarknaderna ar i skrivande stund
mycket hog och praglar den krisstaimning och villrddighet
som for tillfillet rdder bland investerare. Till detta finns
dven aktorer som striavar efter hog volatilitet, da vissa
finansiella produkter dsitts hogre viarden genom detta.
Hastighet och intensitet hos informationskanaler och
handelsplatser tenderar ocksd att forstdarka rorelserna.
Statsskulds- och tillvixtproblem, samt stora svarigheter
att fa penning- och finanspolitik att samverka, ar dock

orsaken till oron—inte borsrobotar, blankningsstrategier,
ratingforetag eller massmedia, dven om deras ageranden
forstarker volatiliteten.

Kraftfulla samordnade dtgarder frin beslutsfattare
virlden 6ver kan snabbt normalisera laget. Detliggerialla
landers intresse och utgor darfor Svolders huvudscenario.
Finansiell turbulens brukar inte bli bestiende. A andra
sidan kan bristen pa beslut eller avsaknaden av vilja till
samforstdnd forvirra ett redan allvarligt ldge.

SVAGA STATSFINANSER,
STARKA BOLAGSFINANSER

Foretagen dr vilkonsoliderade, effektiva och har begrin-
sade lager. Det giller i Sverige, men ocksa i stor utstriack-
ning som en generell beskrivning for den etablerade,
industrialiserade varlden. De svaga statsfinanser som kin-
netecknar flertalet av dessa linder, giller inte foretagen
somiflertalet fallistillet har 1ag skuldsattning. Kostnads-
tryck franarbetskraftoch 6vrigainsatsvarorarbegriansat.
Fallande ravarupriser kan dven komma att kompensera
de marginalforsamringar som uppstédr vid forsaimrade
forsaljningsvolymer.

VARDERING OCH
PORTFOLJTANKAR

Nadgra betydande forandringar av Svolders placeringsin-
riktning har inte gjorts mot bakgrund av den tilltagande
oron och kursfallen pd aktiemarknaden. Svolder fokuse-
rar pd bolag med etablerade affirsmodeller, sunda finan-
ser, langsiktig tillvixt och god utdelningsférmaga. Med
ett sddant portfoljurval ar mojligheterna goda att ”6ver-
vintra” i saimre tider och senare fa del av portfoljbolagens
forbattrade konkurrenskraftiframtiden.

Svolders aktieportfolj dr koncentrerad och ska i nor-
malfallet bestd av to—15 aktier. I tider av begransad aktie-
likviditet samtidigt som ambitioner finns for att genom-
fora portfoljforandringar, sd kan antalet aktieinnehav
tillfdlligt komma att vara fler 4n normalt. Okat fokus
torde ligga pa de ndgot storre bolagen inom Svolders pla-
ceringsuniversum.

Virdering av Stockholmsborsen
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Aktiemarknaderna har ett tydligt virderingsstod och
nuvarande underliggande riskpremier pd aktier dr orea-
listiskt hoga. Det hinger samman med placerares aktiva
eller patvingade flykt till ”sikra placeringar” i form av
statsobligationer i linder med upplevda starka statsfinan-
ser eller med egenskaper att vara reservtillgidng i turbu-
lenta tider.

De borsnoterade foretagen har generellt starka balans-
rakningar, goda rorelsemarginaler och mojligheter att
limna attraktiva utdelningar som gor direktavkastning-
en pa aktier mycket hog i forhillande till just statsobli-
gationsrantorna. Den bedomningen géller dven om kon-
junkturldget forsvagas och styrelserna blir forsiktigare i
tillimpningen av sin utdelningspolitik.

I kraftiga kursfall tenderar nastan samtliga aktier att
drabbas. Det skapar ocksa mojligheter for ”stock pickers™
som Svolder. Samtidigt ar omsittningsbarheten da svag,
vid sdvil kop som forsiljningar. For sidana situationer
har Svolder en avtalad checkrikningskredit, vilken kan
komma att utnyttjas i vasentlig utstrackning. Detta kom-
mer dock alltid att stdllas mot 6verviganden om den déri-
genom hojda finansiella risken dr motiverad.

Den svenska kronans forstarkning har avtagit och pa
senare tid dter kommit att forsvagas mot centrala handels-
valutor. Detta gynnar svenska exportforetags konkur-
renskraft. Fleraavdessaarkidrnanisvensktnaringslivoch
samhille och uppvisar styrketecken i global konkurrens.
Trots en forviantad svagare global tillvaxt dn tidigare ar
denna kategori foretag vanligen lagt vairderadeiettlingre
tidsperspektiv och dirmed intressanta placeringsobjekt.

Tjansteforetagen forefaller drabbas mindre av kon-
junktursvdngningarna dn de producerande industribo-
lagen, vilket exempelvis brukar framga av olika inkops-
chefsindex. Samtidigt ar det Svolders uppfattning att de
svenska industribolagen har bittre internationell utbred-
ning, har mer erfarna styrelser och foretagsledningar, ett
starkare prisledarskap samt storre formaga att uppfylla
uppstillda resultatforvantningar dn foretagen som utfor
industriella eller kommersiella tjanster.

Finansiella foretags andel av samhillsekonomin ar i
flera linder for stor och den hoga internationaliseringen,
utlandsberoendet och rorligheten gor dven den svenska

JINRIKTNING

sektorn mindre intressant. Aven om detta kanske frimst
galler banker och finansbolag, som vanligen inte ingar
i Svolders placeringsuniversum, sd kan det paverka den
sektor som dr hogst beldnad pa borsen, dvs fastighetsbo-
lagen. Mot detta stér att driftoverskotten har forutsatt-
ningar att forstarkas de narmaste dren, avtalade krediter
har laga rantekostnader och att bolagens utdelningsviljor
traditionellt ir hoga.

Konsumentfortroendet har forsvagats kraftigt under
2011 och konsumtionen har inte nétt de hogt stallda for-
vantningar som fanns hos specialiserade handelsforetag.
Flera konsumentforetags aktier har ocksd utvecklats
mycket svagt. Det giller sarskilt om bolagen, dir manga
har ett ursprung i riskkapitalmiljo, har svaga balansrak-
ningar och kort historik pd borsen. Om inte tillgdngsvar-
dena patagligt krymper for de svenska hushéllen sd kom-
mer disponibelinkomsterna snart att ater forbattras och
fortroendet for konsumentforetagen att normaliseras.
Svolder bedémer dock att det dr for tidigt for placeringar
iflera av branschens aktier. Ndgra av bolagen maste dess-
utom visa att resultatmarginaler och finansiell stillning
kan uppritthdllas dven i simre tider, innan portfoljinves-
teringar blir aktuella.

Virderingarna av teknik- och IT-konsultforetag samt
vissa bemanningsforetag ar forsiktiga. De bolag som har
hog anpassningsformadga till varierande konjunkturbe-
tingelser och som tillfor betydande kundnytta ar darfor
sarskilt attraktiva placeringsobjekt.

Sammanfattningsvis anser Svolder att svenska aktier
i utgidngsliaget har en lag vardering och langsiktigt for-
tjdnar en hogre virdering. Detta géller savil i absoluta
tal som relativt dvriga tillgdngsslag av typen fastigheter,
obligationer och banksparande. Hog volatilitet forvintas
samtidigt pragla aktiemarknaden.



Beijer Almadreninternationellindustrigrupp som arbetar paflerdan 60
marknader. Verksamheten dr inriktad pa komponenttillverkning och
industrihandel. Affarsidén dr att férvarva, dga samt utveckla mindre
och medelstora féretag med god tillvaxtpotential. Aktivt och langsik-
tigt dgande dr centralt. Malet dr att skapa framgangsrika féretag med
hog tillvaxt och god [6nsamhet. For att nd detta kombineras organisk
tillvaxt med kompletterande férvarv. Koncernbolagen arbetar framst
med nischprodukter, som tillverkas i mindre serier och har ett hogt
kundvérde. Kundbasen ska vara diversifierad och forsdljningen ske in-
ternationellt. Beijer Alma har en stark balansrdkning, som klarar av att
finansiera savdl koncernfoéretagens tillvaxt som en god utdelning

Koncernen bestar av de tre heldgda dotterbolagen Lesjcfors,
Habia Cable och Beijer Tech. Lesjofors dr en internationell fullsorti-
mentsleverantorav standard- och specialproducerade industrifjadran
trad- och banddetaljer. Bolaget har ledande positioner pa Europa-
marknaden efter savil organisk som férvarvad tillvaxt. Kundmixen dr
bred och produkterna anvands inom ett flertal industrisektorer.

Habia Cable dren av de storsta aktorerna inom specialkabel i Eu-
ropa. Forsdljningen, av de huvudsakligen kundanpassade produkterna,
sker pa cirka 50 marknader. Viktiga kundsegment dr industri, mobil
telekom, forsvar och kdrnkraft.

Beijer Tech ingar i Beijer Almakoncernen sedan 2010. Dotterbo-
laget dr specialiserat pa industrihandel och representerar flera av varl-
dens ledande tillverkare. Verksamheten drivs i affirsomradena Flo-
desteknik/Industrigummi samt Industriprodukter. Féretaget har cirka
8 000 kunder som finns inom ett stort antal industrisektorer pa den
nordiska marknaden. Sverige dr storsta enskilda marknad. Malet dr att

BEIJER ALMA

Nyckeltal 5 ar

MSEK/SEK 2007 2008 2009 2010 2011Y
Omséttning 1654 1836 1571 2290 2659
Resultat f. skatt 283 295 227 399 427
Vinst per aktie 749 790 592 9,51 10,08
Utdeln. peraktie? 500 500 500 7002

"Rullande 12 man per30juni 2011.
JInklusive 1,00 SEK i extrautdelning.

"Beijer Almas framsta mal dr att langsiktigt
skapa vérde till sina aktiedgare. | praktiken
uppnas detta genom att koncernen ager och
utvecklar bolag som levererar tydliga mer-
varden till sina kunder — mervirden som for-
bittrar, effektiviserar, starker eller pa annat
satt utvecklar kundernas verksamheter. Nar
Beijer Almas bolag levererar sadana mervirden kan koncernen for-
battra marginalerna pa sina produkter och tjanster. Det 6kar i sin
tur Iénsamheten, vilket Gver tiden hojer vardet pa bolagen och kon-
cernen. Darmed skapas ett 6kat varde for Beijer Almas aktiedgare.”

Oktober 2011, Bertil Persson, VD och koncernchef

vdxa inom nuvarande kundsegment, samt ddrutéver oka volymerna
inom liknande produktomraden.
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Svolders innehav | 528 782 aktier

Svolder har under en lang tid varit en stor dgare i Beijer Alma. Aktiein-
nehavet dr storst i Svolders aktieportfolj. Andelen har stundtals varit
vdl stor, vilket foranlett forsdljningar ur ett riskspridningsperspektiv.

Bolaget har sedan ar 2004 visat en hog och stabil I16nsamhet. En
anledning till detta ar ett mycket aktivt arbete av féretagsledning och
styrelse att 6ka flexibiliteten i produktionen via stérre andel lagkost-
nadsproduktion. Dérutdver har savél kundmixen som den geografiska
forsaljningsmixen breddats.

Ett konsekvent arbete med kassaflédet har resulterat i en stark
balansrakning, som anvants till savdl [dnsam tillvaxt som utdelning till
aktiedgarna. Forvdrvet av Beijer Tech finansierades till 6vervdgande
del med nyemitterade aktier, varfor balansrékningen fortfarande ar
val stark och styrkan bor utnyttjas. Ytterligare forvarv inom befint-
liga verksamheter har goda férutsattningar att vara vardeskapande.
Eventuella forvdry av helt nya underkoncerner torde initialt innebéra
en &kad risk och att koncernen far en konglomeratstaimpel. Om af-
farsmodeller, kund- och produktionsstruktur liknar dagens, finns i ett
lingre perspektiv utvecklingsmaojligheter dven vid sadana férvarv for
den erfarna aktiva dgaren.

Svolderuppskattar Beijer Almas utveckling och skotsel. Den histo-
riskt goda utdelningen har varit viktig fér Svolder. Bedémningen dr att
utdelningskapaciteten framéver fortsatt kommer att vara hog och ut-
delningsviljan god. Utifran aktuella resultatprognoser och férvintade
utdelningar anses varderingen attraktiv.
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Svolders andel 5,1 % av kapital och 2,5 % roster

Borskurs (borsvarde) 121,50 SEK/aktie (3 661 MSEK)

Avkastning tidsvigt kapital ?

201072011 20092011

(12 man) (24 man)

Beijer AlIma 17% 84%
Svolders aktieportfolj 1% 25%

Se sdrskild kommentar pa sidan 22.

2010/2011 Beijer Almas andel av Svolder

Substansvarde-
bidrag inkl. utdelning Aktieportfslj (UB)
21,3%

>

Mottagna utdelningar
24,8%

1,0 MSEK

33 MSEK 186 MSEK
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BJORN BORG

Bjorn Borg dr en svensk koncern som dger och utvecklar varumarket
Bjorn Borg. Verksamheten omfattar produktutveckling inom kdarnom-
radet underklader, samt varumarkesutveckling och service till natver-
ket av licenstagare och distributorer.

Det storsta produktomradet och kdrnan i verksamheten dr mo-
deunderkldder. Positionen drstarkinom underklader pd de etablerade
marknaderna och potentialen fortillvaxt pa nya marknader ar stor. For
attvaraframgangsrik krdvsinnovation och nya kategorierav produkter
och segment samt etthégt tempo.

Utover underkldder erbjuds skor, vaskor, parfym och glaségon via
licenstagare. Dessa produkter tas fram av licenstagarna och siljs via
Bjorn Borgs externa distributérer. Sedan januari 201 | drivs dotterbo-
laget Bjorn Borg Sport tillsammans med den holldndska distributéren.
Bolaget ska producera modeinriktade sport- och funktionsklader.

Produkterna sdljs pa ett tjugotal marknader, varav Holland och
Sverige dr de storsta. Forsdljningen sker via starka lokala distributérer.
Bjorn Borg-koncernen ansvararsjdlvaférdistributionen av underklader
i Sverige och England. | detaljistledet sljs produkterna dels genom va-
ruhus, affarskedjor och fristaende fackhandlare, dels genom egna och
franchisedgda Bjorn Borg-butiker samt via den egna webbshoppen.

Nyckeltal 5 ar

MSEK/SEK 2007 2008 2009 2010 201"
Omséttning 495 527 520 536 540
Resultat f. skatt 142 135 12 124 I
Vinst per aktie 418 396 322 3,6l 336
Utdeln. peraktie? 1,50 1,50 500 5202

"Rullande 12 man per 30juni 2011.
2 Genom inlésenprogram.

1 ”Vi arbetar fokuserat mot var vision "To be-

come the champion of fashion underwear”.
Utover vart huvudfokus pa underkldder er-
bjuder vi vara kunder via licenstagare dven
sportkldder, skor, vdskor, glaségon och par-
fym. Vara produkter siljs pa drygt 20 markna-
der, och koncernen har egen verksamhetialla
led fran varumiarkesutveckling till konsumentférsiljning i egna Bjorn
Borg-butiker, for narvarande 55 butiker i fraimst Europa. Vi satsar
mycket pa forsiljning pa nya marknader, dér vi ser storst tillvaxtpo-
tential. Marknaden dr i dagsliget generellt svag, dven i Sverige, men vi
har en langsiktig syn pa hur verksamheten skall utvecklas, och ser ett
stort intresse for varumarket Bjorn Borg, vilket skapar intressanta
affarsmojligheter..”

Oktober 2011, Arthur Engel, VD
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Bjorn Borg e CSX

SVOLDERS KOMMENTAR

Aktieinnehavet i Bjorn Borg férvarvades under Svolders senaste verk-
samhetsar. Intresset for Bjorn Borg dkade ndr den nya féretagsledning-
en, med bakgrund fran bland annat Gant, tilltrddde under 2008 och
boérjade sitt arbete med att fokusera verksamheten mot underklader
och att utveckla distributorsnatverket. Organisationen har under 2009
och 2010 anpassats till den nya strategin. Inriktningen under 2011 och
framat dr att skapa tillvaxt, framfor allt pd de fem stora nyetablerade
marknaderna England, Tyskland, Italien, Frankrike och Spanien. Tyvarr
har den ekonomiska osdkerheten i Europa ddmpat tillvaxten. Flertalet
noterade svenska konsumentvarubolag har haft en dalig aktiekursut-
veckling, vilket &ven minskat intresset for Bjorn Borg.

De senaste dren har kostnader tagits for satsningar pa sportkldder
inom Bjérn Borg Sport, egen organisation i England, e-handel, varumar-
kesuppbyggnad, produktutveckling och andra ldngsiktiga satsningar. An
sa lange har endast sma positiva effekter synts fran dessa aktiviteter.
Malet dr en genomsnittlig arlig organiskt tillvaxt om minst 10 procent
underperioden 2010-2014. Da flera nya marknader arunderetablering
berdknas tillvaixten inte nd malet under periodens inledning.

Koncernens finansiella stdllning ar mycket stark. Savdl de nu genom-
férda satsningarna som en offensiv utdelningspolicy kan finansieras
internt. Forséljnings- och resultatutvecklingen kommer den narmaste
tiden att tyngas av gjorda satsningar och svag privatkonsumtion i Eu-
ropa. Settiett lingre perspektiv finns det goda méjlighetertill en kraftig
forséljnings- och resultattillvaxt. Marginalerna kommer dessutom att
paverkas positivt fran och med 2017, da ingen rorlig kdpeskilling langre
behdverbetalas till den tidigare dgaren av varumarket.

Varumdrkesbolag droftaintressanta férvarvsobjekt. | samband med
sadana transaktioner dr varderingen vanligen hg. Bjorn Borg-koncer-
nen kan mycket vl bliuppképt av en internationell aktér som vill expan-
dera sin verksamhetinom den I6nsamma nischen modeunderklader.

bidraginkl. utdelning  Aktieportfslj (UB)

21

537743 aktier
2,1 % av kapital och roster
39,90 SEK/aktie (964 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel
Borskurs (borsvarde)

Avkastning tidsvagt kapital ?

201072011 20092011

(12 man) (24 man)

Bjorn Borg -58% —117%
Svolders aktieportfolj 1% 25%

) Se sdrskild kommentar pé sidan 22.

2010/2011 Bjorn Borgs andel av Svolder

Substansvarde-

Mottagna utdelningar

2,5% 5,4%
—11 MSEK 21 MSEK 2,4 MSEK
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Orc Group utvecklar och sdljer avancerade tradingsystem, handels-
tjdnster och marknadsuppkopplingar till professionella aktérer inom
finansbranschen. Forsdljning, kundsupport och utbildning bedrivs fran
I3 egna kontorindra anslutning till virldens framsta borser.

Koncernen bestdr av tre affirsenheter. Orc utvecklar |6sningar
som hjdlperkunderna att bygga upp verksamheterinom finansiell han-
del och mékleri. Produkterna omfattaralltifran mjukvara till kompletta
system med driftstjanster. Neonet erbjuder oberoende exekverings-
tjdnster for institutionell vardepappershandel. CameronTec dr den
storstaleverantdren inom finansbranschen av infrastruktur och snabb
konnektivitet for sa kallad FIX-baserad handel.

Forsdljningen inom teknologiverksamheten bygger pa en prenu-
merationsmodell, vilket betyder att huvuddelen av koncernens intdk-
ter faktureras kvartalsvis i forskott. Detta ger stabilitet &t intjaningen.
Orc Group har en ledande position i Norden och marknaderna i Eu-
ropa star for drygt halften av vdrdet pa kundkontrakten. Koncernen
har dven expanderat verksamheten i Nordamerika och Asien-Stilla-

havsomradet.

Nyckeltal 5 ar
MSEK/SEK 2007 2008 2009 2010 2011
Omséttning 509 564 705 977 1002
Resultat f. skatt ? 140 96 208 133 121
Vinst per aktie? 658 425 982 438 3,62
Utdeln. peraktie 4,00 4,00 10,00 7,00

"Rullande 12 man per 30juni 2011.
2Exkl. engdngskostn. Neonet-férvarv: 58 MSEK (2010), 19 MSEK (20117).
JExkl. engangskostn. Neonet-férviry: 2,48 SEK/aktie (2010), 0,82 SEK/aktie (2011).

ORC GROUP

”’Som ledande leverantor av teknik och tjdns-
ter till den globala finansbranschen verkar
Orc Group i en omgivning som genomgar
stora forandringar. Vi erbjuder avancerade
|16sningar for handel och marknadsaccess
som anvands av trading- och market making-
firmor, investmentbanker, hedgefonder och
maklarhus. Dessaaktorer paverkas starktav nyamarknadsreglering-
ar, vilket sammantaget har en positiv inverkan pa Orc. Vara kunder

skarper stiandigt sina krav pa snabbhet och att vi hjidlper dem anpassa
sig till en allt mer komplex milj6 f6r handel — en utmaning som Orc
moter med att standigt utveckla vara I6sningar, teknik och tjanste-
erbjudande.”

Oktober 2011, Thomas Bill, VD och koncernchef
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SVOLDERS KOMMENTAR

Svolderblev aktiedgare i Orc Group sommaren 2010. Placeringen har
varit en besvikelse sedan dess och under verksamhetsaret tillhérde
innehavet portfoljens stérsta negativa bidragsgivare. Efter forvarvet
av méklarfirman Neonet i bérjan av 2010 har aktiekursen fallit kraf-
tigt. Vinstutsikterna har successivt férsamrats till foljd av laga transak-
tionsvolymer, hoga kundtapp och osikerhetbland framst amerikanska
kundféretag kring kommande handelsregleringar. Till detta kan liggas
oférdelaktiga valutatrender med en svag amerikansk dollar. Féretags-
ledningen har tvingats varna for att koncernens ambitiésa finansiella
mal kan bli svara att na redan 2012.

Den langsiktiga potentialen finns dock kvar. Orc Group harfortsatt
en god och I6nsam marknadsposition inom teknologiverksamheten.
En vidxande andel automatiserad handel vdrlden 6ver driver efterfra-
gan pa avancerade handelssystem och driftstjanster. Bolaget dr dess-
utom i princip skuldfritt med en betydande nettokassa. Vad som be-
hovs pa kort sikt foratt hoja aktievarderingen dratgarder for att vanda
den negativa utvecklingen inom makleridelen. Férlusterna dar haller
tillbaka kassaflodet och dkar risken for sankt utdelning.

45 ! ! ! ! ! !
sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2010 2011
= Orc Group —— CSX
Svolders innehav 436 830 aktier

Svolders andel 1,9 % av kapital och roster

Borskurs (borsvarde) 57,25 SEK/aktie (I 346 MSEK)

Avkastning tidsvigt kapital ?

201072011 2009-2011

(12 man) (24 man)

Orc Group —51% -99%
Svolders aktieportfolj 1% 25%

2010/2011 Orc Groups andel av Svolder

Substansvarde-
bidrag inkl. utdelning Aktieportfslj (UB)
2,9%

|

Mottagna utdelningar
6,8%

/

3,0 MSEK

—23 MSEK 25 MSEK

) Presenterade avkastningstal berdknas utifran substansvardebidrag fér aktuell tidsperiod i férhallande till genomsnittligt kapital som varit
bundet i aktuell aktie. Om aktier képs respektive sdljs under perioder kdnnetecknande av stora vardeférdndringar kan detta fa stora
effekter pa redovisade avkastningstal. Sarskilt f6r redovisad tvdarsperiod dr detta mycket uppenbart.
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PORTFOL]J-
FORANDRINGAR

2010/201T1

OVERGRIPANDE
FORVALTNINGSBESLUT

I fjolarets arsredovisning upprepade Svolder bedémning-
en att “aktiemarknaderna fortsatt befinner sig i en lang-
siktigt positiv trend”. Vidare angavs forvintningen att
”placerarna dven framover kommer att uppleva en mangd
osakerheter pd de finansiella marknaderna och att de,
ibland kraftfullt, kommer att agera ddrefter”. Med detta
avsags fraimst att:

» den ekonomiska tillvaxten skulle fortsédtta, men
med svagare forutsdttningar an normalt vid
konjunkturaterhdmtningar,

» tillvixten i Sverige vdsentligt skulle dvertraffa USA:s
och Europas, vilkas tillvaxt férvédntas ske under
historisk trend fér ett parar,

» centralbankernaivarlden skulle fortsatta att
bedriva en expansiv penningpolitik,

» den svenska kronan skulle utvecklas starkt mot flertalet
vasterldndska valutor till f6ljd av Riksbankens successiva
anpassning mot en normaliserad penningpolitik,
men ocksa en hogre tillvaxt i svensk ekonomi.

