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BOLAGSSTAMMA

BOLAGSSTAMMA

Ordinarie bolagsstimma hélls tisdagen den 19 november 2002 klockan 17.00,
Konferenshallen Polstjdrnan, Sveavigen 77, Stockholm.

Deltagande

Aktiedgare som Onskar delta i stimman skall

— dels vara inford i eget namn i den av Virdepapperscentralen, VPC AB forda
aktieboken senast fredagen den 8 november 2002.

— dels anmila sitt deltagande under adress: Svolder AB, Box 70431, 10725
Stockholm, eller per telefon 08-440 37 70 eller fax 08-440 37 78 senast klockan
16.00 torsdagen den 14 november 2002. Anmailan kan dven goras via hemsidan
pd www.svolder.se eller via e-mail: info@svolder.se.

Forvaltarregistrerade aktier

For att dga ritt att deltaga i bolagsstimman maste aktiedgare som latit forvaltarre-
gistrera sina aktier tillfalligt inregistrera aktierna i eget namn hos VPC. Aktiedgare
som onskar sidan omregistrering maste underritta forvaltaren om detta i god tid
fore fredagen den 8 november 2002.

Utdelning

Som avstamningsdag for utdelning foreslds fredagen den 22 november 2002. Om
bolagsstimman beslutar enligt forslaget beriknas utdelningen sindas ut genom
VPCs forsorg onsdagen den 27 november 2002.

EKONOMISK INFORMATION

— 19 november 2002
Ordinarie bolagsstimma

— 18 december 2002
Delédrsrapport 1, 1 september 2002-30 november 2002

— Mitten av mars 2003
Delérsrapport 2, 1 september 2002—28 februari 2003

— Mitten av juni 2003
Delérsrapport 3, 1 september 2002-31 maj 2003

— Slutet av september 2003
Bokslutskommuniké fér 1 september 2002—31 augusti 2003

— Madnadsskiftet oktober—november 2003
Arsredovisning fér 2002/2003

Delérsrapporterna publiceras dven pa engelska.

Svolders substansvirde, beridknat utifrin foregdende fredags senaste betalkurser
(kopkurs om betalkurs saknas for aktieinnehaven), offentliggors varje mindag
genom Nyhetsbyran Direkt, Reuters samt Stockholmsborsen. Rapporterna och
Svolders publicerade substansvirden finns dven tillgidngliga pd Svolders hemsida
www.svolder.se.



ARET I KORTHET

1 SEPTEMBER 2001-31 AUGUSTI 2002

e Substansvirdet har under aret minskat med 24,6 procent till 43,10 SEK
per aktie. Samtidigt sjonk jamforelseindex CSX med 9,6 procent.

Forandringarna inkluderar utdelning.

e Borskursen for B-aktien foll 33,6 procent, justerat for lamnad utdelning,
till 44,00 SEK per aktie. Den sa kallade substansviardepremien var pa
balansdagen 2,1 procent.

e Styrelsen foreslar en utdelning om 2,25 SEK per aktie.

e Substansvardet den 18 oktober 2002 uppgick till 36 SEK per aktie.

NYCKELTAL - TRE VERKSAMHETSAR

2001/2002 2000/2001

SEK /aktie % | SEK/aktie %
Substansvérdets forandring —-15,20 —24.6 -37,70 -359
Aktiens totalavkastning -24,00 —33,6 -8,00 -94
Carnegie Small Cap Index -9,6 —34,5
Affdrsvarldens generalindex —26,8 —35,3
Resultat efter skatt —15,20 -37,70
Utdelning/direktavkastning 2,25 51 3,50 49
Antal aktier, miljoner 12,8 12,8
Definitioner av nyckeltal redovisas pa sidan 34
Viérden ir i forekommande fall justerade for ny redovisningsprincip samt fér fondemission |:1, 2001-01-18.

Belopp per aktie dr avrundade till hela tiotal 6ren.

Férandringar och index inkluderar utbetalad respektive beraknad aktieutdelning.

1999/2000

SEK/aktie %
35,20 47,6
26,30 41,7
63,8
54,1

3520
550 6,5

12,8

STORSTA PORTFOLJINNEHAVEN

Virde
Aktie MSEK
Nolato 473
Beijer Electronics 380
Beijer Alma 37,3
XPonCard 36,6
Telelogic 32,5
AXxis 31,8
LGP Telecom 304

SEK /aktie

28,00
45,00
42,00
118,00
5,60
17,00
38,00

Kanslighet "
+/-10%
0,37

0,30

0,29

0,29

0,25

0,25

0,24

Presentation/kommentar

sidan 21 och 44
sidan 15, 20 och 38
sidan |5, 17 och 21
sidan 19

sidan 21 och 41
sidan 21 och 36
sidan |7, 21 och 44

Aktievdrden avser slutkurser 2002-10-18. Vardet av de sju portféljbolagen utgjorde da 59 procent av aktieportféljen.

)]

Effekt pa Svolders substansvarde, i SEK per aktie, av en kursférandring om 10 procent for aktuell aktie.
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VD HAR ORDET

VD HAR ORDET

Annu ett verksamhetsir har passerat — Svolders nionde.
Det ar ett ar kdnnetecknat av besvikelser, savil vad galler
aktiemarknadernas utveckling som Svolders egna presta-
tioner. Innan aret ldggs till handlingarna och blickarna
ater riktas framat, bor vi darfor dgna tid at eftertanke och
sjalvkritik. Daremot bedomer jag det knappast som god
portfoljforvaltning att konstatera att de tunga moln som
vilar 6ver aktiemarknaderna inte dr diskonterade av
placerarna och att deras fortroende aldrig aterkommer.
Aktier har historiskt varit den bista sparformen for sméa
och stora placerare att fa del av den tillvaxt som skapas i
naringsliv och samhille. Den har inte upphort, och
forvintas inte heller att gora det, vare sig i Sverige eller
var omvirld.

Det blev mycket simre

For den genomsnittlige svenske aktiespararen har en fjarde-
del av portfoljvardet forsvunnit den senaste tolvménaders-
perioden. Dessutom ar det en kraftig borsnedgang for
andra verksamhetséaret i rad. I 6ver trettio manader har
flera stora borser trendmassigt fallit — en onormalt ldng
och djup nedgang. Konjunkturnedgangen forefaller anda
inte sarskilt onormal, till skillnad mot under det tidiga
nittiotalet. Nedgdngen har slagit mot riskkapitalet, inte
mot kreditmarknaden, vilket trots allt dr sunt for den
reala ekonomin och begrinsar foljdverkningarna.

Sarskilt i USA utvecklades ekonomin mycket vl under
nittiotalet, utan att inflationen fick fotfiste. Médnga eko-
nomer och investerare ansdg att centralbanken FED funnit
verktygen att lI6pande kunna justera penningpolitiken sa
att en hog tillvaxttakt i ekonomin kunde uppratthdllas.
Den ldngvariga uppgéngen pa aktiemarknaderna ledde
dock till successivt hogre risktagande bland placerarna,
en overtro pa framtida tillvixt och méjliga vinster samt
att vardet av immateriella tillgdngar inte ifrigasattes. Nar
sd konjunkturnedgingen inleddes tillimpade FED de
redskap som tidigare fungerat s vil. Kapitalforvaltare,
som vi sjalva, har lirt oss att nir den amerikanska
centralbanken dndrar inriktning paverkar det aktiemark-
naderna — i sdvil positiv som negativ mening. Darfor var
det naturligt att tro att den amerikanska konjunkturen
skulle dterhamta sig med borjan under sommaren 2001
och for Europa nagra kvartal senare. Men i ett lage da
tillvaxtforvantningarna generellt sinktes och riskpremi-
erna hojdes, framstod aktiernas vardering fortfarande
som for hog. Niar sedan terrorhandlingar, krigshot och
foretagsskandaler ytterligare siankte investeringsviljan
tappade konjunkturdterhimtningen fart och aktiekurser-
na foll ytterligare.

Vissa av dagarna nu i september och oktober 2002 har
det i det nidrmaste varit panik pa visterlindska borser.
Alla ropar efter hogre foretagsvinster — trots att vi vet att
attraktiva rantenivder pa sikt leder till 6kade investe-
ringar, hogre konsumtion, hojda formogenhetsvirden etc.
Tillvixten ar svag, men vil positiv. Battre tider kommer
med storsta sannolikhet att komma. Aktievdarderingarna
blir allt attraktivare, 4ven om aktier sillan framstir som

mycket undervirderade just vid de tillfillen d4 borserna
vinder uppdt. Det dr forst efterdt, nir vinsterna borjat
normaliseras, som det visar sig vilka goda investerings-
mojligheter som erbjudits. Att sdlunda ”ha is i hatten”,
som man sidger i vart Ostra grannland, dr darfor att
rekommendera. Men det kan litt te sig som ett Onsketdn-
kande nir liv- och sakforsiakringsbolagen har finansiella
svarigheter, pantrealisationerna tilltar och aktiefonderna
drineras pd pengar.

Prioritera information och kassafloden

Av erfarenhet blir man vis. Det ar sdlunda glidjande att
bland de borsbolag som led allvarligast i finanskrisen
1990-92, huvudsakligen banker och fastighetsbolag, har
flera hittills klarat borsnedgangen timligen vil. Det gar
visserligen att hivda att om nuvarande finansiella kris
bestar torde dven dessa branscher inte vara undantagna.
Nedgangen under de senaste manaderna ar ett tecken i
den riktningen. Svolder har f4 finansiella foretag i sin
portfolj av skil som presenteras lingre fram i arsredovis-
ningen. Det dr 4ndd pa sin plats att beromma bolagen i
namnda branscher for deras kraftigt forbattrade
verksamhetsinformation, koncentration pa affirsidén,
tydliga fokus pa rorelsens kassaflode och sin positiva
instillning till aktieutdelning. Aktierna har sa har langt

belonats med en forhallandevis stabil kursutveckling.




Dags att dterskapa fértroende

De redovisningsskandaler som avslojats i USA ar
allvarliga. Likasa de affirsmetoder som uppdagats for att
skapa intresse for enskilda aktier, borsintroduktioner eller
aktieforvarv. De har forstort tilltron till mingder av
aktorer inom foretagsvirlden — dven hdr hemma i Sverige.
Titlarna direktor, revisor, investmentbankir, kapital-
forvaltare eller analytiker har ddrmed blivit negativt
virdeladdade — inte bara hos marknadsekonomins
kritiker utan ocksd bland medborgare i storsta allmanhet.
Det spelar i det korta perspektivet inte sd stor roll att
merparten av aktorerna gor ett gediget arbete och fyller
en vasentlig funktion inom marknadsekonomin — fortro-
endet dr skadat. Att upprepa ordspraket ”Det tar ett liv
att bygga ett fortroende, ett ogonblick att rasera det.”
kdanns motiverat. Slunda kridvs det mdlmedvetet och
tdlmodigt arbete for att dterskapa anseendet hos upp-
dragsgivare och allménhet.

Fortroendekrisen har vi missat i var analys. Ibland ter
det sig dock forvanande nér redovisningsfragor som varit
kianda under ldng tid plotsligt beskrivs med skriack. Det
kan gilla goodwill, pensionsavsattningar, resultateffekter
av personaloptioner, strukturreserveringar vid forvarv
eller generellt bristande samstimmighet mellan resultat-
och balansrikning. Detta dr visserligen mer ett ameri-
kanskt dn ett svenskt problem. Men, hela virldens
aktiemarknader dr som bekant beroende av amerikanskt
forvaltningskapital.

Vad gor lagstiftare, regering och myndigheter?

Foretag och revisorer stdr ibland pa den anklagades bank
for bristande redovisning. Det kan vara motiverat. Men,
ndr overvakande institutioner och politiska foretradare
snabbt fordomer och tar avstdnd bor de sjalva kunna visa
pd vilka sitt de verkat for forbattringar av regelverken
samt utgora foredome for oppenhet och vederhiftig
redovisning.

EU har arbetat i denna riktning och framgdngsrikt
formulerat krav pa internationell redovisningsstandard
(IAS) from 2005 for samtliga noterade bolag inom EU.
For Svolders del ar det framst virderingen av virdepap-
persportfoljen som hanteras bast av IAS. Den virderas da
till marknadsvarde, vilket star i 6verensstimmelse med hur
svenska och internationella aktiefonder redovisar. Jag
kéanner inte ndgon aktor pa kapitalmarknaden som tycker
att ”lagsta vardets princip” overtraffar borskurser som
berdkningsgrund for marknadsnoterade vardepapper.

Flera linder accepterar redan nu att framdatblickande
foretag anvander IAS i sin officiella redovisning. I Sverige
bedoms fragan, enligt uppgift, inte vara visentlig pa
ansvarigt departement. Detta trots att Sverige var ord-
forandeland nir EUs 1AS-regler arbetades fram.

Vem blir forst att bilda ett EQT i miniformat?

I'slutet av september hade hela 125 av Stockholmsbérsens
220 noterade smibolag, varav firre dn en tredjedel var I'T-
bolag, ett borsviarde som understeg 300 MSEK. Intresset
hos institutionella placerare for dessa riktigt sma bolag ar
mycket ldgt da aktierna ar svdra att omsitta.

VD HAR ORDET

Moijligheterna att framgangsrikt genomfora nyemissioner
ar i nuvarande borslige i det narmaste obefintliga.
Stockholmsborsen har nyligen dramatiskt hojt minimi-
avgifterna for de noterade bolagen. Aktieutdelningar
dubbelbeskattas. Ligg dartill aktieigarnas berittigade
informationskrav pd bolagen i form av redovisnings-
information, ledningens tillganglighet, hemsidor mm, sa
landar kalkylen for huvudigarna att vara borsnoterad
sannolikt pa minus. Jag tror darfor att flera av de minsta
borsbolagen, forutsatt att de har sunda finanser och
tydligt 4garskap, kommer att limna borsen eller fusione-
ras under de narmaste dren. Ett utkopsbolag i miniformat
av Ratos- eller EQT-karaktir borde ha mycket goda
forutsittningar att nu ligga grunden for lonsamma
investeringar. Okad uppkopsaktivitet vore positivt for
smdbolagsmarknaden och dirmed for Svolder.

Virdet av aktieutdelning

Bolagets tionde verksamhetsar har inletts svagt.
September 2002 kommer att gd till historien som en av de
samsta borsmédnaderna genom tiderna. I sddana tider
utgor aktieutdelningen en trygghet for aktieagare. Till
foljd av nedgdngen i substansvirdet tvingas Svolders
styrelse foresld att utdelningen sinks till 2,25 SEK per
aktie, vilket emellertid ar i 6verensstimmelse med bolagets
utdelningspolicy om att minst fem procent av substans-
virdet skall limnas i aktieutdelning. Svolders aktiedgare
placerade 320 MSEK (25 SEK per aktie) i bolaget vid dess
bildande 1993. Sedan dess har, forutsatt att stimman
beslutar i enlighet med arets utdelningsforslag, samman-
lagt ndstan 400 MSEK (drygt 31 SEK per aktie) distri-
buerats till dgarna genom utdelning. Detta kdnns som
mycket tillfredsstallande i dagens dystra borstider och
utifran fjoldrets svaga virdeutveckling.

Avslutningsvis vill jag upprepa min och bolagets
personals tack for det fortroende och den tdlmodighet Ni
aktiedgare visar oss. Bolagets ambition kvarstdr oforan-
drad - ldngsiktig substansvirdetillviaxt, successivt utdelad
till Er aktiedgare.

Er tillgivne

A&~

erkstillande direktor




SVOLDERAKTIEN

SVOLDERAKTIEN

Svolder investerar i marknadsnoterade aktier i svenska
smd och medelstora foretag med marknadsvirden under-
stigande 1o miljarder SEK. Med noterade bolag menas de
foretag som har tecknat noteringsavtal med Stockholms-
borsen. Bolagen ingédr vanligen i Carnegie Small Cap
Index — CSX, Svolders jamforelseindex. Aktieurvalet
omfattar sdledes ca 250 bolag med ett sammanlagt
borsvirde i augusti 2002 om drygt 300 miljarder SEK,
motsvarande ca 16 procent av det samlade svenska
borsvirdet.

Placeringar som tidigare gjorts i icke noterade aktier
eller aktier med annan marknadsplats dn Stockholms-
borsens A- eller O-lista skall marknadsnoteras eller
avyttras pd sddant sdtt att hinsyn tas till historiska
overenskommelser och de virden innehaven besitter.

Noteringsplats

Svolders A- och B-aktier noteras pa Stockholmsborsens
O-lista. Noteringspost ar oo aktier. I likhet med ovriga
bolag som introducerats pa O-listan ar Svolderaktiens
skattemassiga formogenhetsvarde noll, enligt nu géllande
skatteregler.

Kursutveckling

Arets hogsta betalkurs for B-aktien var 70,50 SEK och den
lagsta var 40 SEK. P4 balansdagen var den senaste betal-
kursen 44 SEK. Aktiekursen uppvisar en storre rorlighet
an jamforelseindex. Kursutvecklingen under verksam-
hetséret var betydligt simre dn den for CSX. Kopkursen
for Svolders A-aktie var pa balansdagen 41 SEK. Dessfor-
innan var senaste betalkurs for A-aktien 61 SEK den 9 juli.

VARDEFORANDRING | PROCENT

2001/2002 | 2000/2001 1999/2000
Svolders aktiekurs (B)
Exklusive lamnad utdelning —38,6 —159 349
Inklusive ldmnad utdelning -33,6 -94 417
Carnegie Small Cap Index
Exklusive lamnade utdelningar —11,6 —36,5 61,6
Inklusive berdknade utdelningar ~ —9,6 -345 63,8
Affirsvarldens generalindex
Exklusive ldmnade utdelningar ~ —28,8 -37.3 52,6
Inklusive berdknade utdelningar  —26,8 -353 54,1

Kalla: SIX och Svolder

Svolderaktiens direktavkastning ar arligen tre till fyra pro-
centenheter hogre dn den for CSX. For att rittvisande
beskriva aktiens utveckling har vidstidende tabell och kurs-
diagram justerats for utdelning.

Aktieomsittning och dgarstruktur

Det institutionella dgandet har de senaste dren minskat
till formén for enskilt 4gande. Antalet aktiedgare har
under det senaste verksamhetsdret okat med drygt 400 st
till ca 8200 st.

AKTIEKURS OCH CSX (3 AR)
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Svolder B-aktien

Carnegie Small Cap Index

AKTIEFORDELNING

Aktieslag Antal % av totala Antal % av totala

aktier antalet roster rosterna
A | 874276 146 18742760 63,2
B 10925724 854 10925724 36,8
Totalt 12800000 100,0 29668484 100,0

Enligt bolagsordningen kan dgare av A-aktier ansoka hos
bolagets styrelse att stimpla om dessa till visentligt mer
omsittningsbara B-aktier. Styrelsen behandlar sidana
ansokningar vid ordinarie styrelsesammantraden. Under
2001/2002 har 30 500 A-aktier omstimplats.

AKTIEOMSATTNING (B-aktien)

2001/2002 | 2000/2001 1999/2000
Genomsnittligt antal
omsatta aktier/borsdag 10656 9291 4456
Genomsnittlig omsittning
per borsdag, kSEK 638 770 124
Genomsnittligt virde
per avslut, kKSEK 41 47 46
Antal aktier per avslut 691 564 599
Antal avslut per borsdag I5 16 24
Andel bérsdagar med
avslut i aktien, % 100 100 100
Andel av antalet aktier
som omsatts, % 24 22 34
Virdena & i férekommande fall justerade fr fondemission I:1, 2001-01-18,

Kalla: SIX och Stockholmsbérsen

Svolderaktiens serie B omsattes alla borsdagar under
verksamhetsdret. Omsittningen maitt i antal aktier har
okat. Samtidigt har den lagre borskursen lett till att den
genomsnittliga omsittningen matt i kronor minskat
under perioden.

Substansvirderabatt/premium

Om substansvirdet for ett investmentbolag 6verstiger
bolagets borsvirde existerar en substansvarderabatt,
omvint ett premium. Borskursen avspeglar aktiemarkna-
dens vardering av bolagets tillgdngar, framtidsmojligheter
och skotsel. Substansvarderingen har i Svolders fall under
verksamhetsdret varierat mellan en rabatt pd 12 procent

XIS Ele



och ett premium péd 19 procent, med ett genomsnittligt
premium om § procent. Substansvirdepremien pd balans-
dagen var 2 procent.

SUBSTANSVARDERABATT/PREMIUM | PROCENT

15 A 15
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Virdebeframjande atgirder

Redan vid bildandet vidtogs ett antal dtgarder i syfte att
minimera, och om mojligt eliminera, den sa kallade sub-
stansvirderabatten. Dessa, successivt fortydligade, horn-
stenar ar:

— inga aktieinnehav forknippade med maktambitioner
— placeringar endast i svenska sma och medelstora bolag

AGARSTRUKTUR 2002-06-30"

JBPJOAS Y20 XS “BI[EX

Agare A-aktier B-aktier
Sjatte AP-fonden 637900 1203 600
AMF Pension 30000 161200
Ernstrémgruppen 932600 41 600
AMF Pension fonder 82900
Svenska Réda Korset 80000
Magnus Nilsson 33000 32000
Kathrine Rosengren 25600 30000
Ingeborg och Sven Hilding 43000 10000
Per Sjogren 51800
Bo Nilsson 42000
Summa tio storsta 1702100 2735100
Utl dgare och forvaltare 4580 196 846
Ovriga (ca 8200 st) 167596 7993778
Totalt 1874276 10925724
Rostetal per aktie 10 |

b}
och ca 3| procent (32 procent) av rostetalet.
2 Innehavets férandring sedan 2001-06-30.

SVOLDERAKTIEN

— hog utdelningsandel

— veckovis offentliggérande av substansvirdet

— aktieportfoljen bestdr nistan uteslutande av mark-
nadsnoterade virdepapper

— forenklat likvidationsforfarande

Utdelningspolicy

Svolders utdelningspolicy lyder: “minst fem procent av
bolagets utgdende substansvirde skall drligen tillforas
aktiedgarna i form av utdelning”. Genom kopplingen till
substansvardet stravar policyn till 6kad utdelningsstabili-
tet over en konjunkturcykel. Aktiemarknaden ges dessut-
om goda prognosforutsittningar.

Policyn forutsitter att utdelningsbara medel finns
enligt faststilld balansrikning, att starkt negativa effekter
for bolaget inte uppstar genom utdelningen eller att aktie-
marknadens avkastningskrav inte dramatiskt forandras.

Substansvardeinformation

Svolders substansvirde offentliggors varje méndag. Infor-
mationen tillstalls Stockholmsboérsen, nyhetsbyraerna
Direkt och Reuters samt ovriga affirsmedia. Substans-
viardet anges likasd pa bolagets hemsida pa Internet
(www.svolder.se) i anslutning till offentliggorandet.

Antal aktier ~ Forandring?  Roster % Kapital %
| 841500 —424000 25,6% 14,4%

[ 191200 4,9% 9,3%
974200 31,6% 7,6%
82900 82900 0,3% 0,6%
80000 0,3% 0,6%
65000 1,2% 0,5%
55600 —10200 1,0% 0,4%
53000 1 000 1,5% 0,4%
51800 7800 0,2% 0,4%
42000 0,1% 0,3%
4437200 —342500 66,6% 34,7%
201426 79886 0,8% 1,6%
8161374 262614 32,6% 63,8%
12800000 0 100,0% 100,0%

Kélla: Vardepapperscentralen VPC AB. Andelen institutionellt dgande utgér ca 25 procent (28 procent) av aktiekapitalet




FORVALTNING OCH STYRNING

FORVALTNING

Bolagsstimma och nomineringar

Svolders hogsta beslutande organ dr bolagsstimman.
Denna avhalls i Stockholm, vanligen under november
ménad. Inom ramen foér bolagsordningen och Aktie-
bolagslagen utser aktiedgarna en styrelse samt tva
revisorer.

Svolder har ingen formellt tillsatt nomineringskom-
mitté. Ett forslag till styrelse presenteras i kallelsen till
bolagsstimman. Forslaget utarbetas efter diskussion mel-
lan de storsta dgarna och styrelsens ordférande med beak-
tande av noteringsavtalet med Stockholmsborsen och till-
ampad borspraxis. Exempelvis skall det finnas minst en
ledamot som ir oberoende av de storsta dgarna och ingen
anstilld utover bolagets verkstillande direktor (VD) skall
ingd i styrelsen. Aktiedgare informeras i aktuell delars-
rapport om mdojligheten att kontakta ordféranden i nomi-
neringsfragor.

Styrelsens roll och arbetssitt

Styrelsens uppgift ar att styra verksamheten sa att forut-
sattningar finns for att skapa mervirden, samt att kon-
trollera att verksamheten bedrivs i alla aktiedgares intres-
se. Styrelsen anser att det gemensamma dgarintresset bast
tillvaratas da portfolj- och ovriga verksamhetsbeslut fat-
tas sjalvstandigt. Darfor har styrelsen sedan bolagets bil-
dande fist stor vikt vid integritetsfrigor och intresse-
konflikter, vilka inte dr onaturliga pd en liten finansiell
marknad som den svenska.

Styrelsen fastslar en VD-instruktion, placeringsin-
struktion samt 6vriga behorighetshandlingar for VD och
andra befattningshavare. Placeringsinstruktionen vilar pa
de grunder som presenteras nedan under rubriken
Portfoljpolitik. VD ansvarar for den lopande aktiefor-
valtningen och rapporteringen av densamma till styrelsen.
Styrelsen kontrollerar att placeringsinstruktionen efterlevs
och deltar aktivt i strategiska portfoljdiskussioner.
Styrelsens ledamoter presenteras pd sidan 6o.

Svolders styrelse faststiller drligen en arbetsordning
for styrelsen samt en VD-instruktion. Arbetsordningen
anger bla styrelsens dligganden, ansvarsfordelningar,
motesplan och vilka drenden som skall foreldggas styrel-
sen. Bolagets styrelse sammantrdder ca sex gdnger om
aret, vanligtvis i anslutning till rapporteringstillfallen.
Extra styrelsemoten forekommer vid behov. Hiarutover
sker 16pande kontakter mellan styrelseledamoterna.

Redovisning och revision

Bolagets revisorer utfor 16pande revision i enlighet med
god revisionssed i Sverige. Revisorerna far fran foretags-
ledningen sig tillsant samma information som bolagets
styrelseledamoter. Baserat pd revisionen avlimnas
revisionsberittelsen, samt pa styrelsens begdran dven ett
yttrande 6ver redovisningen enligt internationell redovis-
ningsstandard. Minst en av revisorerna medverkar i
styrelsens bokslutssammantridde, och presenterar dd sin
syn pa redovisningen, ledningens kontroll samt bolagets
allminna skotsel. Eventuella transaktioner med nérsta-
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ende utgor vidare en visentlig punkt i revisorernas
l6pande granskningsarbete.

Styrelsen har inte tillsatt ndgon sirskild revisions-
kommitté att speciellt granska, rekommendera eller
utvirdera redovisningsprinciper. Det ar styrelsens upp-
fattning att dessa fragor i stallet utgor en naturlig del av
styrelsearbetet. I sdrskilda fall inhdmtas utldtanden fran
redovisningsexpertis, Stockholmsborsen eller annan
extern part. Svolders externa redovisningsmaterial och
investerarrelationer (IR) skall priglas av oppenhet,
tillforlitlighet, tillganglighet och snabbhet.

Férvaltningsorganisation

VD ansvarar for den lopande aktieforvaltningen i enlig-
het med faststilld placeringsinstruktion och att bolaget
uppfyller sin informationsplikt i enlighet med lagar och
foreskrifter, exempelvis Stockholmsborsens noterings-
avtal.

Tre analytiker/forvaltare arbetar tillsammans med VD.
Ansvarsfordelningen dr uppdelad efter bransch. En ana-
lytiker ar dessutom ansvarig for den strategiska inrikt-
ningen. Forvaltarmoten hélls veckovis ddr forvaltning,
viardeutveckling, analyser och centrala hindelser planeras
och foljs upp. Genom foretagsbesok, skriftliga analyser
fran olika banker och fondkommissionirer, aktie-
marknadskontakter och 6vrig tillgdnglig information gor
forvaltarna kontinuerligt bedomningar om virderingen av
aktier i svenska smd och medelstora borsbolag. Utifran
dessa analyser och de veckovisa forvaltarmotena fattas
portfoljbeslut 16pande. En redovisningsekonom och en
sekreterare kompletterar forvaltarna i skotseln av bola-
get, varvid antalet anstillda ar sex. Uppgifter om Svolders
samtliga medarbetare ges pa sidan 62.

Beslutsforum

Styrning Rapportering

Aktiedgare  Bolagsstéimma  Bolagsordning

Aktiebolagslagen
Revisorer Revisorslagen Revisionsberittelse
Styrelse Styrelsem&ten  Stdmmobeslut Arsredovisning
Introduktionsprospekt Delarsrapporter
Noteringsavtal
Arbetsordning
Arsredovisningslagen
VD Forvaltarmodten  Styrelsebeslut Manadsmaterial
— forvaltning VD-instruktion
— analys Placeringsinstruktion

— administration
-IR

Kostnadsbudget

Forvaltningskostnader

VD presenterar ett forslag for styrelsen till kostnads-
budget for kommande verksamhetsar, vilken efter
behandling faststills av styrelsen. Den nuvarande forvalt-
ningsorganisationen berdknas att ha en arlig kostnad om
knappt 13 MSEK, vilket i forhallande till balansdagens



substansviarde utgor ca 2,3 procent. Utdver nimnd
kostnad kan kostnader tillkomma av incitamentsprogram.

