DELARSRAPPORT I

Aktuell rapportperiod: 1 september—30 november 2004 (3 méin)

Svolder ar ett rent investmentbolag som placerar i
borsnoterade aktier i svenska smd och medelstora foretag.
Bolaget ar noterat pa Stockholmsborsens O-lista. Svolders substansvirde
offentliggors veckovis och finns tillgangligt pd bolagets hemsida.

UTFALL DEN AKTUELLA RAPPORTPERIODEN (3 MAN)

* Periodens redovisade resultat (3 man) var 48,1 (67,3) MSEK, motsvarande
3,80 (5,30) SEK per aktie.

» Substansvardet steg 8,5%, justerat for utdelning, till 45,70 SEK per aktie.

* Borskursen (B) gick upp 9,9%, justerat for utdelning, till 46,40 SEK per aktie.

* Smabolagsindex CSX och SAX-index steg med 13,1 respektive 9,3%.

* Substansvardepremien var pa balansdagen |,6%.

¢ Substansvardet den 10/12 var 47 SEK och borskursen 46,50 SEK.

Stora bidragsgivare Storre forandringar
till substansvardet (3 man) i aktieportfdljen (3 man)

% Telelogic, Axis och Nolato

Orc Software och XPonCard Enifo, Micronic,
Beijer Alma, Nolato

och Billerud

Kinnevik och Peab
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Denna delarsrapport belyser Svolders verksambet utifrdin
ett perspektiv ddr samtliga tillgdngar virderas till verkligt
vdrde, i tidigare rapporter bendmnt “utifrdn marknads-
vdrdering” och ddr forandringar i verkligt virde under en
redovisningsperiod i sin helbet pdverkar verksamhetens
resultat. Det verkliga virdet bestims utifran tillgdngarnas
marknadsvirde. For i princip samtliga av Svolders virde-
papper finns en noterad kurs som grund f6r marknadsvar-
deringen. Sddan redovisning har tidigare presenterats som
komplement till den formella redovisningen enligt Arsre-
dovisningslagen (ARL). Genom forindring av ARL sker
fran och med denna deldrsrapport all redovisning utifrdan
vdrdering enligt verkligt virde.

I rapporten forekommer ett antal tidsbegrepp som
generellt tillimpas bland de noterade bolagen pad
Stockholmsbérsen. ”Den aktuella rapportperioden™ eller
“tremdnadersperioden” avser perioden 1 september—3o0
november 2004. Virden for den aktuella rapportperioden
och historiska jamforelser finns i resultat- och balansrik-
ning, kassaflodesanalys samt i nyckeltalstabeller nedan.

Den senaste tremdnadersperioden kannetecknades av en
stark borsutveckling. Bra bolagsrapporter och laga mark-
nadsrantor gav stod. Uppgéngen forstarktes mot slutet av
perioden nir oljepriset borjade falla tillbaka och det ameri-
kanska presidentvalet var genomfort. I sparet av hoga
rdvaru- och energipriser dimpades forvintningarna pa
den globala ekonomiska tillvixten. Obalanserna i den
amerikanska ekonomin kom aterigen i fokus och ledde till
ett kraftigt dollarfall under perioden. Virldsindex steg
med 9,5 procent mitt i USD, medan den amerikanska
teknologiborsen Nasdaq okade med hela 14,1 procent i
samma valuta.

Stockholmsborsen drogs med i den internationella
bérsuppgingen och steg med 9,3 procent enligt SAX
(Stockholmsborsen All-Share Index). Samtliga branschin-
dex o6kade med undantag for Halsovard. Aktier inom
Energi och kraftforsorjning, Programvara och tjanster
samt Finans och fastighet redovisade de storsta okningsta-
len. P4 smabolagsmarknaden, enligt CSX, var 6kningen
hela 13,1 procent under den aktuella rapportperioden. En
majoritet av borsbolagen overtriffade vinstforvantningarna
for det tredje kvartalet 2004. Forsiljningen steg generellt
savil i Sverige som pa de viktigaste exportmarknaderna.

Flera nya uppkopsbud pa noterade bolag och sjun-
kande rantor bidrog positivt till borsutvecklingen. Den
svenska obligationsrantan sjonk med nira en halv
procentenhet under tremdnadersperioden. Pa valutamark-
naden stirktes kronan mot amerikanska dollarn och
euron med 1o respektive 2 procent. Konsekvensen blir
forsimrad konkurrenskraft och dirmed ligre vinstut-
sikter for manga exportinriktade bolag.