Svolders huvudscenario for den svenska aktiemarknaden
kvantifierades sammanfattningsvis till en avkastning for
den svenska aktiemarknaden f6r smd och medelstora bolag
i nivd med eller ndgot dverstigande placerarnas bedomda
langsiktigt avkastningskrav om 7-8 procent/ar.

Utifrdn nimnt scenario, och vid ldga uppldningskost-
nader, forvintades bolagets aktieportfolj att vara omdo-
mesfullt beldnad.
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PORTFOLJBESLUT
2010/2011

Under verksamhetsaret genomfordes nettoforsiljningar
om 113 MSEK. Siffran dr nagot dverskattad dé den dven
innefattar inlésenprogram i HiQ och Bjérn Borg om 7,7
MSEK. I den forsta deldrsrapporten for verksamhetsdret
angavs vidare uppfattningen att efter en stark inledning
sa hade en vasentlig del av vardetillvaxten pé aktiemark-
naden redan intraffat. Portfoljbelaningen reducerades i
samband med detta.

Mot slutet av verksamhetsédret har aktiviteten mins-
kat i portfoljen. Pa en svag och instabil aktiemarknad ar
omsittningsbarheten i smd och medelstora bolags aktier
begriansad ochivissa ldgen i det ndrmaste obefintlig. Kop
eller forsiljningaridessa ligen tenderar att kraftigt paver-
ka enskilda aktiers borskurser. Svolder har, for att siker-
stilla att utdelningspolicyn kan uppfyllas, dirfor valt en
forsiktig portfoljstrategi vad giller kop och forsiljningar
under just denna tid.

Antalet aktieinnehav okade frén 15 till 16 st. Detta be-
doms till antalet innehav vara en normal portféljkoncen-
tration for Svolder.

Bolagskommentarer i drsredovisningen

® AAK ® B&BTOOLS ®® Beijer Alma
® Beijer Electronics ®® Bjorn Borg ® Cardo

® G&L Beijer ® HIQ ® M

® MTG ® NCC ® Niscayah
® Nolato ©®® OrcGroup  ® Saab

® Securitas ® Transcom ® Unibet

® XANO

® Etturvalav portféljbolag (sidorna 20-22)
® Portféliférandringar (sidorna 23-26)
@ Analys av virdeférandringen (sidorna 27-32)




PORTFOLIFORANDRINGAR

Svolder kommenterar i detta avsnitt i arsredovisning-
en och i ”Analys av virdeforindringen” hiandelser under
verksamhetsaret for flertalet portfoljinnehav. Darutover
har en utforligare bolagsbeskrivning gjorts av portfoljbo-
lagen Beijer Alma, Bjorn Borg och Orc Group pd sidorna
20-22, kompletterade med individuella kommentarer
frdn Svolder. Uppdelningarna framgar av tabellen Bo-
lagskommentarer. Ett innehavs paverkan pa Svolders sub-
stansvarde under verksamhetsaret framgér av diagram-
met Substansvirdebidrag pd sidan 28 samt av respektive
textavsnitt.

NETTOSKULD
OCH BELANINGSGRAD

Genom beldning 6kar den finansiella risken och portfoljro-
relserna forstarks. Aktieportfoljen var beldnad under hela
verksamhetséret. Nettoskulden paverkas av utbetald samt
mottagen aktieutdelning.

Nettoskuld och belaningsgrad 12 manader
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De samlade positiva effekterna av beldning bedoms ha
Okat substansviardet med cirka 3 MSEK under riken-
skapsaret. Rantekostnaden 1,5 MSEK motsvarar en ran-
tesats om 3,3 procent av genomsnittlig nettoskuld och
inkluderar kostnaden for checkrikningslimit.

BRANSCHEXPONERING

Svolders aktieportfolj 4r ingen indexportfolj utan sitts
samman utifradn de individuella foretagens karakteris-
tika, framtidsmojligheter och virdering. Hiansyn tas till
ett overgripande ekonomiskt scenario for Sverige och
dess omvirld. Aktieportfoljens branschfordelning fram-
gar av portfoljuppstillningen pa sidan 56 samt i tabellen
Branschvikter 2011-08-371 i procent pa sidan 32. De mest
betydande portfoljforandringarna under verksamhets-
aret har medfort en betydande minskning av innehaven
i branschen Industri och en mindre 6kning inom Konsu-
mentvaror. Nettoforsiljningarna har patagligt reducerat
portfoljbeldningen.

Branschférandringar i aktieportfoljen

Andel av portféljen i procent

Bransch 2011-08-31 2010-08-31 Forandring
Energi och kraftforsérjning - - 0
Material - - 0
Industriella varor och tjanster 46,5 57,6 —I1,1
— Industrivaror 42,6 46,9 -4,3
— Industriella tjdnster 39 10,7 -6,8
— Transport - - 0
Konsumentvaror 194 16,8 2,6
Halsovard - - 0
Finans och fastighet - - 0
Informationsteknologi 379 38,1 -0,2
— Programvara och tjdnster 14,0 15,8 —1,8
— Hdrdvara och tillbehor 23,9 22,3 [,6
Telekomoperatorer - - 0
Nettoskuld -39 -12,5 8,6
Totalt 100,0 100,0

Eftersom Svolders aktieportfolj ar koncentrerad sa ar for-
andringarna kopplade till enskilda innehav.

Storre portfoljférandringar

Period | Period Il Period Ill Period IV
Saab
MTG
Bjorn Borg
Securitas M Saab
NCC G&L Beijer M
AKTIEPORTFOLJEN 2010/201 |
Antalet noterade innehav har 6kat fran 15 till 16
Beijer Alma Beijer Alma Niscayah Securitas
Cardo Cardo NCC
AAK

FORANDRINGAR AV
ENSKILDA AKTIEINNEHAV

Nettokop gjordes i Bjorn Borg och Orc Group samt for-
sdljningar i Beijer Alma. Forandringarna gjordes utifran
varderingsovervaganden. De tre bolagen, samt narmare
skal bakom Svolders investeringar, beskrevs utforligt
i avsnittet Ett urval av portféljbolag pé sidorna 20-22.
Beijer Alma, Bjorn Borg och Orc Group har givit upphov
till starkt vixlande substansvirdebidrag om 32,8 MSEK
(2,60 SEK per Svolderaktie), —10,9 MSEK (-0,90 SEK
per Svolderaktie) respektive —22,9 MSEK (-1,80 SEK per
Svolderaktie.



>SORTFOLJIFORANDRINGAR

Storre nettokop till aktieportféljen 12 man:
| september 2010-31 augusti 2011

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
Saab 445983 58,8 131,80
Bjorn Borg 537743 347 64,50
™M 195000 31,6 152,60
MTGB 53000 253 477,20
Transcom B | 000 000 17,7 1790

" Vid berdkning av kdpeskillingen per aktie berdknas denna utifran den samlade
kopeskillingen fér samtliga under perioden férvéirvade aktier av samma aktieslag.

SAAB

Den borsnoterade forsvarskoncernen Saab, ej att forviaxla
med biltillverkaren Saab Automobil, ir ett stort industri-
konglomerat med en mingd olika verksamheter inom i
forsta hand forsvarsmaterial och sikerhetssystem. Till-
verkningen av stridsflygplanet Gripen fortsitter enligt
plan och uppgraderingar sker 16pande i anslutning till
olika offertforfragningar. Planets prestanda och ekonomi
framstar jamfort med konkurrenternas som mycket kon-
kurrenskraftiga, men det ar ibland politiska hansyn som
avgor olika landers val av flygplan. Saab ar emellertid inte
bara Gripen utan aven civil flygkomponentproduktion
samt andra produkter och tjanster inom forsvar och siaker-
het. Orderingangen har varit god under verksamhetsaret
och forsiljningar av enskilda foretag har visat pa dolda
virden. Saabs finansiella styrka dr mycket god liksom dess
kassaflode. Svolder har vidi huvudsak tvé forvarvstillfallen
under dret byggt upp innehavet i Saab. Dels vid kalender-
arets inledning samt i samband med utplaceringen av den
brittiska forsvarsgruppen BAE Systems aktier i bolaget.
Saabinnehavet har givit ett marginellt, men anda positivt
substansvirdebidrag om 0,8 MSEK (0,10 SEK per Svolder-
aktie). Under aktiens innehavstid har detta varit ett betyd-
ligt battre utfall an for genomsnittsaktien.

JM
Bostadsproduktionsbolaget JM ir en specialiserad pro-
ducent av bostadsritter i regioner kdnnetecknade av hog
ekonomisk tillvixt och god efterfragan. Verksamheten
har haft fortsatta framgéngar i takt med den goda svens-
ka ekonomin och ett gynnsamt ranteldge. I samband med
tilltagande osidkerhet pa de finansiella marknaderna har
JM-aktien dock haft det allt motigare. Bedomningen ar att
JM:s marknadsnisch, i kombination med en mycket pro-
fessionell produktionsorganisation, fortsatt kommer att
kunna producera efterfrigade bostider till bra marginaler.
Den finansiella stallningen dr god. Ett fortsatt lagt rantela-
ge i kombination med hog sysselsittning, som dr huvudsce-
nariot for svensk ekonomi, utgor en mycket attraktiv grund
for aktiens langsiktiga virdering. Forvidrvade aktier i JM
har dock hittills medforten avseviard belastning pa Svolders
substansvirde, nimligen —10,9 MSEK motsvarande —o,90
SEK per Svolderaktie.

MTG

Kinnevikdominerade mediakoncernen MTG bedriver
verksamhet i Norden, Baltikum och Osteuropa. Detta
sker framforallt i form av fri- och betal-TV men innefat-
tar dven kommersiell radioverksamhet, produktionsbo-
lag for tv-program samt spelverksamhet. Dartill ir MTG
stordgare i det oberoende ryska TV-bolaget CTC Media,
vilket dr noterat pd amerikanska NASDAQ.

MTG har en balanserad affirsmodell, med likvardiga
forsdljningsintikter fran sdvil reklam som abonnemang.
Verksamheten ir geografiskt diversifierad med verksam-
het i 33 ldnder. Det som gor MTG unikt i ett europeiskt
sammanhang ar att det dr ett mediabolag som har visat
tillvixt i sin huvudmarknad, vilket for MTG:s del ar
Skandinavien, samtidigt som det finns potential genom
gjorda och pagdende investeringar i tillvixtlander. MTG
ligger dven i framkant vad giller innovation och utveck-
ling av teknologi samt har en genomtankt strategi for att
mota den forandring av konsumtion av media som ut-
vecklingen av internet innebir. Bolagets finansiella styrka
ikombination med verksamheter i linder med relativt sett
hogt konsumentfortroende har utgjort grunden bakom
Svolders beslut att investera i MTG.

Media ar en cyklisk bransch och den makroekono-
miska osdkerheten har gjort placerare oroliga for en
svagare utveckling av den framtida reklammarknaden i
Skandinavien och for en forsenad aterhimtning i Osteu-
ropa. MTG:s exponering mot tillvixtlander betraktas av
madnga aktorer som en stor tillgdng i ett positivt borskli-
mat, samtidigt som det i ett negativt borsklimat enbart ses
som en belastning. Bolaget har dven ett betydande inter-
nationellt aktieigande. Sammantaget bidrar detta till att
aktien brukar ha kraftigare borsrorelser 4n genomsnitts-
aktien, sdvil i upp- som nedging.

Aktien har under verksamhetsaret belastat Svolders
substansviarde med 7,6 MSEK (-o0,60 SEK per Svolder-
aktie).

G&L BEIJER

Det forna industrikonglomeratet G&L Beijer har suc-
cessivt koncentrerat sin verksamhet till forsaljning och
produktion av kommersiell kyl- och ventilationsutrust-
ning. I takt med 6kade krav pd god ventilation och vil
tempererad lufthar G&L Beijer identifierat och utvecklats
1 en marknadsnisch kdnnetecknad av tillvixt. Genom att
reducera andelen egen produktion har koncernen kunnat
expandera med allt mindre kapitalkrav. Férvdrven inom
kylverksamheten har fortsatt under dret samtidigt som
deldgarskapet i Beijer Alma, erhdllet efter forsaljningen
av Beijer Tech under inledningen av 2010, har avyttrats.
Dagensalltstarkare marknadspositioneri Europa forvian-
tas i nartid dven kompletteras genom forvarv i tillvaxtre-
gioner i ovriga delar av virlden. Aktien har givit en mind-
re belastning pa Svolders substansvirde, dvs —1,8 MSEK
eller —o,10 SEK per Svolderaktie.



PORTFOLIFORANDRINGAR

Storre nettoforsiljningar ur aktieportféljen 12 man:
| september 2010—-31 augusti 2011

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Beijer Alma 552718 79,1 142,50
Niscayah 5600000 70,0 12,50
Cardo 210000 579 275,90
AAK 301 496 533 176,80
HIQ 570278 20,7 35,80

! Vid berdkning av férséljningslikviden per aktie berdknas denna utifran det samlade
forsaljningsvardet for samtliga under perioden sélda aktier av samma aktieslag.

NISCAYAH

Niscayah erbjuder kompletta sikerhetslosningar till med-
elstora och stora foretag eller organisationer. Kundféreta-
gen finns inom branscher sisom bank och finans, industri,
forsvar, sjukvard samt detaljhandel. Intikterna kommer
fran installation av sikerhetssystem samt dartill relate-
rade tjanster och service. Verksamheten dr framst euro-
peisk och knoppades 2006 av fran Securitas. Allt sedan
avknoppningen har resultaten inte uppnéatt ursprungligt
kommunicerade mdl och aktiemarknadens l6pande for-
vantningar. Omfattande strukturarbete under senare ar
har inte paverkat denna uppfattning och Svolder bedomde
attutvecklingen inom rimlig tid inte skulle kunna forbatt-
ras. Ett offentligt bud fran Securitas satte dock igdng en
budprocess varefter Niscayah senare kom att siljas till en
amerikansk foretagsgrupp. Aven om Svolder successivt
salde innehavet innan bud offentliggjordes, sd var utfal-
let ett av portfoljens basta under verksamhetsaret med ett
substansvardebidrag om 17,9 MSEK (1,40 SEK per Svol-
deraktie).

AAK

Aarhus Karlshamn (AAK) foradlar vegetabiliska oljor till
specialprodukter. Ett flerdrigt arbete for att rationalisera
produktionen och 6ka forddlingsgraden har successivt gi-
vitresultatiforbittraderesultatmarginaler. Detta harinte
minst skapats inom affirsomradet Food Ingredients, vil-
ket ocksd forstarkts genom selektiva forviarv. Framgdng-
arna for affirsomrddet har kommit att komplettera det
for chokladersittning, CBE, vilket under senare ar haft
nagot svagare tillvaxt och lonsamhet dn tidigare. AAK-
aktien har varit en god bidragsgivare under verksamhets-
aret och tillfort 17,1 MSEK (1,30 SEK per Svolderaktie)
till Svolders substansvirde.

HIQ

IT-konsultforetaget HiQ har en for branschen hog vinst-
marginal samt hogt kunskapsinnehall i erbjudna tjdnster.
Foretagskulturen ar etablerad och tillvixten sker nastan
uteslutande organiskt. Verksamheten har utvecklats val
under verksamhetsédret, men tilltagande personalomsatt-
ningibranschen har inte mojliggjort att hogt stallda aktie-
marknadsforvantningar helthar uppfyllts. Till foljd av hog
utdelning/inlésenprogram samt av Svolder vil avvigda
aktieforsiljningar har ett substansviardebidrag om 14,8
MSEK skapats, motsvarande 1,20 SEK per Svolderaktie.
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CARDO

Verkstadskoncernen Cardo producerar fraimst system
for pumpar och industriportar. Verksamheten ar global,
men med tonvikt pd Kontinentaleuropa samt med tydliga
ambitioner att hoja serviceandelen inom koncernen. Ak-
tien bedomdes som fullvirderad efter en god kurstillvaxt
under hosten 2010, varvid innehavet avyttrades med ett
substansvirdebidrag om 10,3 MSEK (0,80 SEK per Svol-
deraktie). Efter forsdljningen lamnades ett generdst kon-
tantbud pa bolaget fran Assa Abloy.

PORTFOLJOMSATTNING
OCH COURTAGE

Under verksamhetsaret forvarvades aktier for brutto
312 MSEK respektive sdldes for brutto 425 MSEK. Ak-
tieportfoljens omsittningshastighet uppgick under verk-
samhetsdrettill 0,49 (0,59). Minskningen forklaras av att
verksamhetsdrets omsattning emellandt varit 1g till foljd
av svagt eller mycket svagt marknadslage.

Sdsom miklararvode (courtage) utbetalades till ban-
ker och fondkommissionirer 1,0 MSEK (1,3 MSEK), vil-
ket motsvarar en kostnadsandel om 0,13 (0,13) procentav
arets affirsvolym. Aktiehandel genomfordes med 11 (11)
svenska och utlindska miklarfirmor. Marknadsandelen
for Svolders tre storsta maklarkontakter utgjorde tillsam-
mans 51 (54) procent av affirsvolymen. All aktiehandel
sker pa strikt kommersiella villkor, dar respektive mak-
larfirmas affiarsforméga, analyskompetens och forméaga
att framgangsrikt utfora kop- och saljuppdrag tillmats val
sa stor betydelse som det synliga courtaget.

Courtage och kostnadsandel

MSEK %
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1,0- -0,13
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mom Courtage (staplar, vinster axel)

Kostnadsandel: courtage/affarsvolym (hoger axel)



ANALYS AV VARDE-
FORANDRINGEN

OVERORDNAT MAL OCH
MALUPPFYLLELSE

Svolders 6verordnade mal dr att, med en fullt investerad
aktieportfolj, over tiden skapa en positiv avkastning som
visentligen overstiger den svenska smdbolagsmarknaden
matt som Carnegie Small Cap Return Index (CSRX). Be-
domningen ar vidare att segmentet sma och medelstora bo-
lag ldngsiktigt har en battre vardeutveckling an den sam-
lade svenska aktiemarknaden, som kan matas genom SIX
Return Index (SIXRX). Svolders substansviardeutveckling
analyseras i detta avsnitt for det avslutade verksamhetsaret
20t10/201T samt de tva foregdende verksamhetsaren. For
att jimforelserna ska vara relevanta anvinds jamforelse-
index som ir justerade for reinvesterade aktieutdelningar
(”return”). P4 motsvarande sitt reinvesteras Svolders utbe-
talda utdelning i de berdkningar som bendmns ”inklusive
reinvesterad utdelning”. Harigenom fés full jamforelse
med den metodik bland annat de storre investmentbolagen
och analysforetaget Morningstar anviander, se dven presen-
tationen som gjordes pd sidan 5.

I bendmningen “inklusive dterlagd utdelning” som
aterfinns i Svolders deldrsrapporter och i andra jamforelser
aterldggs endast utdelningen, av forenklingssil, utan att
reinvesteras.
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Utfall och maluppfyllelse

Verksamhetsar
2010/2011 2009/2010 2008/2009

Viérdeférandring i procent
Svolders substansvarde

inklusive aterlagd utdelning -0,8 24,8 —13,1

inklusive reinvesterad utdelning —I,5 25,1 -10,0
Carnegie Small Cap ReturnIndex 7,3 17,7 2,6
SIX Return Index -1,3 16,9 39
Beddmt avkastningskrav! 8,0 8,5 9,0
Maluppfyllelse
Svolder

Absolut virdeutveckling Nej Ja Nej

Relativ vardeutveckling (CSRX) Ne;j Ja Nej
Smabolag relativt stora bolag Ja ['niva Nej

)" Aktiemarknadens avkastningskrav fér smabolagsaktier bedéms utgéra cirka 8—9% perar.

Svolders koncentrerade aktieportfolj gor att det drsvisa
utfallet vanligen avviker, ibland mycket, fran olika jim-
forelseindex. Detta framgdr ocksd av Morningstars jim-
forelse. Under verksamhetsdret 2009/2010 var virdeut-
vecklingen visentligt bittre 4n smabolagsmarknaden,
men klart saimre under sdvil 2008/2009 som 2010/20711.
Dessa ar var utfallet dven negativt i absoluta tal. Aktie-
marknaderna har uppvisat hog volatilitet de senaste dren
och utfallet avviker darfor kraftigt frin aktiemarknadens
bedomda ldngsiktiga avkastningskrav nar tidsperioder
endast gors arsvis.

Om virdeforandringarna adderas for de senaste dren
ar utfallen i absoluta tal positiva, med vaxlande malupp-
fyllelse for Svolder. Den svenska smabolagsmarknaden
har overtraffat borsen som helhet och dven Svolders sub-
stansvardeforandring for presenterade tidsperioder.
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Ackumulerat utfall och maluppfyllelse

2ar 3ar
2009-09-01- 2008-09-01—
2011-08-31 2011-08-31
Viardeforiandring i procent
Svolders substansvérde
inklusive aterlagd utdelning 23,8 7,6
inklusive reinvesterad utdelning 232 10,9
Carnegie Small Cap Return 26,3 23,0
SIX Return Index 154 199
Beddmt avkastningskrav " 17,2 277
Maluppfyllelse
Svolder
Absolut vardeutveckling Ja Nej
Relativ vardeutveckling (CSRX) I niva Nej
Smabolag relativt stora bolag Ja Ja

" Aktiemarknadens avkastningskrav for smabolagsaktier beddms utgdra
cirka 8-9% perar.

Det ar naturligt att en koncentrerad aktieportfoljs utfall
avviker fran jamforelseindex och att avvikelserna under
enstaka kvartal och dremellanétarkraftiga. Ettgott port-
foljurval ska emellertid 6ver tid innebadra att avkastningen
overtraffar jamforelseindex. I det perspektivet dr det rela-
tiva utfalletiett tredrigt perspektiv inte framgangsriket till
skillnad fran en femarig betraktelse.

Sméabolagsmarknaden brukar ha hogre volatilitet 4n
borsen som helhet, vilket forklarar de mindre bolagens
relativa overperformance under tidsperioder kinneteck-
nande av vardetillvaxt.

VARDEFORANDRINGEN
2010/2011

Svolders substansvirde minskade under det avslutade verk-
samhetsaret med 7,3 MSEK, inklusive dterlagd utdelning
om 51,2 MSEK till bolagets aktiedgare. Substansvardet pd
balansdagen utgjorde 8 40,4 MSEK, vilket per Svolderaktie
motsvarade 65,70 SEK.

BRANSCHVIS
VARDEUTVECKLING

Virdeutvecklingen har varierat sdvil inom som mellan
branscher. Genomgdende kan dock sigas att produktbo-
lag vanligen haft en bittre utveckling dn tjansteforetag.
Substansvirdebidragen har till storsta delen skapats via
forsdljningar under verksamhetsarets forsta tva kvartal
samt darutover aktieutdelningar och inlésenprogram.

Branschvis vardeutveckling

Substans- Ack. virde-
Antal virdebidrag férindring

Bransch foretag (MSEK) (%)
Energi och kraftforsérjning - - -
Material - - -
Industriella varor och tjanster [ 19,5 2,2
— Industrivaror 8 32,3 3,6
— Industriella tjénster 3 —-12,8 -4
— Transport - - -
Konsumentvaror 5 -8,0 -09
Halsovard - - -
Finans och fastighet - - -
Informationsteknologi 5 -0,6 -0,1
— Programvara och tjdnster 3 —6,3 -07
— Hdrdvara och tillbehér 2 57 0,6
Telekomoperatorer - - -
Totalt 2| 10,9 11
Likvida medel/belaning -1,5 -0,2
Kostnader -16,8 -1,9
Totalt —7,3 -0,8

! Substansvirdebidrag i férhéllande till ingdende substansvirde.