Det dr bolagets ambition att ha en forvaltningskostnad
som understiger motsvarande kostnader for specialiserade
aktiefonder av typen smdbolagsfonder.

Ersdttningsformer

Anstalld personal har tecknat individuella anstillnings-
avtal med bolaget. Ersittning ges i form av marknads-
massig fast 1on, reglerad genom avtal och av styrelsen
antagen kostnadsbudget. VDs villkor framgdr av sidan 49.
Svolders anstillda omfattas sedan 1998 av ett incita-
mentsprogram utformat av bolagets styrelse. Programmet
stravar efter att belona de anstillda om de lingsiktigt
skapar ett merviarde for bolagets aktieigare. Med
mervirde avses i forsta hand substansvirdetillvaxt utdver
jamforelseindex. Bonus fordelas av styrelsen efter forslag
frdn en ersdttningskommitté bestdende av styrelsens
ordforande, verkstillande direktoren och en representant
for den kapitalmissigt storsta aktiedgaren. Aktuellt
beloningsprogram presenteras utforligt pd sidan 49.

Svolders roll som aktiedgare

Svolder anser att de verksamheter som inryms under
respektive aktie/foretagsgrupp skots och styrs bist av
erfarna branschminniskor. Svolder onskar darfor i
normalfallet ingen styrelserepresentation. Detta innebir
inte att Svolder dr en passiv dgare, men anpassar sitt enga-
gemang i dgarfragor utifrdn dess ekonomiska betydelse
for Svolders aktiedgare. Foretridare for bolaget besoker
regelbundet aktuella verksamheter och haller en dialog
med foretagsledningar och 6vriga storre dgare. Svolder
medverkar, pd eget eller andras initiativ, i portfoljbolags
nomineringsprocesser men onskar inte medverka i
stimmovalda nomineringskommittéer dd sddana bor
representera en aktuell dgarkrets — j en historisk. Bolaget
deltar — om det dar mojligt och motiverat — pa portfolj-
bolagens bolagsstimmor.

PORTFOLJPOLITIK

Svolder placerar i aktier, eller aktierelaterade instrument
som konverteringslan och teckningsoptioner, i svenska
noterade bolag med marknadsvirden framst inom inter-
vallet 0,3 till 1o miljarder SEK. Portfoljbeslut fattas pa
strikt kommersiella grunder utifran samtliga aktieagares
intresse.

Aktieurvalet sker utifran ett bolagsscenario 6ver lang-
siktig lonsamhet, tillvixt och utdelningskapacitet, under
beaktande av finansiell och operationell risk. Analysen
baseras pa fundamental virderingsmetodik samt ett
omvirldsscenario for konjunkturligen, ranteforvint-
ningar och valutabedomningar. Aktieportfoljen ar ingen
indexportfolj. Vid uppbyggnaden av denna tas emellertid
hinsyn till den portfoljrisk som olika strategier och aktie-
urval kan medfora. Detta kan resultera i relativa
portfoljovervaganden. Harutover dr fem kriterier centrala
for att bedoma placerarnas risk som aktiedgare, nimligen
det individuella bolagets:
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- koncentration mot kdrnverksamheten
— faktiska utdelningspolitik

— ledning och styrelse

— respekt for minoritetsaktiedgare

— aktiers omsittningsbarhet

Utvardering

Malsdttningen ar att over tiden ha en battre kapital-
avkastning dn den svenska smabolagsmarknaden. Denna
mats vanligen som CSX, ett vdrdeviktat index for
noterade svenska smabolagsaktier.

Onoterade bolag

Svolder nyinvesterar endast i onoterade aktier om
synnerliga skil foreligger. Befintliga onoterade aktier for-
valtas med hansyn till de virden innehaven forvintas
besitta och skall pa sikt marknadsnoteras eller avyttras.

Portfoljstruktur

Svolder kommer i normalfallet inte att d4ga mer dn 15
procent av ett bolags aktier. Ej heller kommer nagon aktie-
post svara for mer dn 15 procent av portfoljvirdet.
Avvikelser skall vara tillfalliga och endast vara motiverade
om starka kommersiella hiansyn talar hirfor. Antalet
portfoljbolag dr normalt 25-30 stycken.

Likviditet

Likvida medel forvaltas hos svenskt bankinstitut, eller hos
av styrelsen godkint virdepappersbolag, eller i virde-
papper dir emittentens betalningsformdga dr mycket god
(foretradesvis statspapper). Likviditeten kommer i
normalfallet att understiga 1o procent, under beaktande
av den mindre omsittningsbarhet som kidnnetecknar
smébolagsaktier samt med hansyn tagen till att bolagets
utdelningspolitik skall kunna uppfyllas.

Valutor

Svolder spekulerar inte i valutaférandringar genom
valutahandel eller sirskilda valutapositioner. Bolagets
valutasyn avspeglas istillet i de enskilda aktieanalyserna.

Belaningsmajligheter

Skattesituationen for ett investmentforetag kan stimulera
till viss beldning. Svolder kan, om forutsittningar bedoms
lampliga, ha en nettoskuldsdttning om maximalt 33 pro-
cent av bolagets tillgdngar. Inom ramen for den lopande
forvaltningen kommer beldning tillimpas restriktivt.

Derivat, garantier, aktieutlaning med mera

Svolder anvinder i begriansad utstrickning derivat, dvs
optioner, terminer etc, i den man det dr limpligt och
mojligt. Bolaget kan deltaga i garantikonsortier for
nyemissioner och ldna ut aktier om det dr kommersiellt
betingat. Styrelsens placeringsinstruktion reglerar nivan
pa mojligt utnyttjande av nimnda finansiella instrument.
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Nedgangen pa virldens aktiemarknader, som tog sin
borjan i mars dr 2000, har nu pagdtt i dver 30 manader.
Detta dr historiskt en mycket ling tid av fallande kurser,
dven om kursuppgdngarna under senare delen av 1990-
talet likasa var sdval langvariga som kraftfulla. Sarskilt ar
det placerarnas instdllning till aktier i tillvixtbolag som
dramatiskt har fordndrats. Detta askddliggors tydligt av
utvecklingen de senaste aren for den tillvixtorienterade
amerikanska Nasdag-borsen samt i nedgingen for
virldsindex (MSCI).

VARLDSINDEX OCH NASDAQ (USD)
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Den svenska borsen har likasd haft en turbulent period
fore och efter millennieskiftet. Smabolagen, mitt som
CSX, har pridglats av nagot mindre kursfluktuationer.
Detta 4r delvis avhangigt den stora betydelse kursutveck-
lingen i Ericsson haft for Affarsvirldens generalindex.
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Verksamhetsdret 2001/2002 har kinnetecknats av en
stark negativ trend, dven om vissa kortare perioder haft
en positiv utveckling. Virldsindex (MSCI) sjonk med 18,2
procent matt i USD under tolvménadersperioden och den
amerikanska teknologiborsen Nasdaq noterade en
nedgang med 27,2 procent. Den svenska borsen, mitt som
Affdrsvirldens generalindex, redovisade en likartat svag
utveckling och f6ll med hela 28,8 procent. Smabolags-
index CSX foll diremot mindre, —11,6 procent. Ingen jus-
tering gors for underliggande aktieutdelningar i dessa index.
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Efter terrorddden den 11 september 2001 justerades for-
vantningarna pa BNP-tillvixten i vdrlden ned ordentligt.
Svolders uppfattning var att den mycket expansiva finans-
och penningpolitiken som initierades framst i USA skulle
bromsa den pidgdende konjunkturnedgdngen. Utfallet for
det fjirde kvartalet 2001 visade Overraskande att
tillvixten var positiv, framst tack vare stark bilforsiljning
och okade offentliga utgifter. Stora lagerminskningar drog
ned tillvixten, men skapade samtidigt forutsattningar for
en dterhimtning nir vil den underliggande efterfrigan
stabiliserades. BNP prognoserna borjade justeras upp. I
USA var uppjusteringen kraftig och nivierna hogre dn
fore den 11 september. Europas tillvixtférvantningar
justerades ocksd upp, men inte till de tidigare nivderna.
Ett flertal ledande ekonomiska indikatorer stodde denna
utveckling. Under inledningen av 2002 kom det ytter-
ligare tecken pd en battre konjunktur.

LEDANDE INDIKATORER OCH PENNINGPOLITIK

10,0 A r 10,0
-7,5 [\ ,
v b A N
s WA Al AN ]

e S\ L T\UA T

SN

s'o \ \ } ' V F-2.5
A U 'V

75 =50
A%

10,0 -75

80 85 90 95 00
——— OECD: Ledande indikatorer, héger skala
Centralbanksrintans férandring i USA och Europa, vinster skala

Borskurserna steg under hosten 2001. Frimsta anled-
ningen bakom uppgdngen torde ha varit den penningpo-
litiska stimulans som FED genomforde i USA. Uppgéngen
skedde trots att det borjade uppdagas tveksamheter i vissa
bolags redovisning. Nir osidkerheten 6kade huruvida
placerarna kunde lita pa foretagens redovisning borjade
aktiemarknaderna ater att falla. Detta trots att den
ekonomiska makrostatistiken fortfarande var stark och
foretagen presterade ungefar som forvintat.
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Aktier inom tillvixtorienterade sektorer som telekommu-
nikation, media och informationsteknologi (TIME) har
noterat de kraftigaste kursfallen under verksamhetsdret.

Detta trots en upphidmtning under hosten och vintern
2001. [ inledningen av 2002 borjade aktier i industribolag
g relativt starkt pd forhoppningar om en bittre industri-
konjunktur. Sedan borjan av mars har dock utvecklingen
pa Stockholmsborsen varit entydigt negativ. Nedgdngen
har varit bred och med undantag for rdvarubolag och
konsumentvarurelaterade aktier har samtliga bransch-
index darefter fatt vidkdannas en negativ kursutveckling.

IT OCH SMABOLAG
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Oro och tvivel over styrkan i den internationella
konjunkturen och foretagens vinstutveckling har kommit
att pragla marknaden. Dessutom har flera av de storsta
svenska borsbolagen tvingats hantera sina egna specifika
problem. Fortsatta redovisningsskandaler i USA, oro for
nya terrorhandlingar samt krigshot i Mellersta Ostern ar
andra faktorer som ytterligare spitt pad det negativa
marknadssentimentet.

Sett 6ver de senaste 12 mdnaderna har valutaforan-
dringarna varit visentliga. Alla ledande valutor har
forsvagats mot den svenska kronan — amerikanska dollarn
med 10 och euron med 4 procent. Den svenska industrin
har sdlunda tappat i konkurrenskraft under denna tid,
dven om det skett fran tidigare goda nivder.

VALUTAFORANDRINGAR
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Centralbankerna i USA och Europa har, sarskilt under den
forsta delen av verksamhetsdret, fort en expansiv
penningpolitik i syfte att stimulera den ekonomiska
tillvixten. Rantorna i USA har sjunkit kraftigt bade pa
den ldnga och korta sidan. Liga rintor gynnar aktier
framfor riantebdrande placeringar.

OBLIGATIONSRANTOR (%)

6,5 6,5

. P
45 i AMN\"‘ /f.’ A\J!\ \(\ 45
4,0 W\ VMW \.N 4,0
k! \bs
\W

3,0

2000 2001

Sverige, 5-arig obligation

2002
~— USA, 5-arig obligation

Bilden i Sverige var ndgot annorlunda, d rantorna i stort
sett var oforandrade under tolvmanadersperioden. Detta
hade sannolikt sin grund i de svenska hushéllens hoga
konsumtionsvilja, 1dg andel arbetslésa samt tecken pa
konjunkturférbattring.

Under verksamhetsdret har de ledande ekonomiska
indikatorerna i vdstvirlden pekat uppdt. En naturlig effekt
av sidnkta styrrantor dr normalt 6kad industriproduktion.
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Sett i ett tiodrigt perspektiv har den relativa utvecklingen
varit negativ for smabolagsaktier i saval Sverige, som i
USA och Europa. Under de senaste dren har utvecklingen
dock vint till de mindre bolagens fordel. Detta stimmer
inte med utvecklingstendensen for teknologibolag pa
exempelvis Nasdagborsen. Forklaringen gér, enligt
Svolders bedomning, darfor att finna i att underliggande
aktier i ovanstidende index (Russell 2000) ir forhdllande-
vis sma och mogna foretag. Motsvarande kursdiagram for
Europa och Sverige visar ett liknande kursménster. Sett
Over dnnu lingre tidsperioder har smébolagens aktier i
USA daremot overtraffat de stora bolagens.
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ANALYS AV VARDEFORANDRINGEN

Relativ Portfoljanalys

Svolders jamforelseindex ar huvudsakligen Carnegie Small
Cap Index (CSX) — ett vardeviktat index som pa balans-
dagen bestod av 222 svenska smabolagsaktier, fordelade
pd nio branscher och med ett samlat marknadsvarde om
145 miljarder SEK. Ingaende aktier i CSX fordndras kvar-
talsvis utifrdn en ovre borsviardegrians som faststalls av
vardeutvecklingen for samtliga aktier pd de nordiska
borserna och som i dagslaget dr ca fyra miljarder SEK
(oktober 2002). Kapitalgransen blir silunda framst bero-
ende av kursutvecklingen for storforetag som Ericsson,
Nokia, Den Danske Bank och Orkla. En portfoljpolitik
som uteslutande bygger pd CSX blir likasa ryckig, da
underliggande aktier varierar i en oonskat hog takt.
Svolder har dirfor successivt kommit att ha en mer
flexibel instillning till viardegranser for portfoljinnehaven
och CSX som jamforelseindex, utan att for den skull ge
avkall pa bolagets inriktning mot aktier i svenska smd och
medelstora noterade bolag.

Vid verksamhetsarets ingang var de tva vardemassigt
storsta branscherna i CSX Industri och Finans. Vid dess
utgdng hade dven Konsumentvaruforetag tillkommit som
en betydande smédbolagsbransch.

BRANSCHERS VIKT | CSX | PROCENT OCH ANTAL BOLAG

2002-08-31 2001-08-31 Forandring
Bransch % antal % antal % antal
Ravaror" 45 12 10,0 |16 55 -4
Industri 235 5l 192 53 43 2
Konsumentvaror 142 21 100 22 42 -l
Halsovard 88 2l 139 2l =51 0
Finans 242 33 244 37 -02 -4
T 106 53 I1,6 58 -1,0 -5
Telekom 45 16 51 6 -0,6 0
Media 4,1 6 35 9 06 -3
Tjanster 56 9 2,3 8 33 |
Totalt 100,0 222 100,0 240 -8

n ProfilGruppen, SAPA och Hégands har i CSX klassificerats som ravaruféretag under de

olika matperioderna. From september 2002 betraktas ProfilGruppen och SAPA (ej ling-
re i CSX) som industriféretag,

Kalla: SIX och Svolder

Branschernas vikter forandras till f6ljd av kursforand-
ringar, nyemissioner samt aktier som tillkommer eller
forsvinner utifrdn den rorliga smabolagsgransen. Under
verksamhetsdret har andelen konsumentvaru- och indu-
striaktier okat till foljd av underliggande aktiers varde-
okningar — sdvil absolut som relativt. Dessa branschers
vikter har ocksa pédverkats av savil tillskott som fran-
fillen av aktier till f6ljd av borsintroduktioner, om-
klassificeringar samt nya griansdragningar for CSX.
Branschen Hilsovards andel har paverkats negativt av
kursfall och sinkta viardegridnser. Aktier inom gruppen
Révaror har vanligtvis stigit i virde, men CSX-andelen
har minskat utifrin de foriandrade virdegranserna.
Andelen IT- och telekomaktier dar i det ndrmaste
oforandrad trots svag kursutveckling. Detta beror delvis
pa nyemissioner i bolagen men ocksd pd att antalet

ingdende bolag i liten utstrickning forandrats under
verksamhetsaret.

SVOLDERS BRANSCHVISA PORTFOLJEXPONERING

Svolders Relativ vikt Relativ vikt
genomsnittliga Svolder/CSX" Svolder/
Bransch portfoljvikt, % AFGX?
Ravaror 35 04 0,5
Industri 32,5 [,5 1,8
Konsumentvaror 10,0 09 09
Halsovard 04 0 0
Finans 96 04 04
T 16,1 [,3 10,7
Telekom 232 477 [,2
Media - 0 0
Tjanster 47 |8 |4
Totalt 100,0

D Svolders branschviktning relativt CSX (genomsnitt). 2,0 innebdr dubbel vikt, |,0 normal
vikt och O avsaknad av aktier.

2 Syolders motsvarande branschviktning relativt AFGX (genomsnitt)
Kélla: SIX och Svolder

Den samlade svenska borsen, ofta definierad som
Affarsvarldens generalindex (AFGX), har i dagsliget sin
storsta vikt av aktier inom branscherna Industri och
Finans. Branschen Finans ir fraimst uppbyggd av banker,
till skillnad fran CSX dir fastighetsbolag i stillet viger
tyngst. Den tidigare s dominerande branschen Telekom
har genom kursfallet i Ericssonaktien minskat i betydelse,
men ar dndé visentligt storre dn inom CSX. Detta kom-
penseras delvis av att 6vriga delar av TIME segmentet dr
storre inom CSX. D4 branschviktningen for dessa tva
index nu blivit mer homogen bor den nirmaste tidens
indexutveckling bli mer jamforbar 4n tidigare, och da
primart ta hiansyn till bolagens storlek. Under senare ar
har smdbolagsaktierna utvecklats mindre ddligt an de
stora, mycket till foljd av den svaga utvecklingen for
aktier som Ericsson, Skandia och AstraZeneca. Detta ir
en scenforandring fran r99o-talet dd bland annat nimn-
da storbolag hade starkare kurstillvixt in sméabolag.

VARDEFORANDRING | PROCENT

2001/2002 | 2000/2001 1999/2000
Svolders substansvirde
Exklusive lamnad utdelning -30,3 41,2 41,8
Inklusive ldmnad utdelning —24,6 -359 47,6

Carnegie Small Cap Index
Exklusive ldmnade utdelningar — 1,6 —36,5 61,6
Inklusive berdknade utdelningar -9,6 —34,5 63,8

Affarsvarldens generalindex
Exklusive ldmnade utdelningar -288 —37,3 52,6
Inklusive berdknade utdelningar —26,8 -353 54,1

Kalla: SIX, Carnegie och Svolder

Svolders substansvirde foll under verksamhetsdret med
24,6 procent, efter dterliggning av lamnad utdelning om



3,50 SEK per aktie. Utfallet 4r hela femton procentenhe-
ter saimre dan CSX, efter justering for beriknade aktieut-
delningar hos de underliggande aktierna, men i nivd med
AFGX. Forklaringarna — som vidareutvecklas nedan — gér
framst att finna i Svolders hoga andel av telekomberoende
foretag, samt ett mindre framgangsrikt aktieurval inom
branscherna Industri, Finans och IT.

Smabolagsaktierna hade sinsemellan starkt varierande
kursutveckling. Endast branscherna Industri och
Konsumentvaror redovisade virdestegring i absoluta tal,
dven om spridningen mellan bolagen var stor. For aktier
inom branscherna Hilsovird, IT, Telekom, Media och
Tjanster var kursutvecklingen vanligen svag eller mycket
svag. Det bor observeras att ingen officiell nedbrytning av
CSX finns for de olika branscherna, och att presenterade
uppgifter om branschernas virdeutveckling bygger pa
berdkningar, uppskattningar och forenklingar gjorda av
Svolder.

BRANSCHVIS UTFALL RELATIVT CSX OCH LIKVIDA MEDEL

CSX Relativ Absolut
genomsnittlig bransch- bransch-
Bransch vikt, % utveckling” utveckling?
Révaror 8,2 0 -
Industri 219 + +
Konsumentvaror I'15 ++ ++
Halsovard 1,9 - —-—
Finans 23,1 0 —
T 12,3 —— ——
Telekom 49 —— ——
Media 36 - ——
Tjanster 2,6 —-— -
Totalt 100,0

" Branschens vardeutveckling relativt CSX. Har utvecklingen varit béttre (+) eller simre
(-) an for CSX?

2 Branschens vardeutveckling relativt likvida medel. Om (+) har vdrden i kronor skapats,
om (=) har varden minskat.

Kalla: SIX och Svolder

Om aktieportfoljens samlade negativa substansvirde-
bidrag stills i relation till genomsnittligt placerat kapital
under verksamhetsaret 2001/2002, vilket ur avkastnings-
synvinkel dr det mest rattvisande, framgar det att rinta-
biliteten for Halsovard varit hogst (46,2 procent). Detta
ar dock hianforlige till en mycket lag kapitalbindning
under kort tid (Active Biocare). Rantabiliteten 32,0
procent for Konsumentvaruaktier baseras i stallet pa fem
aktier och ett forhallandevis stort placerat kapital. Lagst
har den varit for IT och Telekom, med negativa avkast-
ningstal om 63,2 respektive 45,5 procent. Vidare fram-
kommer i tabellen att portfoljens likvida medel forrintats
till en genomsnittlig rantesats om 3,8 procent, vilket haft
en positiv paverkan pa portfoljens lonsamhet.

Vid en analys av foérvaltningen bor dels aktiv bransch-
viktning, dels de olika aktieurvalen bedomas. I kommande
avsnitt, ”Absolut portféljanalys” kommer stor vikt att
laggas vid olika aktiers/bolags virde- och resultatutveck-
ling. En mer djupgdende analys ser ocksd till i vilken
utstrackning som Svolders branschexponering varit bra
eller ddlig. En sddan bedomning ger for handen att aktie-
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SVOLDER: LONSAMHET 2001/2002 PER BRANSCH"

Genomsnittligt Substans-  Rénta-
Antal placerat kapital vardebidrag bilitet

Bransch foretag (MSEK) (MSEK) %
Ravaror 2 240 -0,8 —34
Industri 10 216,2 -332 154
Konsumentvaror 5 63,6 20,3 32,0
Halsovard | 2,4 [ 46,2
Finans 7 63,3 -22,3 =35,
[T 9 107,6 —-680 —632
Telekom 6 158,0 719 —455
Media - - - 0,0
Tjanster 3 30,7 -104 339
Summa aktier 43 665,7 —185,1

Likvida medel 417 |6 3,8
Kostnader —1 1,4

Totalt 7074 -194,9

" Berdkningen av genomsnittligt kapital gors fran utgdende manadsvérden.

forvaltningen som helhet utvecklades negativt i forhal-
lande till CSX. Aktieurvalet hade darvid en starkare
negativ inverkan pa utfallet an branschviktningen.

OMDOME OM PORTFOLJFORVALTNINGEN"

Bransch Viktning  Aktieurval Totalt
Ravaror 0 0 0
Industri + -— —-—
Konsumentvaror - - -
Halsovard ++ 0 ++
Finans + —-— -
[T - —— ——
Telekom —-— + -
Media + 0 0
Tjanster 0 0 0
Totalt - -— -—

N Femgradig skala fran mycket svagt (— —) till mycket bra (++)

Vad giller aktieportfoljens viktning i forhallande till jim-
forelseindex avviker tvd branscher markant. Negativt ar
den hoga andelen telekomrelaterade aktier medan avsak-
naden av aktier inom hélsovardssektorn varit positivt. I
mindre utstrackning har undervikten av konsumentvaru-
aktier samt 6vervikten av IT/hogteknologi-aktier drabbat
utfallet. P4 motsvarande sdtt har overvikten av aktier
inom branschen Industri, undervikten av aktier inom
Finans samt avsaknaden av mediaaktier varit positivt.

Genomgaende har aktier i storre bolag inom smé-
bolagssegmentet haft en bittre kursutveckling an sma.
Nir institutionellt kapital sokt sig mot dessa segment har
den relativt sett goda aktielikviditeten varderats hogt av
placerarna. Flera av de storre sma- och medelstora
bolagen har samtidigt ocksé haft hogre grad av stabilitet,
savil resultatmissigt som finansiellt.

Svolders aktieurval har generellt varit svagt med
undantag for telekomaktier, som utvecklats battre dn 6vri-
ga branschforetag. Sarskilt inom branscherna Industri,
Finans och IT/hogteknologi har urvalet varit bristfalligt.
Stora innehav som de i elektronikforetaget Beijer
Electronics och i industrikonglomeratet Beijer Alma har
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utvecklats visentligt simre dn 6vriga mindre och medel-
stora industriforetag.

Inom branschen Finans har Svolder valt att [imna
delbranschen fastigheter utifrdn bedomningen att
hyresnivderna for kommersiella lokaler pa flera geogra-
fiska marknader dr pd nedgdng. Dessa forvaltningsbeslut
togs — sett i efterhand — for tidigt. Aven om fastighetsak-
tier ocksd drabbats av kursnedgdngar har aktierna av
placerare bedomts som forhallandevis sikra placeringar
—ien for ovrigt besvirlig aktiemarknad — baserat pa hog
utdelningsandel, dterkop av aktier samt informativ redo-
visning. Det bor ocksd noteras att flera av fastighets-
bolagen pé ett framgdngsrikt satt kunnat kompensera den
negativa hyresutvecklingen genom fastighetsforadling och
minskade vakanser.

Flera av forvdrven av IT-aktier under &r 2000 och
2001 gjordes utifrin bedémningar om att dessa kdnne-
tecknades av hogre finansiell stabilitet och mindre
rorelserisk dn 6vriga branschforetag. I flera fall var denna
analys felaktig och bolagen kom i stillet senare att
drabbas av de svdra omvirldsbetingelserna. Kursfallen
har darfor fortsatt i takt med svaga resultat i exempelvis
TurnIT, Dimension, Boss Media och Readsoft.

Absolut portféljanalys

I portfoljuppstillningen pa sidan 23 redovisas Svolders
aktieinnehav uppdelat efter bransch. Fordelningen foljer
Affarsvirldens och CSX branschuppdelning. Branschen
Konsumentvaror har skapat det storsta bidraget till
Svolders substansviarde under verksamhetsaret, med en
tillvixt om 2,6 procent motsvarande 20,3 MSEK (1,60
SEK per Svolderaktie). Den stora belastningen pa
substansvardet kommer fran sektorerna Telekom och IT,
vilka tillsammans sankt substansvirdet med 140 MSEK

SUBSTANSVARDEBIDRAG 2001/2002

Befintliga innehav Substans-

vardebidrag
Aktie Bransch MSEK
ProfilGruppen Révaror 0,3
Besthand Tjanster 0,0
Summa tva storsta 0,3
Ovwriga (16 st) —68,8
Telelogic Telekom 94
BTS Group Tjanster 9,7
Frontec T -10,0
Bure Equity Finans —11,0
Dimension T =112
Semcon Industri —12,6
TurnlT T —139
Beijer Electronics Industri —16,3
Nolato Telekom -17,8
LGP Telecom Telekom -357
Summa tio minsta —-147,6

Totalt -216,1

(-10,90 SEK per Svolderaktie). Aven branscherna
Industri, Finans och Tjanster har belastat substansvirdet.
For branscherna Rdavaror och Hilsovard dr utfallet
relativt nira noll.

SUBSTANSVARDEBIDRAG 2001/2002 PER BRANSCH

Substans- Ack. virde-

Antal vardebidrag forandring

Bransch foretag (MSEK) %
Ravaror 2 -08 -0,1
Industri 10 -33,2 -42
Konsumentvaror 5 20,3 2,6
Halsovard I 1 0,1
Finans 7 -22.3 -2.8
T 9 -68,0 -8,6
Telekom 6 719 9,1
Media - 0,0 0,0
Tjanster 3 —104 —1,3
Summa aktier 43 —185,1 -23,4
Likvida medel 1,6 0,2
Kostnader -1 14 -4
Totalt —-194,9 -24.,6

De 43 aktier som under verksamhetsdret 2001/2002
funnits i Svolders aktieportfolj, och som haft storst inver-
kan pa substansvirdeutvecklingen, framgar oversiktligt
av tabellen nedan. Aktierna uppdelas efter de som pa
balansdagen fanns i portfoljen (befintliga innehav) och de
som under verksamhetsdret limnat portfoljen (tidigare
innehav).

De 28 kvarvarande innehaven vid verksamhetsérets
utgang har, inklusive mottagna utdelningar mm om 8,1
MSEK, tillsammans belastat substansvardet med 216,1
MSEK (-16,90 SEK per Svolderaktie) under 2001/2002.

Tidigare innehav Substans-

virdebidrag
Aktie Bransch MSEK
Axfood Konsumentvaror 254
Hexagon Industri 45
G&L Beijer Industri 2,7
NIBE Industrier Konsumentvaror 2,3
Finnveden Industri 1,9
Summa fem stdrsta 36,8
Ovriga (5 st) 32
Utfors Telekom -04
Academedia Tjanster -0,7
Wedins Konsumentvaror -23
JC Konsumentvaror -28
Karolin Machine Tool Industri -2,8
Summa fem minsta -9,0
Totalt 31,0



De 15 vardepapper som ej lingre finns kvar i portfoljen
gav detta verksamhetsar ddremot tillsammans ett sub-
stansvirdebidrag om 31,0 MSEK, varav 3,2 MSEK
utgjordes av aktieutdelningar.

I detta textavsnitt kommer ett flertal av de bolag som
under verksamhetsdret kraftigast foridndrat Svolders
substansvirde, och som omniamns i tabellen ovan, att
ndarmare belysas. Darutover kommer bolag som Nolato,
Bure Equity, G&L Beijer och JC att kommenteras under
”Kop till aktieportfoljen” respektive ”Forsiljningar ur
aktieportfoljen”. Aktier som haft stor positiv eller negativ
inverkan pé viardeutvecklingen under de tva senaste dren
behandlas i avsnittet *Tva ars utveckling”, bland annat
NIBE Industrier respektive Utfors och Frontec. I rsredo-
visningens del med bolagspresentationer, se sidan 375,
beskrivs ocksd innehav som haft stor negativ betydelse for
portfoljutvecklingen — exempelvis Beijer Electronics,
Semcon och TurnlT - eller som pa annat satt bedoms som
sdrskilt intressanta ur portfolj- och informationssynpunkt.