Aktiemarknaden framstar som ligt varderad savil i ett
historiskt perspektiv som i jamforelse med avkastningen
pa rantemarknaden. Ett fortsatt lagt rinteldge dr sarskilt
gynnsamt for smabolagsmarknaden, eftersom foretagens
finansieringsvillkor och placerarnas intresse for att ta
hogre risk da kan bibehéllas pa en god niva. Efter smabo-
lagens starka kursutveckling under tremanadersperioden
varderas dessa emellertid till ett premium jamfort med de

storre bolagen. Detta talar for att aktier i de storre foreta-
gen pd smabolagsmarknaden kommer att utvecklas battre
framover dn smédbolagsaktier i allmanhet.
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Aktiekursutveckling

Svolders B-aktie betalades pa balansdagen senast till 46,40
SEK. Under den aktuella rapportperioden steg aktien
ddarmed 9,9 procent justerat for utdelning. Aktien varde-
rades pa balansdagen med en premie om 1,6 procent i
forhéllande till substansvirdet. Med undantag for en dag
har B-aktien omsatts under periodens samtliga handelsda-
gar, med ett genomsnitt om ca 1o 500 aktier per borsdag.
Handeln i Svolders A-aktie var diremot begransad. Enligt
Svolders bolagsordning kan A-aktieigare som onskar
omvandla A- till B-aktier gora detta genom anmélan till
styrelsen.
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" Svolders limnade utdelning (2,40 SEK per aktie) har reducerat substansvarde och
boérskurs fram till utbetalningstillfallet i november.

Substansvardets forandring

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 45,70
SEK per aktie, vilket motsvarar en uppgang under den
aktuella rapportperioden med 8,5 procent inklusive betald
utdelning till aktiedgarna. Detta ar 4,6 procentenheter
samre dn utvecklingen for jamforelseindex CSX, som steg
med 13,1 procent under motsvarande period. Den negati-
va avvikelsen mot jimforelseindex CSX kan sdrskilt
hanforas till en for 1dg andel finansiella aktier, sarskilt i
fastighetsbolag, samt en relativt sett svag kursutveckling
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for ndgra av bolagets storre innehav. Hir bor sirskilt
namnas innehaven i fjoldrets goda bidragsgivare
Trelleborg och XPonCard. Portfoljens dvervikt mot aktier
inom informationsteknik har varit positiv for vardeut-
vecklingen, men har inte kunnat viga upp den laga expo-
neringen mot fastighetsaktier. Hirutover har de samlade
aktieurvalen varit framgdngsrika inom branscherna
Material och Hilsovard. Daremot var de negativa inom
Industriella varor och tjanster. Tre fjardedelar av portfol-
jens enskilda innehav och samtliga branscher gav ett posi-
tivt substansvirdebidrag under tremdnadersperioden.

TOTALAVKASTNING | PROCENT

Rullande
3 man 12 man 12 man
1/9 2004— 1/122003— 1/92003—
30/11 2004 30/11 2004 31/82004
Aktiekurs (B) " 99 9,7 20,9
Substansvarde " 85 8,5 12,8
CSX? 13,1 18,6 16,4
SAX? 9,3 20,6 16,9

" Inklusive periodens utbetalda utdelning.
2 Exklusive underliggande utdelningar.

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan place-
ringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas vardering. Ett
visst strategiskt fokus pd enskilda sektorer utifrdn
makroekonomiska faktorer kompletterar aktiebedom-
ningen. Portfoljens utfall i forhallande till jamforelseindex
kan darfor komma att avvika kraftigt mellan olika redo-
visningsperioder.

SUBSTANSVARDEFORANDRINGENS STORSTA
BIDRAGSGIVARE | september—30 november 2004 (3 man)
(Utifran portféljens marknadsvarde 2004-08-3 1, 567,3 MSEK eller 44,30 SEK/aktie).