AKTIEPORTFOLJEN

Den absoluta virdeokningen for de 21 aktier som under
verksamhetsdret 20to/2011 funnits i Svolders aktieport-
folj var 10,9 MSEK. Den samlade effekten av realiserade
och orealiserade virdeforindringar, utdelningar samt
inlésenprogram for varje portfoljinnehav framgar av
diagrammet substansvirdebidrag i MSEK. Tolv innehav

hade positiv avkastning och nio hade negativ.

Substansvirdebidrag i MSEK

Beijer Alma
Beijer Electronics
Niscayah

AAK
HiQ
Cardo
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0,0 10,0
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BOLAGSKOMMENTARER

I foljande textavsnitt kommer ett flertal av de bolag som
under verksamhetsdret kraftigast paverkat Svolders sub-
stansvirde, sdvil positivt som negativt, att belysas nar-
mare. Beskrivningarna foljder den uppdelning mellan
avsnitten som presenterats i tabellen Bolagskommentarer
idrsredovisningen pd sidan 23.

Bast utfall kan noteras for nagra av de storsta inneha-
ven, exempelvis Beijer Alma, Beijer Electronics och HiQ.
I synnerhet de tva forsta har funnits en langre tid i Svol-
ders portfolj. Samtidigt har andra stora innehav, som No-
lato och B&B TOOLS haft en svag virdeutveckling.

Aktieforvaltning dr i Svolders perspektiv ett langsik-
tigt arbete. Bedomningar ska vanligen ocksa ta faste pa
langre forvaltningsperioder dn ett r. Svolder noterar dir-
for med stor tillfredsstillelse att innehaven i Beijer Alma,
Beijer Electronics och AAK uppvisade betydande positiva
substansvirdebidrag dven foregidende verksamhetsdr.
Orc Group och Transcom har dessvirre varit belastande
under sdvil 2009/2010 som 2010/2071T.

BEIJER ALMA

Aktieinnehavet i Beijer Alma har under flera 4r varit det
dominerande inslaget i Svolders portfolj. P4 balansdagen
utgjorde placeringen 22 procent av portfoljvardet. Till
foljd av den hoga andelen i kombination med en tillfal-
ligtvis hog vardering, reducerade Svolder innehavet med
drygt 550 ooo aktier under verksamhetsaret.

Alla delar av koncernen utvecklades vil under de rap-
porterade bokslutsperioder som omfattar Svolders verk-
samhetsdr. Aktieinnehavet har givit portfoljens storsta
substansvirdebidrag, utmarkta 32,8 MSEK eller 2,60
SEK per Svolderaktie. Vardebidraget innehéller en mot-
tagen utdelning om hela 11,0 MSEK.

BEIJER ELECTRONICS

Beijer Electronics utvecklar och marknadsfoér produkter
och applikationslésningar inom industriell automation
och datakommunikation. Forsiljning bedrivs globalt och
utvecklingscentra finns i Sverige, Tyskland och Taiwan.
Under verksamhetsaret har Beijer Electronics fatt skorda
frukterna av tidigare expansion och strukturarbete inom
tvd av de tre affirsomradena, ndmligen operatorstermi-
naler (HMI) och industriell datakommunikation (IDC).
Den utmirkta resultat- och vinsttillvixten har noterats
av allt fler aktorer pd aktiemarknaden. Inom den ur-
sprungliga huvudverksamheten automationsutrustning
var utfallet emellertid simre. Genomforda dtgiarder och
okat ledningsfokus forefaller dock redan ha givit positiva
resultateffekter. Till foljd av aktiens ldga omsattnings-
barhet har kursrorelserna under Svolders verksamhetsér
varit betydande, om dn totalt sett mycket positiva. Ett
substansvirdebidrag om 30,6 MSEK (2,40 SEK per Svol-
deraktie) placerar aktien som klar tvda bland Svolders
portfoljbolag. Sett till den relativa avkastningen har den
tydligt overtraffat ovriga stora portfoljinnehav.

N

O

UNIBET

Unibet erbjuder spel- och vadhallningstjanster via Inter-
net. Koncernen dren av de storsta privatdgda aktorerna pa
den europeiska marknaden for onlinespel och da sarskilt
sportspel. Tekniska distributionslésningar driver mark-
nadstillvdxten, bland annat via sportsindningar direkt
pa Unibets hemsida (s k live-spel). Politiska bedomningar
har blivit allt mer centrala for placerarna i takt med att
olika linder har hanterat spelmonopolens avreglering pa
sa olika satt. Unibet har pa senare ar allt tydligare visat
sin vilja att verka inom de regelverk som uppstills av sd-
vil EU som enskilda lander. Det har ocksd inneburit att
verksamheten i Frankrike i princip avbrutits i avvaktan
pa fordelaktigare kommersiella regler, medan den expan-
deratiltalien. Denna foljsamhet, som Svolder bedomer ar
korrekt i ett 1dngsiktigt perspektiv, har dock inte gynnat
Unibet-aktien relativt vissa konkurrenter.

Av allvarlig art var Unibets styrelses forslag att slopa
utdelningen for 2010, med hdnvisning till mojliga fram-
tida strukturaffarer. Forslaget presenterades trots starkt
kassaflode och ett heldrsresultat 6ver aktiemarknadens
forvantningar. Den hogre risk som placerarna tar i spel-
bolag med delvis osikra tillstdndsbetingelser har reduce-
rats av just starkt kassaflode i kombination med offensiv
vil kommunicerad utdelningspolicy. Svolder har 6ppet
kritiserat detta styrelsebeslut pd bland annat Unibets
arsstimma och forvintar sig att bolaget framover upp-
fyller uttalanden om att den slopade utdelningen var en
engdngsatgard.

Aktien har haft ett omvint kursmonster mot 6vriga
portfoljbolag och varit forhdllandevis stark under den
svaga borssommaren 2011. Ett positivt substansvardebi-
dragom 4,0 MSEK har dirfor skapats, motsvarande 0,30
SEK per Svolderaktie.

NCC

Den svenska bygg och anliggningsmarknaden har for-
battrats kraftigt under 2010 och 2011. Branschforetrida-
res forvantansbild, noteratibland annat KI:s konjunktur-
barometer, har foljt detta monster. Samtidigt har orders
tagnaistark konkurrens under finanskrisen dessférinnan
gjortatt manga byggforetag brottats med svaga vinstmar-
ginaler nar dessa projekt vinstavraknats. Svolder forvar-
vade aktier i NCC strax efter drsskiftet 2010/2011. Bola-
get goda kassaflode, historiska utdelningsvilja samt laga
vardering i ett ldngsiktigt perspektiv utgjorde huvudskal
bakom kopen. Kursuppgdngen direfter bedomdes dock
ske for fort och for starkt i forhallande till konkurrenter-
na, varfor Svolder sdlde innehavet under varen. Harige-
nom skapades ett resultat om 3,8 MSEK (0,30 SEK/Svol-
deraktie), med mycket hog avkastning.
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XANO INDUSTRI

Industrikoncernen XANO bestér av ett tjugotal fristd-
ende mindre foretag, vilka stravar efter att verka inom val
definierade nischer och teknikomraden. Kunderna ar hu-
vudsakligen nordiska industriforetag. Efter kapacitetsan-
passningar och tydligt kostnadsfokus, som en foljd av tidi-
gare finanskris, har verksamheterna det senaste dret dter
kunnat verka pa marknader i tydlig tillvixt. Genom en
forsdljning av en stor del av sin plastdivision, har XANO:s
finansiella stillning patagligt forbattrats. Darigenom
finns mojligheter att aktivt soka forvarvsobjekt och ut-
veckla existerande foretag, processer som bolagsledning
och styrelse historiskt visat sig behdrska mycket val. Verk-
samhetsdret gav ett substansvardebidrag om 3,0 MSEK,
dvs drygt 0,20 SEK per Svolderaktie.

Bra respektive daligt 2010/2011
Substansvardebidrag (MSEK)

Orc Group—22,9

Beijer Alma +32,8

Nolato —24,9

Beijer Electronics +30,6 Transcom —27,9

SECURITAS

Bevakningsforetaget Securitas betraktasavplacerarevan-
ligen som ett stabilt bolag, med prognostiserbara resultat
och siker utdelning. Resultatrapporter for inledningen
av 2011 vittnade i stdllet om betydande uppdragstapp
av [onsamma kunder, forsimrat kassaflode och mindre
kostnadsreduktioner dn forviantat. Samtidigt lade Secu-
ritas ett aktiebud pa Niscayah, som tidigare knoppats av
fran moderbolaget. Risk for splittrat fokus, utspadning
av Securitasaktien samt det forsvagade rorelseresultatet
gjorde att Svolder forandrade sin uppfattning om aktien
och sdlde innehavet. Det negativa substansvardebidraget
begransades darfor till 2,8 MSEK, eller —0,20 SEK per
Svolderaktie.

B&B TOOLS

Industrihandelskoncernen B&B TOOLS ir den storsta
leverantoren av industrifornodenheter, industrikompo-
nenter och dartill relaterade tjanster till nordisk industri.
Koncernen fokuserar helt pd handelsverksamhet i gros-
sist- och detaljistleden. Under perioden 2004—2008 ex-
panderade B&B TOOLS kraftigt genom forvirv av ett
hundratal aterforsiljarverksamheter i Norden. Konjunk-
turnedgdngen, som drabbade koncernen forhéllandevis
sent, innebar en betydande omstillning fran expansion till
kontraktion. Omstéllningen har varit besvirlig och tids-
kriavande. Tecken pd omsittnings- och resultatdterhamt-

30

ning har synts i takt med att omvirldsbetingelserna for den
nordiska industrin och byggmarknaden forbattrats, men
aterhamtningen fortsitter att ske [ingsammare an forvian-
tat. Under det senaste dretdr detinte minst [onsamhetspro-
blem i Norge som stort utvecklingen.

Den under expansionen s hyllade foretagsledningen
och styrelsen har senare kommitattifragasdttasavallt fler
placerare. Samtidigt bor fragan stillas om en aktie som
for bara ndgra ar sedan ansags attraktiv av placerare och
analytiker pa 250 kronor nagra ar senare bedoms som dyr
efter ett fall pA mer an 75 procent, ndr verksamheterna ar
desamma samt rorelsen genererar vinst och positivt kas-
saflode. Aktien har belastat Svolders substansviarde med
18,0 MSEK, vilket motsvarar—1,40 SEK per Svolderaktie.

NOLATO

Nolato erbjuder kundanpassade, flexibla och effektiva
l6sningar for utveckling och produktion av polymera
produktsystem inom val definierade marknadsomréaden.
Koncernen dr uppdelad i tre affirsomraden: Medical, Te-
lecom och Industrial. Marknadsbilderna brukar forand-
ras mellan ren, vilket dven varit fallet under detta verk-
samhetsdr. Telecoms kunder har noteraten svag inledning
av 2or11. Forindrade modellprogram och storre osikerhet
ibranschen har dter férsamrat kapacitetsutnyttjandet. In-
dustrials dterhimtning frin den svaga industrikonjunktu-
ren har samtidigt fortsatt. Likasa har kontinuerliga inves-
teringar inom Medical 6kat dess andel av koncernen samt
stabiliserat resultat och marginaler. Bolaget har mycket
starka finanser, ndgot som visar sig i en hog utdelningsvil-
ja. Det negativa substansviardebidraget, dvs —24,9 MSEK
eller—1,90 SEK per Svolderaktie, har fororsakats av vinst-
varningen inom affarsomrade Telecom samt tilltagande
osikerhet kring tillvaxten i varldsekonomin.

TRANSCOM

Det internationella telefonitjanst- och inkassobolaget
Transcom har varit aktieportfoljens storsta besvikelse
under verksamhetsédret. Bolaget knoppades 20071 av fran
Tele2 och Kinnevik dr sedan dess bolagets storsta aktie-
agare. Verksamheten har kantats av svag tillvixt i vissa
geografiska regioner och en mingd strukturforandring-
ar, delvis beroende pa Tele2:s minskade roll i exempelvis
Frankrike. Detta forefaller ha tagit fokus fran 6vriga delar
av verksamheten och nya problem har uppstéatt. Markna-
derna for bemannings- och outsourcingforetag bedoms
av Svolder vanligen som goda. Transcoms formdga att
tillhandahélla effektiva l6sningar pé alla centrala sprak
ar ocksd en mojlighet. Aktien har drabbats hart av vinst-
varningar och bristande forméga att uppfylla resultat-
och marginalmal. Utifrin manga nyckeltal dr aktien idag
ocksa billig, aven om ledning och styrelse méste aterstilla
bolagets troviardighet innan en stabil dterhimtning for-
vintas kunna ske. Kursfallet har resulterat i ett negativt
substansvirdebidrag om hela 27,9 MSEK, motsvarande
—2,20 SEK per aktie
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AKTIERS AVKASTNING

Aktierna i virdepappersportfoljen har funnits olika tid i
portfoljen och bundit olika mycket kapital. For att jam-
fora ett mindre innehavs betydelse for Svolder ur avkast-
ningssynpunkt med ett stort, ar det relevant att stdlla sub-
stansvirdebidragetirelation till det tidsvigda investerade
kapitalet. For innehav som innehafts korta tidsperioder
resulterar detta ofta i stora positiva eller negativa avkast-
ningstal, fastin substansvirdebidraget kan vara av liten
betydelse. Av det skilet omfattar diagrammet Tidsvigd
avkastningiprocent endast aktier med ett tidsvagt kapital
som overstiger 3 MSEK. Harigenom har ett bolag exklu-
derats, namligen Sweco som gav ett bidrag till substans-
vardet om 1,4 MSEK.

Ndgra aktier har, trots ett begransat tidsvagt kapital,
skapat god avkastning i sdvil SEK som procent och ar
darfor sarskilt fortjanta att omnamnas. Har utgor Cardo
och Niscayah de bista positiva exemplen. Omvint for JM,
Bjorn Borg och MTG giller att avkastningen varit starkt
negativ.

AAK och Beijer Electronics utgor sarskilt foredomliga
exempel 2010/2011 pd att savil avkastning som substans-
virdebidrag kan vara goda trots att det tidsviagda kapi-
talet varit betydande, men dven HiQ och Beijer Alma dr
varda att nimna. P4 motsvarande sitt utmarker sig Orc
Group, Transcom, Nolato och B&B Tools negativt.

Tidsvagd avkastning i procent
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MOTTAGEN AKTIEUTDELNING
Mottagna aktieutdelningar utgjorde 36,5 MSEK, var-
till ocksd bor inrdknas 7,7 MSEK fran HiQ:s och Bjorn
Borgs inlésenprogram. Motsvarande belopp 2009/2010
var 29,9 respektive 3,8 MSEK. Direktavkastningen for
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underliggande aktieportfolj har 6kat till foljd av kursfall
under slutet av kalenderaret, fortsatt koncentration mot
aktieinnehav med god utdelningskapacitet samt en gene-
rell positiv instdllning fran flertalet styrelser och huvud-
agare till aktieutdelningar. Har utmarkte sig Unibets sty-
relse dock mycket negativt, d de trots gott kassaflode och
resultat, fringick sin utdelningspolitik och avstod fran ut-
delning. Fem aktier svarar for ndstan tre fjardedelar av de
mottagna aktieutdelningarna, dir utdelningen fran Beijer
Alma fortsatt ar mest betydelsefull. Utdelningen frén de
fem bolagen nedan utgor en sirskild stabilitet for Svolders
egen utdelningskapacitet och bolagets formaga att ticka
sina forvaltningskostnader.

Mottagen aktieutdelning

Aktie MSEK Andel (%)
Beijer Alma 1,0 24,8
Nolato 84 18,9
HiQ 53" 12,1
Beijer Electronics 4,0 9.2
Orc Group 3,0 6,8
Summa fem storsta 31,7 71,8
Ovriga 12,5 28,2
Totalt 44,2 100,0

“) Franinldsenprogram

RELATIV PORTFOLJANALYS

Svolder stravar efter att 6vertraffa CSRX, inte efter att ha
en indexportfolj. CSRX ir ett viardeviktat index som pa
balansdagen bestod av 203 svenska sméd och medelstora
bolags aktier, fordelade pa dtta branscher och med ett
samlat marknadsvirde om 682 miljarder SEK. CSRX vir-
demissigt storsta bolag var pa balansdagen Lundin Petro-
leum, Lundbergforetagen och Elekta. Lundin Petroleums
borsvirde var vid denna tidpunkt 31 miljarder SEK, mot-
svarande en indexandel om 4,5 procent. CSRX fordndras
halvarsvis utifrdn en 6vre borsviardegrans som faststalls av
vardeutvecklingen for samtliga aktier pd de nordiska bor-
serna. CSRX medianbolag hade pa balansdagen ett bors-
varde om cirka 1 200 MSEK.

Branschvikterna inom CSRX noterar framfor allt en
okning for Finans och fastighet (+4,2 procentenheter) pa
bekostnad av Industriella varor och tjinster samt Material
(—3,2 respektive —2,9 procentenheter). De virdemaissigt
storsta branscherna i CSRX utgors i nimnd ordning av In-
dustriella varor och tjanster, Finans och Konsumentvaror.
Branschen Finans domineras av investment- och fastighets-
bolag, medan Industriella varor och tjanster omfattar indu-
striforetag i bred mening.

Flertalet branscher ar heterogena och uppdelningen ar
sdllan glasklar. Av det antal bolag som ingdr i CSRX finns
de flesta inom branscherna Informationsteknik samt Indu-
striella varor och tjanster.



JU3P|OAS Y20 31BUIRD) XIS "XINO OVASYN ®IIEd

J3PIOAS Y0 31BUIED XIS "XINO OVASYN e[

ANALYS AV

Branschvikter 2011-08-31 i procent

Bransch/delbransch Svolder’ CSRX  OMXS
Energi och kraftférsérjning - 50 1,5
Material - 4,8 44
Industriella varor och tjanster 44,8 27,6 28,7
— Industrivaror 41,0 18,7 27,0
— Industriella tjdnster 3,8 8,0 1,6
— Transport - 09 0,2
Konsumentvaror 18,7 20,6 [5,8
Halsovard - 10,0 5,1
Finans och fastighet - 260 26,0
Informationsteknologi 36,5 59 20
— Programvara och tjdnster 13,5 2,8 0,6
— Hdrdvara och tillbehér 23,0 3,1 8,5
Telekomoperatdrer - 0,2 9,5
Samhillsservice - - Ol
Totalt 100,0 100,0 100,0

) Aktieportféljen utan hdnsyn till belaning.

Virdeforandringarna pa den samlade svenska borsen de-
finieras ofta enligt OM X Stockholm Price Index (OMXS).
For att ta hansyn till aktieutdelningar anviander Svolder
i stallet SIX Return Index vid utvirderingar. Forutom
utdelningsjustering dr indexen likviardiga. OMXS har i
dagslaget sin storsta vikt av aktier inom samma branscher
som CSRX, niamligen Industriella varor och tjanster,
Konsumentvaror samt Finans. Branschen Finans ir, till
skillnad fran CSRX, emellertid frimst uppbyggd av ban-
ker. Flera branscher domineras av ett foretag, exempelvis
Ericsson, AstraZeneca samt H&M. Viktforandringarna
mellan olika branscher inom OMXS har varit sma under
verksamhetsédret. Beskrivningen av viardeforindringen
nedbruten pa branschnivé finns for OMXS, men saknas
tyvarr for CSRX.

Branschperformance 2010/2011 i procent

Bransch/delbransch Svolder’ CSRX OMXS?
Energi och kraftférsérjning - 42,0
Material - -8,3
Industriella varor och tjanster 2,2 54
— Industrivaror 3,6 2,9
— Industriella tjdnster —14 77
— Transport - —43,5
Konsumentvaror -0,9 —11,8
Halsovard - —69
Finans och fastighet - -1,3
Informationsteknologi -0,1 2,1
— Programvara och tjénster -0,7 57
— Hdrdvara och tillbehor 0,6 1,9
Telekomoperatérer - 1,6
Telekomoperatorer - -20,5
Totalt 11 73 -4,6

") Substansvirdebidragirelation till ingdende substansvarde.

2 Exklusive utdelningar.

VARDEFORANDRINGEN

Energiforetagen, och i synnerhet Lundin Petroleum, var
verksamhetsérets storsta kursvinnare. Ett stigande olje-
pris i kombination med framgéngsrik exploateringsverk-
samhet var orsaken. Samtidigt dr branschen liten inom
OMXS, varfor genomslaget blir betydligt patagligare
inom CSRX. Under slutet av kalenderdret hade de svenska
bankaktierna mycket svag kursutveckling till f6ljd av den
finansiella oron i omvérlden. Detta belastade branschen
Finans och fastighet, vilken domineras av banker i OMXS
och fastighetsbolag i CSRX. De senare hade & andra si-
dan en betydligt mindre délig utveckling under samma
tidsperiod.

Avsaknaden av energi- och fastighetsbolag utgor de
branschmissiga huvudorsakerna bakom Svolders svagare
vardeutveckling an CSRX. Svolder noterar annars ater
placeringsframgangar bland de producerande industribo-
lagen, men inte inom de tjansteproducerande. Inom bran-
schen Konsumentvaror har Svolders portfoéljurval under
verksamhetsaret ldngtifrdn drabbats lika hart som de hos
OMXS.

Den svenska smabolagsmarknaden har under
2000-talet utvecklats battre dn aktiemarknaden i stort
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Under verksamhetsdret 2o1o/2011 6vertriffade virde-
forandringen for de mindre och medelstora bolagens ak-
tiekurser den for de storsta bolagen, sdvil fore som efter
korrigering for limnade aktieutdelningar. Handelsefor-
loppet 6verensstimmer med det som noterats under de
senaste tio dren. I samband med storre borsfall tenderar
dock smabolagen att ha en simre viardeutveckling.

XIS Bley









CAROLINE SUNDEWALL

STYRELSE

MATS ANDERSSON

LENA APLER

Styrelsens ordférande.
Skillinge, fédd 1958.
Civilekonom.
Konsultverksamhet i eget bolag.
Invald 2009.

Har tidigare varit chef fér och kommentator
pa Sydsvenska Dagbladets Naringslivsdel, ar-
betat som business controller pa Ratos och
som bors- och féretagsskribent pa Dagens
Industri, Affarsvdrlden och Finanstidningen
samt arbetat pa Chase Manhattan Bank och
Handelsbanken.

Ovriga styrelseuppdrag:

Haldex AB, SJ AB, TradeDoubler AB, Lifco
AB, Pagengruppen AB, Ahlsell AB, Mertzig
Asset Management och AB Sédra.

Aktieinnehav: 5 000 B-aktier.

Stockholm, fédd 1954.
Civilekonom.

VD for fjarde AP-fonden (AP4).
Invald 2010.

Tidigare investeringsansvarig pa Skandia Liv
och portfoljférvaltare pa AP3 samt ledande
befattningar pa Deutsche Bank, S.G. War-
burg samt Hagglof & Ponsbach.

Ovriga styrelseuppdrag:
AB Dombron och Féreningen fér god sed pa
vardepappersmarknaden.

Aktieinnehav: 7 000 B-aktier.

Goteborg, fodd 1951.
Ekonom.

VD fér Collector AB.
Invald 2010.

Tidigare VD och en av grundarnatill Collector
AB. Dessforinnan har Lena varit VD f6r Secu-
rum Finans samt bl a arbetat pa Bank Société
Générale, Den norske Creditbank och SEB.

Ovriga styrelseuppdrag:

KappAhl AB, Skogssillskapet, Collector AB,
Svenska Garantiprodukter AB och Véstsven-
ska Industri- och Handelskammaren.

Aktieinnehav: 0.

CHRISTER DAHLSTROM

ROLF LUNDSTROM

Stockholm, fodd 1943.

Pol.mag.

Invald 2006.

Tidigare arbetande styrelseordférande och
VD f6r Priveq Investment samt VD for Skandia
Investment.

Ovriga styrelseuppdrag:
Heba Fastighets AB och XANO Industri AB.

Aktieinnehav: |0 000 B-aktier.

Mélindal, fodd 1936.

VD och styrelseledamot i
Provobis Holding AB.
Invald 2004.

Grundare och tidigare huvudagare i borsnote-
rade Provobis Hotell & Restauranger AB.

Ovriga styrelseuppdrag:

StrategiQ Capital AB (ordf.), Géteborgs
Auktionsverk AB, Géteborgs Likviditet AB,
KL Capital AB, Provobis Invest AB, mfl.