Arets analys 6ver virdeforindringarna foljer fjolarets
savil bransch- som bolagsmissigt. D4, liksom nu, var Tele-
kom och IT mest tirande pd Svolders substansvarde.
Dramatiken i kursnedgdngar och belastningar av substans-
vardet blir betydande for enskilda IT- och telekomrelate-
rade aktier som exempelvis LGP Telecom och Dimension.

LGP TELECOM
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Carnegie Small Cap Index

Telekomforetaget LGP har en stark kundrelation till
framfor allt Nokia och vil anpassade produkter for GSM-
system och kommande 3G-nit. Nu vilkianda marknads-
problem for systemtillverkare inom telekombranschen
drabbade bolaget mycket héart, med borjan under for-
sommaren 2001. De kostnadsanpassningar som bolaget
darefter genomfort gor det successivt littare att dterkom-
ma till historisk lénsamhet och vinst. Aktiemarknadens
tidigare hoga fortroende for LGP Telecom drabbades dock
allvarligt av informationsgivningen i samband med en rik-
tad nyemission under senare delen av 2001. En betydande
kapitalbindning till f6ljd av tomtférviry for uppforande
av nytt huvudkontor och nya produktionslokaler hade
dock beslutats redan tidigare och endast i begriansad
utstrackning informerats aktiedgarna. I stallet pratades om
laga investeringsbehov i radande marknadslige. Efter det
att nyemissionen var genomford visade det sig dessutom
att den uppenbarligen var en konsekvens av uppsagda lan
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frdn banken som genomférde och administrerade emis-
sionen. Det ar nu ett modosamt arbete som den nya, men
branscherfarna, foretagsledningen har framfor sig. De
senaste presenterade deldrsrapporterna pekar dock pa for-
battrat kapacitetsutnyttjande och visentligt forbattrade
vinstmarginaler. Aktien var verksamhetsarets simsta sett -
utifrdn belastningen péd substansvirdet: —35,7 MSEK
(2,80 SEK per Svolderaktie).

Dimension ar specialiserat pa att integrera infra-
strukturlosningar inom IT, vanligtvis knutna till det
amerikanska hardvaruforetaget Sun Microsystems
produkter. Verksamheten har under flera dr visat en stark
expansion under l6nsamhet. Hog grad av kundorientering
och helhetssyn kring uppdragen kiannetecknar verksam-
heten, som det senaste dret ocksd genom forvary tillforts
kompetens for okat kunskapsinnehall i produktutbudet.
Dimension har sedan borsintroduktionen varen 2001 ofta
kommunicerat férhdllandevis positiva omdémen om det
egna foretaget och dess marknader, for att vid nésta infor-
mationstillfille kraftigt komma till korta. Utvecklingen
for Dimension-aktien visar tydligt pa kostnaderna for ett
brustet aktiemarknadsfortroende. Bevisbordan ligger idag
helt pa ledning och styrelse att kunna visa att det senaste
strukturprogrammet kommer att resultera i en sund och
lonsam kiarnrorelse. Dimension-innehavet belastade
Svolders substansvirde under 2001/2002 med 11,2
MSEK, eller nistan 0,90 SEK per Svolderaktie.

DIMENSION
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Carnegie Small Cap Index

BTS Group arbetar med ledarutbildning genom simule-
ringsmodeller for stora foretag. BTS ar framfor allt
verksamt i USA, Storbritannien och Skandinavien.
Bolagets forsta deldrsrapport efter borsnoteringen varen
2007 visade sig ndgot simre dn forviantat. Denna negativa
start forstarktes direfter genom terrorattackerna i USA.
Bolagets relativa litenhet och aktiens mycket liga
omsittning har likasd paverkat aktiekursen negativt. BTS
uppvisar, till skillnad mot foretag inom den néiraliggande
e-learning branschen, positivt resultat. En snabb
kostnadsanpassning till de férandrade omvarldsbetingel-
serna har redan resulterat i dtervunna marginaler.
Belastningen blev 9,7 MSEK, motsvarande knappt 0,80
SEK per Svolderaktie.

Industrikonglomeratet Beijer Alma har till skillnad
frén de flesta 6vriga industrikonglomerat pa Stockholms-
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borsen haft en svag borsutveckling under 2001/2002.
Orsaken gér att finna i verksamhetens expansion och kon-
centration mot industriella tillvixtbranscher, bland annat
telekom. Kundféretagen utanfor telekombranschen okar
emellertid i betydelse och svarade vid det senaste
rapporttillfillet for hela 84 procent av forsiljningen (juni
2002). Gruppen arbetar med forsiljning och tillverkning
av elektrisk industrikabel (Habia), uppdragsproduktion
inom skirande bearbetning i aluminium (Elimag) samt
den verksamhetsmassigt breda industrigruppen Lesjofors.
Vinst och omsittning har fallit under den senaste tolvma-
nadersperioden. Samtidigt har verksamheten anpassat
sina kostnader for detta. Den finansiella stillningen
mojliggor en rimlig utdelning dven under forhéllandevis
svira verksamhetsbetingelser. Svolders substansvirde
minskade 7,9 MSEK (0,60 SEK per aktie) under
verksamhetsaret till foljd av innehavet i Beijer Alma.
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Micronic dr ett hogteknologiskt foretag som utvecklar,
tillverkar och marknadsfor en serie mycket noggranna
laserritare for framstillning av fotomasker. Varje enskild
laserritare representerar ett stort forsiljningsbelopp. Detta
betyder i sin tur att en senarelagd bestillning far relativt
stort genomslag pd Micronics totala forsiljning. Micronics
system anvinds av virldens ledande elektronikforetag i till-
verkningen av bildskdrmar for TV-apparater och datorer,
samt i tillverkningen av halvledarkretsar. Tillvaxtinriktade
teknologibolag med internationella och virldsledande
elektronikkoncerner som sina storsta kunder, sunda
finanser och institutionell dgarkrets dr ovanliga pa
Stockholmsborsen. Detta har ocksa fran tid till annan
inneburit att Micronic varderats med premium av aktie-
marknaden, ndgot som Svolder ser som befogat utifran
bland annat historiska framgangar. Aven Micronic har
kommit att drabbas av den kraftiga borsnedgangen for
teknologibolag i takt med att konjunkturuppgdng och
ordrar skjutits framdt. Kursnedgdngen har resulterat i en
belastning av Svolders substansvirde med 7,1 MSEK,
motsvarande knappt 0,60 SEK per Svolderaktie.
Besthand utgor det enda onoterade aktieinnehavet av
betydelse. Huvuddelen av innehavet, som utgors av prefe-
rensaktier och konverteringslan, har tillkommit genom
nyemissioner tecknade tillsammans med H& B Capital -
ett investeringsbolag specialiserat pa hilsovdrd och
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konsumentvarumirken med en dgarkrets bestdende av
stora skandinaviska institutioner. Besthand bedriver
bemannings- och siljstodjande verksamhet for detalj-
handeln. Omsittningen 2002 forvintas bli omkring 130
MSEK, en 6kning med mer dn 60 procent jamfort med
fjoldret. Bland kunderna finns en miangd kinda konsument-
varuforetag och butikskedjor. Verksamheten ér rikstiackande.
Den kraftiga expansionen har dock inte skett smartfritt.
Sarskilt de administrativa och operationella rutinerna har
inte varit anpassade for de 6kade volymerna. Resultat och
kassaflode har darfor inte utvecklats i nivd med forvant-
ningarna. Den branschkunskap som ledning, styrelse och
ovriga dgare besitter reducerar dock risken med investe-
ringen, liksom dagligvaruhandels relativa konjunkturobe-
roende. Arbetet for Besthand blir den nirmaste tiden mer
inriktat mot konsolidering och effektivisering n tillvaxt.

Ambitionen ar att Besthand skall marknadsnoteras.
Moiligheten att uppnd detta dr en funktion av sdvil
interna som externa faktorer. Med nu kidnd information
om foretaget, men framfor allt utifrdn tillstindet pa
riskkapitalmarknaden, framstér inte en notering under
2003 som sarskilt sannolik.

AXFOOD
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Carnegie Small Cap Index

Verksamhetsérets i siarklass basta bidragsgivare blev
detaljhandelskedjan Axfood. Kurs- och resultatuppgéngen
inleddes redan under foregdende verksamhetsdr. Samman-
slagningen av Axel Johnson-sfirens grossist- och detaljist-
rorelser inom dagligvaruhandeln hade da borjat resultera
i kostnadsbesparingar och allmédnna synergieffekter efter
en osidker inledning. Den nya foretagsledningen har
framgédngsrikt sett Over de olika butikskoncepten,
rationaliserat inkopsrutiner och fokuserat pd vinstmargi-
nalerna. I takt med framgéngarna blir det dock svérare att
skapa ytterligare vinstforbattringar. Samtidigt som butiks-
konceptet Willys ar en stor framgdng for Axfood stir
Hemkopskedjan, med sin héga grad av etableringar i
mindre expansiva regioner, fortsatt infor stora utmaning-
ar. Ambitioner att etablera Axfood som en nordisk grupp
innebdr saval svarigheter som mojligheter om och nar de
genomfors. Svolder bedomde att virderingen av Axfood
successivt blev mindre attraktiv, och valde darfor att sdlja
den sista delen av innehavet under forsommaren 2002.
Verksamhetsérets substansvirdebidrag blev goda 25,4
MSEK, motsvarande 2,00 SEK per Svolderaktie.
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Industrikonglomeratet Hexagon har ambitionen att
koncentrera verksamheten, och har darfor bland annat
avyttrat mobilantenntillverkaren Moteco samt salt aktier
i borsforetagen VBG och Svedbergs. Samtidigt har forvirv
gjorts av en amerikansk industrigrupp inom matsystem.
Under det forsta halvdret 2002 uppvirderades ett antal
verkstadsforetag kraftigt, bland annat Hexagon.
Forbittrade konjunktursignaler och brist pa placerings-
Svolder
bedomde att kursuppgdngen for Hexagon under vdren

alternativ var sannolikt huvudorsakerna.

gatt val snabbt, i sdval absoluta som relativa termer och i
synnerhet nir en offentliggjord nyemission mottogs
positivt av marknaden. Innehavet sildes darfor med ett
substansviardebidrag om goda 4,5 MSEK (knappt o,40
SEK per Svolderaktie).

Finnveden tvingades under hosten 2001 att genomfora
en foretradesemission i syfte att stirka balansrakningen
efter de senaste drens kraftiga forvirvsexpansion inom
underleverantorsledet till framfor allt fordonsindustrin.
Efter att emissionen blivit fulltecknad - trots vissa
svarigheter — borjade aktien successivt att starkas under
vinterhalvaret 2001/2002. Detta gjordes, enligt Svolders
bedomning, snarast beroende pd den da generellt goda
kursutvecklingen for verkstadsforetag och inte utifrdn
styrketecken fran Finnvedens egen sida. Aktierna sildes
foljaktligen i sin helhet i april 2002 och ett substans-
virdebidrag om 1,9 MSEK skapades.

SUBSTANSVARDEBIDRAG TVA VERKSAMHETSAR | MSEK

Aktie 2001/2002 2000/2001 Totalt
Axfood 254 21,5 46,9
Lindab 0,0 30,6 30,6
NIBE Industrier 2,3 13,6 16,0
™M - 129 129
G&L Beijer 2,7 9,2 1,8
LjungbergGruppen 03 1,2 1,5
Atle - 6, 6,1
XPonCard -2,3 8,0 57
Hexagon 45 0,6 51
B &N Nordsjofrakt 04 32 36
Summa tio storsta 33,3 116,8 150,
Ovriga (33 st) -103,5 97,3 —200,9
Readsoft —64 -234 -29,8
Beijer Alma -79 -232 =312
Dimension =112 -21,0 -32,3
Mind -9.3 -27,0 -364
Utfors -04 —41.3 —41.8
SwitchCore 2,1 —454 —475
LGP Telecom -357 -19,8 -555
Nolato —17.8 —61,2 -789
TurnlT -139 -82,6 -96,5
Frontec -10,0 —149,2 —159,2
Summa tio minsta -114,9 —-494,2 -609,1
Totalt —185,1 —474,7 —659,8
SEK per Svolderaktie —14,50 -37,10 -51,60

AKTIEPORTFOLJEN

Tva ars utveckling

Aktieforvaltning bor ses i ett lingre perspektiv dn ensta-
ka kvartal. Sett 6ver den senaste tvidrsperioden finns
tydliga paralleller nir sdvil goda som déliga bidragsgivare
utvirderas. Skillnaden i virde mellan dren ar betydande i
sd motto att forlusterna dr mindre i absoluta tal under
verksamhetsdret 2001/2002. Den kursnedging som
intrdffat da dr procentuellt lika stor, men till foljd av ett
ldgre ingdende substansvirde blir effekterna i absoluta tal
betydligt mindre 4n 2000/2001.

Viarmeforetaget NIBE Industrier har funnits i Svolders
aktieportfolj sedan NIBE noterades vid Stockholmsborsen
1997. Koncernens tre verksamhetsomridden Element,
Villaviarme och Brasvirme har samtliga expanderat under
god lonsamhet. Aktien har under de senaste tvd dren
utvecklats mycket vil och har dirfoér limnat portfoljen av
virderingsskil. Affirsomrddet Villavirme framstdr som
intressant dven framover. Daremot kan det inte uteslutas
att vitvarubranschens kostnadsfokusering leder till
pressade marginaler for det storsta affirsomradet
Element. Av de tva senaste arens substansvirdebidrag om
16,0 MSEK kan 2,3 MSEK (0,20 SEK per Svolderaktie)
hianforas till verksamhetsaret 2001/2002.

NIBE INDUSTRIER
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Fastighetskoncernen LjungbergGruppen har under en
lang tidsperiod pa ett mycket framgangsrikt satt utvecklat
och fordndrat saval olika butiks- som kontorsomraden i
Stockholmsregionen. Koncernen har darigenom successivt
kunnat hoja sdvil hyresnivder som resultat. Detta har
ocksd avspeglats i en god kurs- och utdelningstillvaxt for
aktien, som av likviditetsskil daremot for en slumrande
tillvaro pd Stockholmsborsen. Aktien har under ett flertal
ar bidragit till Svolders substansvirdetillvaxt. Sa ocksa
2001/2002, dven om bidraget dd blev marginella 0,3
MSEK. Svolder har de senaste aren minskat sin exponering
av fastighetsaktier. Hyresutvecklingen ar avstannande for
kommersiella kontrakt, sdrskilt i Stockholmsregionen, och
det ar svdrt att se att det skall tillkomma nya placerar-
kategorier som kopare av storre fardigutvecklade
fastighetsbestdnd — i varje fall bland svenska aktorer.
XPonCard utgér den expansiva och lonsamma
kortdelen av den tidigare Graphium-koncernen. Aktien
har under ldng tid funnits i Svolders portfolj och forst pa
senare ar borjat generera vardetillvixt. XPonCard ar
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marknadsledare i Norden pa bankkort. Dessa star infor
en generationsvixling — frdn magnetremsa till datachip —
som skall vara fullt genomford till 2005. Detta okar
mojligheterna for kortforetagen att anvinda kort som
informationsbidrare for olika tillaggstjanster och mark-
nadsinformation, samtidigt som sikerheten mot
bedrigerier okar vasentligt. XPonCard har redan erhallit
ordrar pd denna nya generation kort. Bolaget tillverkar
ocksa SIM-kort till telekomoperatorer. Dessa ar utsatta
for prispress. I likhet med andra branschaktorer erbjuder
XPonCard administrativa och siljinriktade kringtjanster
till olika kortfamiljer i syfte att tillféora merviarde och
diarmed i mindre utstriackning drabbas av volymkonkur-
rens. Under fjoldret bidrog aktien med hela 8,0 MSEK,
medan den detta verksamhetsar belastat med 2,3 MSEK
(—0,20 SEK per Svolderaktie). Denna skillnad mellan aren
framstar som nyckfull utifrdn aktiens laga omsittning
med dartill instabila borskurser.

Ett antal sd kallade TIME-bolag finns i ovanstdende
tabells slut. Gemensamt for dessa har varit aktiemarkna-
dens historiska glorifiering, foretagsledningarnas mycket
svulstiga framtidsvisioner och den for sent uppkomna
krismedvetenheten.

Den tidigare Internet-konsulten Mind har avnoterats
fran Stockholmsborsen da dess marknadsvirde inte lingre
motiverar en notering. Den delvis nya styrelse som
forsommaren 2001 tog Gver ansvaret for en konsultorga-
nisation som tidigare i liten utstrackning arbetat utifran
normala foretagsekonomiska betingelser har, enligt
Svolders uppfattning, pa bista sitt forsokt anpassa orga-
nisationen till ett fital kirnomraden dar Mind har god
branschkompetens. Forsvagningen pa konsultmarknaden
for finansiella tjanster, har tillsammans med bristande
interna rapporteringsrutiner omoijliggjort for Mind att i
tid finna sin ritta storlek och struktur. Verksamheten
omfattar i dagsldget ett femtiotal konsulter specialiserade
mot de finansiella marknaderna. Eftersom aktierna inte
langre omsitts pa en etablerad marknadsplats samt att
bolagets historiska utveckling och finansiella status varit
instabila har Svolder i bokslutet virderat aktierna till noll.
Detta innebar att substansvirdet for 2001/2002 belastats
med 9,3 MSEK (-o0,70 SEK per Svolderaktie).

I fjoldrets arsredovisning beskrevs telekomoperatoren
Utfors med de risker och mojligheter som Svolder da upp-
levde. Den finansiella osidkerheten, sivil for Utfors som
for flertalet konkurrenter och partners, blev snabbt sd stor
att Svolder valde att silja hela innehavet redan under
hosten 2001. Trots de uppenbara problemen for Utfors
verkade de inte berora bolagets ledning, som ihardigt
fortsatte att basunera ut positiva budskap till aktiemark-
naden. Inte ens nar insiderforsiljningarna intensifierades
upphorde de positiva kommentarerna. Utfors genomgar
for tillfillet en foretagsrekonstruktion. Genom aktiefor-
saljningarna begrinsades belastningen pa substansvirdet
detta verksamhetsar till 0,4 MSEK.

SwitchCore ar ett halvledarbolag som designar och
marknadfor vaxelkretsar till natverksindustrin. Bolaget
har utvecklat integrerade kretsar med hogre prestanda an
konkurrenterna. Produkterna dr avsedda att avhjilpa

delar av flaskhalsproblematiken pa Internet. Kunderna ar
globalt ledande aktorer inom datakommunikation, exem-
SwitchCore har
2001/2002 i allt storre utstrackning fatt sina produkter

pelvis amerikanska Intel. under
teknologiskt accepterade hos kunderna, sk ”design wins”.
Vigen fran detta stadium till en utvecklingsnivd kianne-
tecknad av stabila kassafloden ar dock savil lang som
krokig, 4ven om foretagets intdkter nu successivt okar i
takt med att kunderna borjar anvianda SwitchCores
kretsar i sina produkter. Verksamhetsdrets belastning pa
Svolders substansviarde om 2,1 MSEK (-o,20 SEK per

Svolderaktie) var ringa jamfort med fjoldrets.
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Frontec B, kopkurs

IT-konsulten Frontec har genomgdende fitt en fram-
skjuten placering i Svolders senaste arsredovisningar —
omskriven antingen mycket positivt eller starkt negativt
beroende pa aktiens paverkan pa Svolders substansvarde.
Frontec har historiskt haft mycket svért att skapa vinster
och att genomfora fattade, och till aktiemarknaden
kommunicerade, beslut. Detta har rattmatigt lett till att
madnga placerare saknat fortroende for Frontecs ledning
och de dominerande A-aktieigarna. De senaste tva dren
har VD och styrelseledamoter i endast begransad
omfattning varit A-aktieigare. Kanske dr det darfor som
formdgan att genomfora kommunicerade beslut blivit
reell och att fokus tidigt satts in pd att reducera negativa
kassafloden. Konsultrorelsen, nu koncentrerad till e-busi-
ness, har fortfarande lonsamhets- och kassaflodespro-
blem. Samtidigt har det finansiella laget pa ett foredomligt
satt forbattrats genom forsiljningar av koncernbolag som
inte ryms inom Frontecs affarsidé. Senast har konsult-
rorelsen BlueLabs, med hog andel forsidljning till
telekomforetag, sdlts till Flextronics med ett betydande
likviditets- och resultattillskott. Frontec varderas, enligt
Svolders berikningar, efter forsiljningarna till knappt 70
procent av bolagets likvida medel (oktober 2002).
Atgirder for att forindra forhallandet mellan bundet och
fritt eget kapital dr angeldgna for att skapa framtida finan-
siell flexibilitet. Aktien har under verksamhetsaret givit
ytterligare ett negativt bidrag om 10,0 MSEK (-0,80 SEK
per Svolderaktie).

Endast tre aktier visar ett starkt forandrat kursmonster
mot tidigare 4r. Finnveden &t det positiva hdllet medan
BTS Group och Beijer Electronics haft en negativ trend.
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PORTFOLJFORANDRINGAR 2001/2002

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan sitts
samman utifran de individuella foretagens karakteriska,
framtidsmojligheter och virdering samt baserat pa ett
overgripande ekonomiskt scenario for Sverige och dess
omvirld. Detta framkommer tydligt vid en jimforelse
mellan portfoljen och CSX. Vid ingangen av verksam-
hetsaret var portfoljen overviktad mot sektorerna
Industri, Konsumentvaror och Telekom, samtidigt som
den var underviktad mot Rdvaror, Halsovard, Finans och
Media. Under verksamhetsdret minskade sarskilt vikten
av Konsumentvaror, medan den 6kade for Telekom. Det
bor dter podngteras att branschklassificeringen ar over-
gripande och schablonmissig frin Affirsvirldens sida.

Aktieportfoljen innehéller — som Svolder ser det — en
for hog andel mycket smd bolag vars aktier har lag
omsittningsbarhet. Darmed ar det svért att genomfora
onskade portfoljforandringar. Flera av dessa forhallande-
vis sma bolag, vanligen med borsvarden understigande
300 MSEK, har ofta en mer attraktiv virdering an mot-
svarande storre bolag. Erfarenheten under senare ar ar
dock att aktielikviditeten har ett varde, att tillforlitligheten
i storre foretags framtidskommentarer manga ganger varit
hogre samt att de storre smabolagen organisatoriskt ar
battre rustade for att hantera stora konjunktursving-
ningar. Svolder har foljaktligen reducerat innehaven i ett
antal av de minsta portfoljbolagen till forman for storre
bolag i segmentet smd- och medelstora borsbolag.
Svolders affirsidé avseende placeringar i sma och medel-
stora svenska noterade bolag dr dock oforandrad.

BRANSCHFORANDRINGAR | AKTIEPORTFOLJEN

Andel av portféljen i procent

Bransch 2002-08-31 2001-08-31 Foérandring
Ravaror 6,2 2,9 33
Industri 31,0 29,8 [,2
Konsumentvaror 473 |56 —I1,3
Hélsovard - 0,8 -0,8
Finans 8,4 10,7 -2,3
T 10,4 1,8 -4
Telekom 28,9 132 157
Media - - 0
Tjanster 50 43 0,6
Likvida medel mm 59 I'1,0 =51
Totalt 100 100

Svenska aktier utvecklas relativt sett bast nir varldseko-
nomin ar stark. Detta dr naturligt i en 6ppen ekonomi
med betydande utrikeshandel. I tider av kapitalmarknads-
turbulens okar riskpremien mer for de sma lindernas
aktier, valutor och rintor.

Ledande indikatorer for flertalet stora ekonomier har
pekat uppat under verksamhetsdret. Centralbankernas
penningpolitik har inledningsvis varit expansiv. Samman-
taget ar detta mycket gynnsamma faktorer for borserna,
och har utgjort huvudskalen till Svolders inriktning mot
forhallandevis konjunkturkansliga foretag och en ldg andel
likvida medel. Ambitionen har vidare varit att soka fore-

tag med etablerade, foretridesvis multinationella kunder,
som dessutom har finanserna under kontroll. Detta har i
forsta hand kommit att gélla for nyinvesteringar som Axis
och Telelogic, vilka beskrivs i avsnittet ”Innehaven” pa
sidorna 36 respektive 41.

Telekomkrisen har drabbat i princip alla branschak-
torer och i kraftigare utstrackning dn de flesta bedomare
kunnat forutsiga. I foretag med industriell historik har
anpassningsformdgan varit bittre dn for tjansteforetag
och skett med viss framforhallning. Detta giller portfolj-
foretagen Nolato, Beijer Alma och LGP Telecom.

NETTOKOP TILL AKTIEPORTFOLJEN

Aktie Antal MSEK SEK/aktie "
Telelogic? 4531000 39,1 8,60
Axis | 876000 36,6 19,50
Nolato? 804 100 343 42,30
Ballingslov 407 600 26,0 63,80
LGP Telecom 322600 24,1 65,70
Bure 566500 17,5 30,90
Trelleborg 180000 159 88,50
Micronic 181900 14,4 110,20
Semcon 522400 14,4 27,50
Beijer Electronics 200000 14,0 70,10

D vig berakning av képeskillingen per aktie berdknas denna utifrdn den samlade
képeskillingen for samtliga under perioden forvdrvade aktier av samma aktieslag.

2 |nkluderar konvertering motsvarande 515533 aktier a 3,80 SEK.
3 |nkluderar nyemission om 600000 aktier a 35 SEK.

Det ar alltid ldtt att vara kritisk mot investeringsbeslut
som i efterhand visat sig felaktiga. Nar Nolato &r 2000
forvarvade amerikanska Shieldmate for att geografiskt
och antalsmissigt bredda kundbasen betraktade aktie-
marknaden detta som mycket positivt. Tvd dr senare ar
uppfattningarna annorlunda nir produktionen for mobil-
telefoner och system i USA till stor del har upphort.
Beroendet av Ericsson har belastat Nolato. Bolagets
ledning och styrelse har dock agerat snabbare och
kraftfullare 4n kunderna. Med undantag for stora struk-
turkostnader har mobilverksamheten kunnat uppvisa for
branschen goda resultat. Man har vidare expanderat
verksamheten mot andra branscher s att hilften av
forsaljningen i dagsldget gér till andra avnidmare an
telekomforetag. Kommunikationen mot aktiedgare och
kapitalmarknadsaktorer har — som Svolder upplevt det —
varit Oppen och vederhiftig. Nir bolaget under véren
2002 Onskade stirka sin finansiella stillning, sikerstilla
den langsiktiga bankfinansieringen och skapa forutsitt-
ningar for att medverka i en expansion av verksamheten
i takt med nya kundorder deltog Svolder i foretrades-
emissionen. Svolder bedomer att Nolato kommer att
redovisa vinst &r 2002 samt att forutsittningar for ett
betydande vinstlyft foreligger for 2003, utan att telekom-
marknaden behover bli mycket starkare.
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Bure Equity, kopkurs

Investmentbolaget Bure Equity ar specialiserat mot inves-
teringar i foretradesvis onoterade bolag (”private equity”)
som verkar inom tillvixtbranscher. Placeringarna sker
genom ett tiotal centrala och deligda bolag, av Bure
benidmnda “navbolag”. Dessa verksamheter har haft ett
besvirligt verksamhetsdr. Bure har dirfor tvingats skriva
ned virdet pd ett antal av sina onoterade innehav samt for
borsbolagen Dimension och Scribona. Bure har daremot
betydande reserver i ett antal vilmdende industriforetag
genom sitt dgande i fonder forvaltade av riskkapitalbola-
get Nordic Capital. Nuvarande borsliage har omojliggjort
framgangsrika borsintroduktioner, vilka hade skapat en
onskvard motvikt till de nedskrivningar som mycket av
bolagets information i stéllet tvingats handla om. Bure har
vidare fitt Regeringsrittens bekriftelse pa att bolagets
verksamhet skattemaissigt ar att betrakta som ett invest-
mentforetag.

Svolders mottagna utdelningar har minskat i takt med
att flera smébolag minskat eller slopat utdelningen. Ett
investmentbolag som Svolder bor erhdlla aktieutdelning-
ar i sddan utstrackning att bolagets forvaltning inte gér
med lopande underskott. Bland annat i syfte att starka
utdelningsandelen har aktier i industribolagen Trelleborg
och SSAB Svenskt Stal gjorts.

NETTOFORSALJNINGAR UR AKTIEPORTFOLJEN

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
Axfood 500000 734 146,90
LjungbergGruppen 473200 42,2 89,10
G&L Beijer 610000 40,3 66,10
NIBE Industrier 202000 37,5 185,50
]C 374800 189 50,30
Wedins Skor 605000 153 25,20
Finnveden 275000 13,8 33,90
B &N Nordsjofrakt | 000000 13,8 13,80
Geveko 89700 10,1 113,00
Karolin Machine Tool 116900 8,2 69,90

" vid berékning av forsiljningslikviden per aktie berdknas denna utifran den samlade
forsiljningslikviden for samtliga under verksamhetsaret sdlda aktier av samma aktieslag.

De kvarvarande verksamheterna i G&L Beijer, efter
utdelningen av Beijer Electronics, utgors av kylmaterial
(Kylma) och industrifornodenheter. Bolagets resultat-
utveckling dr den mest positiva 6verraskningen bland

XIS BlEN

portfoljbolagen. Under sommaren 2002 évertog delar av
foretagsledning och styrelse huvudigarskapet i bolaget,
vilket minskar risken for nyckfullt 4garagerande. Aktierna
har délig likviditet dven om det kompenseras av en
generos och omdomesfull utdelningspolitik. Svolder har
emellertid utnyttjat den efterfragan pa aktier som uppstod
i samband med agarskiftet och silt hela innehavet.
Dirmed har den 6nskade koncentrationen till det mer
snabbvixande Beijer Electronics slutforts. G&L Beijer
har de senaste dren givit ett gott bidrag till Svolders
substansvirde. For verksamhetsaret var detta 2,7 MSEK,
motsvarande 0,20 SEK per Svolderaktie.

Det ar vidare ett onskemadl att minska antalet portfolj-
innehav till ett 20—25 tal aktier. Hirigenom nds onskad
riskspridning samtidigt som portfoljen far stort inslag av
”stock picking”. Denna koncentration till firre och nagot
storre bolag har inneburit att konsumentvaruforetagen JC
och Wedins Skor samt rederiet B&N Nordsjofrakt
limnat aktieportfoljen.

Aven specifika skil finns for att just dessa aktier har
salts. Exempelvis har forsaljningstrenden for JC varit svag
under var och sommar 2002. De olika koncepten utanfor
Jeans dr mindre lonsamma. Etableringarna i Danmark och
Tyskland redovisar forluster, som Svolder bedomer inte
kan l6sas utan avsevirda strukturkostnader. I Wedins
Skors fall har viltinkta strategier och strukturer inte
kunnat etableras i den dagliga verksamheten. Foretagets
expansion har dessutom skett med for délig kontroll Gver
den finansiella stdllningen.

B&N Nordsjofrakt har varit framgdngsrikt i sitt
partnerskap med norska rederiet Viking och det svenska
Sjofartsverket angdende isbrytare som ocksd kan
anvindas for tunga uppdrag vid oljeutvinning i Nordsjon.
Intiakterna fran Nordsjon ar dock kraftigt varierande och
det delade dgandet gor det svart att rationellt kunna
overfora vinstmedel till 6vriga verksamheter inom B &N.
Nybestillningar av fartyg samt forvarvet av kontroll-
posten i Gorthon Lines dventyrar den tidigare starka
balansrikningen och hoga utdelningsandelen.

Portféljomsittning och courtage

Aktieportfoljens omsittningshastighet, dvs forsiljningar
i forhallande till genomsnittligt substansvirde, uppgick
under verksamhetsaret till 0,52 (0,53).

Sasom maiklararvode (courtage) har till banker och
fondkommissiondrer utbetalats 1,3 (1,9) MSEK, vilket
motsvarar en kostnad om 0,18 (0,17) procent av drets
affirsvolym. I beloppet ingdr aven faktiskt eller berdknat
arvode vid nyintroduktioner, riktade emissioner eller
placeringar av storre aktieposter till nettopriser.
Aktiehandel har bedrivits med 15 (14) svenska och
utlindska miklarfirmor. Svolders tre storsta miklarkon-
takter hade tillsammans en andel om 51 (57) procent. All
aktiehandel sker pa strikt kommersiella villkor, dar
respektive maklarfirmas affarsférmaga och analyskom-
petens tillmdts vdl sd stor betydelse som det synliga
courtaget.



Bransch/aktie

Révaror
ProfilGruppen
SSAB Svenskt Stal

Industri

Beijer Alma
Beijer Electronics
XPonCard
Semcon
Trelleborg

Konsumentvaror
Ballingslov

Hailsovard

Finans

Bure Equity
NeoNet
Carnegie
Geveko
Affarsstrategerna

IT

Micronic
Frontec
Readsoft
TurnlT
TurnIT TR
Boss Media
Dimension
Teligent
Mind

Telekom
Nolato
Telelogic

Axis

LGP Telecom
SwitchCore

Media

Tjanster

Besthand, inkl. konv. lan

BTS Group

Likvida medel mm

Totalt

Virdeférandring efter forvaltningskostnader

1

Antal
aktier

500000
120000

862200
845000
306900
900000
180000

407 600

191500
895 100
108000
72400
553200

321900
2000000
1066 500
1913627

561000

900000

825000

287000

32000

1671100
5531000
1 876000

900000
1 400000

6606976
451400

Marknadsvérde per Svolderaktie.
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Kurs
(SEK)

46,00
94,50

57,00
54,00
131,00
23,00
84,50

58,00

16,00
I'1,40
78,00
93,00

3,50

74,50
4,65
7,65
3,16
0,01
4,30
3,82
9,90
0,00

34,00
6,75
16,10
30,10
5,65

2,19
29,00

Marknads-
virde
(MSEK)

23,0
.3

49,1
45,6
40,2
20,7
152

23,6

19,1
10,2
8,4
6,7
1,9

24,0
9,3
82
6,0
00
39
32
2,8
0,0

56,8
373
302
27,1

79

14,4
13,1

323

551,8

Andel av
substans-
virde %

42
2,1

89
83
73
38
2,8

43

35
1,8
1,5
1,2
0,4

43
1,7
1,5
[
00
0,7
0,6
0,5
00

10,3
68
55
49
l,4

2,6
24

59
100

Summa
substans-
virde %

6,2

31,0

4,3

8,4

10,4

28,9

5,0

59
100

Bransch- Ack. vdrde-
forandring exponering"

vikt i CSX
%

4,5

23,5

14,2

8,8

242

10,6

4,5

4,1

5,6

100

%

-0,1

-42

2,6

-8,6

0,2
-23,2
-24,6

Brutto-

(SEK)

1,80
0,90

3,80
3,60
3,10
1,60
1,20

1,80

1,50
0,80
0,70
0,50
0,20

1,90
0,70
0,60
0,50
0,00
0,30
0,20
0,20
0,00

4,40
2,90
2,40
2,10
0,60

[,10
1,00

2,50
43,10

AKTIEPORTFOLJEN

Andel av
bolagets
kapital %

8,7
0l

9,6
13,6
9,4
52
02

38

[1
2,1
02
1,7
4,6

1,7
6,4
35
6,6

1,6
2,7
1,5
50

6,4
28
2,7
30
1,6

19,9
7,7

Andel av
bolagets
roster %

39
02

4,5
13,6
9,4
52
0,

38

[
2,1
0,2
0,7
2,6

[,7
3,6
23
62

1,6
2,7
1,5
50

33
2,8
2,7
30
1,6

19,9
53

| tabellen kan exempelvis utldsas fljande information. Svolders storsta innehav dr Nolato med ett marknadsvérde pa 56,8 MSEK, motsvarande 10,3 procent av substansvirdet. Nolato ar ett
bolag inom Telekom som tillsammans med 6vriga féretag inom branschen svarar for 28,9 procent av Svolders substansvarde. Motsvarande vérde for bolag inom Telekom i CSX dr totalt 4,5
procent. Portféljen dr salunda Gverviktad mot bolag inom Telekom jamfért med CSX. Av Svolders substansvardeférandring ar 2001/2002 svarade telekomaktierna fér 9,1 procentenheter.
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Svolder viljer aktier till portfoljen utifrdn individuell
bolagsvirdering, sd kallad ”stock picking”. Urvalet sker
bland noterade svenska smd och medelstora foretag,
vanligtvis med borsvirden mellan o,3—-10 miljarder SEK.
Avgorande ar foretagens tillvixtmojligheter, langsiktiga
lonsamhet och kassaflode, finansiella styrka, formaga att
distribuera 6verskott till samtliga aktiedgare samt i vilken
utstrackning detta dr diskonterat av aktiemarknaden.

INTERNATIONELLA FORHALLANDEN

Virldens ekonomier dar mycket beroende av tillstdndet i
den amerikanska ekonomin. De anglosaxiska lindernas
betydelse for finansmarknaderna ar dnnu storre — byggt
pé kapitalmarknadstraditioner, framstiende utbildnings-
centra, stindig produktutveckling och inte minst
betydande kapitalresurser hos olika former av kapital-
forvaltare. Det ar foljaktligen naturligt att se till den
amerikanska ekonomiska utvecklingen for att fa en
uppfattning om vad som senare skall paverka utveckling-
en i Sverige och var geografiska narhet.

Ekonomisk aterhamtning?

Med start under sommaren 2002 boérjade ledande makro-
ekonomiska indikatorer, efter en tids uppgdng, dter visa
tecken pd avmattning. Samtidigt rapporterades det om
ytterligare foretagsskandaler fran USA, vilket dramatiskt
sinkte aktieborserna globalt. Den negativa borstrenden
har fortsatt, och nir detta skrivs i borjan av oktober ir
fortroendet for aktiemarknaden mycket lagt. Under denna
period har savil de korta som de langa rantorna sjunkit.
Forvantningar och signaler fran centralbanker tyder pa
att risken for hojda styrrantor har minskat och att det
snarare ar aktuellt med sankningar.

USA: BNP PROGNOSER (GENOMSNITT)
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Allt fler ekonomer talar om att dterhimtningen i virlds-
konjunkturen skjutits pd framtiden och att den blir
ldngsam. Risken ar att de stora fallen pd virldens aktie-
marknader paverkar den reala ekonomin negativt. Oron
ar att den hittills starka privata konsumtionen drabbas.
Foretagens investeringsbeslut kan dessutom komma att
skjutas upp ytterligare. Trots terrorattacker, handelsre-
striktioner, svaga borser och ldga industriinvesteringar
forvantas vistekonomierna generellt kunna uppvisa till-
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vixt for innevarande kalenderar (2002). Forviantningarna
ar fortfarande att BNP-tillvixten stiger mer 2003 idn
2002.

Priser i bade producent- och konsumentled har varit
stabila den senaste tiden. Bland ravaror ar det i forsta
hand oljan som har stigit. Oro for krig i Mellanostern,
med storningar i utbudet av olja som konsekvens, utgor
huvudskalet for uppgangen. Prisutvecklingen pa ovriga
ravaror, som metaller och pappersprodukter, har varit
stabil eller fallande.

Statsfinanserna i flera av de ledande ekonomierna har
markant forsimrats. Statsbudgetarna visar i vissa fall oro-
ande stora underskott, vilket minskar mojligheterna att fora
expansiv finanspolitik. Framfor allt utvecklingen i USA,
med deras stora bytesbalansunderskott, kan skapa turbu-
lens pa valutamarknaderna. Ett eventuellt krig i Mellan-
ostern skapar ytterligare osikerhet, som kan paverka fore-
tagens investeringsplaner negativt, samtidigt som den
enskilde individen blir forsiktigare med sin konsumtion.

Den kraftiga investeringsokningen under hela 199o-
talet i framfor allt USA har medfort att kapacitetsutnytt-
jandet inom framst teknologisektorerna fortfarande ar
valdigt lagt. Viktiga forutsattningar for att investeringarna
ater skall stiga dr bland annat att foretagen tror pa en
bittre konjunktur, och att resultaten och kassaflodena for-
battras. En sidan utveckling borde borja skonjas under
2003. Investeringarna under 2002 har varit en besvikelse.

Telekom fortsatt osakert

Den globala telekomindustrin utgor ett stort problem.
Foretagen inom telekomsektorn gar igenom, med Nokia
som enda mojliga undantag, stora strukturella forand-
ringar. Resultaten har overlag varit mycket svaga och
antalet anstillda har minskat dramatiskt. I dagsldget finns
det fa tecken pé en snar vindning.

Positivt dr att flera operatorers kassafloden i verksam-
heterna har forbittrats under en tid och att de darmed har
kunnat minska skulderna. Dessa foretag skulle aterigen
kunna 6ka investeringarna i sina telendt och dirmed
skapa kundnytta genom bittre kvalitet och/eller fler
tjanster. For vissa aktorer dr de finansiella problemen fort-
farande vildigt stora. Losningarna kan i dessa fall bli att
skulderna konverteras till aktier, med stor utspadning som
foljd for befintliga aktiedgare.

Kraftig omvardering av aktier

Det ar valdigt ovanligt att borserna inte reagerar positivt
pd inledande tecken pa en konjunkturuppgéng. Virde-
ringen var under inledningen av 2002 troligen fortsatt for
hog efter den extrema borsuppgangen runt millennieskif-
tet. Riskpremien for aktier hade blivit for ldg och for
mycket kapital hade allokerats till aktier och aktiefonder.
Kapitalet haller ater p4 att allokeras om igen. Denna gang
sker det fran aktier till rdntebdarande placeringar. Hur
linge en sddan period varar ar omoijligt att forutsiga.
Besluten som tas riskerar att bli styrda av placeringsregler
eller kanslor ju lingre nedgdngen varar. Den fundamen-



tala varderingen far ofta sta tillbaka, liksom den gor i slu-
tet av en uppgangsfas. Det som har hint ar att riskpre-
mien for att 4ga aktier har hojts visentligt.

SVENSK EKONOMI

Svenska aktier utvecklas relativt sett bast ndr varldseko-
nomin ar stark. Detta dr naturligt i en 6ppen ekonomi
med betydande utrikeshandel.

I turbulenta kapitalmarknader okar riskpremien mer
for de sma lindernas valutor och rintor. I ett medelldngt
perspektiv finns potential, dven om det i det korta per-
spektivet resulterar i hogre avkastningskrav i Sverige an
hos konkurrentlinderna.

Det specifika problemet for Sverige, och dven Finland,
ar det stora telekomberoendet. Under de goda aren blev
savil konjunktur- som borsuppgangen stark, ndgot man
nu ser baksidan av. Det dr sdledes av stor betydelse att
forutsattningarna i telekombranschen normaliseras for att
utvecklingen ska bli positiv igen.

De stora varsel om uppsdgningar som presenterats,
kopplat till planerade skattehojningar i flera kommuner
och landsting, riskerar att minska hushéllens disponibla
inkomster. Forsvagade statsfinanser kan likasd komma att
verka dtstramande. Den starka privata konsumtionen kan
dirmed komma att forsvagas. For att uppritthdlla en bra
BNP-tillvaxt blir beroendet av exporten allt storre. Vid
nuvarande valutakurser ir svensk industri alltjame valdigt
konkurrenskraftig. En stor osdkerhet dr dock hur den
kommande svenska EMU processen utvecklas och till
vilken valutakurs en eventuell anslutning kommer att ske.
Effekterna for exportindustrin kan komma att bli stora.

LIKVIDITET

Aktieandelarna minskar i manga portfoljer. Detta giller
for savil stora vanligtvis valdigt ldngsiktiga placerare som
forsdkringsbolag och pensionsfonder, som privatpersoner.
Denna omallokering fran aktier till forman for rantepla-
ceringar sker utifrdn aktorernas egna virderings- och
riskmotiv. Aktier anses inte lingre som en lika attraktiv

FINANSIELLA NYCKELTAL OKTOBER 2002"

Stora

bolag
P/E 2001 82
P/E 2002p 135
P/E 2003p )
P/S 2001 1,2
Réntabilitet JEK 2002p % 12
Soliditet % 45
P/JEK % 136
Direktavkastning 2002p % 3,1
Utdelningsandel 2002p % 43
Aktieomsittning 20 dagar % 78
Andel utdelande bolag % 94
Andel av borsvirdet % 8l

Definitioner av nyckeltal redovisas pé sidan 34.
)

Medelstora
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sparform, en uppfattning som inte minst media bidrar
med att forstirka. Huruvida denna omallokering, efter en
over trettio manader ldng nedgdngsperiod for aktier i
forhallande till obligationer, kommer att visa sig fram-
gangsrik stiller Svolder sig starkt fradgande till.

Forsdkringsbolagens finansiella situation och agerande
har negativt paverkat den svenska borsen. De senaste aren
har allt storre del av deras aktieportfoljer placerats i
utlindska innehav. Sedan en tid har de dessutom
aggressivt minskat sina aktieandelar. Allt fler tecken tyder
pa att storsta delen av omplaceringarna nu dr gjorda och
att det framtida siljtrycket avtar. Nar denna normala
koparkategori har problem okar utrymmet for hedge-
fonder och tradingavdelningar hos bland annat banker att
forstirka negativa trender. Kurssvangningarna tenderar
dessutom att 6ka, da dessa placerare ofta tjanar pengar
pd snabba kursfluktuationer.

Viktigt for att flodena skall dtervinda till borserna ar
att fortroendet aterstills och att kurssvingningarna
minskar. Nar detta sker dr svarforutsagbart, men nar det
hinder kan kursuppgéngen komma att bli kraftig.

Antalet introduktioner ar lagt. Nyemissionsbehovet ar
ndgot storre. Borsen behover troligen bade stiga och
stabiliseras for att dessa aktiviteter skall komma igéng.
Forvdnande nog ar antalet foretagsuppkop litet. Det
skulle vara en mycket positiv signal om de foretag som
har starka balansrikningar aktiverar dessa via offentliga
uppkop av borsnoterade bolag. Ett sddant scenario torde
kunna boérja under 2003.

VARDERING

Sedan varen 1993 har Svolder l6pande virderat aktier i
smabolag relativt aktier i stora bolag och funnit att
sméabolagsaktier haft en lagre vardering. En stor del av
sméabolagen ar emellertid mycket smd bolag med lag
omsattningsbarhet pd borsen och som i flera fall
kannetecknas av osikerhet kring finansiell stillning,
utdelningsformdga samt framtida mojligheter. En analys
som tar hinsyn till samtliga smabolag riskerar att over-

Smabolag Svolders

bolag segment
16,3 40 182
13,0 13,0 12,0
10,5 9,8 10,0
08 0,5 0,6
12 7 13
42 48 44
162 [ 13
29 0,0 2,9
37 33 41
36 1,3 1,6
83 50 74
I 8 18

Nyckeltalen dr medianvdrden. Analysen baseras pa 190 smébolag (b6rsvarden om 1004000 MSEK), 30 medelstora bolag

(4000—-10000 MSEK) samt 32 stora bolag (stérre dn 10000 MSEK). Svolders segment utgérs av 104 bolag med marknadsvarden

mellan 300 och 10000 MSEK. Kalla: Affarsvérlden och Svolder
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skatta de riktigt sma bolagen da de till antalet dominerar.
Detta visar sig ocksd i att ndgra nyckeltal for gruppen
smabolag inte framstar som helt koncistenta. I syfte att
skapa mer homogena grupper av aktier och minska fel-
killorna liggs darfor de aktier som i huvudsak ingdr i
Svolders placeringsuniversum — bérsvarden mellan 300
och 10000 MSEK - samman till gruppen ”Svolders seg-
ment”.

Skillnaderna i virdering mellan stora och sma bolags
aktier har minskat under verksamhetsaret 2001/2002 till
foljd av den bittre kursutvecklingen for de mindre
bolagen. Detta kan exemplifieras av att vinstprognosen
2002 for "normalbolaget” virderas omkring 13 gdnger
av aktiemarknaden, oavsett storlek pd bolaget. Forlings
prognoshorisonten till 2003 ¢kar skillnaderna ndgot, men
PE-talen ryms for samtliga grupper inom intervallet
10-I2 ginger.

Inte heller den finansiella stillningen (soliditeten)
skiljer sig markbart mellan bolagen. Direktavkastningen
ar hogre for de storre bolagen liksom utdelningsandelen.
Detta forklaras delvis av den stora andelen smdbolag som
inte delar ut pengar till sina aktiedgare. Exkluderas denna
grupp elimineras ocksd avvikelsen i direktavkastning.

Det ar framfor allt for tva nyckeltal som stora skillna-
der i vardering forekommer. Varje omsittningskrona i de
stora bolagen virderas till 1,20 SEK, medan 0,80 SEK for
medelstora bolag och endast 0,50 SEK for de sma. Vidare
finns en starkt positiv korrelation mellan bolagsstorlek
och aktieomsattning.

En generell uppfattning utifran de presenterade nyckel-
talen dr att den svenska borsen ar attraktivt virderad.
Skillnaderna mellan grupperna ar som namnts férhallan-
devis sma. Detta tolkar Svolder som att de stora bolagens
aktier i det ndrmaste tidsperspektivet har storre
forutsattningar att utvecklas bra nar aktiemarknaderna
borjar dterfd en del av placerarnas intresse fran obliga-
tionsmarknaden. Samtidigt finns det till antalet fler bolag
inom smabolagssegmentet som har attraktiv virdering
och sparsam bevakning frin analytiker och placerare.

Lag vardering av Stockholmsbérsen

I takt med att den vintade konjunkturuppgéngen skjutits
pa framtiden har sdval aktiekurser som rantenivaer sjun-
kit. Resultatprognoserna har inte justerats ned i samma
omfattning som borskurserna. Inneborden av detta ar att
varderingen av aktier jamfort med rantebiarande place-
ringar nu ar attraktiv i ett historiskt perspektiv. Oavsett
om vinstavkastningen (aktievinster/borskurser) eller den
prognostiserade direktavkastningen stills mot avkast-
ningen pa riantebarande placeringar s talar den aktuella
virderingsnivdn till aktiens fordel. Darmed inte sagt att
borsen stir infor en omedelbar vindning, dé flodena for
tillfallet gér till ranteplaceringar. Det kan behovas en tid
med lag aktievdrdering for att normalisera den 6verexpo-
nering mot aktier som byggdes upp under borsboomen.
Osikerheten ar dessutom stor om huruvida de presente-
rade resultatprognoserna ar adekvata eller kan komma att
behova justeras ned. En viktig forutsittning for att aktie-
marknaden varaktigt skall borja stiga igen ar att en gene-

rellt positiv resultattrend etableras. De kraftiga kurssving-
ningarna bor ocksd minska for att aterstilla fortroendet.

SVERIGE: DIREKTAVKASTNING/OBLIGATIONSRANTA
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Branschuppdelningen for CSX skiljer sig fran den samlade
svenska borsen. Skillnaden har minskat jamfort med fore-
gédende ar. Branschindelningen dr overgripande och ibland
schablonmaissig. Det ar i en del fall svart att kategorisera
bolagen till en enskild bransch.

En ytterligare nedbrytning av CSX framgar tydligt av
vidstdende diagram, dir savil vikter som antalet mojliga
portfoljbolag anges per den 31 augusti 2002. Sirskilt
branschen Industri dr heterogen, vilket framgér av de dtta
delbranscherna. Tas dven hiansyn till de medelstora
svenska aktierna, dvs de med marknadsviarden mellan ca
fyra och tio miljarder SEK, omfattas ytterligare 30 mojliga
placeringsalternativ. Borsvardet pa dessa aktier ar
ndarmare 190 miljarder SEK och skulle vid ett konstruerat
”mid and small cap index” viga ndgot tyngre dn de
svenska smédbolagen. De tvd branscherna Industri och
Finans dominerar dven i detta segment, foljt av Ravaror och
Hilsovard.

Foretags- och branschpreferenser

I tidigare avsnitt av drsredovisningen har det refererats till
olika branscher i CSX. D4 bolagen inom branscherna i
vissa fall ar mycket heterogena beskriver den kommande
genomgangen mer inriktningen och vilken typ av foretag
som soks eller undviks, snarare in vilken bransch som
efterstravas eller underviktas.

Generellt sett prioriteras foretag med synliga vinster,
positiva kassafloden och starka balansrakningar. Bedom-
ningen dr att bolag med finansieringsbehov kan fa pro-
blem, da riskkapitalet fortfarande ar starkt begriansat.
Fortsatt koncentration av aktieportfoljen till farre antal
innehav medfor att investeringarna i foretag med relativt
sett storre borsvirde bland de smd och medelstora bola-
gen sannolikt kommer att 6ka. Det dr svart att sjalv
bestimma takten i en sidan omviktning da likviditeten i
enskilda aktier kan vara dalig.

Efter ett par dr med positiv utveckling for de svenska
hushéllens disponibla inkomster har risken och sannolik-
heten okat for en svagare period. Arbetslosheten riskerar
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att 6ka som en foljd av lagda varsel, samtidigt som skatte-
hojningar har aviserats. Dessutom har virdena pé hus-
hallens aktier fallit dramatiskt. Bostadsritts- och fastig-
hetspriser tenderar ocksd att sjunka. I en sddan miljo
sjunker vanligen konsumenternas fortroende, vilket
paverkar den privata konsumtionen negativt. Branscher
och bolag som paverkas av detta ir vissa industriforetag,
men framst branscherna Konsumentvaror och Finans.
Dessa kategorier har utvecklats relativt sett bra pa bor-
sen, vilket gor att det finns risk for framtida resultatbes-
vikelser. Aven Media och Tjinster drabbas av simre
inhemsk efterfridgan. Bida sektorerna ar sma i CSX och
antalet bolag begrinsat. Vissa foretag upplevdes och
virderades tidigare som tillvixtbolag. I takt med att de
inte har lyckats uppfylla omsittnings- och resultat-
forvantningarna har aktiekurserna fallit dramatiskt.
Forvintningarna och virderingarna har ddrmed sidnkts.
Bolagen inom branschen Hilsovard dr vanligen
verksamma inom medicinsk teknik eller bioteknologi. De
senare ar ofta forskningsbolag utan storre intdkter och
fyllda med forvantningar om framtida produktframgéng-
ar. For att denna typ av forhoppningsbolag ska ga bra pa
borsen kravs det som regel starka underliggande bor-
strender och mycket riskkapital. Dessa bolag har som
grupp haft det mycket svart pd borsen en tid. Férutom
svarigheterna att bedoma produkternas framtida potential
ar beroendet ofta stort av samarbetsavtal med stora
likemedelsbolag. Hur avtalen ser ut ar oftast sekretess-
belagt, vilket forsvarar bolagens information och 6kar
risken for insiderhandel. En extern placerare hamnar inte
sdallan i ett informationsunderlige. Utifran detta
perspektiv bor riskpremien vara hog for denna typ av
foretag. Bland halsovardsforetagen finns det dock bolag
som virderas klart under sina nettokassor. En sidan
situation kan inte bestd under nagon lingre tid, givet att
produktportfoljen har en framtid. Om inte varderingen
stiger eller foretagsledningar och styrelser vidtar virde-

BRANSCHERS OCH DELBRANSCHERS VIKTER | CSX PER 2002-08-31

Bransch vikt% (antal bolag)

Ravaror 4,5% (12)
* Olja och gas 0,0% ()
* Kemi 1,2% (1)

* Gruv och metaller 1,9 (6)
* Skog 1,4% (4)

Industri 23,5% (51)

Bygg och anliggningsrelaterat 4,0% (3)
Industriella konglomerat 2,7% (5)
Fordon och maskiner 2,5% (4)
Grossister 3,0% (9)

Tryckerier och kontorsvaror 2,3% (6)
Transport 1,8% (6)

Tekniska konsulter 2,3% (5)

Ovrig industri 4,9% (13)

Finans 24,2% (33)
* Investment férvaltningsbolag 8,6% (13)
« Ovriga finansiella tjanster 2,0% (8)

* Fastigheter 13,6% (12)
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hojande dtgirder okar sannolikheten for uppkop eller
utskiftning av tillgangar.

De tidigare s glorifierade branscherna IT och Telekom
har haft stora problem sedan mars 2000. Bolagen har
overlag inte varit i nirheten av att infria sina prognoser.
Trots att manga aktier redan for ett ar sedan hade fallit
oerhort mycket har kursfallen fortsatt. Resultat- och
kassaflodestrenderna har dock skiftat fran att ha varit
entydigt negativa till att visa en mer blandad bild. De fore-
tag som inte hoppades pé en snar efterfrageforbattring,
utan tog itu med sina kostnader, har i ménga fall nu en
intressant positiv trend. Att aktierna faller aven i dessa
foretag skapar snarast koptillfiallen. I manga foretag
borjar det dock bli svart att banta organisationerna ytter-
ligare utan att verksamheten ldngsiktigt skadas. For att
resultaten ska bli riktigt bra krdvs stigande intdkter.
Eftersom dessa bada branscher befinner sig i sdvil en
finansiell omstruktureringsperiod som i en ldgkonjunktur
ar det vanskligt att siga nir de riktigt goda resultaten
kommer. Virderingarna borjar i flera fall bli sa attraktiva
att intresset for branscherna troligen kommer att 6ka dven
utan en stor efterfrageforbattring.

Tva branscher som dr vana vid att anpassa sina kost-
nader efter variationer i efterfrigan ar Rdvaror och
Industri. S& har ocksd skett denna gang. Manga foretag
inom t ex traditionell verkstadsindustri, skog och stdl har
hallit uppe sina vinster pa ett foredomligt sett, till del
beroende pa gynnsamma valutaférhallanden. De normalt
sett mest konjunkturkinsliga bolagen hade en vildigt
positiv kursutveckling under inledningen av 2002.
Virderingen steg eftersom bolagen ansags som stabila och
sdkra. Vidare har de historiskt lamnat utdelning till sina
aktiedgare, ndgot som de forvintades fortsdtta med dven
i framtiden. I takt med okad osikerhet om konjunktur-
utvecklingen har emellertid dessa aktier ater sjunkit. Det
finns utifrdn Svolders forviantade normaldrsvinster mycket
lagt virderade foretag inom framst den heterogena

Konsumentvaror 14,2% (21)
/ « Sillankopsvaror 10,8% (19)

« Dagligvaror 3,4% (2)

Halsovard 8,8% (21)
/ * Likemedel 0,7% (2)
« Bioteknik 2,9% (11)

* Medicinsk teknik 5,2% (7)
* Vard 0,1% (1)

— 1T 10,6% (53)
* IT och Internetkonsulter 3,0% (23)
* Programvara 4,1% (22)
* Hardvara aterforsiljare 3,5% (8)

/Telekommunikation 4,5% (16)

* Tele och datakommunikation 1,5% (7)
* Teleoperatérer 0,2% (3)

\ * Underleverantérer telekom 2,8% (6)
Media 4,1% 6)

Tjanster 5,6% (9)

XIS elex
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branschen Industri. Detta giller dven foretag med verk-
samheter delvis relaterade till Telekom. Svolder har flera
sddana industribolag i sin portfélj och bedomer att dessa
kommer att kunna se fram emot visentligt forbattrade
resultat under 2003.