Aktieinnehav via bolag:
437900 A-aktier och | 000 000 B-aktier.

Beroendeforhallanden enligt Svensk kod fér bolagsstyrning och
NASDAQ OMX Stockholms regelverk for emittenter.

Styrelsens ledamoter dr samtliga oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen.
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Av dessa ledaméter dr endast Rolf Lundstrém beroende i férhdllande till Svolders storsta aktiedgare.




Lotta Nyblin Eriksson

Pontus Ejderhamn
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LOTTA NYBLIN ERIKSSON

Verkstillande direktor.

Fodd 1960.

Civilekonom.

Anstdlld 1993. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1983. Tidigare analys- och férvalt-
ningsansvarig inom Alfred Berg Fondkom-
mission och Alfred Berg Kapitalférvaltning.
Aktieinnehav: 2000 B-aktier.

Indirekt innehav via pensions-och/eller
kapitalforsakring: 6 500 B-aktier.

Ekonomichef.

Fodd 1967.

Gymnasieekonom.

Anstdlld 1998. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1998. Tidigare anstilld pa Inter For-
ward, Svecia Silkscreen Maskiner och Ericsson
Radio Systems.

Aktieinnehav: O aktier.

Ekonomiassistent.

Fodd 1965.

Anstélld 2000. Arbetat pa finansmarknaden se-
dan 2000. Tidigare arbetat med ekonomi pa olika
foretag.

Aktieinnehav: O aktier.

JOHAN FORSLUND MAGNUS MOLIN KRISTIAN AKESSON
Forvaltare. Analysansvarig/forvaltare. Forvaltare.
Fodd 1964. Fodd 1961. Fodd 1976.

Civilekonom, ingenjor.

Anstdlld 2002. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1989 . Tidigare arbetat inom corpora-
te finance pa Swedbank samt som analytiker
och fondférvaltare pa Robur.

Aktieinnehav: O aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalférsakring: | 240 aktier.

CATARINA ERICSSON

Civilekonom.

Styrelsens sekreterare sedan 1998.

Anstélld 1994. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 987. Tidigare arbetat som analytiker
pa Alfred Berg Kapitalférvaltning och Ratos.
Aktieinnehav: O aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalférsakring: 4 300 B-aktier.

REVISORER

Civilingenjoér, nationalekonom.

Anstdlld 2011. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 2005. Tidigare arbetat som analytiker
inom Equity Capital Markets pa J.P.Morgan
i London.

Aktieinnehav: O aktier.

MAGNUS SVENSSON HENRYSON

Lidings, fodd 1966.
Auktoriserad revisor.

PricewaterhouseCoopers AB.
Vald 2007.

Stockholm, fodd 1969.
Auktoriserad revisor.

PricewaterhouseCoopers AB.

Vald 2007.

REVISORSSUPPLEANTER

PETER NILSSON CHRISTINA ASSEUS SYLVEN

Saltsj6-Boo, fédd 1972.
Auktoriserad revisor.

Sollentuna, fédd 1970.
Auktoriserad revisor.

PricewaterhouseCoopers AB.
Vald 2007.

PricewaterhouseCoopers AB.
Vald 2007.
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Styrelsen och verkstillande direktoren for Svolder Aktie-
bolag (publ) fir hirmed avlamna &rsredovisning och kon-
cernredovisning for perioden 2010-09-01-2011-08-31.

Efterfoljande resultat- och balansrikningar, kassaflo-
desanalyser, eget kapitalrikningar och bokslutskommen-
tarer utgor en integrerad del av drsredovisningen.

Det heldgda dotterbolaget Svolder Service AB har un-
der rakenskapsaret ej bedrivit ndgon verksamhet varfor
rakenskaperna, om inget annat anges, avser saval koncer-
nen som moderbolaget.

Belopp anges i MSEK, forutom resultatdispositionen
samt not 2—9 och 12-13, vilka anges i kSEK. Resultat per
aktie, not 11, anges i SEK.

VERKSAMHETEN

Svolder AB ir ett rent investmentbolag som placerar i
svenska smd och medelstora foretag som ar noterade pa
NASDAQ OMX Stockholm. Svolders mal ar att, med en
fullt investerad aktieportfolj av noterade smabolagsaktier,
over tid skapa en positiv vardetillvixt som Gverstiger sma-
bolagsindex. Jamforelser gors i forsta hand mot Carnegie
Small Cap Return Index (CSRX), men ocksd mot Stock-
holmsborsens (NASDAQ OMX Stockholm) breda mark-
nadsindex, SIX Return Index (SIXRX).

Bolagets A- och B-aktier noteras pd NASDAQ OMX
Stockholm AB.

Moderbolagets séte dar Stockholm och verksamheten
bedrivs i moderbolagets lokaler pa Birger Jarlsgatan 13,
11145 Stockholm. Postadress: Box 70431, 10725
Stockholm.
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BOLAGSSTYRNING
INOM SVOLDER

Svolder dr ett publikt svenskt aktiebolag och regleras dar-
med dels av svensk lagstiftning framst genom aktiebolags-
lagen och dels av NASDAQ OMX Stockholms regelverk for
emittenter som foreskriver tillimpning av Svensk kod for
bolagsstyrning ("Koden”). Svensk kod for bolagsstyrning
giller for alla svenska aktiebolag vars aktier dr upptagna
till handel pd en reglerad marknad i Sverige. Det finns tva
reglerade marknader i Sverige, NASDAQ OMX Stockholm
AB och NGM Equity.

Svolder tillimpar Koden sedan drsstimman 2009.
Denna bolagsstyrningsrapport avser verksamhetsdret
2010/2011. Nagra avvikelser frin Koden for denna period
har inte identifierats. Svolder har inte heller ndgra 6vertri-
delser mot varken NASDAQ OMX Stockholms regelverk
for emittenter eller god sed pa aktiemarknaden.

Bolagsstyrningsrapporten ar granskad av bolagets
revisorer.

Bolagsstyrningsstruktur i Svolder

Aktiedgare

genom bolagsstimma

.- Revisorer
1
1
Styrelse -
1
- I
1
1
1

Ersittningskommitté
B
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Svolders tre beslutsorgan bestdr av bolagsstimman,
styrelsen och verkstillande direktoren. Dessa stér i ett
hierarkiskt forhéllande till varandra. Aktiedgarnas kon-
trollorgan dr revisorerna. Vid bolagsstaimman utser ak-
tiedgarna en styrelse och revisorer. Styrelsen ar ytterst
ansvarig for Svolders organisation och forvaltning. Hela
styrelsen utgor revisionskommitté och inom styrelsen
finns en sdrskild ersdttningskommitté.

Styrelsen tillsitter verkstdllande direktor. Revisorerna
ska pd uppdrag av bolagsstimman granska arsredovis-
ningen samt styrelsens och den verkstillande direktorens
forvaltning under rakenskapsaret. Svolders valberedning
foreslar styrelseledamoter och i forekommande fall revi-
sorer for val vid bolagsstimman.

Visentliga externa regelverk

Aktiebolagslagen

Redovisningslagstiftning

NASDAQ OMX Stockholms regelverk for emittenter
Svensk kod for bolagsstyrning

Visentliga interna regelverk och riktlinjer

Bolagsordning
Styrelseinstruktion
VD-instruktion
Placeringsinstruktion
Behorighetsinstruktion

Attest- och utanordningsinstruktion

Utdelningspolicy
Etisk policy
Informationspolicy

Riktlinjer for bestaimmande av ersdttnings- och
andra anstillningsvillkor for ledande befattningshavare

Pensions- och forsakringspolicy

AKTIEAGARE SAMT AGAR-
OCH AKTIEKAPITALFORANDRINGAR

I enlighet med bolagsordningen kan aktiedgare, efter
ansokan hos bolagets styrelse, omvandla A-aktier till
B-aktier. Under verksamhetsdret genomfordes ingen om-
stimpling.

Bolaget har 12 800 ooo utestdende aktier. Dessa ar
pd balansdagen fordelade pd 730 688 A-aktier och
12 069 312 B-aktier.

Antalet aktiedgare per den 31 augusti 2010 var enligt
statistik fran Euroclear knappt 8 9oo (8 700) st. Detta ar
en okning med cirka 200 st under tolvmanadersperioden.
Det institutionella dgandets andel minskade under aret
och uppgick till cirka 10 (12) procent av aktiekapitalet
och cirka 7 (8) procent av rostetalet. Andelen utlandskt
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agande var oforandrat, motsvarande cirka 3 (3) procent
av aktierna. De tio storsta dgarna hade ett totalt aktie-
innehav motsvarande 24 (26) procent av aktiekapitalet
och 41 (43) procent av rosterna. Bolagets kapitalmassigt
storsta aktiedgare dr Rolf Lundstrom via bolag (27,8 %
roster; 11,2 % kapital), Avanza Pension Forsikring AB
(2,2 % roster; 3,3 % kapital), Fjairde AP-fonden (1,7 %
roster; 2,6 % kapital) samt Magnus Nilsson (6,0 % roster;
2,2 % kapital). T avsnittet Svolderaktien pa sidorna 12—13
beskrivs dgandet i Svolder nirmare.

BOLAGSORDNINGEN

Utover lagstiftning, regler och rekommendationer utgor
aven bolagsordningen ett centralt dokument avseende
styrningen av bolaget. Av Svolders bolagsordning fram-
gar att bolaget ar ett publikt aktiebolag. Foremadlet for
bolagets verksamhet ar att 4ga och forvalta fast och 16s
egendom, i forsta hand fondpapper och andra finansiella
instrument, jamte annan forenlig verksamhet.

Svolders aktier dr fordelade pa serie A och serie B. Vid
omrostning pd bolagsstimman medfor aktie av serie A tio
roster och aktie av serie B en rost. Varje rostberattigad ak-
tiedgare i Svolder far rosta for hela antalet av aktiedgaren
agda och foretradda aktier utan begransning av rosteta-
let. P4 begdran av dgare av aktier av serie A ska aktier av
serie A kunna omvandlas till aktier av serie B. Begdran
omomvandling ska goras skriftligen hos bolagets styrelse.

Styrelsen ska, utéver de ledamoter som enligt lag kan
komma att utses av annan dn bolagsstimman, bestd av
lagst fyra och hogst sju ledamoter.

Kallelse till bolagsstimma ska ske genom annonsering
i Post- och Inrikes Tidningar och pd bolagets webbplats.
Att kallelse skett ska annonseras i Dagens Industri.

Bolagsstimman ska drligen vid drsstimma prova hu-
ruvida bolaget ska trada i likvidation eller om bolaget ska
fortsidtta sin verksamhet till dess frdgan om bolagets lik-
vidation dnyo provas av bolagsstimman, vilket ska ske
senast vid nastkommande drsstimma. Beslut att bolaget
ska trida i likvidation ar giltigt om det bitratts av aktiea-
gare med mer dn en tredjedel (1/3) av de vid stimman f6-
retridda aktierna.

Beslut om dndring i bolagsordningens §9 punkt g, §12
eller §13 dr inte giltigt med mindre det bitritts av aktie-
agare med mer dn nio tiondelar (9/10) av de avgivna rost-
erna foretradande nio tiondelar (9/10) av bolagets samt-
liga aktier.

Svolders aktuella bolagsordning i sin helhet finns pa
hemsidan, www.svolder.se.

BOLAGSSTAMMAN

Det hogsta beslutande organet dr bolagsstimman, dar
Svolders aktiedgare utovar sitt inflytande 6ver bolaget.
Den ordinarie bolagsstimman (drsstimman) hélls inom
sex mdnader efter rakenskapsdrets utgdng. Pa arsstam-
man lamnas information om foretagets utveckling for det
gangna rikenskapsaret. Vidare faststills resultat- och ba-



lansrakningar samt beslut tas i ett antal centrala arenden
sasom forandringar i bolagsordningen, ansvarsfrihet for
styrelsen, val av styrelse, ersattning till styrelsen och revi-
sorerna samt utdelning till bolagets aktiedgare. Enligt bo-
lagsordningen ska bolagsstaimman arligen vid drsstimma
prova om bolaget ska trdda i likvidation eller om bolaget
ska fortsitta sin verksamhet. Valda revisorers mandatpe-
rioddr fyradr, varfor revisorsval inte forekommer arligen.
Foretaget efterstrivar att styrelsen, ledningen och reviso-
rerna dr ndrvarande pd stimman.

Samtliga aktiedgare som ir registrerade i aktieboken
paenvissavstaimningsdag och som anmaltsitt deltagande
i tid har ratt att deltaga och rosta for sina aktier pa stim-
man. De aktiedgare som inte kan ndrvara personligen har
mojlighet att delta via ombud.

ARSSTAMMA 2010

Svolders drsstimma den 17 november 2010 holls pd [VA:s
konferencenter i Stockholm. P4 stimman deltog cirka
120 aktiedgare inklusive ombud, vilka representerade 15
procent av kapitalet och 33 procent av rosterna. Av val-
beredningen foreslagna styrelseledamoter var samtliga
narvarande pd stimman.

Bolagets revisor Catarina Ericsson var ocksd narvaran-
de. Styrelseordféranden Karin Kronstam valdes att som ord-
forande leda forhandlingarna vid stimman.

Verkstéllande direktoren Ulf Hedlundh redogjorde for
verksamheten avseende rikenskapsiret 2009/2010 samt in-
ledningen av 20t10/2011. Bolagets revisor foredrog och kom-
menterade revisionsberittelsen. Vidare beslutade stimman
bland annat att;

» ienlighet med styrelsens och verkstillande direktorens
forslag, faststélla utdelningen till 4,00 kronor per aktie,

» bolagetinte skulle trdda i frivillig likvidation,

» till styrelseledaméter vilja Christer Dahlstrom,
Rolf Lundstrém och Caroline Sundewall (samtliga omval)
samt Mats Andersson och Lena Apler (bada nyval),

» utse Caroline Sundewall till styrelsens ordférande,

» styrelsens ordférande ska, efter kontakter med de stérre
aktiedgarna, utse en valberedning. Valberedningen ska,
férutom av styrelsens ordférande, besta av tre personer.
Valberedningens sammansattning ska offentliggoras senast
sex mdnader fore drsstamman 2011 och bestarintill ny
valberedning dr utsedd,

» bemyndiga bolagets styrelse att intill ndstkommande
arsstdmma vid ett eller flera tillfallen besluta om férvary
och dverldtelse av egna aktier.

Arsstimmoprotokollet finns pd hemsidan.
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ARSSTAMMA 2011

Arsstimman 2011 dger rum den 22 november pi IVA:s
konferenscenter i Stockholm. Mer information om érs-
stimman framgdr av avsnittet aktiedgarinformation pa
sidan 65. Kallelsen offentliggors samt presenteras pa Svol-
ders hemsida den 20 oktober 2o11. Kallelsen publiceras
ocksa i Post- och Inrikes Tidningar den 20 oktober 2011
samt distribueras per post till aktiedgarna. Att kallelse
skett annonseras i Dagens Industri.

VALBEREDNING

Valberedningens ledamoter ska, oavsett hur de utsetts,
tillvarata samtliga aktiedgares intresse. Arsstimman be-
slutar hur valberedningen ska utses.

I enlighet med beslut vid drsstimman 2oto ska val-
beredningen bestd av fyra ledamoter och styrelsens ord-
forande ska kontakta de storre aktiedgarna och i samrad
med dessa utse ledamoter, att jamte styrelsens ordforan-
de, utgora en valberedning. Urvalet av aktiedgare att kon-
takta ska goras baserat pa aktiedgarforteckning per 31
mars 2011. Valberedningen utser inom sig en ordfoérande.
Valberedningens sammansittning ska offentliggoras se-
nast sex manader fore drsstimman 2o011. Information om
valberedningens sammansittning finns ocksa tillganglig
pa Svolders hemsida (www.svolder.se). Valberedningen
ska fullgora de uppgifter som aligger en valberedning
enligt koden for bolagsstyrning sdvitt avser framtagan-
de av forslag till ordforande pa drsstimman, forslag till
ordférande och ovriga styrelseledamoter samt forslag till
arvode till styrelse och revisorer. Valberedningen bestar
intill ny valberedning har utsetts. I ett pressmeddelande
den 11 maj 2011, pd hemsidan och deldrsrapporten for de
forstanio mdnaderna av rikenskapsaret 2oro/2011, med-
delades att en valberedning hade utsetts.

Valberedningens ledaméter

Rostandel
2011-08-3I

Rostandel
2011-03-31

Christoffer Lundstrém" féoretrider
Provobis Holding/Rolf Lundstrém 27,8%

27,8%

Karin Kronstram féretrader

Magnus Nilsson 6,2% 6,0%

Annika Andersson foretrader

Fjarde AP-fonden 1,8% 1,7%

Caroline Sundewall
Styrelseordférande i Svolder AB

35,8% 35,5%

" Valberedningens ordférande

Valberedningens ledaméter dr samtliga oberoende

i forhallande till bolaget och bolagsledningen. Av dessa
ledamoter ar endast Christoffer Lundstréom beroende
i forhallande till Svolders storsta aktiedgare.
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Styrelsen 2010/2011

Ledamot Befattning Invald ar Nationalitet

Caroline Sundewall  Ordférande 2009 Svensk

Mats Andersson Ledamot 2010 Svensk

Lena Apler Ledamot 2010 Svensk

Christer Dahlstrém Ledamot 2006 Svensk

Rolf Lundstrém Ledamot 2004 Svensk
STYRELSE

Styrelsen i Svolder bestar av fem ledamoter, tva kvinnor
och tre min, valda av drsstimman med en mandatperiod
fram till och med slutet av ndsta drsstimma. Bolagets
verkstillande direktor ingér €j i styrelsen. Styrelsens le-
damoter har lang och skiftande erfarenhet fran verksam-
hetsomraden som ir av betydelse for bolaget och dess
verksamhet som investmentbolag. Utforligare informa-
tion kring styrelsens ledamoter aterfinns pa sidorna 34-35
samt pad Svolders hemsida. Samtliga ledamoter, férutom
en, har genomgatt NASDAQ OMX Stockholms utbild-
ning for styrelseledamaoter.

Styrelsen dr ytterst ansvarig for Svolders organisation
och forvaltning. Svolders styrelse faststillde vid sitt mote
i december 2010 en arbetsordning for styrelsen samt en
VD-instruktion. Arbetsordningen anger bland annat sty-
relsens dligganden, ansvarsfordelningar, motesplan och
vilka drenden som ska forelaggas styrelsen. Vid decem-
bermotet fastslogs ocksé en reviderad placeringsinstruk-
tion samt 6vriga behorighetshandlingar for verkstallande
direktoren och andra befattningshavare. Instruktionen
foljer den portfoljinriktning som presenterats pa sidorna
15-19.

Verkstillande direktoren ansvarar for den 16pande
forvaltningen och att bolaget uppfyller sin informations-
plikt i enlighet med lagar och foreskrifter, exempelvis
NASDAQ OMX Stockholms regelverk for emittenter.
Ledamoterna tillstalls regelbundet information fran bo-
laget rorande portfolj- och substansvardeutveckling samt
ovriga for bolaget centrala handelser. Styrelsen kontrolle-
rar bland annat att placeringsinstruktionen efterfoljs, ut-
varderar och definierar bolagets mest betydande innehav,
deltar i strategiska portfoljdiskussioner samt behandlar
forslag till delarsrapporter respektive bokslutskommu-
niké och arsredovisning. Under styrelsemotet i februari
2011 diskuterades bolagets strategiska position och in-
riktning som kapitalforvaltande foretag. Bolagets styrelse
har det senaste verksamhetsdret sammantritt nio ginger.
Hirutover har 16pande kontakter forekommit mellan sty-
relseledaméterna.

Styrelsen genomfor drligen en utvirdering som syftar
till att fokusera pd arbetet sett ur ett aktiedgarperspektiv.
Utvarderingen leds av styrelsens ordforande och tar fasta
pd sdvil forandringar i utfall som uppnddda nivéer. Val-
beredningens ledamoter har tagit del av utvirderingen i
aggregerad form.

Narvaro Arvode Stéllning i forhallande till
Styrelseméten  2010/2011 (kr) Bolaget  Storre aktiedgare
100% 250000 Oberoende Oberoende

100% 125000 Oberoende Oberoende

100% 125000 Oberoende Oberoende

100% 125000 Oberoende Oberoende

100% 125000 Oberoende Beroende

750000
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ERSATTNINGSKOMMITTE

Ersattning till VD samt rorlig ersattning for ovriga be-
fattningshavare forbereds for beslut i styrelsen av en
ersattningskommitté. Kommittén bestar av styrelsens
ordforande samt den ledamot som representerar den ka-
pitalmaissigt storsta aktiedgaren. VD deltar ¢j i forslag av-
seende egen ersittning, men bereder underlag och forslag
avseende ovriga befattningshavare. Under rikenskaps-
aret har ersittningskommittén bestatt av Caroline Sunde-
wall och Rolf Lundstrom. Ett mote samt lopande telefon-
kontakt holls under verksamhetsaret. Se berednings- och
beslutsprocess avseende ersattning till styrelse och VD i
not 2, pa sidan 53.

ERSATTNINGAR TILL STYRELSE

Valberedningen, som utses pd sitt som drsstimman i
november bestimmer, limnar stimman forslag till sty-
relsearvode. Arvode till styrelsen utgdr enligt stimmans
beslut. Inoten 2 pa sidan 53 presenteras ersattningarna till
styrelsen for verksamhetsdret 201o/2011.

PERSONAL

Svolder hade pd balansdagen 6 (5) anstillda; tre forval-
tare/analytiker, en ekonomichef, en administrator samt
verkstdllande direktoren. En ndrmare presentation av
personalen finns pa sidorna 36—37.

RIKTLINJER FOR ERSATTNING TILL
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Styrelsen utarbetade till drsstimman 2010 ett forslag
till riktlinjer for bestimmande av ersdttnings- och andra
anstillningsvillkor for ledande befattningshavare, vilket
bifolls av staimman. Till foljd av bolagets enkla organi-
sationsstruktur och ringa antal anstillda har styrelsen
beslutat att endast verkstidllande direktoren ska betraktas
som ledande befattningshavare i bolaget. I den handelse
att styrelsen skulle klassificera ytterligare medarbetare
som ledande befattningshavare, avser styrelsen att till-
lampa villkoren pd jamforbart sitt med vad som giller for
bolagets verkstillande direktor.
Styrelsensforslagbaseradespdattbolagetsersattnings-
niva och ersittningsstruktur for verkstillande direktoren
ska vara marknadsmaissig. Det totala villkorspaketet for
honom/henne ska utgora en avvigd blandning av: fast
16n, pensionsformaner, arlig rorlig ersdttning, aktierela-
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terade ldngsiktiga incitamentsprogram, ovriga forméner
samt villkor vid uppsigning och avgangsvederlag. Arlig
rorlig ersittning samt eventuella aktierelaterade langsik-
tiga incitamentsprogram ska i huvudsak vara relaterade
till foretagets/koncernens resultat- och vardeutveckling.
Nigra fordandrade ersdttningssystem ir inte planerade att
foreslas for drsstimman 2011. Inga aktierelaterade incita-
mentsprogram finns i bolaget.

ERSATTNINGAR TILL VD OCH
OVRIGA ANSTALLDA

Till VD och 6vriga befattningshavare utgdr fast [6n, ror-
lig ersattning och giangse anstidllningsféormaner. Fordel-
ningen mellan grundlon och rorligersdttning ska std i pro-
portion till befattningshavarens ansvar och befogenhet.
Rorlig ersdttning innehaller ett tak och regleras genom
ettav styrelsen utfast incitamentsprogram, se nedan samt
not 3 pasidan 53.

Av noterna 2—4 pé sidorna §3—54 samt noten 7 pa si-
dan 54, framgar uppgifter om utbetalda l6ner, andra er-
sattningar och sociala kostnader avseende verkstillande
direktoren samt 6vriga anstallda.

Incitamentsprogram

Svolders anstillda omfattas sedan 2006 av ett incita-
mentsprogram utformat av bolagets styrelse, vilket dter-
ges i not 3 pa sidan 53. Programmet, som utgor en kom-
plettering till gallande Ionesystem, stravar efter att belona
de anstillda for sarskilt goda insatser. For verksamhets-
aret har en reservering gjorts avseende bonus, inklusive
sociala kostnader, om 0,6 (2,8) MSEK.