Dags for sektorrotation

Nir tillvaxten forbattras okar investeringar och framtids-
optimism. Ndgot som tillvixtbolagen inom TIME-sekto-
rerna sarskilt behover. De stabila aktierna (”value”) har i
kurshianseende overtraffat tillvixtaktierna sedan drygt tva
ar. Denna sektorrotation ar tecken pd en flykt till bolag
med sidkrare vinstmojligheter och bittre finansiell stall-
ning. Placerarna har sinkt riskpremien for de stabila bola-
gen i takt med att de infriat sina prognoser. Riskpremien
har diaremot hojts kraftigt for tillvixtbolagen, da de inte
levt upp till férvintningarna. Nir vissa tillvixtbolag nu
borjar redovisa sdval positiva resultattrender som kassa-
floden kan en normalisering av riskpremien mellan dessa
tva aktiekategorier snabbt skifta fokus igen till forman for
tillvaxtaktier. En sddan sektorrotation kan forstarkas av
de placerare som tvingas ticka korta positioner. Svolder
ar fortsatt positivt instdlld till de tillvaxtbolag som har
goda marknadspositioner, hog teknikhojd, god finansiell
stillning, skicklig ledning och bra agarstruktur.

USA: RELATIV KURSUTVECKLING TILLVAXT/VARDE

170 170
160 160
150 N L150
140 140
130 /,’ 130
120 120
1o A 110

100 1Y A.A 4’ﬂ‘ I 100
sol N | MR W %
IO VA Y

W
VY N Ve Y ‘w/J 80

Oy s w0 9 oo °

Anm: De skuggade partierna avser tidsperioder dd FEDs penningpolitik kan beskrivas
som atstramande.

SLUTSATS

Virderingen av aktier i forhéllande till rantebdarande
placeringar ar historiskt sett ldg. Anledningarna dr bland
annat 0kad osikerhet om konjunkturen, framtida fore-
tagsresultat, stora omplaceringar fran aktier till rante-
barande virdepapper samt misstro mot borsbolagens
redovisningar och foretridare for aktiemarknaderna.

SBIIUNDDG BP|SUT YDO WBSUISEIR(] (B|E)

Riskpremien har hojts kraftigt for aktier. Samtidigt har
savil de langa som korta riantorna sjunkit. De ldnga dr nu
pa rekordldga nivder och torde diskontera recession eller
mycket svag framtida tillvixt. Svolder anser att utveck-
lingen inte blir sd negativ, varfor risken for hojda obliga-
tionsrdntor istallet har okat.

USA: AKTIEVARDERING OCH PENNINGMANGDSTILLVAXT
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BNP-prognoser tyder, trots nedrevideringar, pa att
tillviaxten i flera centrala ekonomier blir bittre 2003 dn
2002. Aven om resultatprognoserna likasa i minga fall
har justerats ned, ar vinstforvantningarna for 2003 hogre
an for 2002. Denna uppfattning delas av Svolder.

Efter de senaste arens kapacitets- och personal-
anpassningar har minga foretag sinkt sina kostnader
dramatiskt. Aterhimtningen for marginaler och resultat
kan ddarmed bli snabb och kraftig nir efterfrigan dter
okar. Tecken pa stigande intdkter vore en mycket positiv
signal till aktiemarknaden. Att hela tiden fa rapporter om
omstruktureringar och kostnadsanpassningar fran
foretagen skapar en negativ bild, vilken latt forstiarks av
mediabevakningen.

Utifran Svolder forvantningar om fortsatta tecken pa
stabil konjunktur och risk for hojda obligationsrintor
forefaller investeringar i defensiva branscher som
likemedel, konsumentvaror och fastigheter mindre
intressanta. Dessa sektorer har dessutom haft en bra
relativ avkastning under ett par drs tid.

Bittre resultat och siankt riskpremie anses utgora goda
forutsdttningar for foretag inom tillvaxtsektorerna.
Utifran det perspektivet bedomer Svolder att sektor-
rotationen kan vinda till forman for det som tidigare
betraktades som tillvixtbolag fran vardeaktier.
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FEMARSOVERSIKT

Substansvardeférandring, MSEK
Utbetald utdelning, MSEK

Summa substansvardeforandring, MSEK

Vérdeutveckling (B-aktien), MSEK
Utbetald utdelning, MSEK
Totalavkastning, MSEK

Resultat efter skatt, MSEK

Utdelning, MSEK

Utdelningsandel, %
Aktieportfoliens direktavkastning, %
Vidareutdelningsandel, %

Portfoljens omsittningshastighet, %
Forvaltningskostnader, MSEK
Forvaltningskostnader, %

Substansvarde, MSEK
Borsvdrde (B-aktien), MSEK

Likviditet, %
Soliditet, %

2001/2002
2397
448
~194,9

3520
448
-307,2

—-194,9

288"
52
l,4

255

52
I'1,4
1,7

551,8
5632

59
100

200072001

—5535
70,4
—483,1

—-1728
70,4
-102,4

—483,1

44,8
57
1,8
186

53
12,0
L

7916
9152

1,0
100

1999/2000

396,7
544
451,1

2816
544
336,0

4511

704
52
30

251

89
9,6
08

| 345,1
1 088,0

772
100

NYCKELTAL PER AKTIE

Substansvardeférandring, SEK —-18,70 —43,20
Utbetald utdelning, SEK 3,50 5,50
Summa substansvardeforandring, SEK —-15,20 -37,70
Kursutveckling, SEK —27,50 —13,50
Utbetald utdelning, SEK 3,50 5,50
Totalavkastning, SEK —24,00 —-8,00
Resultat efter skatt, SEK -15,20 -37,70
Substansvardeforandring, % -30,3 41,2
Utbetald utdelning, % 57 53
Summa substansvirdeférandring, % —24,6 -35,9
Kursutveckling, % —38,6 -159
Utbetald utdelning, % 50 6,5
Totalavkastning, % -33,6 9.4
Carnegie Small Cap Index?, % —11,6 -36,5
Affdrsvdrldens generalindex?, % -288 -37.3
Substansvarde, SEK 43,10 61,80
Borskurs (B-aktien), SEK 4400 71,50
Substansvarderabatt (—)/premium (+), % 2,1 15,6
Utdelning, SEK 2,25" 3,50
Direktavkastning, % 51 49
Antal A- och B-aktier totalt, miljoner 12,8 12,8
Definitioner av nyckeltal redovisas pa sidan 34

Viérden dr i forekommande fall justerade fér ny redovisningsprincip samt fér fondemission 1:1, 2001-01-18.

Belopp per aktie dr avrundade till hela tiotal ren.
1)
2)

Styrelsens forslag.

Detta index tar ej hansyn till utdelning, vilket skulle héja avkastningen ca 2 procent per ar.

31,00
4,25
35,20

22,00
4,25
26,30

3520

41,8
58
47,6

349
68
41,7

61,6
52,6

105,10
85,00
—19,0

5,50
6,5
12,8

1998/1999

256
54,4
80,0

~1216
54.4
~67,2

80,0

54,4
57
3,1
189

62
12,8
l,4

9484
806,4

2,7
99

2,00
4,25
6,30

9,50
4,25
-5,30

6,30

2,8
59
8,7

—-13,1
59
-7,2

6,0
22,7

74,10
63,00
—-150
4,25
6,7
12,8

FEMARSOVERSIKT

1997/1998

216
544
76,0

448
544
99,2

76,0

544
59
23

265

77
18,6
2,0

9228
9280

2,4
100

1,70
4,25
5,90

3,50
4,25
7,80

590

2,4
6,0
84

51
6,1
11,2

72,10
72,50
1,0
4,25
59
12,8
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RISKANALYS

Riskanalyser efterfrdgas i 6kad utstrickning av institutionella placerare och professionella aktérer pd

kapitalmarknaden. Modern portfoljteori definierar ordet risk som en avvikelse, positiv eller negativ, fran ett
normalvdrde. Grunden till portfoljteori syftar till att forsoka skapa en aktieportfoli som ger maximal avkasining
vid en bestimd risknivd. Svolder har i likhet med tidigare dr bett Rickard Werneker, kvantanalytiker vid
MarketMath Europe AB, och kvantanalytiker Mikael Raab att géra en analys av sdvil substansvirdets
som borskursens risk jamfort med Carnegie Small Cap Index (CSX) under verksambetsdret 2001/2002.

Sammanfattning

Svolders portfolj och Carnegie Small Cap Index (CSX)
uppvisar bdda en negativ avkastning i absoluta tal.
Svolderaktien har haft en siamre avkastning an
substansvirdet. Forklaringen dr att den sd kallade
substansvirdepremien, skillnaden mellan aktiens pris och
dess substansvirde, har minskat under dret. I Svolders fall
har substansvirdepremien gatt frin 15,6 procent i augusti
2001 till 2,0 procent i augusti 2002.

Det har under aret skett stora omviktningar i CSX,
framfor allt avseende industribolagen i indexet. Detta bor
ha skapat avsevirda svarigheter for Svolder att uppna hog
samvariation mellan aktieportfoljen/substansvirdet och
CSX. Svolder har dock dstadkommit detta.

Genom konstruktion av en effektiv front fir man ett
matt pd hur nira en teoretiskt optimal portfolj Svolder
ligger. En sddan analys visar att Svolders portfolj detta
verksamhetsar haft en hogre risk (volatilitet) dn
jamforelseindexet CSX. Svolder har dock, trots den ckade
risken, inte 4stadkommit ndgon 6veravkastning utan lig-
ger utdelningsjusterat under avkastningen i CSX. Den
effektiva fronten detta verksamhetsdr har varit extremt
flack, vilket bor tolkas som att ett hogre risktagande
endast kan ge ett litet 6kat bidrag till avkastningen. Detta
ger en forklaring till varfor Svolder, trots hogre risk, inte
lyckats dstadkomma en 6veravkastning jamfort med CSX.
Endast ett fatal bolag i CSX har under verksamhetsdret
haft en positiv avkastning. D& ndgra av dessa bolag inte
ingatt i Svolders portfolj har det varit svart att kompensera
detta med andra bolag inom samma bransch, da samvari-
ationen mellan bolagen har varit lig under denna period.

Verksamhetsaret 2001/2002

Svolders portfolj har under verksamhetsaret haft en nega-
tiv avkastning pd —30,3 procent utdver utdelningen pa 5,7
procent. Detta bor jamforas med CSX, Svolders jam-
forelseindex, som under samma period avkastade —-11,6
procent och hade en uppskattad snittutdelning pa ca 2,0
procent. Svolders portfolj har utdelningsjusterat salunda
gatt vasentligt saimre dan CSX.

AVKASTNING

Avkastning Utdelning
Substansvirdet -30,3% 57%
Svolderaktien —38,6% 5,0%
CsX —11,6% 2,0%

Svolderaktien har under samma period avkastat —38,6
procent och haft en utdelning pa 5,0 procent. Aktien har
under perioden utvecklats simre dn substansvardet pa den

underliggande portfoljen. Forklaringen till skillnaden ar
den hoga virdering aktien hade pa foregdende balansdag.

Korrelation

Samvariationen (korrelationen) mellan Svolderaktien och
substansvirdet har 6kat frin 0,49 foregdende ar till nuva-
rande 0,61. Korrelationen mellan substansvirdet och CSX
har dven den okat till 0,90 (0,82). Under de senaste fem
aren har korrelationen mellan substansviardet och CSX
varierat mellan 0,73 och 0,93, dvs Svolders portfolj har
en hog och stabil samvariation med CSX.

KORRELATION

Substansvirdet Svolderaktien CSX
Substansvirdet 1,00
Svolderaktien 0,61 1,00
CSX 0,90 0,64 1,00
VOLATILITET
Substansvirdet Svolderaktien CSX
27,1% 45,6% 23,7%

Volatiliteten har detta verksamhetsar ckat for substans-
vardet och CSX samt okat betydligt for Svolderaktien.
Volatiliteten for substansvardet har de senaste aren legat
strax over 20 procent. Okningen foljer den generellt sett
okade volatiliteten pd aktiemarknaderna virlden over.
Volatiliteten for Svolderaktien har likasd varit hogre under
verksamhetsdret jamfort med tidigare 4r. CSX har liksom
de senaste dren en volatilitet pa drygt 20 procent.

Sharpekvot

Sharpekvoten ir ett riskjusterat avkastningsmatt dar ett
hogt varde anger en hog avkastning i forhdllande till risk-
nivan (volatiliteten). Ett negativt virde innebar att
avkastningen understiger avkastningen fran en riskfri
placering. Sharpekvoter med negativt virde ar svirare att
jamfora eftersom storre negativt varde dels kan bero pa
lagre avkastning, dels pa lagre risk. En hog risk kan alltsa
dolja en dalig avkastning. I ar dr samtliga sharpekvoter
negativa varfor ingen jamforelse gors.

Substansvirdet Svolderaktien CSX
Sharpekvot —1,04 -0,8lI —0,55

Analys av effektiva fronten

Den effektiva fronten for en portfolj anger gransen for de
mojliga kombinationer av avkastning och risk (volatilitet)
som kan uppnés med de i portfoljen ingdende aktierna.
For ett givet avkastningskrav anger fronten den portfol;



som har minsta mojliga volatilitet, eller alternativt, for en
bestimd volatilitetsnivd ger effektiva fronten den hogsta
mojliga avkastning som kan uppnds med de ingdende
bolagen.

Om inga begransningar sitts pa de ingdende aktiernas
andelar i portfoljen kommer utseendet pa fronten att bli
en andragradskurva. I praktiken kan man dock inte tilla-
ta att portfoljen far vilket utseende som helst. Vanliga
krav pd begransningar dr att inte tillata blankning, att inte
tillita att enskilda aktier far for stor vikt i portfoljen samt
att begrdnsa innehav i illikvida aktier. I Svolders fall ar det
sista kravet inte minst viktigt, eftersom aktieportfoljen
bestar av smdbolag.

Analysen av Svolders aktieportfolj har skett i tva steg.
Initialt har endast positivitetskrav (ingen blankning) pa de
enskilda aktierna satts. Effektiva fronten utgors dd av den
vinstra kurvan i figuren. Stor avkastning med hog risk
uppnds genom att ndgra fa enskilda bolag star for en stor
del av portfoljen. Detta ger en dalig riskspridning och stri-
der mot Svolders regler att maximalt 15 procent av sub-
stansvardet far placeras i ett enskilt bolag. Lagre avkast-
ning, men ocksd lagre risk, kan fds genom jamnare
spridning i flera bolag. Begransningar sitts pa de alltfor
smé bolagen.
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Som ett andra steg i analysen infors diarfor den ovan
namnda restriktionen att de enskilda bolagen maximalt
far sta for 15 procent av Svolders portfolj. Dessutom sitts
begransningen att Svolders innehav i ett enskilt bolag
maximalt fir uppga till 15 procent av bolagets borsvir-
de, dven detta i enlighet med de placeringsregler Svolder
foljer. Resultatet blir den hogra kurvan i figuren. Denna
kurva ger en mer realistisk bild av mojliga avkastnings-
och volatilitetsnivaer, och bor darfor vara lampligare att
anvinda vid en bedomning av Svolders portfol;.

I figuren ser man att avvikelsen mellan de bada front-
kurvorna okar med vixande risk. Anledningen ar att
hogre risk oftast innebar investeringar med stora andelar
i fa bolag, vilket kan strida mot de placeringsregler
Svolder foljer. Eftersom ménga av de bolag Svolder inves-
terar i 4r sma bidrar dven regeln att maximalt 15 procent
av aktierna i ett enskilt bolag fir innehas av Svolder till
avvikelsen i kurvorna. Likviditetsaspekter gor dock att
portfoljer i omradet mellan de biagge kurvorna knappast
ar realistiska i praktiken.

Den slutsats man kan dra av figuren ovan ar att bade
Svolders portfolj och CSX har haft en kraftigt negativ
absolut avkastning. Svolder har dock trots 6kad risk inte
lyckats dstadkomma ndgon overavkastning jamfort med
CSX utan ligger utdelningsjusterat under avkastningen i
detta index.

Den effektiva fronten med restriktioner bojer av nar
risken 6kar. Okad risk under bivillkoren om maximalt 15
procent exponering i enskilda bolag ger siledes ingen
okad avkastning. Tolkningen ir att endast ett fital bolag
haft positiv avkastning och ddrmed ar urvalet litet for att
skapa en portfolj som avkastar vil. Spridningen mellan
bolagen ar stor och resultatet ar mycket kansligt for valet
av enskilda aktier dven inom de olika branscherna. Detta
ger en forklaring till varfor Svolder, trots en hogre risk,
inte lyckats dstadkomma 6veravkastning jamfort med CSX.

SVOLDERS KOMMENTAR

Verksamhetséret 2001/2002 var ett svagt ar i saval abso-
luta som relativa termer. Betraktas forvaltningsresultatet
enligt modern portfoljteori, dvs om man sarskilt beaktar
utvecklingen relativt jamforelseindex (”benchmark”) och
den risk som tagits (”volatilitet”), har utfallet likasa varit
svagt. Detta ar ett avvikande monster fran de riskanalyser
som har presenterats under de foregidende fem verksam-
hetsaren. Tidigare har meravkastning till lagre risk
skapats vid tre tillfillen, en gdng har avkastningen varit
lagre med ldgre risk samt ifjol skapades en riskjusterad
avkastning i nivd med jaimforelseindex CSX.

Svolders aktieportfolj ar inte ndgon indexportfolj, utan
aktieurvalen baseras pa de enskilda aktiernas/bolagens
sarskilda egenskaper (”stock picking”). Under det senaste
aret har sirskilt 6vervikten av industri- och telekom-
relaterade aktier samt undervikten av hilsovardsaktier
hojt portfoljrisken. Detta har varit en medveten strategi,

om 4n inte framgdngsrik under verksamhetsaret. Portfolj-
strategin uppstéller inga maximi- eller minimikrav for
aktieportfoljens risk, matt utifran portfoljteoretiska
riskmatt.

Substansvirdet har hog eller mycket hog samvariation
(korrelation) med CSX. Detta bekriftar att CSX ir ett
relevant jimforelseindex. Utifran en portfoljinriktning
som i storre utstrickning ocksd omfattar medelstora
borsbolag kommer samvariationen framover sannolikt att
minska.

Korrelationen mellan aktiekurs och substansvirde har
det senaste verksamhetsdret visserligen okat fran 0,49 till
0,61, men sambandet dr fortfarande forhéllandevis lagt.
Detta kan tyckas forvanande dd mycket av Svolders
externa redovisningsinformation kretsar kring substans-
virdets utveckling, dvs det mdtt som foretaget bedomer
bast beskriver den underliggande vardeforandringen.
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Enligt Svolders bolagsordning skall varje ordinarie bolags-
stimma prova om bolaget skall fortsitta sin verksamhet
eller trada i frivillig likvidation. En likvidation innebir att
bolagets tillgdngar utskiftas till aktiedgarna.

Férfarande

Ett beslut om frivillig likvidation fattas av bolagsstam-
man. Sddant beslut dr enligt Svolders bolagsordning gil-
tigt om mer dn en tredjedel av pd bolagsstimman fore-
tridda 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 Patent- och registreringsverket
(PRV), som utser bolagets likvidator. En likvidator, som
kan sdgas ersitta styrelsen och verkstillande direktoren
under likvidationsprocessen, ansvarar for avvecklingen av
bolagets verksamhet. Likvidatorn kallar direfter via PRV
pd bolagets okdanda borgenirer. En kallelseperiod pa sex
manader galler.

Nir bolaget har gétt i likvidation och en likvidator har
forordnats, skall styrelsen och den verkstillande direkto-
ren genast redovisa sin forvaltning av bolagets angela-
genheter under den tid for vilken redovisningshandlingar
inte forut lagts fram pa bolagsstimma. Denna redovisning
skall revideras samt framliggas for aktiedgarna pa en
bolagsstimma. Under kallelseperioden realiseras vanligen
bolagets tillgdngar samt betalas dess skulder. Efter

kallelseperiodens utgang och nir alla kdnda skulder har
betalats kan aterstdende tillgdngar utskiftas till aktie-
dgarna, med undantag fér belopp motsvarande bland
annat tvistiga fordringar och skulder. Nir likvidatorn
fullgjort sitt uppdrag avger denne slutredovisning, som
granskas av bolagets revisor och framliggs pd bolags-
stimma. Bolagsstimman skall fatta beslut om ansvars-
frihet for likvidatorn. Nar likvidatorn lagt fram slutredo-
visning dr bolaget upplost.

Den totala tidsdtgdngen beriknas uppgé till minst tio
madnader, till stor del pga den obligatoriska kallelse-
perioden pa sex manader. Avvecklingen av bolagets
portfolj forviantas ske i takt som frimjar bolagets
aktiedgare och eventuella fordringsigare.

Att berdkna storleken pa en eventuell skifteslikvid ar
behiftat med stor osikerhet. Svolders veckovis
publicerade substansvirde kan utgoéra utgdngspunkt.
Substansvirdet berdknas utifrin marknadsvirden av
underliggande virdepappersinnehav. Resultatet av en
forsiljning av samtliga dessa virdepapper blir framst
avhingigt marknadslige och utveckling, graden av
underliggande aktiers omsattningsbarhet samt tiden under
vilken forsiljning skall ske. Om ett antal negativa faktorer
samverkar under likvidationen kan storleken pa skiftes-
likviden, vilken ocksa skall belastas med avvecklings-
kostnader, bli visentligt mindre dn det substansvirde som
utgjort utgdngspunkt.



Ett investmentforetag, vilket dr den skatterittsliga benim-
ningen for investmentbolag, ir ett foretag som uteslutan-
de eller s gott som uteslutande forvaltar virdepapper
eller liknande tillgdngar och vars uppgift visentligen ir
att genom ett vilfordelat virdepappersinnehav erbjuda
aktiedgare riskfordelning. Foretagets aktier skall desutom
dgas av ett stort antal privatpersoner.
Skattelagstiftningen innehdller sirskilda regler for
investmentforetag. Dessa regler ar i princip utformade s&
att det for aktiedgarna skall foreligga skattemassig neu-
tralitet mellan direkt och indirekt 4gande av virdepapper.
Ett investmentforetag beskattas 1opande for mottagna
utdelningar men medges avdrag for limnad utdelning.
Intikts- och utgiftsrantor dr skattepliktiga respektive
avdragsgilla. Avdrag medges dven for forvaltningsutgifter.
Kapitalvinster pa aktier och andra deldgarratter (konver-
tibler, aktieoptioner mm) tas ddremot inte upp till beskatt-
ning. Foljdenligt medges ett investmentforetag inte avdrag
for kapitalforluster pa aktier och andra delagarritter.
Som en kompensation for att en omsittning av aktie-
portfoljen inte beskattas skall investmentforetag i stillet
ta upp en schablonintikt pd en och en halv procent av
marknadsvirdet av aktieportfoljen (inklusive virdet av
eventuella dotterbolag) vid ingdngen av beskattningsaret.
Genom att ett investmentforetag medges avdrag for
limnad utdelning kommer foretaget inte att behova
erligga skatt i den mén den beslutade utdelningen
motsvaras av schablonintikten, mottagna utdelningar och
finansnetto efter avdrag for forvaltningskostnader.

Awvskattning

Om ett foretag inte langre uppfyller de krav som uppstills
for att vara ett investmentforetag skall i princip foretagets
tidigare skattefria kapitalvinster skattas av i samband med
karaktirsbytet. Denna avskattning innebir att foretaget
schablonmissigt skall ta upp en avskattningsintikt
motsvarande 16 procent av det hogsta av marknadsvir-
dena p3 aktier (och andra deldgarritter) som innehafts vid
ingdngen av det beskattningsdr dd forandringen skedde
eller vid ndgot av de fem foregdende beskattningsaren.
Niégon avskattningsintikt berdknas dock inte till den del
foretagets aktier avyttrats under det ir forandringen
intriffade. Om Svolders skattemissiga karaktir som
investmentforetag skulle upphora utan att bolagets aktier
omsitts samma ar kommer avskattningen att uppga till ca
56 MSEK, motsvarande 4,40 SEK/aktie.

De aktier som Svolder anskaffat fore ett eventuellt
karaktirsbyte skall i och med detta anses ha anskaffats
for det marknadsmaissiga virdet vid tidpunkten for
forandringen av bolagets verksamhet.

Nagon avskattningsintdkt skall inte tas upp nir ett
investmentforetag upploses genom likvidation. Det
innebar att Svolder — om bolaget upploses genom beslut
av bolagsstimma — beskattas for schablonintikten om 1,5

FRIVILLIG LIKVIDATION OCH SKATTEREGLER

SKATTEREGLER

procent for den tid av rikenskapsédret bolaget ”finns
kvar”, liksom for under dret uppburna utdelningar
och rinteintikter. Avdrag medges for forvaltnings- och
rintekostnader, men Svolder kommer inte — eftersom
en utskiftning i samband med upplosning av bolaget
inte behandlas som utdelning — att kunna utnyttja
nagot utdelningsavdrag.

Aktiedgarnas beskattning vid en likvidation

Inlosen 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 darvid
utbetalas till aktieigarna behandlas som forsiljningslikvid
vid kapitalvinstberdkningen. Kapitalvinsten beriknas som
skillnaden mellan detta inlésenbelopp och omkostnads-
beloppet (anskaffningskostnaden) beriknad enligt genom-
snittsmetoden. Vid avyttring av marknadsnoterade aktier
far alternativt den sa kallade schablonregeln tillimpas.
For narvarande torde knappast den vara formanlig for
Svolders aktieagare.

Om omkostnadsbeloppet beriknad enligt genom-
snittsmetoden skulle 6verstiga inlosenbeloppet uppkom-
mer en kapitalforlust. Avdrag for denna forlust medges
nar den dr definitiv, vilket i regel anses vara fallet forst niar
likvidationen avslutas.

Privatpersoner

For privatpersoner (och dédsbon) som édr aktiedgare
beskattas en kapitalvinst fullt ut i inkomstslaget kapital
med en skattesats pd 30 procent. En forlust ar avdragsgill
i sin helhet mot kapitalvinster pd marknadsnoterade
aktier och andra deldgarritter (utom andelar i svenska
rantefonder) liksom mot kapitalvinster pa ej marknads-
noterade aktier, medan overskjutande forlust ar avdrags-
gill till 70 procent. Underskott i inkomstslaget kapital kan
inte sparas till kommande ar utan utnyttjas samma &r som
skattereduktion mot inkomstskatt pa forvirvsinkomst
(janst och nidringsverksamhet) och fastighetsskatt.
Skattereduktion medges med 30 procent av underskott,
som inte dverstiger 100 0oo kronor och 21 procent av
overskjutande del.

Aktiebolag

For aktiebolag och andra juridiska personer (utom
dodsbon) beskattas en kapitalvinst i inkomstslaget
ndringsverksamhet med en skattesats pd 28 procent.
Avdrag for kapitalforlust pd aktier medges endast mot
kapitalvinster pa aktier och andra deligarritter. Om en
kapitalforlust inte kan dras av hos det foretag som gjort
forlusten kan den samma ar dras av mot en annan juridisk
persons kapitalvinster pd deldgarritter om det finns
koncernbidragsforutsittningar mellan foretagen. Kapital-
forlust som inte har kunnat utnyttjas under forlustaret
behandlas som en ny forlust foljande dr, osv.

Ovanstdende sammanfattning av vissa skattekonsekvenser med anledning av bland annat en eventuell likvidation &r baserad pa gillande lagstiftning. Sammanfattningen ar endast avsedd som
generell information och berdr endast svenska skattesubjekt. Den skattemdssiga behandlingen av varje enskild aktiedgare beror pad dennes speciella situation. Sirskilda skattekonsekvenser som
ej finns beskrivna ovan kan bli tillimpliga for vissa kategorier av skattskyldiga och den som &r osdker bor radfréga skatteradgivare om de speciella skattekonsekvenser som kan bli aktuella.
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Nyckeltal sidorna 5 och 29

Affarsvarldens generalindex (AFGX) — Ett védrdeviktat
index som innehaller samtliga bolag pé Stockholmsborsens
A- och O-listor.

Aktiens kursutveckling — Senaste betalkurs for B-aktien
pd balansdagen i forhallande till borskursen nirmast fore-
gdende balansdag.

Aktieportfoljens direktavkastning — Under verksamhets-
aret mottagna utdelningar i relation till ingdende sub-
stansvirde.

Borskurs — Senaste betalkurs for B-aktien den 31 augusti
respektive ar.

Borsvarde — Borskurs respektive ar multiplicerat med
bolagets totala antal aktier. Virdena ir i forekommande
fall justerade for fondemission 1:1, 2001-01-18. Avspeglar
aktiemarknadens virdering av bolagets tillgangar, fram-
tidsmoijligheter och skotsel.

Carnegie Small Cap Index (CSX) - Ett vardeviktat index
for svenska borsbolag med ett borsvarde mindre 4n ca
fyra miljarder kronor (september 2002).

Direktavkastning — Foreslagen/beslutad utdelning i for-
hallande till borskurs.

Forvaltningskostnader — Kostnader enligt resultatrikning
samt i relation till genomsnittligt substansvarde, (UB+IB)/2.