REVISIONSKOMMITTE

Svolders revisionskommitté utgors av hela styrelsen. Sty-
relsens uppfattning ar att denna typ av fragor, i varje fall
for bolag av Svolders storlek och verksamhetsinriktning,
bist behandlas av hela styrelsen. Styrelsen traffar arligen
bolagets revisorer utan att bolagets ledning medverkar.

REVISORER

Enligt bolagsordningen ska det utses tva revisorer med tva
suppleanter, alternativt ett registrerat revisionsbolag. Vid
arsstimman 2007 utsags de auktoriserade revisorerna
Catarina Ericsson och Magnus Svensson Henryson till
revisorer samt de auktoriserade revisorerna Peter Nils-
son och Christina Asséus Sylvén till revisorssuppleanter.
Samtliga dr anstdllda hos PricewaterhouseCoopers AB.
Uppdragen giller till slutet av den stimma som hélls un-
der det fjarde rakenskapsdret efter revisorsvalet, det vill
sdga arsstaimman 2011. En 6versiktlig presentation av re-
visorerna finns pé sidan 37. Ersittningen till revisorerna
specificeras i not 6 pa sidan 54.
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INTERN KONTROLL AVSEENDE DEN
FINANSIELLA RAPPORTERINGEN

De viktigaste processerna for Svolders interna kontroll dr
att sikerstilla viarderingen av aktieportfoljen samt redo-
visningen av kop och forsiljningar av virdepapper.

Kontrollmiljo

Styrelsens arbetsordning, VD-instruktion, placeringsin-
struktion samt 6vriga behorighetshandlingar syftar tillen
tydlig ansvarsfordelning for att uppnd en effektiv hante-
ringav verksamhetens operationella och finansiella risker.

Riskbedémning

Svolders framsta risk dr virderingen av aktieportfoljen
och diarmed ocksd redovisning och rapportering av varde-
papperstransaktioner.

Kontrollaktiviteter

Svolders kontrollaktiviteter omfattar bland annat kon-
troll och godkinnande av alla affiarstransaktioner samt
registrering i affirs- och redovisningssystem. Samtidigt
gors avstimning av bankkonton. Dessa gors senast dagen
efter affarsdagen. Aktieportfoljen och aktuellt substans-
virde foljs i realtid.

Information och kommunikation

Styrelsen har faststillt en informationspolicy, se fast-
slagna riktlinjer nedan. Finansiell information limnas
regelbundet genom veckovisa substansvirden, delarsrap-
porter, bokslutskommuniké, drsredovisning samt press-
meddelanden om hindelser som vasentligt kan paverka
aktiekursen.

Uppfoljning

Svolders substansvirde foljs upp och offentliggors vecko-
vis. Styrelsen tillhandahdlls utforliga ménadsrapporter
avseende den finansiella stillningen, kring kop och for-
saljningar av virdepapper samt utvecklingen av verksam-
heten. Styrelsen behandlar forslag till deldrsrapporter,
bokslutskommuniké och drsredovisning. Bolagets re-
visorer medverkar vid minst ett styrelseméte per verk-
samhetsar och rapporterar da iakttagelserna ifran arets
granskning och verksamhetens rutiner. Praxis vid sidana
tillfallen ar att tid avsdtts for siarskilda diskussioner dar
VD eller andra anstillda inte medverkar.

Enligt kodens regel 7.4 ska styrelsen arligen utvardera
behovet av en sirskild granskningsfunktion. Mot bak-
grund av Svolders storlek och den koncentrerade verksam-
het som drivs finner styrelsen inget behov av en sirskild
granskningsfunktion i form av internrevision.
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FASTSLAGNA RIKTLINJER

Bolagets etiska policy har till syfte att pa ett 6vergripande
satt ange efter vilka grundvarderingar och pd vilket satt
styrelsearbetet i Svolder ska bedrivas. Den har till uppgift
att beskriva hur styrelsen ska utova sitt uppdrag pd ett for
alla aktiedgare onskvart etiskt och ansvarsfullt sitt. Sty-
relsen har som 6verordnat mal att genom strategisk led-
ning och kontroll av bolaget tillse att aktieigarna erhdller
en langsiktigt god absolut virdedkning, inom ramen for
fastslagen affirsidé. Malet ar ocksa att 6ver tiden ver-
traffa lampliga jamforelseindex.

Informationspolicyn innebédr att Svolders externa
redovisningsmaterial och investerarrelationer (IR) ska
priglas av 6ppenhet, tillforlitlighet, tillganglighet och
snabbhet. Kvalitetirettledord, meninformationen ska for
den skull vara kostnadseffektiv. Varje styrelseledamot ska
utifrdn sina kunskaper och sin information bidra till infor-
mationens kvalitet, ndgot som aven giller anstillda som
arbetar med sddan ekonomisk information. Informatio-
nen ska vara littforstdelig for mottagaren och ska i ovrigt
vdl mota de krav som marknadsplats och sedvinja kréver.
Hela informationspolicyn finns pa Svolders hemsida.

INSIDERREGLER

Samtliga anstadllda i Svolder omfattas av de handelsfor-
budsregler som giller for personer med insynsstéllning i
bolaget. Detta innebir att det inte dr tillatet att handla i
Svolderaktien 30 dagar fore offentliggorandet, rapport-
dagen inkluderad, av delarsrapporter. Vidare for Svolder
en lopande loggbok kring delarsrapporterna 6ver anstall-
da, styrelseledamoter, revisorer eller andra personer som
har uppdrag for bolaget och som har tillgang till insider-
information avseende Svolder. Loggbok fors ocksd nir
vasentligt kurspaverkande hidndelser uppstatt. Alla per-
soner som blir upptagnailoggboken informeras om detta.

ARET SOM GATT

Det har varit ett turbulent borsdr. Utvecklingen under
sommaren 2011 har varit savil oroande som dramatisk.
Virldens borser, i synnerhet de europeiska, har praglats
av kursfall i sparen av skuldproblematik inom manga av
vastvirldens ekonomier. Stark politisk polarisering och
bristande vilja till samfoérstand har, i kombination med
centralbankernas minskade mojligheter att stimulera
ekonomierna, fatt manga placerare och ekonomiska be-
domare attifragasitta tillvaixtforutsdttningarna i virlden
de ndrmaste dren.

Detir aktiemarknaderna som drabbats hardast. Trots
nedgraderad kreditviardighet i USA har landets obliga-
tionsrantor sjunkit kraftigt och valutan stigit. Ndgra av de
sydligaste eurolinderna har haft svart att till rimliga rin-
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tesatser skapa finansiering, medan de 6vriga eurostaterna
noterar mycket laga obligationsrantor. Forvintningarna
pa kapitalmarknaderna dar med andra ord mycket ligt
stillda vad giller framtida tillvaxt och stabilitet.

Verksamhetsdret 2010/2011 har, till skillnad mot det
foregdende, inte varit ett lika framgangsrikt ar for Svol-
der.Iabsoluta termer pratar viungefir omettnollresultat,
vilket ocksd ar i nivd med den svenska aktiemarknaden.
I relativa termer har vi dock inte formatt att 6vertriffa
den svenska smabolagsmarknaden mitt som CSRX. Det
ar framfor allt i tider av tilltagande volatilitet som det re-
lativa resultatet sviktat. Sett i ett langt tidsperspektiv ar
portfoljutfallet fortsatt gott.

Den 10 juni 2011 lamnade Svolder in ansokan om till-
stdnd att bedriva fondverksamhet hos Finansinspektio-
nen. Syftet dr att i framtiden kunna erbjuda i forsta hand
institutionella placerare en fondprodukt baserad pa bola-
gets forvaltningskompetens pd annat sitt 4n genom inves-
teringar i bolagets aktie. Denna tillstindsprocess fortgér.

FRAMTIDSUTSIKTER

Analysarbetet for befintliga och nya placeringar fokuse-
rar — forutom for generellt centrala virderingsfaktorer
som tillvaxt, resultat,omvarldsbetingelser etc—sarskilt pd
bolagens finansiella stallning, utdelningspolicy samt ut-
delningskapacitet. Den svenska aktiemarknaden bedoms
ha en attraktiv viardering utifrdn nuvarande rintenivder,
riskpremie och langsiktigt antagen ekonomisk tillvixt.
De storsta osdakerheterna star framst att finna i graden
av ekonomisk aterhamtning i vdarldsekonomin samt hu-
ruvida foretagens vinstgenereringsforméga fortsitter att
forbattras. Dartill 4r det statsfinansiella ldget anstrangt
i manga liander i den industrialiserade varlden. Den po-
litiska beslutskraften och samarbetsviljan ar dessutom
anmarkningsvart lag. Med nu kidnda ekonomiska forhal-
landen forvintas aktieportfoljen under rikenskapsaret
2011/2012 vara fullinvesterad i 6verensstimmelse med
Svolders ldngsiktiga strategi. Fran tid till annan kommer
aven forutsittningarna for beldning att utvirderas. Svol-
der limnar ingen prognos for substansviardeutvecklingen.

SUBSTANSVARDETS
FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 840,4
MSEK (65,70 SEK per aktie). Minskningen om 7,3 MSEK
(0,60 SEK per aktie) motsvarar en nedgang under verk-
samhetsdret med 0,8 procent, inklusive aterlagd utbetald
utdelning om 51,2 MSEK (4,00 SEK per aktie). Detta dr
8,1 procentenheter simre dn utvecklingen for jamforel-
seindex CSRX, som under motsvarande period okat 7,3
procent.

Utvecklingen for de enskilda aktierna, sdvil inom
Svolders aktieportfolj som inom CSRX, har under verk-
samhetsdret varit vildigt spridd. Avsaknaden av fast-
ighetsbolag och undervikten i konsumentvarubolag i
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aktieportfoljen har varit negativt respektive positivt i
jamforelse med CSRX. Slutsatsen ar att aktieurvalet varit
samre an foregdende verksamhetsar.

Portfoljen ar uppbyggd av aktier utifrdn ett samlat
synsitt som fokuserar pa foretag med etablerade affars-
modeller, langsiktig tillvixt, hog utdelningskapacitet,
tillvixt av resultat- och kassaflode samt finansiell styrka.

Verksamhetsdrets storsta bidragsgivare var innehaven
i Beijer Alma, Beijer Electronics och Niscayah. Tillsam-
mans uppgick substansvirdebidraget for dessa tre inne-
hav till 81,3 MSEK, motsvarande 6,40 SEK per Svolder-
aktie. De tre innehav som belastade substansvirdet mest
var Transcom, Nolato och Orc Group som under verk-
samhetsdret gav ett negativt bidrag om 75,7 MSEK (-5,90
SEK per Svolderaktie).

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie steg inklusive dterlagd utdelning med 1,2
procent under verksamhetsaret. Den handlades pa ba-
lansdagen senast till 61,50 SEK. Svolders A-aktie, vilken
har mycket lag borsomsittning, hade samma dag en kop-
kurs om 69,50 SEK.

B-aktien varderades pa balansdagen med en rabatt om
6 procent i forhéllande till sitt substansviarde. Vid mot-
svarande tidpunkt for ett &r sedan var rabatten 8 procent.
Under de veckovisa tillfillen som substansvirdet har of-
fentliggjorts har aktien genomsnittligen handlats med
en rabatt om 13 procent. Virdena har fluktuerat frin en
storsta rabatt om 19 procent till en minsta rabatt om 6
procent.

B-aktien har omsatts under samtliga av verksamhets-
arets borsdagar med en genomsnittlig omsittning om cir-
ka 12 ooo aktier per borsdag. Handeln i Svolders A-aktie
var daremot begransad. A-aktier omsattes 22 procent av
verksamhetsarets borsdagar.

VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Under verksamhetsaret har vardepapper for brutto 312,0
(522,0) och 424,9 (482,8) MSEK forvirvats respektive
salts.

Portfoljen har under verksamhetsdret utokats fran 15
till pd balansdagen 16 noterade innehav. Kommentarer
kring betydande kop och forsdljningar samt viardeforand-
ringar har l6pande gjorts i Svolders delarsrapporter.

Svolders intention ar att fokusera pa god langsiktig av-
kastning for samtliga aktieinnehav till gagn for bolagets
aktiedgare. En sddan avkastning mojliggor for Svolder att
uppritthdlla en offensiv utdelningspolitik och konsekvent
portfoljpolitik. Svolder bedriver selektiva dgaraktiviteter
utifrdn hur visentligt innehavet ar for Svolders viardeut-
veckling samt med hinsyn till de mojligheter och behov
som finns av ett aktivt zgande.
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Aktieurvalet tar i forsta hand hdansyn till de individu-
ella bolagens egenskaper, framtidsforvantningar och var-
dering, sé kallad stock picking. Det kan dock noteras att
viardepappersportfoljen pd balansdagen, i forhallande till
CSRX, var overviktad mot sektorerna Informationstekno-
logi samt Industriella varor och tjanster. Undervikten var
storst mot branschen Finans och fastighet. Branschklassi-
ficeringen foljer NASDAQ OMX Stockholms uppdelning.

Nettoskulden, som ocksi omfattar aktiehandelns
olikviderade affirer med mera, uppgick vid verksamhets-
arets utgang till 32,6 MSEK, motsvarande 3,9 procent av
bolagets substansvirde (3,7 procentav virdepappersport-
foljen). Detta kan jamforas med en nettoskuld om 112,6
MSEK, motsvarande 12,5 procent av substansvardet, vid
verksamhetsaretsingdng. Den avtalade checkkrediten om
450 MSEK har utnyttjats med 36,9 MSEK.

RESULTAT

Rorelseresultatet under verksamhetsaret uppgick till —5,9
(187,5) MSEK, varav utdelningsintidkterna uppgick till
36,5 (29,9) MSEK. Nettot av finansiella poster utgjorde
—1,4 (-1,2) MSEK. Arets resultat blev—7,3 (186,3) MSEK,
motsvarande —0,60 (14,60) SEK/aktie.

LIKVIDITET/
BELANING OCH SOLIDITET
Koncernen

Inom koncernen finns en avtalad checkrakningskredit
om 450 (450) MSEK, vilken vid verksamhetsarets slut var
utnyttjad med 36,9 (109,4) MSEK. Soliditeten var 95 (89)
procent.

Moderbolaget

Bolaget har en avtalad checkriakningskredit om 450 (450)
MSEK, vilken vid verksamhetsdrets slut var utnyttjad med
36,9 (109,4) MSEK. Soliditeten var 95 (89) procent.

UTDELNING

Styrelsen kommer att foresld arsstimman 2011 en aktie-
utdelning om 3,30 (4,00) SEK per aktie for rakenskaps-
aret 2010/2011, vilket motsvarar 42,2 (51,2) MSEK.
Forslaget motsvarar 5,0 procent av Svolders utgdende
substansvirde och en direktavkastning om 5,4 procent
utifrdn borskursen pa balansdagen. Svolders utdelnings-
policy “kontant utdelning om minst fem procent av bola-
gets substansvirde” ligger fast. Policyn forutsitter att ut-
delningsbara medel finns enligt faststilld balansrakning,
att starkt negativa effekter for bolaget inte uppstar genom
utdelningen eller att aktiemarknadens avkastningskrav
inte dramatiskt forandras. Koncernens soliditet skulle
vara 91 procent om utdelningen utbetalats per den sista
augusti 20TT.
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RISKER OCH OSAKERHETSFAKTORER
SAMT ICKE-FINANSIELLA
RESULTATINDIKATORER

De risker Svolder identifierat ar framst: marknadsrisk, kre-
ditrisk, likviditets- och finansieringsrisk, kapitalrisk samt
operationell risk. Av dessa risker bedoms marknadsrisken
som den mest betydande i Svolders verksamhet. For en ut-
forligare beskrivning av nimnda risker hanvisas till not 17.

HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Svolders substansvirde den 14 oktober utgjorde 61 SEK
per aktie och aktiekursen var 53,25 SEK. Substansvirdet
har dirmed minskat 5 SEK per aktie, motsvarande 8 pro-
cent sedan balansdagen 2011-08-31. Carnegie Small Cap
Return Index och SIX Return Index har under motsva-
rande period sjunkit 2 respektive 1 procent.
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FORSLAG TILL
VINSTDISPOSITION

Till arsstimmans forfogande star:
| koncernen tillika i moderbolaget

Balanserat resultat kSEK
Arets resultat kSEK
Summa kSEK

Styrelsen och verkstillande direktoren féreslar att:

Till aktiedgarna utdelas 3,30 SEK/aktie kSEK
Kvarstdende belopp balanserasiny rdkning  kSEK
Summa kSEK

Den av styrelsen foreslagna utdelningen utgér 5,0 procent av utgdende substansvirde, tillika koncernens
och moderbolagets egna kapital. Av det egna kapitalet om 840,4 MSEK utgor 11,7 MSEK orealiserad var-
deforiandring. Styrelsen finner att den foreslagna utdelningen dr vil avviagd med hiansyn till verksamhetens
mal, omfattning och risker samt vad avser mojligheten att fullgora bolagets framtida forpliktelser. Svolder
har ett betydande likviditetsutrymme i form av marknadsnoterade aktier och avtalad checkrakningskredit.

Koncernredovisningen respektive drsredovisningen har upprattats i enlighet med de internationella
redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den
19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder respektive god redovisningssed och
ger en rattvisande bild av koncernens och moderbolagets stallning och resultat.

Forvaltningsberittelsen for koncernen respektive moderbolaget ger en rittvisande oversikt dver koncer-
nens och moderbolagets verksambhet, stallning och resultat samt beskriver vasentliga risker och osikerhets-
faktorer som moderbolaget och de féretag som ingdr i koncernen star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stillning i 6vrigt framgér av efterféljande resultat- och
balansrakningar, forindringar i eget kapital, kassaflddesanalyser och noter. Slutligt faststdllande av
arsredovisningen sker vid drsstimman den 22 november 2011.

STOCKHOLM DEN 17 OKTOBER 2011

CAROLINE SUNDEWALL MATS ANDERSSON LENA APLER
Ordforande Ledamot Ledamot
CHRISTER DAHLSTROM ROLF LUNDSTROM ULF HEDLUNDH
Ledamot Ledamot Verkstillande direktor

VAR REVISIONSBERATTELSE HAR LAMNATS
DEN 17 OKTOBER 20TT

CATARINA ERICSSON MAGNUS SVENSSON HENRYSON
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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719738
—7318
712420

42240
670 180
712420



RESULTATRAKNINGAR

KONCERNEN MODERBOLAGET

(MSEK) Not 2010/2011 2009/2010 2010/2011 2009/2010
Resultat fran virdepappersforvaltning

Utdelningar 36,5 299 36,5 299
Ovriga rérelseintakter - 2,8 - 2,8
Resultat fran vardepapper -25,6 172,2 -25,6 172,2
Resultat fran virdepappersférvaltning 10,9 204,9 10,9 204,9
Forvaltningskostnader 2,3,4,56,7 —16,8 —174 —16,8 —174
Rorelseresultat -59 187,5 -59 187,5
Finansiella intédkter och kostnader

Rénteintakter 8 0,0 0,0 0,0 0,0
Rantekostnader 9 -1,5 -1,2 1,5 -1,2
Resultat efter finansiella poster -73 186,3 -7,3 186,3
Skatt 10 - - - -
Arets resultat 7,3 186,3 —7,3 186,3
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare 7,3 186,3 7,3 186,3
Resultat per aktie (SEK) l -0,60 14,60 -0,60 14,60

RAPPORT OVER TOTALRESULTAT

Arets resultat -7,3 186,3 -7,3 186,3
Ovrigt totalresultat - - - -
Arets totalresultat -7,3 186,3 -7,3 186,3
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare -73 86,3 -73 186,3

KASSAFLODESANALYSER

KONCERNEN MODERBOLAGET
(MSEK) 2010/2011 2009/2010 2010/2011 2009/2010
Den I6pande verksamheten
Utdelningar 36,5 299 36,5 299
Ovriga rérelseintakter - 2,8 - 2,8
Forvaltningskostnader —-16,8 —174 —16,8 —174
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet 0,7 2,1 0,7 2,1
Erhallen ranta 0,0 0,0 0,0 0,0
Betald ranta —1,6 —1,0 —1,6 —1,0
Betald inkomstskatt - - - -
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore férandringar av roérelsekapitalet 18,8 16,4 18,8 16,4
Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder -0,1 0,2 0,1 0,2
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 18,7 16,6 18,7 16,6
Investeringsverksamheten
K&p av vardepapper -312,0 —5232 =312,0 —523,2
Forséljining av vardepapper 4172 485,8 4172 485,8
Investeringar i maskiner och inventarier 0,0 -0,2 0,0 -0,2
Kassaflode fran investeringsverksamheten 105,1 -37,5 105,1 -37,5
Finansieringsverksamheten
Upptagande (+)/amortering (—) av lan —72,5 593 —72,5 59,3
Utbetald utdelning =512 -384 =512 -384
Kassaflode fran finansieringsverksamheten —123,7 20,9 -123,7 20,9
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvida medel vid drets borjan 0,0 0,0 0,0 0,0

Likvida medel vid arets slut 0,0 0,0 0,0 0,0



BALANSRAKNINGAR

(MSEK)
Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgdngar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgangar
Aktieridotterbolag
Viardepappersinnehav

Summa anlaggningstillgangar

Omsittningstillgangar

Oreglerade likvider for salda vdardepapper
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter
Ovriga kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa omsittningstillgangar

Summa tillgangar

TILLGANGAR

KONCERNEN

Not 2011-08-31

12 02

13 -

14, 16 873,
873,3
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0,3

29

8,1

15,17 88l,4

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital
Aktiekapital
Balanserade vinstmedel
Arets totalresultat
Summa eget kapital

Bundet eget kapital
Aktiekapital
Summa bundet eget kapital

Fritt eget kapital
Balanserad vinst

Arets totalresultat
Summa fritt eget kapital

Summa eget kapital

Kortfristiga skulder

Skuld till kreditinstitut

Oreglerade likvider for képta vdardepapper
Upplupna kostnader

Kortfristiga skulder koncernféretag

Ovriga kortfristiga skulder

Summa kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder

Stéllda sakerheter
Ansvarsforbindelser

128,0

7197

7.3

15 840,4
15

17 369

3,7

0,3

40,9

15,17 8814

16 8657
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MODERBOLAGET

2010-08-31 2011-08-31 2010-08-31

0,3 0,2 0,3

- 0,1 0,

I 0l1,5 8731 [ OI1,5

1011,8 873,4 1011,9
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0,5 0,3 0,5

2,5 29 2,5

3,0 8,1 3,0

1014,8 881,5 1014,9
128,0
584,6
186,3
898,9

128,0 128,0

128,0 128,0

7197 584,6

7.3 186,3

712,4 770,9

840,4 898,9

1094 36,9 1094

6,0 37 6,0

- 0, 0,

04 0,3 04

115,8 41,0 115,9

1014,8 881,5 1014,9

1 005,7 865,7 1 005,7




(MSEK)
Eget kapital 2009-08-31
Arets totalresultat

Summa férmégenhetsforandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare:
Utdelning (3,00 kronor per aktie)

Eget kapital 2010-08-31

Arets totalresultat

Summa férmaogenhetsférandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare:
Utdelning (4,00 kronor per aktie)

Eget kapital 2011-08-31

(MSEK)

Eget kapital 2009-08-31

Arets totalresultat

Summa férmaogenhetsférandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare:
Utdelning (3,00 kronor per aktie)

Eget kapital 2010-08-31

Arets totalresultat

Summa férmégenhetsférandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare:
Utdelning (4,00 kronor per aktie)

Eget kapital 2011-08-31

KONCERNEN

Aktiekapital
128,0

128,0

128,0

128,0

128,0

MODERBOLAGET

Aktiekapital
128,0

128,0

128,0

128,0

128,0

Av det egna kapitalet per 2011-08-31 utgors I1,7 MSEK av orealiserade vardeférandringar.
Inot |5 framgar ytterligare information om det egna kapitalet.
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FORANDRING AV EGET KAPITAL

Balanserade
vinstmedel

623,0
186,3

809,3
-384
770,9

7.3

763,6

-51,2
712,4

Fritt eget
kapital

623,0
186,3

809,3
-384
770,9

7.3

763,6

51,2
7124

Totalt
751,0
186,3

9373
-384
898,9

7.3

891,6

51,2
840,4

Totalt
751,0
186,3

937,3
-384
898,9

7.3

891,6

51,2
840,4




NOTER

TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

Svolder AB (moderbolaget) ar ett rent investmentbolag som
placerar i svenska smé och medelstora foretag som ar no-
terade pA NASDAQ OMX Stockholm. Svolders mal ar att,
med en fullt investerad aktieportfolj av noterade smabolags-
aktier, 6ver tid skapa en positiv vardetillvaxt och som over-
stiger smabolagsindex. Jamforelser gors i forsta hand mot
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), men ocksd mot
NASDAQ OMX Stockholms breda marknadsindex, SIX
Return Index (SIXRX).

Det helagda dotterforetaget Svolder Service AB har un-
der rakenskapsaret ej bedrivit ndgon verksamhet varfor ra-
kenskaperna, om inget annat anges, avser saval koncernen
som moderbolaget.

Moderbolaget idr ett aktiebolag med registrerat site i
Sverige. Adressen till huvudkontoret ar Birger Jarlsgatan 13,
111 45 Stockholm. Bolagets postadress dar Box 70431,
107 25 Stockholm.

Bolagets A- och B- aktier dr noterade pA NASDAQ OMX
Stockholm AB.

Styrelsen har 2011-10-17 godkint denna koncernredo-
visning for offentliggorande.

NOT 1
REDOVISNINGSPRINCIPER

Overensstaimmelse med normgivning och lag

Koncernen
Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med de
International Financial Reporting Standards (IFRS); ut-
givna av International Accounting Standards Board
(LASB), samt tolkningsuttalanden fran International Fi-
nancial Reporting Interpretations Committee (IFRIC)
sdsom de har godkints av EG-kommissionen for tillimp-
ning inom EU. Vidare har Svolder fortidstillimpat Radet
for finansiell rapportering, RFR 1 (juni 2011) Komplette-
rande redovisningsregler for koncerner.

Moderbolaget

Moderbolaget har upprittat sin drsredovisning enligt
Arsredovisningslagen (1995:1554) (ARL) och fortida till-
lampat av Radet for finansiell rapportering, RFR 2 (juni
2011) Redovisning for juridisk person. RFR 2 (juni 2011)
innebir att moderbolaget i drsredovisningen for den ju-
ridiska personen ska tillimpa samtliga av EU godkinda
IFRS och uttalanden sa lingt detta ar mojligt inom ramen
for Arsredovisningslagen och med hinsyn till sambandet
mellan redovisning och beskattning. Hos Svolder forelig-
ger inga begransningar av nyss uppraknad karaktar, var-
for moderbolaget tillimpar samma redovisningsprinciper
som koncernen. Av detta skal omfattar samtliga beskriv-
ningar nedan bdde moderbolaget och koncernen.

Forutsdttningar vid uppréttande av
finansiella rapporter

De finansiella rapporterna omfattar sidorna 38-59. Kon-
cernens och moderbolagets drsredovisning har godkants
av styrelsen den 17 oktober 2011. Koncernens och mo-
derbolagets resultat- och balansrakningar blir foremal for
faststillelse pa drsstimman den 22 november 207171.
Svolders funktionella valuta och rapporteringsvaluta ar
svenska kronor (SEK), vilket innebir att de finansiella
rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga be-
lopp, om inte annat anges, ar avrundade till nirmaste
miljontals kronor (MSEK) med en decimals noggrannhet.
Tillgdngar och skulder dr redovisade till verkliga virden
om inget annat anges nedan.

Att uppritta de finansiella rapporterna i enlighet med
IFRS kraver att foretagsledning och styrelse gor bedom-
ningar och uppskattningar, samt gor antaganden som
paverkar tillimpningen av redovisningsprinciperna och
de redovisade beloppen av tillgdngar, skulder, intakter
och kostnader. Uppskattningarna och antagandena ar



baserade pd historiska erfarenheter och ett antal andra
faktorer som under rddande forhallanden synes vara rim-
liga. Resultatet av dessa uppskattningar och antaganden
anvinds sedan for att bedoma de redovisade virdena pa
tillgdngar och skulder som inte annars framgar tydligt
fran andra killor. Det verkliga utfallet kan avvika fran
dessa uppskattningar och bedomningar. Uppskattning-
arna och antagandena ses 6ver regelbundet. Andringar av
uppskattningar redovisas i den period dndringen goérs om
andringen endast paverkat denna period eller i den period
andringen gors och framtida perioder om dndringen pa-
verkar bade aktuell period och framtida perioder.

Kvittning av fordringar och skulder samt av intdkter
och kostnader gors endast om detta kravs eller uttryckli-
gen tilldts i en redovisningsrekommendation.

Med hindelser efter balansdagen avses bade gynn-
samma och ogynnsamma handelser som intraffar mellan
balansdagen och den dagiborjan pd nastkommande riken-
skapsdr dd de finansiella rapporterna undertecknas av sty-
relsens ledamoter. Upplysningar [imnasiarsredovisningen
om vésentliga hiandelser efter balansdagen som ej beaktats
nir balans- och resultatrikningarna faststills. Endast sa-
dana hiandelser som bekriftar forhallanden som foreldg pa
balansdagen beaktas vid rakningarnas faststillande.

Denedan angivna redovisningsprinciperna har tillim-
pats konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i de
finansiella rapporterna.

Andrade redovisningsprinciper.
Svolder har ej dndrat ndgra redovisningsprinciper under
rakenskapséret.

Nya och dndrade standarder, samt tolkningar som ska
tillampas for forsta gangen for rikenskapsdr som borjar 1
januari 20710 eller senare men som for ndrvarande inte dr
relevanta for koncernen och bedoms inte ge en visentlig
paverkan pd Svolders finansiella rapporter.

Foljande nya standarder och dndringar bedoms inte vara
relevanta for koncernen:

IAS 38 (dndring) “Immateriella tillgangar”; IAS 1
(dndring) ”Utformning av finansiella rapporter”; IAS 36
(dndring) "Nedskrivningar”; IFRS 2 (indring) ”Group
cash-settled and share based payment transactions”; IFRS
5 (dndring) "Anldggningstillgingar som innehas for for-
sdljning och avvecklade verksamheter”; TAS 32 (dndring)
”Finansiella instrument: Klassificering — klassificering
avteckningsritter”; IFRIC 19 ”Utslickning av finansiella
skulder med egetkapitalinstrument”.

Standarder, dndringar och tolkningar av befintliga stan-
darder som dnnu inte trdtt i kraft och som inte har tilldm-
patsifortid av Svolder.

Vid upprittandet av koncernredovisningen per 31 augusti
20171 har ett flertal standarder och tolkningar publicerats
vilka dnnu inte tritt i kraft och i flertalet fall fortfarande
ar foremdl for EU:s godkdnnandeprocess. Nedan foljer en
beskrivning av dessa standarder och uttalanden samt en
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prelimindr bedémning nir inforandet av dessa paverkar
utformningen av Svolders finansiella rapporter:

IFRS 9 Finansiella instrument: Vardering och klas-
sificering av finansiella instrument (galler fran riken-
skapsdret som borjar 1 januari 2013 eller senare). Den
innehdller tvd primira virderingskategorier: upplupet
anskaffningsvirde och verkligt viarde. Klassificering sker
utifrdn bolagets affirsmodell samt karaktéristiska egen-
skaper i de avtalsenliga kassaflodena. Nir standarden ar
komplett kommer dess inverkan pd koncernens finansiella
rapporter att utvirderas.

IAS 24 (Andring), Upplysningar om nirstiende (gil-
ler for rikenskapsar som bérjar den 1 januari 2orr eller
senare). Andringen klargdr och forenklar definitionen av
nirstiende. Andringen av standarden kan komma att ge
upphov till redovisning av fler transaktioner i de finansiel-
la rapporterna. Andringarna ska tillimpas retroaktivt,
vilket innebar att upplysningar for jimforelseperioden
maste justeras.

Foljande nya standarder och dndringar bedoms inte vara
relevanta for koncernen:

Andring av IFRIC 14 “IAS 19 - Begrinsningen av en for-
mansbestamd tillgadng, lagsta fonderingskrav och sam-
spelet dem emellan”; Andring av IFRS 7 ”Finansiella in-
strument: Upplysningar”; Andring IAS 12 ”Deferred tax:
Recovery of Underlying Assets”; IFRS 1o ”Consolidated
Financial Statements”; IFRS 11 ”Joint Arrangements™;
IFRS 12 ”Disclosure of Interests in Other Entities”; IFRS
13 ”Fair Value Measurement”; IAS 27 ”Separate Finan-
cial Statements”; IAS 28 ”Investments in Associates and
Joint Ventures”; Andring IAS 19 ”Ersittning till anstall-
da”; Andring IAS 1 ”Presentation av totalresultat”.

Det finns utdver ovan beskrivna dndringar, ett antal
mindre dndringar i standarder vilka dr en del av IASBs ar-
liga forbattringsprojekt som publicerades i maj 2010. Det
arinte sannoliktatt dessa dndringar kommer atthanidgon
inverkan pd koncernens redovisning och de har darforinte
analyserats i detalj. Dessa dndringar tillimpas for riken-
skapsdr som bérjar 1 januari 2011 eller senare.

Segmentsrapportering

Ingen segmentsrapportering limnas da Svolders verksam-
het bedrivs och internt foljs upp och rapporteras sisom ett
segment.

Klassificering

Anlaggningstillgdngar bestdr huvudsakligen av belopp
som forvintas dtervinnas efter mer dn tolv manader rak-
nat frdn balansdagen. Omsittningstillgdngar och kort-
fristiga skulder bestdr i allt vdsentligt enbart av belopp
som forvintas dtervinnas eller betalas inom tolv manader
riaknat fran balansdagen.



Konsolideringsprinciper

Dotterbolag

Dotterbolag ar foretag som star under ett bestimmande
inflytande fran moderbolaget. Bestimmande inflytande
innebar direkt eller indirekt en ritt att utforma ett foretags
finansiella och operativa strategier i syfte att erhdlla ekono-
miska fordelar. Dotterbolag redovisas enligt férvarvsmeto-
den. Metoden innebir att forvirv av ett dotterbolag redo-
visningsméssigt betraktas som en transaktion varigenom
koncernen indirekt forvarvar dotterbolagets tillgangar och
overtar dess skulder och eventualforpliktelser.

Dotterbolags finansiella rapporter tas in i koncernredo-
visningen fran och med forvarvstidpunkten till det datum
da det bestammande inflytandet upphor.

Svolder innehar per rakenskapsérets in- och utgang ett
dotterbolag; Svolder Service AB, vilket for narvarande inte
bedriver ndgon verksamhet.

Eventuella poster i utlandsk valuta

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funktio-
nella valutan till den valutakurs som foreligger pd transak-
tionsdagen. Monetira tillgdngar och skulder i utlindsk valu-
tariknas om till den funktionella valutan till den valutakurs
som foreligger pd balansdagen. Valutakursdifferenser som
uppstér vid omrikningarna redovisas i resultatrakningen.

Intakter, forvaltningskostnader samt
finansiella intakter och kostnader

Verksamhetens huvudsakliga intdktsslag dr Utdelnings-
intdkter och Resultat fran vardepapper.

Svolder redovisar mottagen utdelning pa avskiljnings-
dagen. Utdelning har inte i ndgot fall anteciperats.

Svolder redovisar sina virdepappersinnehav till verk-
ligt varde med vardeforandringar redovisade i resultat-
rakningen. Detta innebir att posten Resultat fran virde-
papper innehéller bide virdeforandringar avseende salda
vardepapper och dito for kvarvarande viardepapper. Den-
na resultatrikningspost kan siledes redovisas antingen
som vinst eller forlust. For virdepapper som innehades
savil vid ingdngen som vid utgdngen av perioden, utgors
vardeforandringen av skillnaden i varde mellan dessa till-
fallen. For virdepapper som realiserats under perioden ut-
gors vardeforandringen av skillnaden mellan erhéllen lik-
vid och virdet vid ingdngen av perioden. For vardepapper
som forvarvats under perioden utgors vardeférandringen
av skillnaden mellan virdet vid utgangen av perioden och
anskaffningsvirdet. I Resultat frdn vardepapper ingdr
aven virdeforindring samt sdvil erhdllna som erlagda
premier for derivat.

Varje vardepapperstransaktion har en affirsdag och
en likviddag. Affirsdagen motsvarar den dag transaktio-
nen genomfors och likviddagen den dag da likvid avseen-
deaffirenutvixlas. Likviddagenintraffariregel tre bank-
dagar efter affirsdagen. Vid avyttring av viardepapper
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bokfors vardeforandringen och forsaljningslikviden pa
affirsdagen. Virdeforandringen reduceras med de avgif-
ter (frimst courtage) som erliggs i samband med affaren.
Svolder redovisar som Ovriga rorelseintikter erhallna
konvertibelriantor, erhallen ersdttning for utlinade aktier
samt garantiersittningar i samband med emissioner.
Med Foérvaltningskostnader avses i huvudsak kostna-
der av administrativ karaktir, sisom personal-, hyres-,
rese- och konsultkostnader samt ersdttning till styrelse
och revisorer enligt drsstimmans beslut.
Resultatrikningsposterna Finansiella intikter och
Finansiella kostnader utgors huvudsakligen av riantein-
takter pa bankmedel respektive rintekostnader pa lan.
Léanekostnader redovisas som kostnader i den period de
uppstdr, oavsett hur de upplanade medlen har anvints.

Finansiella instrument

Finansiella instrument virderas och redovisasienlighet med
reglernailAS 39. Finansiella instrument som redovisas i ba-
lansrdkningen inkluderar pa tillgangssidan likvida medel,
aktier och andra eget kapitalinstrument, lanefordringar och
obligationsfordringar samt derivat. Inga utestdende derivat
fanns pa balansdagen. Bland skulder och eget kapital ater-
finns leverantorsskulder, utgivna eget kapitalinstrument,
laneskulder samt derivat.

Finansiella instrument redovisas initialt till anskaff-
ningsviarde motsvarande instrumentets verkliga virde med
tilligg for transaktionskostnader for fordringar och skulder
virderade till upplupet anskaffningsvirde. Ovriga finan-
siella tillgdngar och skulder varderas initialt exklusive trans-
aktionskostnader. Ett finansiellt instrument klassificeras
vid forsta redovisningen utifrdn i vilket syfte instrumentet
forvirvats. Klassificeringen avgor hur det finansiella instru-
mentet varderas efter forsta redovisningstillfallet.

En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas upp i ba-
lansrakningen nir bolaget blir part enligt instrumentets av-
talsmassiga villkor. Skuld tas upp nar motparten har preste-
rat och avtalsenlig skyldighet foreligger att betala, aven om
faktura annu inte mottagits. Leverantorsskulder tas upp nar
faktura mottagits.

En finansiell tillgang tas bort frin balansrikningen nir
rdttigheterna i avtalet realiseras, forfaller eller bolaget for-
lorar kontrollen 6ver dem. Detsamma giller for del av en
finansiell tillging. En finansiell skuld tas bort fran balans-
rakningen nar forpliktelsen i avtalet fullgors eller pa annat
satt utslacks. Detsamma giller for del av en finansiell skuld.

Finansiella tillgdngar

Sasom investmentbolag klassificeras Svolders samtliga
vardepappersinnehav som finansiella tillgdngar och redo-
visas i enlighet med TAS 39 och ”Fair value option” till
verkligt viarde via resultatrikningen.

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas
pd en aktiv marknad baseras pd noterade marknadspriser
pd balansdagen. En marknad betraktas som aktiv om no-



terade priser franen bors eller miklare finns latt och regel-
bundettillgdngliga och dessa priser representerar verkliga
och regelbundet forekommande marknadstransaktioner
pd armlangds avstdnd. Det noterade marknadspris som
anvinds for samtliga koncernens virdepappersinnehav ar
den aktuella kopkursen. Samtliga virdepappersinnehav
ingdrivirderingshierarkins niva 1.

Vid varje rapporttillfille utvarderar Svolder om det
finns objektiva indikationer pa atten finansiell tillgadng eller
grupp av finansiella tillgdngar dr i behov av nedskrivning.

Ovriga finansiella tillgdngar klassificeras sisom lan
och fordringar och utgors av oreglerade likvider for salda
vardepapper samt ovriga kortfristiga fordringar. Dessa
tillgdngar viarderas inledningsvis till verkligt varde och
darefter till upplupet anskaffningsvirde med tillimpning
av effektivrintemetoden. Redovisat viarde forutsitts mot-
svara deras verkliga virde eftersom dessa poster ar kort-
fristiga till sin natur.

Likvidamedel
Likvida medel bestdr av kassamedel samt omedelbart till-
gingliga tillgodohavanden hos banker och motsvarande
institut.
Finansiella skulder

Koncernens finansiella skulder klassificeras som ovriga
finansiella skulder. Kortfristiga skulder virderas till upp-
lupet anskaffningsviarde med tillimpning av effektivrante-
metoden. Redovisat virde forutsitts motsvara deras verk-
liga virde eftersom dessa poster dr kortfristiga till sin natur.

Ovriga finansiella skulder
Leverantorsskulder klassificeras i kategorin andra finan-
siella skulder. Leverantorsskulder har kort forviantad
loptid och virderas till upplupet anskaffningsviarde med
tillimpning av effektivrintemetoden. Redovisat varde
forutsdtts motsvara deras verkliga virde eftersom denna
postr kortfristig till sin natur.

Materiella anldggningstillgangar

Agda tillgingar

Materiella anliggningstillgdngar redovisas till anskaff-
ningsvirde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar
och eventuella nedskrivningar. I anskaffningsvirdet in-
gar inkopspriset samt kostnader direkt hanforbara till
tillgdngen for att bringa den p4 plats och i skick for att
utnyttjas i enlighet med syftet med anskaffningen. Redo-
visningsprinciper for nedskrivningar framgar nedan.

Leasade tillgangar
Svolders ingdngna leasingavtal (lokalhyror) 4r klassifice-
rade som operationell leasing, vilketinnebir att leasingav-
giften periodiseras linjart over leasingperioden.

Avskrivningsprinciper
Avskrivning sker linjart 6ver tillgdngens berdiknade nytt-
jandeperiod. Inventarier skrivs av pa fem &r.
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Nedskrivningar

De redovisade vardena for Svolders tillgangar provas vid
varje balansdag for att bedoma om det finns indikation pa
nedskrivningsbehov. Om ndgon sddan indikation finns be-
raknas tillgdngens atervinningsvarde. En nedskrivning re-
dovisasnirentillgings redovisade virde dverstiger dtervin-
ningsvirdet. En nedskrivning belastar resultatrikningen.

Eget kapital

Utbetald aktieutdelning redovisas som skuld efter det att
arsstimman godkant utdelningen.

Erséttningar till anstéllda

Avgiftsbestimda planer

Svolders pensionsplaner dr helt avgiftsbestimda, vilket
innebdr att foretaget har en forpliktelse att betala inen av-
gift for varje period och att det efter periodens betalning
ej finns ndgra ytterligare forpliktelser for denna period.
For dessa avgiftsbestimda planer kravs det sdlunda inga
aktuariella antaganden for att berdkna forpliktelser da
det inte foreligger ndgra framtida dtaganden.

Skatter

Svolder beskattas enligt reglerna for investmentforetag.
For investmentforetag ar kapitalvinster pa aktier inte skat-
tepliktiga och kapitalforluster inte avdragsgilla. Utdelning
som ett investmentforetag lamnar till sina aktiedgare ar
avdragsgill. For Svolder uppkommer darfor inte ndgon be-
skattningsbar inkomst sd linge utbetald utdelning minst
uppgdr till summan av utdelningsintikter och andra fi-
nansiella intdkter, en schablonintikt motsvarande 1,5
procent av marknadsvérdet av aktier och aktierelaterade
instrument i vardepappersportfoljen vid rets borjan mins-
kat med finansiella kostnader samt 6vriga omkostnader.
Underlaget for schablonintikten innefattar inte onoterade
aktier och inte heller noterade aktier dar innehavet mot-
svarar minst 10 % av rosterna och som vid ingangen av
beskattningsdretinnehafts i minst ett dr. Mot bakgrund av
dessa skatteregler och Svolders utdelningspolicy redovisas
en effektiv skattesats som, med undantag for eventuell jus-
tering av skatt hanforlig till tidigare &r, bor uppga till noll.
Avsamma anledning redovisas ingen uppskjuten skatthan-
forlig till temporira skillnader. Dotterbolaget Svolder Ser-
vice AB dr ett traditionellt beskattat foretag, men redovisar
idr inget beskattningsbart resultat.

Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nar det finns ett mojligt
atagande som hirror fran intriffade hiandelser och vars
forekomst bekriftas endast av en eller flera osikra fram-
tida hindelser eller nir det finns ett &tagande som inte re-
dovisas som en skuld eller avsittning pa grund av att det
inte dr troligt att ett utflode av resurser kommer att krivas
for att reglera dtagandet.



NOT 2 — ERSATTNING TILL
STYRELSELEDAMOTER OCH VD

Berednings- och beslutsprocess
avseende ersittning till styrelse och VD

Foljande principer ligger till grund for ersittningen till
styrelse och verkstillande direktor. Utover VD finns inga
ledande befattningshavare.

Valberedningen, som utses pa sitt som drsstimman i
november bestimmer, limnar stimman forslag till sty-
relsearvode. Arvode till styrelsen utgar enligt stimmans
beslut fordelat mellan styrelsens ordférande och 6vriga
styrelseledamoter.

Ersattning till VD samt 6vriga befattningshavare for-
bereds for beslut i styrelsen av en ersittningskommitté.
Kommittén bestar av styrelsens ordférande samt en re-
presentant for den kapitalmassigt storsta aktiedgaren. VD
deltar €j i forslag avseende egen ersattning, men bereder
underlag och forslag avseende 6vriga befattningshavare.

Till VD och 6vriga befattningshavare utgér fast 16n,
rorlig ersiattning och giangse anstillningsforméner. For-
delningen mellan grundloén och rorlig ersattning ska st
i proportion till befattningshavarens ansvar och befogen-
het. Rorlig ersdttning regleras genom av styrelsen utfast
incitamentsprogram, se not 3. Dartill kommer pensions-
formaner enligt nedanstdende beskrivning.

Arets ersittningar till styrelseledaméter och VD

Till styrelsens ledamoter har, i enlighet med drsstimmo-
beslut 2010, utgitt 750 (770) kSEK i styrelsearvode. Sty-
relsens ordforande har darvid erhdllit 250 (220) kSEK och
ovriga ledamoter vardera 125 (110) kSEK. Styrelsen och
VD omfattas av en ansvarsforsikring, vilken bekostas av
bolaget. Premien uppgick till 106 (106) kSEK for raken-
skapséret.

Uppsigningstiden for VD i bolaget dr sex manader
frdn VDs sida och tjugofyra manader fran bolagets. Om
bolaget inte lingre d4r marknadsnoterat eller trader i lik-
vidation har verkstillande direktoren ritt att siga upp
anstdllningen med iakttagande av sex manaders uppsag-
ningstid och harutover vid anstidllningens upphoérande
ratt att erhdlla en ersdttning motsvarande 18 méanadslo-
ner. Under uppsigningstiden utgadr manadslon enligt gdl-
lande anstillningsavtal. Annan ersdttning som uppbars
av VD avraknas dock. VDs ersidttning ar uppdelad i en
fast del om drligen 2 040 kSEK, exklusive semesterlon,
samt darutover en rorlig del (bonus) inom ramen for bo-
lagets incitamentsprogram, se not 3, som under verk-
samhetsaret uppgick till 300 (1 230) kSEK. Kostnaderna
for VDs samlade fasta ersdttning fran bolaget har under
verksamhetsaret varit 2 092 (2 096) kSEK. VD omfattas
frdn 65 ars alder av premiebestimd pension - se not 4.
Under 2009/2010 har pensions- och sjukforsiakringspre-
mier, inklusive sarskild 1oneskatt for pensionskostnader,
erlagts med 737 (735) kSEK. Rorlig 16n ar inte pensions-
grundande.