Ingaende (IB)/utgaende (UB) — IB avser verksamhetsarets
start den 1 september och UB dess slut den 31 augusti
respektive ar.

Substansvarderabatt /-premium — Borsvirde i relation till
utgdende substansvarde. Om borsvirdet ar lagre an sub-
stansvardet har aktien en rabatt, annars premium.
Benamns ofta investmentsbolagsrabatt/-premium

Likviditet — Likvida medel med tilligg av nettot av aktie-
handelns oreglerade likvider, enligt balansriakning pa
respektive balansdag, i relation till utgdende substansvir-
de. Anger bolagets kortsiktiga betalningsformaga.

Lamnad utdelning — Utbetalning av utdelning avseende
foregdende verksamhetsar.

Portfoljens omsattningshastighet — Under verksamhetsa-
ret forsdlda aktier (forsaljningspris) i relation till verk-
samhetsdrets genomsnittliga substansvirde.

Soliditet — Substansvirde i relation till totala tillgdngar for
aktuell balansdag. Historiska virden har justerats for ny
redovisningsprincip (alla portfoljens aktier varderas till
marknadsvirden). Nettoredovisning av aktiehandelns ore-
glerade likvider. Anger bolagets finansiella stéllning.

Substansvirde — Eget kapital. Historiska virden har jus-
terats for ny redovisningsprincip. Anger bolagets formo-
genhet.

Substansvirdeforandring — Skillnaden mellan utgdende
och ingdende substansvirde.

Totalavkastning — Virdeforindring med tilligg for utbe-
tald utdelning.

Utdelning — Styrelsens forslag till bolagsstimman 2002
for verksamhetsiret 2001/2002, samt beslutad utdelning
for ovriga ar.

Utdelningsandel — Foreslagen/beslutad utdelning i forhal-
lande till utgdende substansvirde.

Vidareutdelningsandel — Av styrelsen foreslagen/beslutad
utdelning, i relation till under verksamhetsaret mottagen
utdelning.

Resultat efter skatt — Arets resultat.

Virdeutveckling — Borsvardet pa balansdagen i forhéllande
till borsvirdet narmast foregande balansdag.

Nyckeltal sidan 25

Aktieomsattning 20 dagar — Antal omsatta aktier de
senaste 20 borsdagarna fore 2002-09-27, i forhdllande till
totalt antal aktier.

Borskurs (P) — Foretriadesvis kopkurs 2002-09-27. Mot-
svarande virde for CSX och AFGX var denna dag 137,6
respektive 287,4.

Direktavkastning — Kvoten mellan forvintad utdelning
och borskurs per aktie.

Justerat eget kapital (JEK) — Redovisat eget kapital per
aktie plus 72 procent av obeskattade reserver och over/-
undervirden i realtillgdngar.

Medianvirde — Den mellersta observationen i popula-
tionen da den rangordnas.

P/E — Kvoten mellan borskurs per aktie och vinst per aktie
efter skatt for aktuellt prognosér.

P/JEK - Kvoten mellan borskurs och justerat eget kapital.

P/S — Kvoten mellan borskurs per aktie och fakturering
per aktie. Fakturering hanfor sig till nirmast avslutade
verksamhetsar.

Rantabilitet — Prognostiserad vinst per aktie i forhdllande
till under dret ingdende justerat eget kapital per aktie.

Soliditet — Andel eget kapital inklusive 72 procent av obe-
skattade reserver i forhdllande till totala tillgdngar for
senast kdnda bokslut.

Utdelningsandel — Kvoten mellan forvintad utdelning och
vinst per aktie.

Vinst per aktie — Resultat efter finansiella poster och fak-
tisk eller bedomd skatt per aktie for nirmaste prognosar.



INNEHAV

INNEHAV

AXIS - BALLINGSLOV - BEIJER ELECTRONICS - NEONET - SEMCON - TELELOGIC - TURNIT

Svolder hade pd balansdagen 28 aktieinnehav i portfol-
jen. Bland dessa har sju bolag valts ut for en narmare
presentation och oversiktlig aktieanalys. Urvalet har skett
utifrdn ett flertal kriterier som syftar till att ge rimlig
balans mellan olika regioner, branscher och graden av
bidragsgivare till Svolders substansvirde. Textinnehallet
har i sin helhet bearbetats av Svolder. Berorda bolag har
givits tillfalle att yttra sig 6ver beskrivningen och Svolders
kommentar. Angivna prognosvirden ir gjorda av Svolder
och inte av de enskilda bolagen. Avslutningsvis skall beto-
nas att placeringarna i de presenterade bolagen, i likhet
med Ovriga placeringar, inte skall betraktas som strate-
giska. Beskrivningarna dr gjorda under mitten av oktober
méanad 2002.
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AXIS

| 876000 aktier

2,7% av kapital och roéster
16,10 SEK/aktie (I |10 MSEK)
55%

Svolders innehav
Svolders andel

Borskurs (—vérde)

Andel av Svolders portfdl]

Axis verksamhet har allt sedan starten 1984 kretsat kring
olika tekniker att kommunicera och att dela information
via nitverk. Idag kan verksamheten grovt delas in i tvd
jamnstora produktomrédden, Video och Print, som till-
sammans svarar for nira 9o procent av koncernens intak-
ter. Axis byggde tidigt upp en internationell forsiljnings-
organisation och av dagens forsiljning genereras drygt 95
procent utanfor Sverige. Forutom egna kontor i fjorton
lander samarbetar Axis med distributorer och partners i
ett sjuttiotal linder virlden over. Bland dessa dterfinns
exempelvis Ingram Micro, Honeywell och Securitas.

MSEK 1998/99  1999/00  2000" 2001 2002?
Omsittning 560 695 494 696 678
Res. efter finansnetto | -62 —171 —150 2

D}
2)

Avser perioden maj-december 2000 (8 man).

Rullande 12 ménader per juni 2002.

Tre fjardedelar av forsiljningen sker under eget varumairke
medan resterande del gir till kunder som integrerar Axis
produkter i egna helhetslosningar. Hir kan nimnas inter-
nationella storkoncerner som Canon, Minolta och IBM.
All tillverkning sker ute hos underleverantérer medan
slutmontering och distribution sker i Axis regi.
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Carnegie Small Cap Index

Produktomrade Video bestdr av nitverkskameror och
videoservrar, en enhet som omvandlar signaler baserad pa
ildre analog teknik till den nya digitala standarden. Fokus
ligger pa industriella applikationer samt produkter for
sakerhet och overvakning. Efterfragan gynnas av det vix-
ande 6vervakningsbehovet i samhillet. En annan viktig
drivkraft dr det pagdende teknikskiftet frin analoga till
digitala kameror, dar Axis har en marknadsledande stall-
ning. Digitala kameror utgor dn sd linge bara nagra pro-
cent av den totala kameramarknaden som arligen omsit-
ter uppskattningsvis 5o miljarder kronor.

XIS ElEd

Det andra stora affirsomradet, Print, omfattar skrivar-
servrar. Axis har utvecklat denna produkt sedan mitten av
8o-talet och dr idag nummer tvd pad marknaden efter
Hewlett-Packard. En skrivarserver gor det mojligt for flera
datoranvindare att dela pa en skrivare. Marknaden ar
mogen med lg tillvixt, men Axis ledande stillning i kom-
bination med nyutvecklade produkter gor att bolaget kan
bibehalla en god lonsamhet.

Inom koncernens 6vriga produktomrdden erbjuds
bland annat program for hantering av dokument i elek-
tronisk form.

Svolders kommentar

Den senaste tolvmanadersperioden har Axis successivt
lyckats hoja sina marginaler och redovisa vinst. Detta
innebir att foretagsledningen hallit vad de tidigare lovat.
Axis har dessutom starka finanser och bolaget var vid
halvarsskiftet skuldfritt. Axis langsiktiga tillvixtmal ar en
arlig forsdljningsokning pa 30 procent med en marginal
fore skatt pa 1o till 15 procent. Bolaget ar annu langt fran
malet, men enligt Svolders bedomning har Axis goda moj-
ligheter att forbattra savil forsaljning som marginaler de
kommande dren.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK) Arlig

tillvaxe
Ar 98/99  99/00 2000 2001 2002p? 43r
Omsittning 10 12 7 10 10 19%
Res. efter skatt 0 -0,90 —1,60 —1,30 0,50 em
Eget kapital 2 0 6 4 4 31%
Utdelning 0 0 0 0 0 em

" Avser perioden maj-december 2000 (8 man).

2 Svolders prognos.

Produkterna dr viletablerade och siljs 6ver hela varlden.
Flera av produktomradena har stor tillvixtpotential,
exempelvis 6kade intikterna inom Video med 34 procent
under de forsta sex minaderna 2002. Vixande volymer
behover heller inte leda till stora investeringsokningar,
eftersom foretaget inte har nigon egen tillverkning. Axis
vilkdnda samarbetspartners och kunder kan ses som ett
bevis pa att produkterna havdar sig vil i konkurrensen.

Koncernen har dessutom en intressant produktmix
med stabila och kassagenererande segment som komplet-
terar snabbviaxande och forskningsintensiva produkt-
omrdden. En riskfaktor ar hardnande konkurrens inom
framforallt sikerhets- och 6vervakningsomradet. Bolagets
stora installerade produktbas och beprovade teknologi
inom detta omrade talar emellertid for att Axis kan for-
svara sin position.



INNEHAV

BALLINGSLOV

407 600 aktier
3,8% av kapital och roster
Borskurs (—vérde) 58,00 SEK/aktie (622 MSEK)
Andel av Svolders portfdlj 43%

Svolders innehav
Svolders andel

Ballingslov dr en av de ledande tillverkarna av koks-
inredningar i Skandinavien och Storbritannien. I Skandi-
navien sker dven forsiljning av inredningar for badrum
och forvaring. I dagsliget svarar dessa segment for en liten
del av forsaljningen. Gemensamt for hela produktutbudet
ar vilkianda varumarken, sofistikerad design och hog kva-
litet. Generellt sett verkar bolaget pris- och sortiments-
missigt inom den 6vre delen av marknaden. Tillverk-
ningen sker i Sverige, Danmark och Storbritannien.

MSEK 1998 1999 2000 2001 2002"
Omsittning 931 989 I 100 1234 1237
Res. efter finansnetto 31 61 72 85 94

" Rullande 12 manader per juni 2002.
Den skandinaviska marknaden for koksinredningar
omsitter drligen cirka § miljarder kronor, motsvarande
cirka 250 0oo sdlda kok. Den brittiska marknaden berik-
nas totalt omsitta 9—10 miljarder kronor, varav nybygg-
nationsmarknaden utgor cirka 15 procent. Koksinred-
ningsmarknaden delas ofta in i tvd huvudsegment, ROT
(renovering, om- och tillbyggnad) och nybyggnation.
Historiskt har ROT-segmentet varit mindre konjunktur-
kansligt an nybyggnation och svarat for 70-80 procent av
den totala marknaden.
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Ballingslov, képkurs Carnegie Small Cap Index

Ballingslov har bedrivit likartad verksamhet sedan starten
1929. Bolaget forvirvades 1974 av Electrolux, som silde
det vidare under 1998 till riskkapitalbolaget EQT.
Koncernen har under de senaste fyra dren haft en
genomsnittlig arlig omsattningstillvixt om cirka 8 pro-
cent, vilket Gverstiger malsdttningen om en genomsnittlig
organisk tillvaxt pa lagst 5 procent. Lonsamheten, defini-
erad som rorelsemarginalen fore goodwill, har stigit fran
8,4 procent 1998 till 11,0 procent 2001. Nivdn ar hog for
branschen, men under det egna malet om 12 procent. Det

egna soliditetsmélet ar satt till ligst 30 procent, vilket
overtraffas i nuldget. Utdelningspolicyn sdger att omkring
5o procent av resultatet efter skatt 6ver en konjunktur-
cykel ska delas ut till aktiedgarna.

Omsattningen 2001 fordelades pa Storbritannien 38
procent, Sverige 34, Danmark 17, Norge 10 och Ovriga 1.

Ballingslovs affirsmodell skiljer sig mellan Skandi-
navien och Storbritannien avseende marknadssegment,
produktmix, tjdnsteinnehdll och distributionskanal. I
Skandinavien sker forsiljningen huvudsakligen till ROT-
segmentet, medan nybyggnationssegmentet dominerar i
Storbritannien. Byggmaterialhandel och koksinrednings-
butiker dr de viktigaste distributionskanalerna i Skandi-
navien. Strategin bygger pd att i forsta hand anvinda sig
av dterforsiljare som ar fristiende fran Ballingslov, da dter-
forsiljarverksamhet inte utgér ndgon kiarnverksamhet.
Kundbasen i Storbritannien utgors av omkring 500 pri-
vata byggforetag. Marginalerna ar lagre i Storbritannien
bla beroende pa att Ballingslov ddr bedriver dterforsaljar-
verksambhet for vitvaror och installationstjanster.

Svolders kommentar

Svolder deltog i borsintroduktionen av Ballingslov i juni
2002. Introduktionen blev kraftigt overtecknad och
kursen sattes till 64 kronor per aktie, vilket var i den 6vre
delen av prisintervallet. Efter borsnoteringen har inne-
havet utokats.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK) Arlig

tillvaxt
Ar 1998 1999 2000 2001 2002"  4ar
Omsittning 106 13 126 141 116 2%
Res. efter skatt 2,20 3,90 5,00 6,10 6,00 28%
Eget kapital 22 27 31 40 39 15%
Utdelning 0 0 0 0 2,00 em

" svolders prognos.

De senaste arens utveckling kdnnetecknas av stabilitet och
kontinuerligt forbattrade marginaler, trots omstrukture-
ring och vissa problem i Storbritannien. Dessa problem
var kidnda och till viss del dtgdardade i samband med bors-
introduktionen. Givet att den underliggande marknaden
utvecklas vil borde positiva effekter av atgardsprogram-
met borja synas under de kommande kvartalen. For den
skandinaviska verksamheten dr de senaste kvartalens lon-
samhet rekordhog, vilket begriansar potentialen for for-
battringar. Risken ar att efterfrigan dr pa vig att forsva-
gas. Detta borde resultatmaissigt kunna uppvigas av
effektiviseringar i Storbritannien.

Bolagets relativa litenhet pd borsen och den hittills
begrinsade likviditeten i aktien har medfort att bolaget,
enligt Svolder, inte fatt den virdering som det fortjanar
utifrdn fundamentala faktorer som tillvixt, vinst och
utdelning. Foretagsledningen har signalerat att komplet-
terande forvirv kan bli aktuella, vilket ritt hanterat torde
kunna hoja intresset for bolaget och dess aktie.
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BEIJER ELECTRONICS

845000 aktier

13,6% av kapital och roster
54,00 SEK/aktie (340 MSEK)
8,3%

Svolders innehav
Svolders andel

Borskurs (—vérde)

Andel av Svolders portfdl]

Under sommaren ar 2000 delades industrikoncernen
G& L Beijer i en elektronikdel samt en handelsrorelse for
kyla och industrifornodenheter. Den forstnamnda delades
ut till bolagets aktieagare och noterades pa Stockholms-
borsen under namnet Beijer Electronics. Till skillnad mot
G &L Beijer finns endast ett aktieslag.

MSEK 1998 1999 2000 2001 2002"
Omsittning 298 323 391 43] 410
Res. efter finansnetto 34 32 41 39 32

" Rullande 12 manader per juni 2002.
Elektronikbolaget dr ett utvecklings- och agenturforetag
inom industriautomation med produkter och tjdnster som
marknadsfors sdval pd hemmamarknaden som globalt.
Bolagets hemmamarknad omfattar forutom Sverige, dess-
utom Norge och Finland. Heldgda dotterbolag finns dven
i Tyskland och USA. I produktprogrammet ingér bland
annat programmerbara styrsystem, frekvensomriktare,
servosystem, robotar och operatorssystem. Erbjudandet
omfattar ocksd tjdnster sisom teknisk support, ett kom-
plett utbildningsprogram och projektverksamhet.
Organisationen dr sedan inledningen av 2002 indelad
i tvd affirsomrdden Automation och HMI Products, dar
HMI star for Human Machine Interface. Avsikten var att
skapa tydligare ansvarsomraden med eget ledningsansvar
samt att fokusera pa respektive marknad for att oka till-
vaxtpotentialen. Kostnadsstrukturen skiljer sig mellan
omradena. Automation har visentligt ligre bruttomargi-
naler, men inte heller HMI Products kostnader for forsilj-
nings- och utvecklingsorganisation.

KURSUTVECKLING

95 95

90 [ 90

85 ’\-JW \'W 85
v "

80 A/ A 80
Pl

75

70L...AWW

A
65 WLW‘V\'L A 65

60 h 60
55 WA\"’\ 55
50 y 50
45 . . . - T T ——— T T 45
Sep Okt Nov Dec Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug

2001 2002
Carnegie Small Cap Index

Beijer Electronics, kopkurs

Automation marknadsfor och siljer ett brett och komplett
produktprogram inom automationsomradet i Sverige,
Norge och Finland. I produktutbudet ingér ett tiotal agen-
turprodukter inom styr- och drivsystem frdn ledande

XIS BleN

internationella tillverkare samt operatorssystem fran
affirsomrddet HMI Products. Drygt tva tredjedelar av
koncernfaktureringen ar hanforlig till Automation.

HMI Products utvecklar operatorssystem som omfat-
tar operatorsterminaler och PC-baserade terminaler.
Operatorssystem marknadsfors och siljs globalt genom
sa kallade brand label-partners sisom ABB, Mitsubishi
och Matsushita samt genom egna saljkanaler och affars-
omrddet Automation. Affirsomradet svarar for knappt en
tredjedel av koncernfaktureringen.

All produktion sker via kontraktstillverkare. Kapital-
bindningen blir dirmed lag och den finansiella stillningen
i bolaget 4r mycket god — soliditeten ir nidstan 5o procent.
Kostnaderna for FoU inom HMI Products, ca 13 procent
av affirsomradets omsittning, tas l6pande.

Svolders kommentar

Svolder har successivt koncentrerat ”Beijer-innehavet” till
Beijer Electronics da dess verksamhet bedoms ha battre
langsiktig tillvixt och l6nsamhet dn kvarvarande delar av
G &L Beijer. Denna skillnad reflekteras inte i aktiekurser-
na. Den senaste tolvmanadersperioden var i sd motto en
besvikelse eftersom aktien, till skillnad fran tidigare, i inte
ovisentlig utstrackning belastade Svolders substansvirde.

Elektronikkoncernen drabbades hosten 2001 framfor
allt av konjunkturnedgdngen i USA. Efter fyra kvartal av
samre jaimforelsesiffror finns nu tecken pd att den nega-
tiva forsdljnings- och resultattrenden har upphort och
mojligen dven dr pd uppdtgdende. Nya internationella
ordrar bekriftar att foretagets operatorsterminaler ar
mycket konkurrenskraftiga. En successiv konjunkturéter-
hamtning i vastvarlden torde dter fora Beijer Electronics
mot de finansiella malen 1o procents rorelsemarginal och
15 procent arlig tillvaxt.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK) Arlig

tillvaxt
Ar 1998 1999 2000 2001 2002p"  4ar
Omsittning 48 52 63 69 68 9%
Res. efter skatt 410 340 480 450 400 0%
Eget kapital 6 6 I 14 6 25%
Utdelning em em 2,00 2,50 2,50 em

" Svolders prognos.

Beijer Electronics har hog utdelningskapacitet. Den senaste
femarsperioden har betydande belopp lamnats i koncern-
bidrag. Nuvarande utdelningsnivder ar vid en sddan jam-
forelse laga. Aktiens goda utdelningsandel 4r visentlig for
Svolders egen utdelningskapacitet.

Den tidigare huvudidgaren har under december 2001
sdlt sitt innehav till Stena-sfiren. En delvis ny styrelse,
med bred industriell erfarenhet, har valts efter diskussio-
ner mellan de storsta dgarna. Agarforindringen skapar
ddrmed battre forutsattningar dn tidigare for den erfarna
foretagsledningen, som under tjugo drs tid fran grunden
byggt Beijer Electronics, att kunna anta de nya globala
utmaningarna.



INNEHAV

NEONET

895 100 aktier

2,0% av kapital och roster

I 1,40 SEK/aktie (510 MSEK)
[,8%

Svolders innehav
Svolders andel

Borskurs (—vérde)

Andel av Svolders portfdl]

NeoNet effektiviserar aktiehandeln for institutionella
investerare och maklarhus genom att forse dessa med pris-
vard global dtkomst till borser och andra storre mark-
nadsplatser i NeoNets elektroniska handelsnatverk.
NeoNet har under senare ar utvecklats fran en svensk
lagprismaklare till ett internationellt handelsnitverk for
aktier. NeoNet byggde redan fran starten 1996 en elek-
tronisk handelsplattform parallellt med att bolaget erbjod
manuell handel. Behovet av enkel och kostnadseffektiv
aktiehandel fran professionella kapitalmarknadsaktorer
har styrt utvecklingen. Ingen form av egenhandel, analys-
eller radgivningsstod (corporate finance) erbjuds eller

genomfors.

MSEK 1998 1999 2000 2001 2002"
Omsittning 71 88 168 199 204
Res. efter finansnetto 22 12 16 4 —-12

" Rullande 12 manader per juni 2002.

Inledningsvis skapade Stockholmsborsens tidigt utveckla-
de elektroniska orderbok grunden for verksamheten.
Dairefter foljde nordiska marknader, Frankfurtborsen,
London och Euronext. Under 2002 har dven Milano och
amerikanska Nasdagborsen anslutits. Mélet ar att i
samma handelssystem kunna ansluta 8o procent av mark-
nadsvirdet pa varldens aktiemarknader under 2003.

Transaktionsintikterna fran den svenska och finska
aktiemarknaden svarar for knappt 75 procent av de totala
intikterna. Andelen minskar successivt. Ungefar hilften
av bolagets transaktionsintikter kommer fran kunder som
har svensk hemvist. En tredjedel av transaktionerna gors
av amerikanska kunder. Denna andel har 6kat dramatiskt
under senare ar. Eget forsiljningskontor finns, forutom i
Stockholm och New York, sedan sommaren 2002 dven i
London.

Det finns stora mojligheter att integrera kundernas
befintliga system for handel och administration med
NeoNets system och borsnitverk. Verksamhetens intakter
ar direkt relaterade till borsomsattningen. Transaktions-
intdkterna har stadigt forbattrats till och med inledning-
en av 2002. Trots den kraftiga vardenedgdngen i handeln
med Ericsson- och Nokiaaktier, har resultatnivier och
kassafloden kunnat héllas pd acceptabla nivder. Ett
atgirdsprogram i syfte att sinka rorelsens kostnader med
25 MSEK per ér iscensattes under sommaren 2002.

Verksamheten bedrivs med begrinsat finansiellt risk-
tagande. Bolaget har, forutom de oreglerade likvider som
aktiehandeln ger upphov till, inga skulder av langfristig
karaktar. NeoNet har, med undantag av det andra kvar-
talet 2002, redovisat positiva kassafloden och rorelse-
resultat. Rorelserisken begrinsas till kundhandeln, som

kontinuerligt sker enligt principen ”likvid mot virdepap-
per”. Samtliga kunder kreditprovas och sirskild kredit-
forsikring dr tecknad. Nagon egenhandel forekommer
inte.

KURSUTVECKLING

Fom o\ .
AI“’
TN

12 J /l /\‘!rj‘ 12
iV Ry
Sep Okt Nov Dec Jan Feb Mar’ Apr‘ Maj " Jun " Jul " Aug

2001 2002
NeoNet, képkurs

Carnegie Small Cap Index

Svolders kommentar

NeoNets verksamhet dr anpassad for ett antal centrala
trender pd aktiemarknaden. Allt storre del av aktiehan-
deln sker 6ver grianserna och de elektroniska inslagen okar
kraftigt. Placerarna utvecklar dessutom egen analyskapa-
citet och dr ddrigenom i mindre utstrickning beredda att
betala for dessa tjdnster. Samtidigt pagar en betydande
prispress pa aktiehandel, dar konkurrenter till NeoNet
har visentligt hogre kostnader. Under senare ar har den
stora egenhandeln hos investmentbankerna ifragasatts
fran placerarhall liksom trovirdighet och oberoende kring
radgivning och analys. En allt storre del av den institu-
tionella aktiehandeln forvintas framover att gd mot elek-
troniska och kostnadseffektiva transaktioner, utforda av
oberoende mellanhinder.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK) Arlig

tillvaxt
Ar 1998 1999 2000 2001 2002p"  4ar
Omsittning 3 3 4 4 5 13%
Res. efter skatt 0,60 0,20 0,40 0,10 -0,10 em
Eget kapital I 2 6 6 6 43%
Utdelning 0 0,10 0 0 0 em

" Svolders prognos.

NeoNets finansiella mal uttrycka som drliga intikts-
okningar om minst 50 procent och en langsiktig rorelse-
marginal om minst 25 procent framstdr i nuvarande
marknadsldge som orealistiska. Nir vil borslaget norma-
liseras, och handeln &ter tilltar, kommer mdlen att te sig
mer uppndeliga.

NeoNet ar en liten aktor — mycket liten i ett globalt
perspektiv av investmentbanker. Bolagets teknologiska
kompetens och marknadsposition kommer dnda att ha ett
strategiskt virde i den fortsatta utvecklingen av de allt mer
globala och elektroniska aktiemarknaderna.

XIS eleX
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SEMCON

900000 aktier

5,2% av kapital och roster
23,00 SEK/aktie (400 MSEK)
3,8%

Svolders innehav
Svolders andel

Borskurs (-vdrde)

Andel av Svolders portfdl]

Semcon ir ett teknikkonsultbolag som erbjuder sina kun-
der teknisk kompetens inom design, IT och produkt-
utveckling. Kunderna aterfinns i forsta hand bland stora
foretag inom fordons-, telekom-, likemedels- och bas-
industrin i Norden.

MSEK 1998 1999 2000 2001 2002"
Omsittning 709 864 1007 1127 1155
Res. efter finansnetto 85 84 50 2 -22

" Rullande 12 manader per juni 2002.

Semcon grundades 1980 och har sedan dess varit lon-
samt. Nar bolaget noterades pd Stockolmsborsen 1997
var antalet anstillda nira 700 och omsattningen uppgick
till cirka 500 MSEK. Ar 2001 var omsittningen cirka
1 100 MSEK och resultatet 2 MSEK. Fjolaret var dirmed
resultatmassigt det svagaste dret pa tio ar framfor allt
beroende pa den vikande marknaden inom IT och tele-
kom. Under forsta halvdret 2002 omsatte bolaget drygt
630 MSEK och gjorde en vinst pa nira 15 MSEK. Idag
ar antalet anstillda drygt 1 600. Tillviaxten har i huvud-
sak varit organisk.
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Semcon, kopkurs

Drivande faktorer for Semcons marknad ar ett okat tek-
nik- och IT-innehéll i konsument- och industriprodukter
samt storre fokus pa design. Att snabbt vara ute pa mark-
naden med nya produkter och bra design stirker kunder-
nas konkurrenskraft. Dessutom bidrar kundernas 6kade
fokus pa kiarnverksamhet till ett 6kat antal partnerskaps-
affirer, dar kunderna viljer att ligga ut delar av sina
utvecklingsprojekt pa underleverantorer, ”outsourcing”.
Semcons erbjudande ir att kunden skall kunna ga genom
hela utvecklingsprocessen fran idé fram till fardig produkt
pd kortast mojliga tid.

Semcon erbjuder sina kunder hela processer inom verk-
samhetsomrddena: produktutveckling, produktionsutveck-
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ling, design, management, teknikinformation, system- och
webbutveckling samt IT-verktyg.

Stora kunder dr Volvo Car Corporation, SAAB Auto-
mobile, Ericsson, Novo Nordisk, Volvo lastvagnar, Tetra
Pak, Bombardier, Astra, ABB och Akzo Nobel. Namnda
globala koncerner star tillsammans for mer dn halften av
Semcons omsittning. Under aret har utvecklingen inom
telekom varit svag, medan efterfradgan fran fordons-, bas-
samt likemedelsindustrin varit relativt stabil. Semcons
goda tillvixt inom likemedel och 6kad andel av partner-
skapsaffirer har bidragit till fortsatt forsaljningstillvaxt.
Den 6kade andelen partnerskapsaffirer skapar bittre sta-
bilitet och planeringsmojlighet for bolaget.

Semcons finansiella ambition ér att rorelsemarginalen
skall 6verstiga 10 procent 6ver en konjunkturcykel. Mal-
sdttningen ar att dela ut 30-50 procent av vinsten efter
skatt till aktiedgarna. Historiskt har bolaget visat pa att
rorelsemarginalmélet kan uppnds och utdelning har givits
inom ramen for bolagets malsattning. Lonsamhet priori-
teras i dagslaget fore tillvaxt. Tillvixten skall ocksd i fort-
sattningen huvudsakligen ske organiskt.

Svolders kommentar

Semcon utgor ett intressant placeringsalternativ for de pla-
cerare som soker stabil organisk tillvixt under lonsamhet
baserad pd nidra och ldngsiktiga kundrelationer inom
olika branscher. Trots nuvarande svira marknadsklimat
uppvisar bolaget vinst forsta halviret 2002. Aktiemark-
nadens generella misstro mot konsulter har dven drabbat
Semcons aktiekursutveckling. Bolaget har under en tiodrs-
period arligen haft en genomsnittsforsiljning om drygt
700 kSEK per anstalld och ett rorelseresultat efter avskriv-
ningar om i snitt drygt 70 kSEK.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK) Arlig

tillvaxt
Ar 1998 1999 2000 2001 2002p"  4ar
Omsittning 41 50 58 65 67  13%
Res. efter skatt 3,40 3,40 2,00 0,10 1,20 em
Eget kapital 6 8 9 9 10 13%
Utdelning 1,40 1,40 0,50 0 0 em

" Svolders prognos.