NOTER

Till ovanstdende arvoden och ersittningar tillkom-
mer sociala kostnader. Nagra ytterligare ersattningar for-
utom, utldgg for resor och logi, har inte lamnats.

Ett villkorsforandrat anstillningsavtal for VD har
tratt i kraft, vilket for rikenskapsaret 2o11/2012 medfor
en fast ersittning om drligen 2 160 kSEK. Pensionspremie
uppgér till 30 procent av fast l6n. Dartill kan tillkomma
ersittning inom ramen for bolagets incitamentsprogram
for 2011/2012, se not 3. Villkoren i 6vrigt ir desamma som
tidigare.

NOT 3 —INCITAMENTSPROGRAM

Svolders styrelse limnade under 2006 ett tredrigt erbju-
dande till incitamentsberittigade anstillda, inklusive den
verkstillande direktoren. Detta program har styrelsen
forlangt till att gdlla dven verksamhetsdren 2009/2010
och 2010/2011, vilket ocksd godkidndes av drsstimman
den 17 november 20710.

Programmet striavar efter att belona anstdllda som
langsiktigt medverkar i skapandet av mervirden for
Svolders aktiedgare. Med mervirde avses i forsta hand
substansvardetillvixt utover jamforelseindex (benamnt
?performancebidrag” eller ”prestationsbidrag”) och i an-
drahand for, enligt styrelsens uppfattning, sarskilda indi-
viduella prestationer dgnade att skapa varden for bolagets
aktiedgare. Detta omfattar bland annat aktiemarknadens
virdering av bolagets formogenhetsvirde, professionellt
arbete med 4dgar- och investerarfragor, utveckling och
identifiering av portféljinnehav, individuella analysinsat-
ser mm (”virderingsbidrag”). Utvirdering gors mot of-
ficiella index dgnade att mata den del av aktiemarknaden
(smd och medelstora svenska bolag) som bolaget place-
rar pd, for narvarande Carnegie Small Cap Return Index
(CSRX), samt placerarnas bedomda avkastningskrav for
investeringar i sma- och medelstora noterade bolag.

Prestations- och virderingsbidrag (”bonus”) kan till-
sammans arligen uppga till maximalt sex manadslone-
summor, inklusive sociala kostnader, savil individuellt
som totalt. Bonus avser sd kallad ”cost of bonus”, [6n jim-
te sociala kostnader, och ir ¢j pensionsgrundande. Bonus
fordelas pa anstilld personal avstyrelsen efter forslag fran
ersattningskommittén. Under rikenskapsaret har ersitt-
ningskommittén bestdtt av Caroline Sundewall och Rolf
Lundstrom. Ett mote samt [6pande telefonkontakt holls
under verksamhetsaret.

Vid uppkop av bolaget, frivillig likvidation eller avno-
tering av bolagets aktier har den anstéllde vanligtvis ritt
till upparbetad bonus.

For verksamhetsdret har en reservering gjorts av-
seende bonus om 4719 (2 131) kSEK. Efter sociala kostna-
der pa 131 (669) kSEK uppgdr reservationen totalt till 550
(2 800) kSEK.



NOT 4 — PENSIONER

Svolder tillimpar en pensionsplan som innebar att tills-
vidareanstillda, samt den verkstillande direktoren, fran
28 drsdlder har ratt till tjanstepensionsforsiakring. Denna
ar premiebaserad, dar premiens storlek avgors av den an-
stilldes dlder och fasta lon. Inbetalningarna gors till olika
fondforsikringsbolag. Ersittningar fran incitamentspro-
gram ir ej pensionsgrundande. Pensionsalder dr 65 ar for
samtliga anstdllda. Foljande utdrag ur pensionsplanen
visar den andel av drslonen inom respektive loneintervall
som drligen inbetalas som pensionspremie. For verkstal-
lande direktoren betalades for 2010/2011 en pensionspre-
mie motsvarade 25 procent av fast 16n. Prisbasbeloppet
(bb) for 2011 utgor 42,8 kSEK.
Fastarslon

Alder Under7,5bb  7,5-20bb  Over 20 bb
30 6% 23% [4%
40 6% 30% 17%
50 7% 34% 18%
60 9% 38% 23%

Utover ovanstdende plan tillkommer premier for sjukfor-
sikring for samtliga anstillda. Dessa premiers storlek av-
gors likasd utifran den anstilldes alder och fasta 16n.

Forutom pensionsplanen, med tilldgg f6r vad som en-
ligt ovan giller for verkstillande direktoren, finns inga
avtal om pension eller motsvarande ersittningar med VD
eller annan nu eller tidigare anstilld person.

NOT § — UPPLYSNINGAR
OM NARSTAENDE

De relationer som for Svolder omfattas av upplys-
ningskravet ar de med Svolders dgare, Svolder Service AB,
styrelseledamoter, verkstillande direktor och eventuella
ovriga ledande befattningshavare.

Utover utdelning enligt beslut pd ordinarie bolags-
stimma samt ersittningar omnamnda i noterna 2 till och
med 4 har inga transaktioner med ovanstdende parter ge-

nomforts.
NOT 6
FORVALTNINGSKOSTNADER

(kSEK) 2010/2011  2009/2010
Personalkostnader
(inkl. styrelsearvode) 10235 12 153
Ovriga férvaltningskostnader 6466 5095
Avskrivningar 8l 183

16782 17 431

NOTER
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Ersattning till revisorer

Ersdttning for revisionsuppdrag

PricewaterhouseCoopers 201 213
Ersdttning for vriga uppdrag

PricewaterhouseCoopers - -

Kostnader for operationella leasingavtal
Lokaler 894 855
Avtalade framtida utgifter

Inomettar Mellan ett

och femar

Lokaler 912 76

NOT 7 — STYRELSE, ANSTALLDA
OCH PERSONALKOSTNADER

(kSEK) 2010/2011  2009/2010
Medeltalet anstéllda under verksamhetsaret 5 5
Varav kvinnor | |
Antal anstéllda vid verksamhetsarets slut 6 5
Varav kvinnor | |
Léner och andra arvoden
Styrelse" 750 770
Verkstdllande direktor 2092 2096
Ovriga anstillda 3225 2952
Incitamentsprogram
Verkstéllande direktor 228 936
Ovriga anstillda 190 | 195
Sociala kostnader
Styrelse 170 184
Verkstdllande direktor 729 953
Ovriga anstillda | 073 | 303

Pensions- och sjukforsédkringskostnader

Verkstéllande direktor 737 735
Ovriga anstillda 888 890
Ovriga personalkostnader
Ovriga personalkostnader 153 139

10235 12153

I) Styrelsen bestar av fem ledaméter varav tva ar kvinnor. Av erséttningen till styrelsen utgar
250 (220) kSEK till styrelsens ordférande och 125 (110) kSEKtill var och en av de évriga ledaméterna.



NOT 8 —RANTEINTAKTER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(KSEK) 2010/2011  2009/2010
Rénteintdkter bank 22 0
22 0

NOT 9 — RANTEKOSTNADER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(KSEK) 2010/2011  2009/2010
Rantekostnader bank | 465 | 217
| 465 1217

NOT 10 — SKATT

Bolaget har outnyttjade ackumulerade underskottsavdrag
om preliminirt 279 (263) MSEK. Dessa har uppkommit ge-
nom att bolaget utbetalat aktieutdelning dverstigande net-
tot av schablonintikt, mottagna utdelningar, rantenetto och
forvaltningskostnader. Underskottsavdragen har inte dsatts
ndgot varde i balansrakningen, da skattereglerna for invest-
mentbolag begransar huruvida avdragen kan komma att
kunna utnyttjas.

NOT II —RESULTAT PER AKTIE

(SEK) 2010/2011  2009/2010
Resultat peraktie —-0,60 14,60

Beriknat utifrdn 12 800 0oo utestdende aktier. Inga op-
tionsprogram eller liknande finns som kan foranleda en
utspadning av resultatet per aktie.

NOT 12 — MATERIELLA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Maskiner och inventarier

(KSEK) 2011-08-31 2010-08-31
Ingdende anskaffningsvarden 439 552
Inkoép 49 185
Utrangeringar - -297
Ackumulerade anskaffningsvarden 488 439
Ingaende avskrivningar -170 —284
Arets avskrivning -8l =51
Utrangeringar - 165
Ackumulerade avskrivningar enligt plan  —25I -170
Redovisat virde vid arets slut 237 269
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NOT 13
AKTIERI DOTTERBOLAG
Moderbolaget

(kSEK) 2011-08-31 2010-08-31
Ingdende anskaffningsvarden 100 100
Ackumulerade anskaffningsvarden 100 100
Bokfort virde vid drets slut 100 100

Dotterbolag Svolder Service AB
Org.nr 556660-9599
Sate Stockholm
Antal andelar | 000
Kapitalandel, % 100
Rostandel, % 100
Bokfért varde 100

NOT 14
VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

(Finansiella tillgdngar varderas till
verkligt viarde via resultatrikningen)

(MSEK) 2011-08-31 2010-08-31
Anskaffningsvérde vdrdepappersportfolj 8614 893,7
Orealiserad virdefoérandring [,7 17,8
Redovisat varde virdepappersportfol 873,1 1011,5




NOTER

NOT 14 VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

2011-08-31 Marknads- Andel av Summa Bransch-  Ack. virde- Brutto- Andel av Andel av

Bransch/aktie Antal Borskurs varde substans- substans- vikti  férandring  exponering bolagets bolagets
aktier (SEK)" (MSEK)? virde % virde % CSRX % % (SEK)? kapital % réster %%

Energi - 5,0 -

Ravaror - 4,8 -

Industrivaror 42,6 18,7 3,6

Beijer Aima B | 528 782 121,50 1857 22,1 14,50 5,1 2,5

B&BTOOLS B 964 000 67,50 65,1 7,7 510 34 2,5

Saab 445 983 131,60 58,7 7,0 4,60 04 04

XANO Industri B 457 884 82,00 37,5 4.5 2,90 6,6 1,9

G & L Beijer 47 921 224,50 10,8 1,3 0,80 0,2 0l

Industriella tjanster 39 8,0 —-1,4

Transcom B 3 000 000 10,95 329 39 2,60 4,1 0,0

Transport - 0,9 -

Konsumentvaror 19,4 20,6 -0,9

Unibet SDB 400 000 138,50 554 6,6 4,30 [4 14

AAK 248 504 172,00 42,7 51 3,30 0,6 0,6

™M 250 000 105,50 26,4 31 2,10 0,3 0,3

Bjorn Borg 537743 39,90 21,5 2,6 1,70 2,1 2,1

MTG B 53 000 327,00 173 2,1 1,40 0,1l 0,0

Halsovard - 10,0 -

Finans - 26,0 -

IT-programvara och tjanster 14,0 2,8 -0,7

HiQ International 2849 722 30,00 85,50 10,2 6,70 54 54

Orc Group 436 830 57,25 25,0 30 2,00 19 1,9

Acando A 500 000 14,75 74 09 0,60 0,6 44

IT-hardvara och tillbehor 23,9 3,1 0,6

Beijer Electronics 2018226 62,25 1256 149 9,80 10,7 10,7

Nolato B | 406 071 53,75 756 9,0 590 53 2,7

Teleoperatorer - 0,2 -

Aktieportfoljen 873,1 103,9 103,9 - 1,2 68,20

Nettoskuld -32,6 -39 -39 - -0,2 -2,50

Totalt/substansvirde 840,4 100,0 100,0 100,0 1,1 65,70

Viardeforandring efter forvaltningskostnader, 12 man. -0,8

1) Képkurs pa NASDAQ OMX Nordic.

2)Vid berdkning av marknadsvérdet (verkligt varde) har képkurs for vairdepapperen per balansdagen anvants. Verkligt viarde fér samtliga innehav har bestamts
genom noterade priser pa en aktiv marknad (niva ). Se vidare not |, Redovisningsprinciper.

3)Marknadsvérde per Svolderaktie.

4)Utifranibolaget utestaende aktier.

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Beijer Alma med ett marknadsvarde pa 185,7 MSEK, motsvarande 22,1 procent av substansvdrdet. Beijer Alma dr ett
bolaginom branschen Industrivaror, som tillsammans med 6vriga féretaginom branschen svarar fér 42,6 procent av Svolders substansvarde. Motsvarande vikt fér branschen Industrivarori CSRX drtotalt
18,7 procent. Portféljen dr salunda 6verviktad mot bolag inom Industrivaror jamfért med CSRX. Av Svolders substansvirdeférandring under verksamhetsaret 2010/201 1, matt i forhdllande till ingdende
substansvérde, svarar aktiernainom branschen fér 3,6 procentenheter.
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NOT 15
EGET KAPITAL

Aktiekapitalet bestar av nedanstdende antal aktier med ett kvotvirde om

10 SEK per aktie och har det senaste aret fordndrats pa foljande satt:

Vid arets ingang
Omstdmplingar
Vid arets utgang

Omstampling

Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktiedgare som 6ns-
kar omvandla A- till B-aktier gora detta genom anmalan
till styrelsen. Under verksamhetsdret har inga A-aktier
omstamplats till B-aktier.

Koncernen

Balanserade vinstmedel
Ibalanserade vinstmedel ingdr intjanade vinstmedel i mo-
derforetaget och dess dotterbolag.

Moderforetaget

Fritt eget kapital
Bestar av foregdende ars fria egna kapital efter att eventu-
ell vinstutdelning limnats. Utgor tillsammans med arets
resultat summa fritt eget kapital, det vill siga det belopp
som finns tillgingligt for utdelning till aktiedgarna.

Faststallande

Resultat-och balansrikningen for moderbolagetsamtkon-
cernresultat- och koncernbalansrikningen for 2010/2011
forvintas faststillas pd drsstimman 2011-11-22.

Utdelningsforslag

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslér att det till
aktiedgarna utdelas 3,30 (4,00) SEK per aktie. Utdelning-
en kommer att iansprakta fria vinstmedel i moderbolaget
om 42,2 (51,2) MSEK respektive eget kapital i koncernen
om 42,2 (51,2) MSEK.

A-aktier (10 roster) B-aktier (I rost) Aktiekapital
730688 12069 312 12800000
730688 12069 312 12800000

NOT 16

STALLDA SAKERHETER

Virdepappersportfoljens noterade aktieinnehav ar i sin
helhet pantsatta som sidkerhet for bolagets checkrik-
ningskredit i svensk affirsbank. Avtal om depahantering
ar samordnat med denna upplaning. Sikerheten ar ror-
lig och foljer innehavens marknadsviarden samt gillande
belaningsvirden. Pd balansdagen var beldningsvirdet pa
den pantsatta vardepappersportfoljen vasentligt hogre an
den utnyttjade checkrakningskrediten. Den stdllda siaker-
heten uppgick pd balansdagen, beriknat pa kopkurser for
innehaven, till 865,7 MSEK.

NOT 17
RISKER OCH RISKHANTERING

De risker Svolder utsitts for ar framst:

» Marknadsrisk

»  Kreditrisk

»  Likviditets- och finansieringsrisk
» Kapitalrisk

» Operationell risk

Marknadsrisk

Prisrisk pd aktieportfoljen

Prisrisk pd aktieportfoljen dr risken att vardet pa ett fi-
nansielltinstrument (vanligen aktier) varierar pd grund av
forandringar i marknadspriser. Denna risk kan antingen
definieras som risken att avvika fran ett borsindex eller
som att aktieinnehaven faller i virde. Svolder ser till ut-
vecklingen pd marknaden for noterade svenska sma och
medelstora bolag, vilken brukar likstdllas med Carnegie
Small Cap Return Index (CSRX), samt férindringen uti-
fran en absolut avkastning.



Prisrisk pa aktieportfoljen dr den mest betydande risken
i Svolders verksamhet. En fordndring av portfoljvardet
med 1 procent paverkar Svolders samlade aktieportfolj
per balansdagen med +/- 9 MSEK (0,70 SEK per Svolder-
aktie). Enligt Svolders placeringspolicy kan risker sikras
om det bedoms lampligt och mojligt. Svolder sakrariregel
inte marknadsrisken da:

Svolders affdrsidé innefattar att bolaget dvertiden ska

vara fullinvesterat i aktier.

Det dr ofta svart att bedéma hur en marknadsnedgang
exakt paverkar vdardet pa de enskilda innehaven.

Marknaden for olika sa kallade derivat ar starkt begrdnsad
fér sma och medelstora bolags aktier.

Det kostar att sdkra risker.
Risk ocksd dr férknippad med maojlighet.

Aktiedgarna i ett investmentbolag i flertalet fall dnskar
exponering mot aktiemarknaden.

Valutarisk
Valutarisk dr risken att viardet pa tillgangar och skulder
varierar pd grund av férandringar i valutakurser, i Svol-
ders fall svenska kronor. Svolder placerar endast i svenska
smd och medelstora aktier samt har ingen beldning i ut-
landsk valuta. Ndgon direkt valutarisk forekommer dar-
med inte.

Indirekta valutarisker forekommer dock genom att
flertalet portfoljbolag bedriver verksamhet i eller mellan
lander utanfor Sverige. Bedomningar av valutaeffekter-
nas paverkan pé de enskilda innehaven gors som en del i
den l6pande bolagsanalysen.

Ranterisk

Rinterisk dr risken att virdet pd ett finansiellt instrument
(vanligen obligationer eller vixlar) varierar till foljd av
forandringar i marknadsrantor. Svolders likvida medel
placeras genom kortfristig specialinldning i bank eller i
rantebarande vardepapper med korta loptider, i syfte att
starkt begransa rianterisken. Virdepappersportfoljens
virde dr ocksd exponerat for ranteforandringar. I likhet
med resonemanget kring valutarisk gors ocksa bedom-
ningar av ranteforandringars paverkan pa de enskilda
innehaven som en del i den 16pande bolagsanalysen. Ge-
nerellt sikras inte ridnterisken i virdepappersportfoljen,
men undantag kan goras i speciella fall.

Svolder kan ha en beldning uppgdende till maximalten
tredjedel av aktieportfoljens varde. Existerande beldning
har skett genom checkrikningskreditisvensk affarsbank.
Rintebindningen ar kortfristig. Svolders beldning pa ba-
lansdagen vid aktuell ranteniva, 2,9 procent, motsvarar
en drlig rantekostnad om cirka 1,1 MSEK. En forandring
av den genomsnittliga rintenivin med o,5 procentenheter
pd drsbasis skulle 6ka bolagets rliga rantekostnader med

NOTER

0,2 MSEK. Svolders ranterisk och dess effekt pa resultatet
bedoms pé balansdagen vara lag.

I syfte att 6ka den finansiella flexibiliteten i forvalt-
ningsarbetet, men ocksd mojliggora storre placeringar
i enskilda portfoljbolag, har Svolder en checkriknings-
kredit pa 450 (450) MSEK. Vid fullt utnyttjande av kre-
ditlimiten okar sdvil prisrisken pé aktieportfoljen som
ranterisken. Den okade risken ska beaktas vid valet av for-
virvade aktier, vilka i stor utstrickning forvintas uppvisa
etablerade affarsmodeller, stabil resultatutveckling samt
god utdelningsforméga.

Kianslighetsanlys
Resultatberdkningarna i tabellen nedan baseras pd balans-
rakningen per den 31 augusti 20171.

+— 1%
Resultat Eget kapital
Foriandringi MSEK  SEK/aktie
Aktieportfoljvardet " +/-9 +/-0,70
Réntesats ? +/-0 +/-0,00
+/-5%
Resultat Eget kapital
Forandringi MSEK  SEK/aktie
Aktieportfoljvardet " +/-40 +/-3,40
Réntesats ? +/-2 +/-0,10
+/—10%
Resultat Eget kapital
Férandringi MSEK  SEK/aktie
Aktieportfoljvardet " +/—90 +/- 6,80
Réntesats ? +/-4 +/-0,30

" Beréknas utifran procentuell férandring pa hela aktieportféljen.
2 Avser férandring av rantesatsen i procentenheter.

Kreditrisk

Kreditrisk utgors av att den andra parten (motparten) i
en affirstransaktion inte kan uppfylla sin forpliktelse.
Svolder handlar med virdepappersinstitut som stdr un-
der Finansinspektionens tillsyn. Affarer administreras av
bolagets depdbank inom ramen for standardiserade var-
depappersaffireriSverige. Detta innebar att aktieférand-
ringar automatiskt matchas mot likvider, vilket kraftigt
reducerar motpartsrisker. Avvikelser sker endasti fall dar
det av VD bedoms motiverat av kommersiella skil, exem-
pelvis vid direktaffiar utan kommission. I dessa enstaka
fall ska aktieleverans ske mot likvid och affiren i efter-
hand rapporteras till Svolders styrelse.



Likviditets- och finansieringsrisk

Likviditetsrisk dr dels risken for att ett finansiellt instru-
mentinte kan avyttras utan avsevirda merkostnader, dels
risken for att likviditeten inte finns tillginglig for att mota
betalningsataganden. De olika aktieinnehaven utvirde-
ras lopande utifran sin omsattningsbarhet. For de notera-
de sma och medelstora bolagen pA NASDAQ OMX Stock-
holm AB varierar dess aktieomsattning, men ar generellt
lagre dn for de storsta bolagens. Alla bolagets kortfristiga
skulder forfaller inom ett dr. Svolders likviditets- och fi-
nansieringsrisk bedoms som vil avvigd. Limnade kredit-
loften ar inte fullt utnyttjade. Den finansiella flexibiliteten
ar likasa betydande da tillgingarna néstan uteslutande
utgors av marknadsnoterade aktier.

Kapitalrisk

Svolders méal avseende kapitalstrukturen dr att trygga
bolagets formdaga att fortsitta sin verksamhet, s att den
kan fortsitta att generera avkastning till aktiedgarna och
nytta for andra intressenter och att uppratthélla en opti-
mal kapitalstruktur.

For att uppratthdlla eller justera kapitalstrukturen,
kan Svolder forindra den utdelning som betalas till ak-
tiedgarna, dterbetala kapital till aktiedgarna, utfirda nya
aktier eller silja tillgdngar for att minska skulderna.

Svolder bedomer kapitalet utifrdn soliditeten, som
anger bolagets finansiella stillning. Detta nyckeltal be-
riknas som substansvirdet i forhallande till totala till-
gangar for aktuell balansdag. Nettoredovisning sker av
aktiehandelns oreglerade likvider.

Under verksamhetsdret 2010/2011 var koncernens
mal, som var oférindrat jaimfort med 2009/2010, att upp-
ratthélla en soliditet om minst 67 procent uppfyllt. Solidi-
teten var pa balansdagen 95 (89) procent.

Operationell risk

Operationellrisk dr risken for forluster till f6ljd av bristande
interna rutiner eller system. Aktieportfoljen administreras
av svenskt vardepappersinstitut, enligt sarskilt depdavtal.
Oversyn samt uppdatering av rutiner och tekniska system
gors lopande i syfte att kontinuerligt reducera denna risk.

Inom revisionsuppdraget granskar bolagets revisorer
de interna rutinerna och delger sin bedomning direkt till
styrelsen en gdng per &r.

Svolder har en liten organisation med sex anstillda.
Historiskt har personalomsittningen varit ldg och en ho-
gre personalomsittning skulle kunna innebira en risk for
storningar i den lopande verksamheten. Bolaget bedomer
denna risk som relativt lag da befintlig personal har god
insikt kring varandras arbetsuppgifter. Svolder anvan-
der ocksé standardiserade administrativa system for att
minska namnda risker. Darutover har bolaget sedan dess
bildande l16pande tecknat forsikring i handelse av for-
mogenhetsbrott.

NOTER

w
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NOT 18
VIKTIGA UPPSKATTNINGAR
OCH BEDOMNINGAR

Svolders balansrakning bestdr ndstan uteslutande av finan-
siella tillgdngar i form av virdepapper virderade till verk-
ligt varde via resultatrikningen samt skuld till kreditinsti-
tut. Dessa viardepapper bestdr av svenska aktier noterade
pd NASDAQ OMX Stockholm AB och virderas i enlighet
med IAS 39 Finansiella instrument, vilket innebar redovis-
ning till verkligt virde motsvarande kopkurs. Med anledning
av ovanstiende bedoms de uppskattningar och antaganden,
som har skett, ej kunna medfora nagra visentliga justeringar.

NOT 19
UPPGIFTER OM
MODERFORETAGET

Svolder AB (publ) ar ett svenskregistrerat aktiebolag med
sate i Stockholm. Moderforetagets aktier dr inregistrera-
de pA NASDAQ OMX Stockholm AB. Adressen till bola-
get dr; Box 70431, 107 25 Stockholm. Besoksadressen dr
Birger Jarlsgatan 13.

Koncernredovisningen for verksamhetsdret 2010/
2011 bestdr av moderforetag och dotterforetag, tillsam-
mans bendmnd koncernen.

NOT 20
HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Svolders substansvirde den 14 oktober utgjorde 61 SEK
per aktie och aktiekursen var 53,25 SEK. Substansvardet
har dirmed minskat 5 SEK per aktie, motsvarande 8 pro-
cent sedan balansdagen 2011-08-31. Carnegie Small Cap
Return Index och SIX Return Index har under motsva-
rande period sjunkit 2 respektive 1 procent



REVISIONSBERATTELSE

TILL ARSSTAMMAN
I SVOLDER AB (PUBL)
Org nr 556469-2019

Vi har granskat drsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verk-
stallande direktorens forvaltning i Svolder AB (publ.) for rakenskapsédret 2010-09-01—2011-08-3 1.
Bolagets drsredovisning och koncernredovisning ingér i den tryckta versionen av detta dokument pa
sidorna 38-59. Det ar styrelsen och verkstillande direktoren som har ansvaret for rakenskapshand-
lingarna och forvaltningen och for att drsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet av drsredo-
visningen samt for att internationella redovisningsstandarder IFRS siddana de antagits av EU och
arsredovisningslagen tillimpas vid upprattandet av koncernredovisningen. Vart ansvar ar att uttala
oss om arsredovisningen, koncernredovisningen och férvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar att vi planerat och
genomfort revisionen for att med hog men inte absolut sikerhet forsikra oss om att drsredovisningen
och koncernredovisningen inte innehéller visentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska
ett urval av underlagen for belopp och annan information i rikenskapshandlingarna. I en revision
ingdr ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstallande direktorens tillimp-
ning av dem samt att bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstillande di-
rektoren gjort nir de upprittat drsredovisningen och koncernredovisningen samt att utvardera den
samlade informationen i drsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag for vart utta-
lande om ansvarsfrihet har vi granskat visentliga beslut, dtgdrder och forhdllanden i bolaget for att
kunna bedoma om nagon styrelseledamot eller verkstillande direktoren dr ersattningsskyldig mot
bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstillande direktoren pd annat satt
harhandlatistrid med aktiebolagslagen, drsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vianser att var
revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med &rsredovisningslagen och ger en rittvisande bild
av bolagets resultat och stillning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen
har upprittatsienlighet med internationella redovisningsstandarder IFRS, sidana de antagits av EU,
och arsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av koncernens resultat och stillning. En bolags-
styrningsrapport har upprittats. Forvaltningsberittelsen och bolagsstyrningsrapporten ar forenliga
med drsredovisningens och koncernredovisningens ovriga delar.

Vitillstyrkerattdrsstimman faststiller resultatrikningen och balansrikningen for moderbolaget
och for koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och
beviljar styrelsens ledaméter och verkstillande direktoren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

STOCKHOLM DEN 17 OKTOBER 2011

CATARINA ERICSSON MAGNUS SVENSSON HENRYSON
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor






FRIVILLIG LIKVIDATION

Enligt Svolders bolagsordning ska varje drsstamma préva
om bolaget ska fortsitta sin verksambet eller trada i fri-
villig likvidation. En likvidation innebdr att bolagets till-
gangar utskiftas till aktiedgarna.

FORFARANDE

Ett beslut om frivillig likvidation fattas av bolagsstam-
man. Sadant beslut dr enligt Svolders bolagsordning
giltigt om mer 4n en tredjedel av pd bolagsstimman
foretradda aktier rostar for likvidation. Ett bolag anses ha
tratt i likvidation omedelbart i och med beslutet, om inte
bolagsstimman beslutar om ett annat datum. Likvida-
tionsbeslutet anmals till Bolagsverket, som utser bolagets
likvidator. En likvidator, som kan sidgas ersitta styrelsen
och verkstillande direktoren under likvidationsproces-
sen, ansvarar for avvecklingen av bolagets verksamhet.
Likvidatorn kallar ddrefter via Bolagsverket pa bolagets
okdnda borgenirer. En kallelseperiod pa sex manader
galler.

Nir bolaget har gatt i likvidation och en likvidator
har forordnats, ska styrelsen och den verkstillande di-
rektoren genast redovisa sin forvaltning av bolagets an-
geldgenheter under den tid for vilken redovisningshand-
lingar inte forut lagts fram pa bolagsstimma. Denna
redovisning ska revideras samt framliggas for aktieagar-
na pa en bolagsstimma. Under kallelseperioden realise-
ras vanligen bolagets tillgdngar samt betalas dess skulder.

Efter kallelseperiodens utgéng och nir alla kinda skulder
har betalats kan dterstdende tillgdngar utskiftas till aktie-
dgarna, med undantag for belopp motsvarande bland
annat tvistiga fordringar och skulder. Nir likvidatorn
fullgjort sitt uppdrag avger denne slutredovisning, som
granskas av bolagets revisor och framliggs pa bolags-
stimma. Bolagsstimman ska fatta beslut om ansvarsfri-
het for likvidatorn. Nar likvidatorn lagt fram slutredovis-
ning dr bolaget upplost.

Den totala tidsdtgédngen berdknas uppga till minst tio
madnader, till stor del pa grund av den obligatoriska kal-
lelseperioden pa sex ménader. Avvecklingen av bolagets
portfolj forvintas skeien takt som framjar bolagets aktie-
agare och eventuella fordringsagare.

Att berdkna storleken pa en eventuell skifteslikvid ar
behiftat med stor osikerhet. Svolders veckovis publice-
rade substansvirde kan utgora utgdngspunkt. Substans-
virdet berdknas utifrin marknadsvirden av underliggan-
de viardepappersinnehav. Resultatet av en forsiljning av
samtliga dessa vardepapper blir fraimst avhangigt mark-
nadsldge och utveckling, graden av underliggande aktiers
omsattningsbarhet samt tiden under vilken forsiljning
ska ske. Om ett antal negativa faktorer samverkar under
likvidationen kan storleken pa skifteslikviden, vilken ock-
sa ska belastas med avvecklingskostnader, bli vasentligt
mindre dn det substansvirde som utgjort utgdngspunkt.

SKATTEREGLER

Nedanstdiende saimmanfatining av vissa skattekonsekven-
ser med anledning av bland annat en eventuell likvidation
dr baserad pad gallande lagstifining. Sammanfattningen dr
endast avsedd som generell information och beror endast
svenskaskattesubjekt. Den skattemdssiga bebandlingen av
varje enskild aktiedgare beror pd dennes speciella situation.
Sdrskilda skattekonsekvenser som ej finns beskrivnanedan
kan bli tillampliga for vissa kategorier av skattskyldiga och
den som dr osdker bor radfrdga skatterddgivare om de spe-
ciella skattekonsekvenser som kan bli aktuella.

Ett investmentforetag, vilket dr den skatterittsliga be-
niamningen for investmentbolag, dr ett foretag som ute-
slutande eller s& gott som uteslutande forvaltar vardepap-
per eller liknande tillgangar och vars uppgift vasentligen
ar att genom ett valfordelat vardepappersinnehav erbjuda
aktiedgare riskfordelning. Foretagets aktier ska dessutom
dgas av ett stort antal privatpersoner. Skattelagstiftningen
innehaller sirskilda regler for investmentforetag. Dessa
regler dr i princip utformade s att det for aktiedgarna ska
foreligga skattemaissig neutralitet mellan direkt och indi-
rekt dgande av vardepapper. Ett investmentforetag beskat-
tas lopande for mottagna utdelningar men medges avdrag
for utbetald utdelning. Intikts- och utgiftsrantor ar skat-
tepliktiga respektive avdragsgilla. Avdrag medges dven for

forvaltningsutgifter. Kapitalvinster pa aktier och andra
deldgarritter (konvertibler i SEK, aktieoptioner mm) tas
ddremotinte upp till beskattning savida deldgarritten inte
hanfor sig till ett sd kallat skalbolag.

Foljdenligt medges ett investmentforetag inte avdrag
for kapitalforluster pd aktier och andra delagarritter. Som
en kompensation for att en omsittning av aktieportfoljen
inte beskattas ska investmentforetag i stillet ta upp en
schablonintikt pa en och en halv procent av marknads-
virdetavaktieportfoljenvidingdngen av beskattningsaret.
I underlaget for schablonintikten ska inte riknas in
virdet av nidringsbetingade andelar. Med naringsbe-
tingade andelar avses andelar i onoterade aktiebolag och
ekonomiska foreningar samt andelar i marknadsnoterade
aktiebolag som innehafts minst ett r fore ingdngen av
beskattningsdret och som motsvarar minst tio procent av
rostetalet for samtliga andelar i foretaget. Aven andelar i
en utlandsk juridisk person kan under vissa forutsattning-
ar vara naringsbetingade andelar. I underlaget for scha-
blonintikten ska inte heller riknas in egna aktier och deri-
vatiegna aktier. Genom att ett investmentforetag medges
avdrag for utbetald utdelning kommer foretaget inte att
behova erligga skatt i den méan den beslutade utdelningen
motsvarasavschablonintikten, mottagna utdelningar och
finansnetto efter avdrag for forvaltningskostnader.



SKATTEREGLER

AVSKATTNING

Om ett foretag inte lingre uppfyller de krav som uppstills
for att vara ett investmentforetag ska i princip foretagets
tidigare skattefria kapitalvinster skattas avisamband med
karaktarsbytet. Denna avskattning innebar att foretaget
schablonmaissigt ska ta upp en avskattningsintikt mot-
svarande 16 procent av det hogsta av marknadsvirdena
pd aktier (och andra deldgarritter) som innehafts vid in-
gingen av det beskattningsdr da forandringen skedde
eller vid ndgot av de fem foregdende beskattningséren.
I underlaget ska inte ingd sddana deldgarritter som inte
heller ska riknas inischablonintikten, se ovan. Ndgon av-
skattningsintakt berdknas dock inte till den del foretagets
aktier avyttrats under det &r forandringen intraffade.

Om Svolders skattemaissiga karaktdr som investment-
foretag skulle upphora under rakenskapsdret 2o011/2012,
utan att bolagets aktier omsatts samma ar och baserat
pa virdet av aktieportfoljen vid rikenskapsdrets ingang
samt foreslagen utdelning 2010/2011, beriknas ndgon
avskattning av betydelse ej ske. Ovanstdende bedomning
kan behova justeras utifran forandringar av aktieportfol-
jens virde samt for kommande verksamhetsar dven for da
utbetald aktieutdelning. De aktier som Svolder anskaffat
fore ett eventuellt karaktirsbyte ska i och med detta an-
ses ha anskaffats for det marknadsmaissiga virdet vid tid-
punkten for férandringen av bolagets verksamhet.

Négon avskattningsintiktska inte tas upp nir ettinvest-
mentforetag upploses genom likvidation. Det innebdr att
Svolder —om bolaget uppléses genom beslut av bolagsstam-
ma - beskattas for schablonintikten om 1,5 procent fér den
tid av rakenskapsaret bolaget *finns kvar”, liksom for un-
der dret uppburna utdelningar och rianteintakter. Avdrag
medges for forvaltnings- och rantekostnader, men Svolder
kommer inte — eftersom en utskiftning i samband med upp-
losning av bolaget inte behandlas som utdelning —att kunna
utnyttja nidgot utdelningsavdrag for utskiftat belopp.

AKTIEAGARNAS BESKATTNING
VID EN LIKVIDATION

Inlésen av aktier i samband med en likvidation riknas
som en avyttring av aktierna. Avyttring anses intrida
nar bolaget trader i likvidation. Det betyder att det som
dirvid utbetalas till aktieigarna behandlas som forsilj-
ningslikvid vid kapitalvinstberdkningen. Kapitalvinsten
berdknas som skillnaden mellan detta inlosenbelopp och
omkostnadsbeloppet (anskaffningskostnaden) berdknad
enligt genomsnittsmetoden. Vid avyttring av marknads-
noterade aktier far alternativt den sa kallade schablonre-
geln tillimpas. Schablonregeln innebar att omkostnads-
beloppet far berdknas till 20 procent av forsaljningspriset
efter avdrag for forsiljningskostnader. Om omkostnads-
beloppet beriknad enligt genomsnittsmetoden skulle
overstiga inlosenbeloppet uppkommer en kapitalforlust.
Avdragfordenna forlustmedgesnir den ar definitiv, vilket
iregel anses vara fallet forst nir likvidationen avslutas.
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PRIVATPERSONER

For privatpersoner (och dodsbon) som ar aktiedgare be-
skattas en kapitalvinst fullt utiinkomstslaget kapital med
en skattesats pd 30 procent. En forlust dr avdragsgill i sin
helhet motkapitalvinster pA marknadsnoterade aktier och
andra deldgarritter (utom andelar i svenska rantefonder)
liksom mot kapitalvinster pa ej marknadsnoterade aktier,
medan overskjutande forlust dr avdragsgill till 7o pro-
cent. Underskott i inkomstslaget kapital kan inte sparas
till kommande &r utan utnyttjas samma ar som skattere-
duktion mot inkomstskatt pa forviarvsinkomst (tjanst och
naringsverksamhet) och fastighetsskatt. Skattereduktion
medges med 30 procent av underskott, som inte 6verstiger
100 000 kronor och 21 procent, av overskjutande del.

AKTIEBOLAG

For aktiebolag och andra juridiska personer (utom dods-
bon) beskattas en kapitalvinst i inkomstslaget narings-
verksamhet med en skattesats pa 26,3 procent. Avdrag for
kapitalforlust pa aktier medges endast mot kapitalvinster
pd aktier och andra deldgarriatter. Om en kapitalforlust
inte kan dras av hos det foretag som gjort forlusten kan
densamma &r dras av moten annan juridisk persons kapi-
talvinster pa deldgarritter om det finns koncernbidrags-
forutsdttningar mellan foretagen. Kapitalforlust som inte
har kunnat utnyttjas under forlustdret behandlas som en
ny forlust foéljande dr, och sd vidare. En kapitalvinst pa
ndringsbetingade andelar (se ovan) ar skattefri medan en
forlust pa sidana andelar inte dr avdragsgill. For motsva-
rande kapitalvinst och kapitalforlust som uppkommer i
handelsbolag giller sarskilda regler.



DEFINITIONER

AKTIEKURS: Senaste betalkurs for B-aktien pA NASDAQ
OMX Nordic den 31 augusti respektive ar.

AKTIENS KURSUTVECKLING:
Senaste betalkurs for B-aktien pd balansdagen i forhal-
lande till borskursen nirmast foregdende balansdag.

AKTIEPORTFOLJENS DIREKTAVKASTNING:
Under verksamhetsdret mottagna utdelningar (ej inlosen-
program) i relation till ingdende aktieportfol;.

BELANINGSGRAD:
Nettoskuld i forhallande till aktieportfoljen.

BORSVARDE: Borskurs respektive ar multiplicerat
med bolagets totala antal aktier.

CARNEGIE SMALL CAP INDEX (CSX):
Ett viardeviktat index for svenska borsbolag med ett bors-
virde lagre dn cirka 32 coo MSEK (juni 20171).

CARNEGIE SMALL CAP RETURN INDEX (CSRX):
Som CSX, men med tilligg for reinvesterade underlig-
gande utdelningar.

DIREKTAVKASTNING: Foreslagen/beslutad utdelning
iforhallande till borskurs.

FORVALTNINGSKOSTNADER: Kostnader enligt resultat-
rakning samti relation till genomsnittligt substansvarde.

GENOMSNITTLIGT SUBSTANSVARDE: Summanavingdende
respektive utgdende substansvirde dividerat med tva.

INGAENDE (IB)/UTGAENDE (UB) BALANS: IB avser verk-
samhetsdrets start den 1 september och UB dess slut den
3T augusti respektive ar.

LIKVIDITET/BELANING: Likvida medel /skuld till kreditin-
stitut samt med tilligg av nettot av aktichandelns oreglerade
likvider, enligt balansrikning pa respektive balansdag, i re-
lation till utgdende substansviarde. Anger bolagets kortsik-
tiga betalningsformaga.

MORNINGSTAR: Morningstar i Sverige publicerar informa-
tion om svenska och internationella vardepappersfonder.

MORNINGSTAR FONDINDEX — SVERIGE, SMA-/MEDEL-
STORA BOLAG: Ett index som beraknas manadsvis som ett
oviktat snitt bland aktiefonder inriktade pa svenska sma
och medelstora bolag till forsiljning i Sverige.

NETTOSKULD: Nettot av kortfristiga skulder och omsitt-
ningstillgdngar samt med avdrag for inventarier.

OMX STOCKHOLM PRICE INDEX (OMXS):

Ett vardeviktat index som innehéaller samtliga bolag pa
NASDAQOMXStockholm.Underbranscherklassificeras
enligt Global Industry Classification Standard (GICS).

PORTFOLJENS OMSATTNINGSHASTIGHET: Under verk-
samhetsaret forsalda aktier (forsiljningspris) i relation till
verksamhetsdrets genomsnittliga substansvarde.
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REINVESTERAD UTDELNING: Utbetald utdelning dterin-
vesteras (reinvesteras) vid utdelningstillfillet i underlig-
gande tillgdngsslag.

RESULTAT EFTER SKATT: Arets resultat.

SIX RETURN INDEX (SIXRX): Ett virdeviktat index som
innehaller samtliga bolag pA NASDAQ OMX Stockholm
dér underliggande utdelningar aterinvesteras.

SOLIDITET: Substansvirde i relation till totala tillgdngar
for aktuell balansdag. Nettoredovisning av aktiehandelns
oreglerade likvider. Anger bolagets finansiella stillning.

SUBSTANSVARDE: Eget kapital, beraknat utifran mark-
nadsviardering. Anger bolagets formogenhet.

SUBSTANSVARDEBIDRAG: Summan av en akties realisera-
de och orealiserade virdeforandring med tilligg for mot-
tagen utdelning och annan avkastning som varit direkt
forknippad med innehavet.

SUBSTANSVARDEFORANDRING: Skillnaden mellan utga-
ende och ingdende substansvarde.

SUBSTANSVARDERABATT/-PREMIUM: Borsvirde i relation
till utgdende substansviarde. Om borsvardet ar lagre dn
substansvirdet har aktien en rabatt, annars premium.
Bendmns ofta investment- bolagsrabatt/-premium.

TIDSVAGD AVKASTNING: Substansvirdebidrag i forhal-
lande till under dret genomsnittligt bundet kapital (vecko-
data) for aktuell aktie.

TOTALAVKASTNING: Virdeforindring med tilligg for ut-
betald utdelning. I Morningstars berdkningar aterinves-
teras (reinvesteras) utdelningen vid utdelningstillfallet i
underliggande tillgdngsslag.

UTDELNING: Styrelsens forslag till drsstimman 2011 for
verksamhetsdret 2010/2011, samt beslutad utdelning for
ovriga ar.

UTBETALD UTDELNING: Utbetalning av utdelning avse-
ende foregdende verksamhetsdr.

UTDELNINGSANDEL: Av styrelsen foreslagen/beslutad ut-
delning i forhallande till utgdende substansvirde.

VIDAREUTDELNINGSANDEL: Av styrelsen foreslagen/
beslutad utdelning, i relation till under verksamhetsaret
mottagen utdelning.

VARDEUTVECKLING: Borsvardet pd balansdagen i forhal-
lande till borsviardet nirmast foregidende balansdag.

ATERLAGD UTDELNING: Utbetald utdelning adderas till
respektive UB-virde med faktiskt belopp. Ingen reinveste-
ring (aterinvestering).



AKTIEAGARINFORMATION

ARSSTAMMA

Arsstimma halls tisdagen den 22 november 2or1
kl 16.00 i IVA:s konferenscenter pa Grev Turegatan 16
i Stockholm.

ANMALAN

Aktiedgare som Onskar delta i drsstimman ska dels
vara inford i den av Euroclear Sweden AB (”Euroclear”)
forda aktieboken onsdagen den 16 november 2011, dels
anmala sitt deltagande till Svolder senast klockan 16.00
torsdagen den 17 november 2011 under adress Svolder
AB, Box 704 31, 107 25 Stockholm.

Anmailan kan dven ske per telefon 08-440 37 70 el-
ler per fax 08-440 37 78, eller pa Svolders hemsida samt
via e-postadressen info@svolder.se. Dar uppges namn,
adress, telefon- och personnummer samt registrerat aktie-
innehav. onskar aktieigare medfora bitrade ska detta
anmailas samtidigt. For aktiedgare som foretrids genom
ombud ska skriftlig daterad fullmakt foretes. Fullmakten
bor insindas vid anmilan. Fullmaktsformular finns till-
gangligt pa Svolders hemsida www.svolder.se samt sinds
utan kostnad till aktiedgare som begir det och uppger sin
postadresseller e-post. For att bestilla fullmaktsformular
giller samma adress, faxnummer och e-post som ovan.

Aktiedgare, som latit forvaltarregistrera sina aktier,
madste for att utdva sin rostratt pa arsstimman, tillfal-
ligt lata inregistrera aktierna i eget namn hos Euroclear.
Sadan inregistrering ska vara verkstilld senast onsdagen
den 16 november 2011 och bor diarfor begiras hos forval-
taren i god tid fore detta datum.

UTDELNING

Styrelsen foreslar att utdelning skall utgd med 3,30 SEK
per aktie for rakenskapsaret 2010/2011. Som avstim-
ningsdag foreslas fredagen den 25 november 2011. Om
arsstimman beslutar i enlighet med forslaget beriknas
utdelning sindas ut genom Euroclears forsorg onsdagen
den 30 november 20711.
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INFORMATIONSTILLFALLEN

Svolders substansvirde, berdknat utifrdn foregdende
fredags senaste kopkurser, offentliggors varje mandag.
Rapporter, pressmeddelanden och Svolders publicerade
substansvirden finns tillgangliga pa Svolders hemsida,
www.svolder.se.

» 22november2011: Arsstimma

» 13 december 201 1: Delarsrapport|,
| september—30 november 201 |

» 16 mars2012: Deldrsrapport I,
| september 201129 februari 2012
» 15juni2012: Delarsrapport lIl,
| september 201131 maj 2012
» 26 september 2012: Bokslutskommuniké,
| september 201131 augusti 2012
» Bdrjan av november 2012: Arsredovisning, 2011/2012

» 21 november2012: Arsstimma

TRYCKT
INFORMATIONSMATERIAL

Tryckta darsredovisningar, deldrsrapporter samt
bokslutskommunikéer distribueras till samtliga ak-
tiedgare, forutom de som uttryckligen tackat nej till
denna information via Euroclear Sweden AB eller
kontoférande institut. Tryckt kallelse till arsstimma dist-
ribueras till samtliga aktiedgare.

SVOLDERS HEMSIDA

Alla rapporter och pressmeddelanden finns tillgangliga
pa Svolders hemsida, www.svolder.se. Dir finns dven alla
delarsrapporter och bokslutskommunikéer pa engelska.

ANALYSER AV SVOLDER

De investmentbanker som regelbundet publicerar analy-
ser av Svolder dr Carnegie, Danske Bank, Handelsbanken
och Swedbank.



ANTECKNINGAR




SVOLDER.SE




SVOLDER dr platsen for det sjoslag dr 1000 dd

Sven Tveskigg och Olof Skotkonung besegrade den norske
kungen Olav Tryggvason, varvid ett enat nordiskt rike
bildades. Platsens lige dr omtvistat men dr sannolikt
i ndrbeten av 6n Ven i Oresund.

SVOLDER

SVOLDER AB (publ). Org nr 556469-2019
Birger Jarlsgatan 13, Box 70431, 10725 Stockholm. Telefon 08-440 37 70, fax 08-44037 78
www.svolder.se



SVOLDER ARSREDOVISNING 2010/201 |