Osikerhet rader i nuldget kring hur mycket Volvo Car
Corporations annonserade neddragningar pa konsulter
kommer att drabba Semcon. Uppdragen hos Volvo bestér
till stor del av ldnga utvecklingsprojekt som pa kort sikt
inte drabbas av detta. Under sommaren har ocksa SAAB
Automobile minskat antalet konsulter. Tédtare modellby-
ten och utokade modellprogram kommer att gynna bolag
som Semcon pé sikt. Historiskt har Semcons foretagsled-
ning agerat snabbt for att anpassa bolaget till forand-
ringar i efterfragan. I dagsldget ar Semcon rustat for en
fortsatt svag marknad. Semcon, med sin starka kundbas
och sina ramavtal, dr vilpositionerat nir efterfragan i
industrin okar. Drivkrafterna for produktutveckling och
design kommer pa sikt fortsatt vara starka.



INNEHAV

TELELOGIC

5531000 aktier

2,8% av kapital och roster
6,75 SEK/aktie (I 350 MSEK)
6,8%

Svolders innehav
Svolders andel

Borskurs (-vdrde)

Andel av Svolders portfdl]

Telelogic utvecklar och siljer program som effektiviserar
kundernas egen utveckling av mjukvara. Med hjilp av
Telelogics produkter blir kundforetagens systemutveck-
ling snabbare, mindre personalkrivande, kostnadseffek-
tivare och mer tillforlitlig. Bolaget tillhor de ledande
globala leverantorerna av utvecklingsverktyg at telekom-
munikations-, bil- samt flyg- och férsvarsindustrin. Dessa
branscher kinnetecknas av stora och komplexa utveck-
lingsprojekt. Kundbasen omfattar bland annat Alcatel,
BAE Systems, DaimlerChrysler, BMW, Boeing, Ericsson,
General Motors, Motorola och Nokia. Traditionellt har
Norden och 6vriga Europa varit Telelogics storsta mark-
nader, men bolagets expansion i USA de senaste dren i
kombination med tillvaxt i Asien har gett en jaimnare geo-
grafisk fordelning. Telelogic har egna kontor i 18 lander.

MSEK 1998 1999 2000 2001 2002"
Omsiittning 179 318 881 1495 1244
Res. efter finansnetto | 3 —42 2124 —1957

" Rullande 12 manader per juni 2002.

Inom produktutveckling dominerar fortfarande traditio-
nella, icke verktygsbaserade utvecklingsmetoder, men
andelen ingenjorer som utnyttjar programmeringsverktyg
Okar stadigt. Efterfrigan pa marknaden styrs dven av
antalet nya utvecklingsprojekt som startas hos kunderna.
Telelogics verksamhet tillhor de omréden inom program-
varusektorn som marknadsbedomare tror kommer att
vixa snabbast de kommande aren.
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Telelogic, képkurs

Produktportfoljen bestdr av tre programfamiljer, som
kompletterar varandra och tillsammans bildar en hel-
hetslosning. Produkten DOORS anvinds for att samla in,
folja upp och linka samman alla de kravspecifikationer
som skall forma slutprodukten i ett utvecklingsprojekt.
Tau ar produkter for bland annat analys, design och test-
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ning av mjukvara. Synergy ir ett verktyg som hanterar
fordndringar och olika versioner av utvecklade program.
Under 2002 har Telelogics omsattning minskat frimst
beroende pd en fortsatt svag utveckling for telekomsektorn.
Diremot har intdkterna fran de 6vriga branscherna vuxit,
sarskilt fran flyg- och forsvarsindustrin. Licensintakter star
for en allt storre andel av koncernens forsaljning, medan
neddragningar gjort att konsultverksamheten minskat i
betydelse. Resultatet har forbattrats samtidigt som kassa-
flodet blivit positivt. Vid halvarsskiftet var koncernens
kassa 125 MSEK storre dn de rantebarande skulderna.

Svolders kommentar

Koncernen genomforde flera storre foretagsforvarv under
1999 och 2000 med betalning i form av egna hogt virde-
rade aktier. Huvuddelen av den betydande goodwillpost
som dd uppstod fick skrivas ned i bokslutet 2001 nir
marknadens virdering forandrades. Forvarven framstar
emellertid som kloka och avgorande infér framtiden enligt
Svolders formenande, da dessa tillfort bolaget sdval nya
produkter som viktiga kundgrupper.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK) Arlig

tillvaxe
Ar 1998 1999 2000 2001 2002p"  4ar
Omsittning 3 4 7 8 6 19%
Res. efter skatt 0 0 -040 -1080 -0,10 em
Eget kapital 0 | 19 4 4 106%
Utdelning 0 0 0 0 0 em

" Svolders prognos.

Telelogics maélsattning ar att kraftigt forbattra rorelse-
marginalen under de kommande tva aren. Mdlet for ar
2004 uppgdr till en marginal pd 20 procent. Med hjilp av
omfattande kostnadsbesparingar har bolaget lyckats tjina
pengar igen fore omstruktureringskostnader och good-
willavskrivningar under bade det forsta och andra kvar-
talet 2002. Det normala sdsongsmonstret att vinsten gene-
reras forst mot slutet av aret dr dirmed brutet. For att
uthalligt forbattra lonsamheten kravs dock att forsalj-
ningen kommer iging. Telelogic har som mal att minst
vixa i takt med marknaden och bolaget riknar med att
ater nd tillvixt under 2003. Beroendet av telekomsektorn
minskar successivt och samtidigt okar efterfrigan inom
flera av de 6vriga kundbranscherna. Nya produktlanse-
ringar och vixande korsforsiljning av befintliga produk-
ter borde dven bidra positivt till tillvixten. Okad forsilj-
ning i kombination med férbittrade marginaler baddar
for en god resultatutveckling framover.

Telelogic-aktien har pa ett ofértjant sitt fallit pa grund av
kopplingen till telekomindustrin och dess specifika problem.
Kunder hirifran star idag for mindre 4n en tredjedel av intik-
terna. Svolder anser att bolagets vinstpotential inte avspeglas
i dagens forvantningar pa aktiemarknaden. Uppfattningen
grundas pa Telelogics marknadsledande position, globala
kundbas och kommersiellt etablerade produkter. Bolagets
goda finansiella stillning starker den positiva bilden.
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TURNIT

1913627 aktier och 561 000 tr
6,6% av kapital och 6,2% av roster
3,16 SEK/aktie (92 MSEK)

Andel av Svolders portfdlj [,1%

Svolders innehav
Svolders andel
Borskurs (-vdrde)

TurnlT ar en koncern av IT-bolag uppdelad i tvd affars-
omraden; Distribution och Programvara/Konsulting. 1
affirsomrddet Distribution ingdr bolagen CityData,
Innovative-IT, LAC och SweDeltaco. Bolagen som ingér i
Programvara/Konsulting dr Arete, Computas och IAR
Systems. Affarsidén ar att foradla och utveckla bolagen i
dessa tva affirsomraden.

MSEK 1998 1999 2000 2001 2002"
Omsittning 802 1210 1 550 1 749 1455
Res. efter finansnetto 53 92 67 —1 051 -1016

" Rullande 12 manader per juni 2002.
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Carnegie Small Cap Index

TurnITs verksamhet startade 1996 och en expansiv fas
inleddes med ett fyrtiotal forvarv fram till och med &r
2000. Redan under 2000, strax innan marknaden vek och
efterfrigan pa TurnITs produkter och tjanster borjade
minska, sd blev mojligheterna att silja alternativt bors-
notera forddlade dotterbolag mycket begrinsade. Denna
del av strategin visade sig under rddande marknadsklimat
ej langre hallbar. Under andra halvéret 20071 tilltridde ny
verkstillande direktor och strategin dndrades till att foku-
sera pd kassaflode, lonsamhet och finansiell balans.
Direfter har atgarder sdsom kostnadsbesparingsprogram,
forsiljningar och avvecklingar av bolag samt tvd nyemis-
sioner om totalt 9o MSEK genomforts. Darmed har bola-
get sikerstillt en ldngsiktig bankfinansiering, minskat
skuldbordan samt skapat forutsittningar for lonsamhet.
Under september sdldes Fiberdata till natverksbolaget
Thalamus. Som en del i uppgorelsen garanterade
Thalamus delar av den pagdende nyemissionen och teck-
nade slutligen 43 procent. Hirmed fulltecknades emissio-
nen och Thalamus blev storsta dgare i TurnIT med 17 pro-
cent av kapitalet. I och med avyttringen av Fiberdata kan
TurnIT koncentrera arbetet inom ramen for den nya stra-
tegin och utvecklas framat.

Affirsomrade Distribution omfattar hard- och mjukvaru-
forsiljning som de senaste fem dren uppnétt en rorelse-
marginal om i snitt 13 procent. SweDeltaco ar det bolaget
som bidrar med mest omsittning och resultat. SweDeltaco
erbjuder ett brett sortiment av datortillbehor och har varit
lonsamt sedan det forvarvades av TurnIT 1997.

Affirsomrade Programvara/Konsulting arbetar inom
konsult- och programvarumarknaden. Arete ar affairsom-
radets storsta bolag och dr huvudsakligen ett konsultbo-
lag. Arete har drabbats av den dterhdllsamhet i IT-investe-
ringar som kinnetecknade marknaden 2001 och fortsatt
under 2002. Utifrdn bolagets historik och etablerade
kundrelationer finns goda forutsittningar att dter uppna
lonsamhet. IAR Systems erbjuder sina kunder verktyg for
programmering av mikroprocessorer i inbyggda system.
Bolaget har historiskt haft en god omsittningstillvaxt,
men resultatutvecklingen har varit negativ.

TurnIT har som malsittning att skapa en rorelse-
drivande koncern bestdende av Iénsamma och heldgda IT-
bolag med goda tillvaxtmojligheter. Kortsiktiga mal ar att
nd ett positivt kassaflode fran rorelsen samt en soliditet
overstigande 2 5 procent. Langsiktigt mal dr en rorelsemar-
ginal fore avskrivningar av goodwill om minst 11 procent.

Svolders kommentar

Svolders placering i TurnIT gjordes utifrdn ambitionen att
finna ett bolag inom IT-sektorn med en relativt sett lag
riskexponering. Detta var felaktigt dd TurnITs forvirvs-
strategi visade sig vara alltfor expansiv inte minst utifran
finansiell synpunkt. Ett antal bra forvirv har gjorts under
aren men i andra fall visades prov pad bristande omdome
och kontroll.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK) Arlig

tillvaxt
Ar 1998 1999 2000 2001 2002p"  4ar
Omsittning 66 74 77 85 25 em
Res. efter skatt 2,50 3,50 260 —4790 —1,00 em
Eget kapital 34 48 65 12 4 em
Utdelning 0 0 0 0 0 em

" Svolders prognos.

Nuvarande ledning och styrelse har agerat krismedvetet
samt genomfort nodvandiga dtgarder. Svolders fortroende
for ledning och styrelse har darmed stirkts. Efter gjorda
omstruktureringar och nyemissioner har den finansiella
risken i TurnIT minskat. Forutsittningar har darmed
ocksa skapats for att malen kan uppnds. Bolaget utgor
idag ett intressant placeringsalternativ inom IT-sektorn
som, enligt Svolders uppfattning, borde ha en ldgre rorelse-
risk da koncernen bestar av ett antal vilrenommerade
rorelsedrivande bolag inom héardvara, programvara och
konsulting. Svolder har tecknat sin andel i den nimnda
foretradesemission. Antalet aktier uppgar darefter till
knappt 2,5 miljoner (oktober 2002).



Styrelsen och verkstillande direktoren for Svolder aktie-
bolag (publ) far harmed avlimna drsredovisning for peri-
oden 2001-09-01-2002-08-3 1.

Efterfoljande resultat- och balansrikningar, kassaflo-
desanalyser och bokslutskommentarer utgor en integre-
rad del av drsredovisningen.

Svolders redovisning har upprattats i enlighet med den
svenska arsredovisningslagen (ARL), med undantag for
vardepappersinnehaven som virderas till marknadsvarde
(i enlighet med IAS 39). Detta dr i dverensstimmelse med
EU:s fjarde och sjunde direktiv. Den svenska arsredovis-
ningslagen (ARL), som foreskriver virdering till det lig-
sta av anskaffningsvirde eller verkligt virde, har emeller-
tid dnnu inte dndrats. Svolder har darfér dven upprittat
en redovisning helt enligt ARL. Denna dterfinns pa sidor-
na 54-58.

Det ar Svolders uppfattning att bolagets resultat och
formogenhetsvarde bast beskrivs dd virdet av aktieinne-
haven konsekvent baseras pad marknadsvardering, vilket
gors enligt IAS 39. EU foreskriver dessutom att samtliga
borsbolag skall tillimpa IAS frdn 2005, samt dd ha jam-
forelsesiffror for 2004.

Verksamheten

Svolder AB ir ett rent investmentbolag som placerar i
marknadsnoterade aktier i svenska smd och medelstora
foretag. Med detta avses huvudsakligen foretag med mark-
nadsvirden understigande 1o miljarder SEK. Jimforelser
gors i forsta hand mot Carnegie Small Cap Index — CSX.

Bolagets A- och B-aktier noteras pa Stockholmsborsens
O-lista.

Agar- och aktiekapitalférindringar

I enlighet med bolagsordningen kan aktiedgare, efter
ansokan hos bolagets styrelse, omvandla A- till B-aktier.
Under verksamhetsaret har 30 500 A-aktier omstimplats
till B-aktier.

Bolagets aktier dr pd balansdagen fordelade pa
1874 276 A-aktier och 10925 724 B-aktier.

Antalet aktiedgare per den 28 juni 2002 ir enligt sta-
tistik fran Viardepapperscentralen (VPC) drygt 8 200.
Detta ar en 6kning med mer dn 400 aktiedgare under tolv-
ménadersperioden. Nédgra betydande dgarforandringar har
inte intraffat under verksamhetséret. Bolagets storsta aktie-
agare ar Sjatte AP-fonden, AMF Pension och Ernstrom-

gruppen.

Aret som gatt

Nedgangen pa virldens aktiemarknader, som tog sin bor-
jan i mars &r 2000, har nu pagdtt i dver 30 manader. Det
gdngna verksamhetsdret (september 2001—augusti 2002)
har priglats av en stark negativ trend, dven om vissa peri-
oder haft en mer positiv utveckling. Virldsindex (MSCI)
sjonk med 18,2 procent mitt i USD under tolvmdnaders-
perioden, medan den amerikanska teknologiborsen
Nasdaq noterade en nedgdng med 27,2 procent. Den
svenska borsen, matt som Affarsvirldens generalindex,
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redovisade en likartad utveckling och foll med 28,8 pro-
cent. Smabolagsindex, CSX foll diremot mindre, —11,6
procent.

Aktier inom tillvixtorienterade sektorer som telekom-
munikation, media och informationsteknologi har note-
rat de kraftigaste kursfallen under verksamhetsaret. Detta
trots en upphdamtning under hosten och vintern 2001 - da
placerare salde aktier i mera stabila branscher, sdsom kon-
sumentvaror, fastigheter, banker och hilsovard - till for-
man for aktier inom TIME-sektorn. I inledningen av 2002
blev sektorutvecklingen den motsatta, samtidigt som akti-
er i industribolag borjade ga relativt starkt pa forhopp-
ningar om en bittre industrikonjunktur. Sedan borjan av
mars har dock utvecklingen pa Stockholmsborsen varit
entydigt negativ. Nedgangen har varit bred och med
undantag for rdvarubolag och konsumentvarurelaterade
aktier har samtliga branschindex fatt vidkdnnas en nega-
tiv kursutveckling.

Oro och tvivel 6ver styrkan i den internationella kon-
junkturen och foretagens vinstutveckling har kommit att
priagla marknaden. Dessutom har flera av de storsta sven-
ska borsbolagen tvingats hantera sina egna specifika pro-
blem. Redovisningsskandaler i USA, oro for nya terror-
handlingar samt krigshot i Mellersta Ostern 4r andra
faktorer som ytterligare spitt pa de negativa marknads-
uppfattningarna.

Sett dver de senaste tolv manaderna har valutaférand-
ringarna varit visentliga. Alla ledande valutor har for-
svagats mot den svenska kronan, den amerikanska dol-
larn med tio och euron med fyra procent. Den svenska
industrin har salunda tappat i konkurrenskraft under
denna tid.

Centralbankerna i USA och Europa har, sarskilt under
den forsta delen av verksamhetsaret, fort en expansiv pen-
ningpolitik i syfte att stimulera den ekonomiska tillvax-
ten. Rantorna i USA har sjunkit kraftigt bide pa den linga
och korta sidan. Liga rintor gynnar aktier framfor rinte-
barande placeringar.

Bilden i Sverige var annorlunda, dd rdntorna pa
balansdagen i stort sett var pa samma niva som vid inled-
ningen av verksamhetsdret. Detta speglade styrkan i den
svenska hemmamarknaden och den 6kade ekonomiska
aktiviteten.

Genomgdende har kapitalflodena till aktiemarkna-
derna sjunkit radikalt. Det har framst sin orsak i minskat
nysparande i aktie- och pensionsfonder samt i livforsik-
ringsbolagens resultatproblem och starkt forsvagade
balansrikningar.

Substansvirdets férindring

Svolders substansvirde sjonk, inklusive till aktiedgarna
utbetald utdelning, med 24,6 procent. Detta dr simre dn
jamforelseindex som, inklusive uppskattade mottagna
utdelningar, foll ca 9,6 procent.

Portfoljstrategin har sarskilt inriktats pa aktier som
bedomts gynnas av den konjunkturuppgdng som succes-
sivt forvantades intrdffa under 2001/2002. Denna forse-
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2001/2002
12 méan

MSEK  SEK/Aktie
Mottagen utdelning mm 12,8 |,00
Forvaltningskostnad — 1,4 -0,90
Resultat vdrdepapper —196,4 —-15,30
Redovisat resultat —-194,9 —-15,20
Ldmnad utdelning —44.8 -3,50
Forandring substansvarde —239,8 —-18,70
Agarnas vardeférandring —-1949 —-15,20
Substansvdrde (UB) 551,8 43,10

2000/2001 1999/2000
12 man 12 man

MSEK  SEK/Aktie MSEK  SEK/Aktie
27,6 2,20 30,6 2,40
—12,0 -0,90 -9,6 —-0,80
—498,8 —39,00 430, 33,60
—483,1 -37,70 451,1 35,20
-704 -5,50 -544 —4,25
—553,5 —43,20 396,7 31,00
—483, | -37,70 451,1 35,20
791,6 61,80 | 345, 105,10

Anm. Vérden per aktie dr avrundade till hela tiotal 6re med undantag f6r Svolders limnade utdelning, som anges exakt.

nades av terrorattackerna i USA den 11 september 2001
samt av att anpassningen till ett normallige inom tele-
kombranschen blivit mycket utdragen. Ledande indika-
torer har dock pekat uppat for de stora ekonomierna i
virlden, vilket tillsammans med enskilda bolagsvirde-
ringar utgjort grunden till att Svolders aktieportfolj 6ver-
viktats mot industri- och telekomrelaterade foretag.

P4 motsvarande satt har portfoljen innehallit f4 aktier
inom branscherna Hilsovard och Fastighet. Andelen kon-
sumentvaruaktier reducerades successivt under aret i takt
med att god absolut eller relativ virdeutveckling hade
uppnétts. Detta galler sarskilt dagligvaruhandelsgruppen
Axfood.

Aktieinnehaven i Nolato, LGP Telecom, Semcon och
Dimension har drabbats av den svaga telekommarknaden
och kraftigt belastat Svolders substansvirde. Nedgangen
for de svenska IT-foretagen har sarskilt berort innehaven
i TurnIT, Bure Equity och Frontec. I nigra av dessa och
andra portfoljbolag har de svaga omvirldsbetingelserna
dessutom forstiarkts av ovarsam historisk expansion och
sent uppkommen krismedvetenhet hos ledningar och sty-
relser.

Aktieportfoljens overvikt av industri- samt undervikt
av hilsovirdsaktier har positivt paverkat den relativa
virdeutvecklingen. Framfor allt vervikten av aktier i tele-
kombranschen hade diremot en negativ betydelse.
Aktieurvalet inom industri-, finans- och IT-sektorn var
svagt vid en jaimforelse med andra foretag inom det sven-
ska smdbolagssegmentet.

Kursutveckling

Svolders B-aktie foll inklusive utdelning 33,6 procent
under verksamhetsaret, och handlades pa balansdagen
senast till 44 SEK. Svolders A-aktie, vilken har mycket lig
boérsomsittning, hade samma dag en senaste kopkurs om
41 SEK.

B-aktien virderades pd balansdagen med en premie
om 2,1 procent. Under verksamhetsdret har aktien
genomsnittligen handlats med en premie om 4,8 procent,
och under 87 procent av de veckovisa informationstillfal-
lena har borsvirdet 6verstigit substansvardet. B-aktien har
omsatts under verksamhetsarets samtliga borsdagar, med
en genomsnittlig omsattning om ca 1o 600 aktier per dag.

Aktieportfoljen

Under verksamhetséret har aktier for brutto 363,5 och
352,3 MSEK forvirvats respektive sdlts. Till aktiedgarna
har limnats aktieutdelning om 44,8 MSEK (3,50 SEK per
aktie).

Likvida medel (inklusive oreglerade likvider) har min-
skat med 54,4 MSEK och utgjorde pa balansdagen 32,8
MSEK, motsvarande 5,9 procent av bolagets substans-
virde.

Aktieportfoljen var pd balansdagen 6verviktad mot
sektorerna Industri och Telekommunikation. Undervikt
gillde for branscherna Konsumentvaror, Finans, Hilso-
vard och Media. Branschklassificeringen foljer tidningen
Affirsvirldens uppdelning och kan ibland vara ndgot
missvisande. Den ger dnda en god overblicksbild 6ver
portfoljinriktningen dven om det skall betonas att aktie-
urvalet i forsta hand tar sdrskild hinsyn till egenskaper
och forvantad utveckling hos de individuella bolagen.

Kommentarer kring flertalet kop och forsiljningar har
lopande gjorts i Svolders deldrsrapporter.

Resultat

Rorelseresultatet under verksamhetsaret uppgick till
-196,5 (—486,6) MSEK. Utdelningsintikterna uppgick till
11,3 (24,1) MSEK, och nettot av finansiella poster till 1,5
(3,5) MSEK. Arets resultat blev —194,9 (-483,1) MSEK,
motsvarande -1 5,20 (—37,70) SEK/aktie.

Likviditet och soliditet

Vid verksamhetsérets slut uppgick Svolders likvida medel,
inklusive nettot av aktiehandelns oreglerade likvider, till
32,8 (87,2) MSEK. Vid denna tidpunkt var bolagets soli-
ditet Too procent. Bolaget har inga langfristiga skulder

och dess checkrikningskredit om 1o MSEK ir inte utnytt-
jad.

Utdelning

I enlighet med bolagets utdelningspolicy ”minst fem pro-
cent av bolagets utgdende substansvidrde skall arligen
utdelas till aktiedgarna” kommer styrelsen att foresla
bolagsstimman att 2,25 (3,50) SEK per aktie lamnas i
aktieutdelning. Detta motsvarar 28,8 (44,8) MSEK.
Forslaget utgor 5,2 procent av utgdende substansvirde
och innebir en direktavkastning om 5,1 procent utifrdn



balansdagens borskurs. Sinkningen dr en foljd av det
svaga borsutvecklingen och nedgangen i substansvirdet.

Personal

Svolder hade pd balansdagen 6 (5) anstillda; tre forval-
tare/analytiker, tvd administratorer samt verkstallande
direktoren. VD:s anstillningsvillkor framgar av not 1.

Incitamentsprogram

Svolders anstillda omfattas sedan 1998 av ett incita-
mentsprogram utformat av bolagets styrelse. Aktuella
beloningsprogram har utforligt presenterats i Svolders ars-
redovisningar.

Programmet stravar efter att belona de anstillda om
de langsiktigt skapar ett mervirde for bolagets aktieiga-
re. Med mervirde avses i forsta hand substansvirdetill-
vixt utover jamforelseindex. Darutover kan styrelsen, uti-
fran egen bedomning, premiera anstillda for bland annat
virdeskapande aktiviteter mot aktiemarknaden, aktiens
vardering samt god kontroll 6ver den l6pande verksam-
heten, se vidare sidan 49 (not 2). For verksamhetséret
2001/2002 har ingen bonusreservering gjorts.

Styrelse

Svolders styrelse faststiller drligen en arbetsordning for
styrelsen samt en VD-instruktion. Arbetsordningen anger
bla styrelsens dligganden, ansvarsfordelningar, motesplan
och vilka drenden som skall forelaggas styrelsen. Bolagets
styrelse sammantrader ca sex ganger om daret, vanligtvis i
anslutning till foretagets rapporteringstillfillen. Extra sty-
relsemoten forekommer vid behov. Harutover sker 16pan-
de kontakter mellan styrelseledamoterna.

Styrelsen fastslar vidare en placeringsinstruktion samt
ovriga behorighetshandlingar for verkstillande direkto-
ren och 6vriga ledande befattningshavare. Instruktionen
foljer den portfoljpolitik som presenteras i bolagets tryck-
ta drsredovisning. Verkstillande direktoren ansvarar for
den 16pande aktieférvaltningen och att bolaget uppfyller
sin informationsplikt i enlighet med lagar och foreskrif-
ter, exempelvis Stockholmsbérsens noteringsavtal. Styrel-
sen kontrollerar att placeringsinstruktionen efterf6ljs och
deltar dirutéver i strategiska portfoljdiskussioner.
Ledaméterna tillstalls regelbundet information fran bola-
get rorande portfolj- och substansvirdeutveckling, samt
ovriga for bolaget centrala handelser.

Héndelser efter verksamhetsarets utgang

Svolder har tecknat aktier motsvarande 1,8 MSEK i en
foretrddesemission i TurnIT. Nyemissionen fulltecknades
och har i kombination med utforsiljningen av dotterbo-
laget Fiberdata darmed stirkt TurnITs finansiella still-
ning.
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Forslag till vinstdisposition

Till bolagsstammans férfogande star:

Balanserat resultat kSEK 426755
Arets resultat KSEK  —194 94
Summa KSEK 231814

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att:

Till aktiedgarna utdelas 2,25 SEK/aktie KSEK 28800
Kvarstaende belopp balanseras i ny rdkning kSEK 203014
Summa kSEK 231814

Stockholm den 15 oktober 2002

MaT1sOra PALM HAxAN BOHLIN

Ordforande
MATs GULDBRAND Eric HIELTE

ULr HEDLUNDH
Verkstillande direktor

KARIN KRONSTAM

Viar revisionsberittelse har avgivits den 15 oktober 2002.

TaomAs THIEL GEORGE PETTERSSON

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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RESULTATRAKNING

(kSEK)

2001/2002
Resultat fran viardepappersforvaltning
Utdelningar [128]
Resultat fran vardepapper —196417
Ovriga rorelseintikter 13
Resultat fran virdepappersforvaltning —-185123
Forvaltningskostnader Not 3,4 —11350
Rorelseresultat —-196473
Finansiella intakter och kostnader
Rénteintdkter och liknande resultatposter ~ Not 5 | 560
Réntekostnader och liknande resultatposter Not 6 —28
Resultat efter finansiella poster —194941
Skatt -
Arets resultat —194941
Resultat per aktie (SEK) Not 9 —-15,20

2000/2001

24123
—498 804
19

—474 662

—11955
—486617

3535
=27
—483 109

—483 109
-37,70

KASSAFLODESANALYS

(kSEK)

2001/2002
Den I6pande verksamheten
Utdelningar [1281
Ovriga rorelseintikter 13
Forvaltningskostnader —1 1350
Rorelseresultat -56
Justeringar for poster som inte ingdr i kassaflodet -835
Erhdllen rdnta/betald rdnta, netto 2812
Betald inkomstskatt -
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet 1921
Foérandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 136
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 1785
Investeringsverksamheten
K&p av védrdepapper -379897
Forsdljning av vardepapper 352298
Investeringar i maskiner och inventarier —137
Kassaflode fran investeringsverksamheten -27736
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning —44800
Kassaflode fran finansieringsverksamheten —44800
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel —70751
Likvida medel vid arets borjan 103883
Likvida medel vid arets slut 33132

2000/2001

24123
19
—11955
12187
1738

2951

16876

276
17152

-529462
571225
-39
41724

—70400
—70400

—11524
I'15407
103883



BALANSRAKNING

(kSEK)
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgdngar
Inventarier Not 7
Finansiella anldggningstillgdngar
Védrdepappersinnehav Not 8

Summa anliggningstillgangar

Omsittningstillgangar

Oreglerade likvider for salda vérdepapper
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter
Kassa och bank

Summa omsittningstillgangar

Summa tillgangar

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital Not 9
Bundet eget kapital

Aktiekapital

Reservfond

Summa bundet eget kapital

Fritt eget kapital
Balanserad vinst

Avrets resultat

Summa fritt eget kapital

Summa eget kapital

Kortfristiga skulder

Oreglerade likvider for képta vdrdepapper
Upplupna kostnader

Ovriga kortfristiga skulder

Summa kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder

Stallda sikerheter Not 10

Ansvarsforbindelser

2002-08-31

398

519480
519878

0
226
33132
34358

554236

128000
192000
320000

426755
—194941
231813

551813

299

| 838

286

2423

554236

13600

RAKENSKAPER

2001-08-31

498

704 648
705 146

0

2676
103883
106 559

811705

128000
192000
320000

954 664
—483 109
471555

791555

16649

3079

422

20150

811705

19400
2994
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BOKSLUTSKOMMENTARER

Redovisningsprinciper
Svolders redovisning har upprittats i enlighet med den svenska drsredovisningslagen
(ARL), med undantag for virdepappersinnehaven som virderas till marknadsvirde
(i enlighet med IAS 39). En redovisning som virderar virdepappersportfoljen enligt
lagsta virdets princip (ARL) presenteras pa sidorna 54— 58.

Bolaget foljer i 6vrigt Redovisningsradets rekommendationer.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anldggningstillgdngar upptas till anskaffningsvarde med avdrag for acku-
mulerade avskrivningar enligt plan. Avskrivningarna baseras pd tillgingarnas
bedomda ekonomiska livslangd. Maskiner och inventarier skrivs av pa fem ar.

Finansiella anldggningstillgdngar

Svolder redovisar virdepappersinnehaven till marknadsvirde. Periodens forand-
ringar i marknadsvirde redovisas i resultatrikningen som en del av “resultat fran
vardepapper”.

Tillgdngar och skulder i utlandsk valuta virderas till balansdagens kurser.

Intakter

Svolder tillimpar en strikt kontantprincip for redovisning av mottagen utdelning.
Utdelning har inte i ndgot fall anteciperats.

Varje vardepapperstransaktion har en affirsdag och en likviddag. Affirsdagen
motsvarar den dag transaktionen genomfors och likviddagen den dag da likvid avse-
ende affiren utvixlas. Likviddagen intriffar i regel ett par dagar efter affirsdagen.
Vid avyttring av vardepapper bokfors forsiljningsintikten och realisationsresultatet
pd affirsdagen. Avgifter som erliggs i samband med en avyttring (framst courtage)
reducerar forsiljningslikviden och darmed realisationsresultatet.

Realisationsvinster/forluster pd sdlda viardepapper dr beriknade enligt genom-
snittsmetoden.

Leasing

Svolders ingdngna leasingavtal har klassificerats som operationella leasingavtal.
Operationella leasingavtal innebir att leasingavgiften kostnadsfors under 16ptiden,
med utgdngspunkt fran nyttjandet, vilket kan skilja sig at frdn vad som defacto
erlagts under dret. Svolder har inte ingdtt ndgra leasingavtal som har klassificerats
som finansiella.

Inkomstskatter

For investmentforetag utgdr ingen bolagsskatt sd linge utdelningen minst uppgar
till summan av utdelningsintikter, andra finansiella intdkter, en schablonintikt mot-
svarande 1,5 procent av marknadsvirdet av viardepappersportfoljen vid riken-
skapsarets borjan minskat med finansiella kostnader samt 6vriga omkostnader.

Mot bakgrund av dessa skatteregler och Svolders utdelningspolicy redovisar
Svolder en effektiv skattesats som bor uppga till noll. Av samma anledning redo-
visas ingen uppskjuten skatt hanforlig till temporara skillnader.
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Not | Ersattning till styrelseledaméter och VD

Till styrelsens ledamoter har, i enlighet med bolagsstimmobeslut, utgatt
510 (510) KSEK i styrelsearvode. Styrelsens ordférande har dirvid erhéllit
150 (150) kSEK och 6vriga ledamoter vardera 9o (90) kSEK. Styrelsen och
Verkstillande direktoren omfattas av en ansvarsforsikring, vilken bekos-
tas av bolaget. Premien uppgick till 98 (88) kSEK for rikenskapsaret.

Uppsigningstiden for VD i bolaget dr sex manader fran VD:s sida och
tjugofyra manader fran bolagets. Under uppsdgningstiden utgdr manads-
16n enligt gallande anstidllningsavtal. VD:s ersittning ar uppdelad i en fast
del om arligen 1 500 kSEK samt darutover en rorlig del (bonus) inom
ramen for bolagets incitamentsprogram, se not 2, som under verksam-
hetsdret uppgick till o (600) kSEK. VD:s samlade ersittning fran bolaget
har under verksamhetséret varit 1 §36 (2 129), jimte premier for tjanste-
pension som foljer ITP-plan.

Till ovanstdende arvoden och ersittningar tillkommer sociala kostnader.

Not 2  Incitamentsprogram
Svolders styrelse har lamnat ett erbjudande till Svolders anstdllda att
medverka i ett sk incitamentsprogram som avser perioden 2000-09-01—
2003-08-3 1, med ambitionen att forlangas.

Programmet strivar efter att belona anstillda som langsiktigt medver-
kar i skapandet av mervarden for Svolders aktiedgare. Med mervirde avses
i forsta hand substansvirdetillvaxt utover jamforelseindex (benamnt ”per-
formancebidrag” eller ”prestationsbidrag”) och i andra hand for, enligt sty-
relsens uppfattning, prestationer sarskilt dgnade att skapa virden for bola-
gets aktieagare. Detta omfattar bland annat aktiemarknadens virdering av
bolagets formogenhetsvirde och allminna skotsel, vil utford rapportering
och annat arbete gentemot styrelsen, kontroll 6ver verksamheten samt pro-
fessionellt arbete med dgar- och investerarfrigor (”virderingsbidrag”).
Svolders jaimforelseindex dr primirt Carnegie Small Cap Index (CSX).

Bonus fordelas pa anstilld personal av styrelsen efter forslag fran en
ersittningskommitté bestdende av styrelsens ordforande, verkstillande
direktoren och en representant for den kapitalmassigt storsta aktieagaren.
Prestationsbidrag kan arligen utgora maximalt trettio manadslonesummor,
saval individuellt som totalt. Om varderingsbidrag lamnas kan det arligen
maximalt utgora sex manadslonesummor, individuellt och totalt. Bonus
avser sd kallad ”cost of bonus”, 16n jamte sociala kostnader, och ir €j pen-
sionsgrundande.

Vid uppkéop av bolaget, frivillig likvidation eller avnotering av bolagets
aktier har den anstillde vanligtvis ritt till upparbetad bonus.

For verksamhetsaret har en reservering avseende virderingsbidrag om
o (1 200) kSEK gjorts.
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Not 3

Not 4

Not 5

Not 6

Not 7

(KSEK) 2001/2002

Forvaltningskostnader

Personalkostnader (inkl. styrelsearvode) 6047

Ovriga férvaltningskostnader 5066

Avskrivningar 237
11350

Till KPMG har 2001/2002 utbetalats 150 kSEK i revisionsarvode,
samt |25 kSEK for Gvriga tjdnster

Operationella leasingavtal

Lokaler 775
Avtalade framtida utgifter Inom ett ar
Lokaler 991
Anstillda och personalkostnader 2001/2002
Medeltalet anstéllda under verksamhetsaret 5

Varav kvinnor 2
Antal anstallda vid verksamhetsarets slut 6
Varav kvinnor 2

Léner och andra arvoden

Styrelse 510
Verkstdllande direktor | 536
Ovriga anstillda | 889
Incitamentsprogram

Verkstdllande direktor -
Ovriga anstillda B

Sociala kostnader

Styrelse 167
Verkstéllande direktor 504
Ovriga anstillda 581

Pensionskostnader

Verkstdllande direktor 316
Ovriga anstillda 389
Ovriga personalkostnader I55

6047

Ranteintakter och liknande resultatposter
Rénteintdkter bank | 560
1 560

Rantekostnader och liknande resultatposter
Bankkostnader 28

Materiella anlaggningstillgangar
Maskiner och inventarier

Ingaende anskaffningsvdrden 1118
Inkop 137
Ackumulerade anskaffningsvarden 1255
Ingaende avskrivningar —620
Arets avskrivning —237
Ackumulerade avskrivningar enligt plan —857

Redovisat virde vid arets slut 398

2000/2001

6680
5056
219
11955

759

Mellan ett
och fem ar

3039

2000/2001
5

2
5
2

510
1529
| 628

600
304

167
699
591

289
300

63
6680

3535
3535

1080
38
1118

—401
=219
—-620
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Not 8

Vidrdepappersportfoljen

Antal (st)
Affdrsstrategerna B 553200
Axis | 876000
Ballingslov 407600
Beijer Alma B 862200
Beijer Electronics 845000
Besthand Holding 5406976
Besthand, konv. lan, nom.? 1200000
Boss Media 900000
BTS Group B 451400
Bure Equity [ 191500
Carnegie 108000
Dimension 825000
Frontec B 2000000
Geveko B 72400
LGP Telecom 900000
Micronic 321900
Mind 32000
NeoNet 895 100
Nolato B 1671100
ProfilGruppen B 500000
Readsoft B 1 066500
Semcon 900000
SSAB A 120000
SwitchCore | 400000
Telelogic 5531000
Teligent 287000
Trelleborg B 180000
TurnlT B 1913627
TurnlT, TR 561000
XponCard 306900

Totalt portfoljvirde

Anskaffningsvdrde vardepappersportfolj | 145538 kSEK
Orealiserad véardeforandring —626058 kSEK
Redovisat virde vardepappersportfolj 519480 kSEK

0)

vardepapperens kopkurs per balansdagen anvénts.

Kurs
(SEK)
3,50
16,10
58,00
57,00
54,00
2,45
100%
4,30
29,00
16,00
78,00
3,82
4,65
93,00
30,10
74,50
0,00
['1,40
34,00
46,00
7,65
23,00
94,50
5,65
6,75
9,90
84,50
316
0,01
131,00

BOKSLUTSKOMMENTARER

Marknads- ")
varde (kSEK)
1936
30204
23641
49 145
45630
13247
| 200
3870
13091
19064
8424
3151
9300
6733
27090
23982
0
10204
56817
23000
8159
20700
I'1340
7910
37334
284|
15210
6047
6
40204
519480

Vid berdkning av marknadsvérden har senaste betalkurs for vardepapperen per balansdagen anvdnts. Om betalkurs saknas har

For onoterade aktieinnehav berdknas vérdet enligt EVCAs (European Venture Capital Association) varderingsrekommenda-
tioner, med hansyn till andra kdnda externa faktorer. Detta innebdr att marknadsvérdet vanligtvis faststdlls pa grundval av védrdet

vid senast genomforda transaktion i vardepapperet ddr en extern part deltagit, till exempel en nyemission.

Aktieinnehavet i Mind har vdrderats till 0 mot bakgrund av att bolagets vinstgenereringsférmaga och finansiella stilining bedomts

som osdker samt att aktien efter 2002-06-30 avnoterats fran Stockholmsboérsen

2 Konvertibelt férlagsbevis 2001/2003 i Besthand Holding AB om nominellt | 200 kSEK, 1% samt konverteringskurs om | SEK (senast

2003-12-31).
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Not 9

Not 10

52

Eget kapital
Aktie- Reserv-  Balanserad Arets Totalt
(kSEK) kapital fond vinst resultat
Belopp vid arets ingang 128000 192000 954664  —483 109 791555
Vinstdisposition 0 0 —483109 483109 0
Utdelning 0 0 —44800 0 —44 800
Avrets resultat —194941 —194941
128000 192000 426755  —194941 551814
Nominellt virde per aktie dr 10 kronor. Antal aktier férdelas enligt f6ljande:
Aktietyp Rostetal Antal
A 10 1874276
B [ 10925724
12800000

Under verksamhetsaret har 30 500 A-aktier omstdmplats till B-aktier efter ansdkan hos

bolagets styrelse.

2001/2002 2000/2001
Resultat per aktie (SEK) —15,20 -37,70
Inga optionsprogram eller liknande finns som kan féranleda en utspadning av resultatet per
aktie.

Stillda panter
Avser 400000 aktier i Nolato AB i pant som sikerhet for checkkredit.



REVISORSYTTRANDE

Yttrande pa uppdrag av styrelsen i Svolder AB (publ)

Vi har granskat redovisningen som utgdrs av sidorna 46—52 for Svolder AB (publ)
avseende rikenskapsdret 2001-09-01-2002-08-31. Det dr styrelsen och verkstil-
lande direktoren som har ansvaret for rakenskapshandlingarna. Vart ansvar ar att
uttala oss om redovisningen 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 i rimlig grad forsikra oss om att redo-
visningen inte innehdller visentliga fel. 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 verkstil-
lande direktorens tillimpning av dem samt att bedoma den samlade informationen
i redovisningen.

Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for vart uttalande nedan.

Enligt var uppfattning ger redovisningen en rittvisande bild av bolagets resultat
och stillning i enlighet med de redovisningsprinciper som presenteras pa sidan 48.

Stockholm den 15 oktober 2002

Taomas THIEL GEORGE PETTERSSON
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

REVISORSYTTRANDE
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RAKENSKAPER (ARL)

RESULTATRAKNING (ARL)

(kSEK)

2001/2002 2000/2001
Resultat fran viardepappersforvaltning
Utdelningar 1281 24123
Resultat fran vardepapper —196417 —498 804
Ovriga rorelseintikter 13 19
Resultat fran virdepappersforvaltning —-185123 —474 662
Forvaltningskostnader Not 3,4 —11350 —11955
Rorelseresultat —-196473 —486617
Finansiella intakter och kostnader
Rénteintdkter och liknande resultatposter ~ Not 5 | 560 3535
Réntekostnader och liknande resultatposter Not 6 —28 27
Resultat efter finansiella poster —194941 —483 109
Skatt - -
Avrets resultat ~194941 -483109
Resultat per aktie (SEK) Not 9 —-15,20 —-37,70

KASSAFLODESANALYS (ARL)

(kSEK)

2001/2002 2000/2001
Den I6pande verksamheten
Utdelningar [1281 24123
Ovriga rorelseintikter 13 19
Forvaltningskostnader —1 1350 —11955
Rorelseresultat -56 12187
Justeringar for poster som inte ingdr i kassaflodet -835 | 738
Erhdllen rdnta/betald rdnta, netto 2812 2951
Betald inkomstskatt - -
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet 1921 16876
Foérandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 136 276
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 1785 17152
Investeringsverksamheten
K&p av védrdepapper -379897 -529462
Forsdljning av vardepapper 352298 571225
Investeringar i maskiner och inventarier —137 -39
Kassaflode fran investeringsverksamheten -27736 41724
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning —44800 —70400
Kassaflode fran finansieringsverksamheten —44800 —70400
Okning (+)/minskning () av likvida medel —70751 —11524
Likvida medel vid arets borjan 103883 I'15407

Likvida medel vid arets slut 33132 103883
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BALANSRAKNING (ARL)

(kSEK)
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgdngar
Inventarier Not 7
Finansiella anldggningstillgdngar
Védrdepappersinnehav Not 8

Summa anliggningstillgangar

Omsittningstillgangar

Oreglerade likvider for salda vérdepapper
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Kassa och bank

Summa omsittningstillgangar

Summa tillgangar

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital Not 9
Bundet eget kapital

Aktiekapital

Reservfond

Summa bundet eget kapital

Fritt eget kapital
Balanserad vinst

Avrets resultat

Summa fritt eget kapital

Summa eget kapital

Kortfristiga skulder

Oreglerade likvider for képta vdrdepapper
Upplupna kostnader

Ovriga kortfristiga skulder

Summa kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder

Stéllda sikerheter Not 10

Ansvarsforbindelser

2002-08-31

398

519480
519878

0
226
33132
34358

554236

128000
192000
320000

426755
—194941
231813

551813

299

| 838

286

2423

554236

13600

2001-08-31

498

704 648
705 146

0

2676
103883
106 559

811705

128000
192000
320000

954 664
—483 109
471555

791555

16649

3079

422

20150

811705

19400
2994

RAKENSKAPER (ARL)
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BOKSLUTSKOMMENTARER (ARL)

Redovisningsprinciper
Arsredovisningen har upprittats i enlighet med arsredovisningslagen.

En redovisning som konsekvent virderar virdepappersinnehaven till marknads-
virde, i overensstimmelse med IAS 39, dterfinns pé sidorna 46—52.

Bolaget foljer Redovisningsradets rekommendationer.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anldggningstillgdngar upptas till anskaffningsvarde med avdrag for acku-
mulerade avskrivningar enligt plan. Avskrivningarna baseras pd tillgingarnas
bedomda ekonomiska livslangd. Maskiner och inventarier skrivs av pa fem ar.

Finansiella anldggningstillgdngar

Virdepappersinnehavet ar bokfort till det ldgsta av anskaffningsviarde och mark-
nadsvirde utifrdn en kollektiv virdering av det samlade innehavet. I det fall ned-
skrivning kravs utifrin denna kollektiva virdering sker sidan nedskrivning pro rata
pa de virdepapper dir marknadsvirdet understiger bokfort virde. Nedskrivningar
som belastat virdepappersinnehaven redovisas i resultatrakningen som en del av
”resultat fran virdepapper”.

Tillgdngar och skulder i utlandsk valuta virderas till balansdagens kurser.

Intakter

Svolder tillimpar en strikt kontantprincip for redovisning av mottagen utdelning.
Utdelning har inte i ndgot fall anteciperats.

Varje viardepapperstransaktion har en affirsdag och en likviddag. Affirsdagen
motsvarar den dag transaktionen genomfors och likviddagen den dag da likvid avse-
ende affiren utvixlas. Likviddagen intriffar i regel ett par dagar efter affarsdagen.
Vid avyttring av vdardepapper bokfors forsiljningsintiakten och realisationsresultatet
pd affirsdagen. Avgifter som erliggs i samband med en avyttring (framst courtage)
reducerar forsiljningslikviden och ddrmed realisationsresultatet.

Realisationsvinster/forluster pa sdlda vardepapper ar berdknade enligt genom-
snittsmetoden.

Leasing

Svolders ingdngna leasingavtal har klassificerats som operationella leasingavtal.
Operationella leasingavtal innebir att leasingavgiften kostnadsfors under 16ptiden,
med utgdngspunkt fran nyttjandet, vilket kan skilja sig dt frdn vad som defacto
erlagts under dret. Svolder har inte ingdtt ndgra leasingavtal som har klassificerats
som finansiella.

Inkomstskatter

For investmentforetag utgér ingen bolagsskatt sd linge utdelningen minst uppgar
till summan av utdelningsintidkter, andra finansiella intikter, en schablonintikt mot-
svarande 1,5 procent av marknadsvirdet av viardepappersportfoljen vid riken-
skapsarets borjan, minskat med finansiella kostnader samt 6vriga omkostnader.

Mot bakgrund av dessa skatteregler och Svolders utdelningspolicy redovisar
Svolder en effektiv skattesats som bor uppga till noll. Av samma anledning redo-
visas ingen uppskjuten skatt hanforlig till temporira skillnader.

56



Not |

Not 2

Not 3

Not 4

Not 5

Not 6

Not 7

Ersattning till styrelseledamoter och VD
Se not 1 sidan 49.

Incitamentsprogram
Se not 2 sidan 49.

Forvaltningskostnader
Se not 3 sidan 5o.

Anstillda och personalkostnader
Se not 4 sidan 5o.

Réanteintakter och liknande resultatposter
Se not 5 sidan 5o.

Rantekostnader och liknande resultatposter
Se not 6 sidan 5o.

Materiella anlaggningstillgangar
Se not 7 sidan 5o.

BOKSLUTSKOMMENTARER (ARL)
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Not 8

Not 9

Not 10

Vidrdepappersportfoljen

Bokfort Bokfort Kurs Marknads-"
Antal (st) varde/aktie virde (SEK) varde (kSEK)
Affdrsstrategerna B 553 200 3,74 2 070 3,50 | 936
Axis | 876 000 16,25 30476 16,10 30 204
Ballingslov 407 600 58,32 23770 58,00 23 641
Beijer Alma B 862 200 57,57 49 633 57,00 49 145
Beijer Electronics 845 000 54,52 46 068 54,00 45 630
Besthand Holding 5406 976 2,45 13247 2,45 13247
Besthand, konv. lan, nom.? | 200000 100 % | 200 100 % | 200
Boss Media 900 000 4,63 4170 4,30 3870
BTS Group B 451 400 29,15 13 160 29,00 13091
Bure Equity [ 191 500 16,51 19 671 16,00 19 064
Carnegie 108 000 78,71 8 501 78,00 8 424
Dimension 825 000 431 3556 3,82 3151
Frontec B 2 000 000 481 9629 4,65 9 300
Geveko B 72 400 93,73 6786 93,00 6733
LGP Telecom 900 000 30,82 27736 30,10 27 090
Micronic 321 900 7641 24598 74,50 23982
Mind 32 000 0,00 0 0,00 0
NeoNet 895 100 I'1,54 10 329 ['1,40 10204
Nolato B I 671 100 34,75 58 078 34,00 56817
ProfilGruppen B 500 000 46,41 23 204 46,00 23 000
Readsoft B I 066 500 8,03 8 561 7,65 8 159
Semcon 900 000 2341 21 068 23,00 20 700
SSAB A 120 000 94,98 I'1398 94,50 I'1 340
SwitchCore | 400 000 58I 8139 5,65 7910
Telelogic 5531 000 6,78 37 506 6,75 37 334
Teligent 287 000 10,46 3001 9,90 2 841
Trelleborg B 180 000 84,72 15250 84,50 15210
TurnlT B 1 913627 342 6 543 3,16 6 047
TurnlT, TR 561 000 0,00 0 0,01 6
XponCard 306 900 104,70 32132 131,00 40 204
Summa 519 480 519 480
Anskaffningsvdrde vardepappersportfol] | 145538 kSEK
Ingdende nedskrivningar —452 533 kSEK
Arets nedskrivningar —173525 kSEK

Utgaende bokfort varde viardepappersportfolj 519480 kSEK

" vid berékning av marknadsvarden har senaste betalkurs for virdepapperen per balansdagen anvints. Om betalkurs saknas har
vardepapperens kopkurs per balansdagen anvénts.

Fér onoterade aktieinnehav berdknas vérdet enligt EVCAs (European Venture Capital Association) varderingsrekommenda-
tioner, med hansyn till andra kdnda externa faktorer. Detta innebér att marknadsvardet vanligtvis faststalls pa grundval av vérdet
vid senast genomférda transaktion i virdepapperet dédr en extern part deltagit, till exempel en nyemission.

Aktieinnehavet i Mind har vdrderats till 0 mot bakgrund av att bolagets vinstgenereringsférmaga och finansiella stillning bedomts
som osdker samt att aktien efter 2002-06-30 avnoterats fran Stockholmsbérsen

Konvertibelt férlagsbevis 2001/2003 i Besthand Holding AB om nominellt | 200 kSEK, |% samt konverteringskurs om | SEK (senast
2003-12-31).

2

Eget kapital
Se not 9 sidan 52.

Stillda panter
Se not 1o sidan 52.



REVISIONSBERATTELSE

Till bolagsstdmman i Svolder Aktiebolag (publ)
Organisationsnummer 556469-2019

Vi har granskat arsredovisningen som utgors av sidorna 43—45 och 54-58, bokfo-
ringen samt styrelsens och verkstillande direktorens forvaltning i Svolder AB (publ)
for rikenskapsaret 2001-09-01-2002-08-31. Det dr styrelsen och verkstillande
direktoren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och forvaltningen. Vart
ansvar dr att uttala oss om drsredovisningen och forvaltningen 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 i rimlig grad forsdkra oss om att rs-
redovisningen inte innehdller visentliga fel. En revision innefattar att granska ett
urval av underlagen for belopp och annan information i rikenskapshandlingarna.
I en revision ingar ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verk-
stillande direktorens tillimpning av dem samt att bedoma den samlade informa-
tionen i drsredovisningen. Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi
granskat visentliga beslut, atgarder och forhillanden i bolaget for att kunna bedo-
ma om ndgon styrelseledamot eller verkstillande direktoren ar ersittningsskyldig
mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstillande
direktoren pa annat sitt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisning-
slagen eller bolagsordningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for vira
uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med &rsredovisningslagen och ger dir-
med en rittvisande bild av bolagets resultat och stillning i enlighet med god redo-
visningssed i Sverige.

Vi tillstyrker att bolagsstimman faststiller resultatrikningen och balansrik-
ningen, disponerar vinsten enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar sty-
relsens ledamater och verkstillande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Stockholm den 15 oktober 2002

Taomas THIEL GEORGE PETTERSSON
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

REVISIONSBERATTELSE
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STYRELSE

Mats Guldbrand

Ulf Hedlundh

Eric Hielte

&
Hakan Bohli &
TI i
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STYRELSE OCH REVISORER

STYRELSE

MaTsOLA PALM

Askim, f 1941.

Ingenjor.

Ordforande.

Invald 2000.

Ovriga styrelseuppdrag:
Scribona AB, Folkspel AB,
Intra USA Inc. (USA) och
One-Swoop Ltd. (UK).
Aktieinnehav: 10 ooo B-aktier.

KARIN KRONSTAM

Billdal, f 1950.

MBA.

Invald 1993.

Ovriga styrelseuppdrag:
Lernia AB, 3:e AP-fonden,
TurnIT AB, Prolivia AB

och GF Konsult AB.
Aktieinnehav: 3 ooo B-aktier.

ERric HIELTE

Hoviés, f 1948.

Jur kand.

Ordférande Ernstrom-
gruppen AB.

Invald 1998.

Ovriga styrelseuppdrag: Platzer
Fastigheter AB, Bohusbanken
AB samt Armaturjonsson AB.
Aktieinnehav via bolag:
932600 A-aktier

och 41 600 B-aktier.

MAats GULDBRAND

Stockholm, f 1945.
Civilekonom.

Aktiechef AMF Pension.
Invald 1994.

Ovriga styrelseuppdrag:
Stiftelsen Gustav V:s
jubileumsfond.
Aktieinnehav: 8 ooo B-aktier.

ULr HEDLUNDH

Stockholm, f 1960.
Civilekonom.

Verkstillande direktor.
Invald 1993.

Aktieinnehav: 2 ooo B-aktier.

HAXAN BoHLIN

Savedalen, f 1957.

Ekonomie Doktor.
Investment Manager

Sjatte AP-fonden.

Invald 1997.

Ovriga styrelseuppdrag:
Fastighets AB Norrporten och
Tradex Holding AB.
Aktieinnehav: 8oo B-aktier.

STYRELSENS SEKRETERARE
MAGNUS MOLIN

Nacka, f 19671.

Civilekonom.

Analysansvarig.

Sekreterare sedan 1998.
Aktieinnehav: 2 200 B-aktier.

REVISORER

GEORGE PETTERSSON

Balsta, f 1964.
Auktoriserad revisor.

TaomAs THIEL

Stockholm, f 1947.
Auktoriserad revisor.

KPMG. KPMG.
Vald 1993. Vald 1993.
REVISORSSUPPLEANTER

MAGNUS JACOBSSON

Stockholm, f 1958.
Auktoriserad revisor.
KPMG.

Vald 1994.

HELENE WILLBERG

Taby, f 1967.
Auktoriserad revisor.
KPMG.

Vald 2000.
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Fran vinster: Lotta Nyblin Eriksson, Magnus Molin, Johan Forslund, Ulf Hedlundh,
Pontus Ejderhamn och Sari Osterberg.

UrLr HEDLUNDH

f 1960.

Civilekonom.

Verkstallande direktor/forvaltare.
Branschansvar: industri, finans.
P4 Svolder sedan: 1993.

Arbetat pa finansmarknaden
sedan: 1983.

Aktieinnehav: 2 ooo B-aktier.

PonTus EJDERHAMN

f1967.

Gymnasieekonom.

Administrativt ansvarig/forvaltare.
Branschansvar: industri, IT, tjanster.
Pa Svolder sedan: 1998.

Arbetat pa finansmarknaden

sedan: 1998.

Aktieinnehav: o aktier.

JoHAN FORSLUND

f 1964.

Civilekonom, ingenjor.
Analytiker/forvaltare.
Branschansvar: industri, hilsovard,
IT, telekom, media.

P& Svolder sedan: 2002.

Arbetat pé finansmarknaden
sedan: 1989.

Aktieinnehav: 1 ooo B-aktier.

MAGNUS MOLIN

f1961.

Civilekonom.
Analysansvarig/forvaltare.
Branschansvar: ravaror, industri,
konsumentvaror, telekom.

P4 Svolder sedan: 1994.

Arbetat pé finansmarknaden
sedan: 1987.

Aktieinnehav: 2 200 B-aktier.

LoTTA NYBLIN ERIKSSON
f1965.
Administration/sekreterare.
Pa Svolder sedan: 2000.
Arbetat pa finansmarknaden
sedan: 2000.

Aktieinnehav: o aktier.

Sar1 OSTERBERG

f1969.

Ekonomi- och redovisningsansvarig.
P4 Svolder sedan: 2000.

Arbetat pa finansmarknaden

sedan: 2000.

Aktieinnehav: 200 B-aktier.
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SVOLDERS HEMSIDA

HAR DEN SENASTE INFORMATIONEN

e Borskursen med jamforelser mot Carnegie Small
Cap Index och Affarsvirldens generalindex.

e Substansvirdet presenteras veckovis varje
méndag.

¢ Pressmeddelanden med mojlighet att prenumerera
pa dessa via e-post.

e Artiklar om Svolder publicerade i de storre
svenska dags- och affirstidningarna.

e Delarsrapporter att ta hem via datorn eller
bestélla som trycksak.

e Aktieportfoljen enligt den senaste deldrsrapporten
och darefter offentliggjorda portfoljforandringar

samt kommentarer till dessa.

www.svolder.se



SVOLDER AB (publ)
Birger Jarlsgatan 13 - Box 70431 - 107 25 Stockholm

Telefon 08-440 3770 Fax08-44037 78
www.svolder.se
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