MSEK SEK/aktie"
Telelogic 7,7 0,60
Axis 6,0 0,50
Nolato 51 0,40
Biacore 48 0,40
SSAB 4,1 0,30
Beijer Electronics 3,7 0,30
AcandofFrontec 3,6 0,30
Eniro 35 0,30
Summa atta positiva 38,5 3,00
Orc Software -2,8 -0,20
XPonCard -2,6 -0,20
Summa tva negativa -5,5 -0,40
(")vriga aktier 18,7 1,50
Aktier totalt 51,7 4,00
Ovrigt -3,6 -0,30
Virdeforandring fore utdelning 48,1 3,80

" SEK per aktie dr avrundade till hela tiotal 6re.

Starka kvartalsrapporter och god orderingang fick inneha-
ven i Telelogic och Axis att bidra positivt till substansvar-
det under den aktuella rapportperioden. Biacore tog till-
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baka en del av forra kvartalets kursfall. Overraskande
stark forsiljning under det tredje kvartalet 2004 och en
forsta order pa Biacores nya avancerade system for
proteinanalys bidrog till &terhimtningen.

Utebliven forsiljning och stigande personalkostnader
tvingade Orc Software att vinstvarna i bérjan av oktober.
Aktien belastade dirmed substansvirdet under dnnu ett
kvartal.

Den goda omsittningstillviaxten for XPonCard fortsat-
te under bolagets tredje kvartal. Stora leveranser av bank-
kort genomfordes till foljd av den stundande generations-
vaxlingen till chipbaserade betal- och bankkort. Till
skillnad mot tidigare kvartal visade vinstmarginalen inte
pa ndgon forbattring. Nar inga forklaringar presenterades
i rapporten, samtidigt som den hoga investeringstakten
inte avtog, har en storre osikerhet infunnit sig hos place-
rarna och den déligt omsatta aktien har satts under viss
kurspress. XPonCards kommersiella framgingar fortsit-
ter daremot och bolaget har under den senaste tremana-
dersperioden bland annat meddelat att de fatt order p4 att
tillverka nista generations finlandska pass.

Aktieportfoljen

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
32,2 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 87,2 MSEK har
salts under motsvarande period. Till aktieigarna har
lamnats utdelning om 30,7 MSEK for verksamhetsaret
2003/2004. Likvida medel, inklusive aktiechandelns olikvi-
derade affirer med mera, uppgick pa balansdagen till 21,6
MSEK, motsvarande 3,7 procent av bolagets substans-
virde.

Under tremanadersperioden tillkom Kinnevik som nytt
innehav, medan samtliga aktier i Billerud avyttrats. Pa
balansdagen bestod portfoljen av 2 5 innehav.

NETTOKOP TILL AKTIEPORTFOLJEN (3 man)

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
Kinnevik 200000 13,3 66,70
Peab I'11600 6,6 59,10
AcandoFrontec 378000 24 6,30
Saab 13500 l.4 103,70
Getinge 12000 1,0 82,60

" vid berékning av kopeskillingen per aktie berdknas denna utifran den samlade
kopeskillingen for samtliga under perioden férvdrvade aktier av samma aktieslag.

Kinnevik har under aret vuxit genom en fusion mellan de
tidigare forvaltningsbolagen Kinnevik och Invik. Dess
huvudsakliga tillgdngar ar aktieinnehaven i telekomdistri-
butorerna Tele2 och Millcom. Dartill kommer innehav i
mediabolagen MTG och Metro samt skogsindustrikon-
cernen Korsnis. Efter en svag kursutveckling for Tele2 och
Kinnevik under 2004 bedomer Svolder att virderingen av
Kinnevikaktien ter blivit mer attraktiv.

Byggbolaget PEAB ir Stockholmsborsens mest renod-
lade bygg- och entreprenadforetag efter fjolarets avknopp-
ning av sitt fastighetsbolag. Sedan borjan av 2004 har
orderingangen till de svenska byggforetagen forbattrats.
Detta bekriftas av sdvil Konjunkturinstitutet som de
noterade bolagen inom branschen. Resulatforbattringar
har likasd noterats, 4ven om dessa i huvudsak kommer
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med efterslapning. Placerarnas vinstforvantningar har
tidigare varit for pessimistiska och justeras nu successivt
uppat. PEABs vilja till utdelning &t aktieigarna och utdel-
ningskapacitet d4r dokumenterad. Innehavet har utokats
under tremanadersperioden.

NETTOFORSALJNINGAR UR AKTIEPORTFOLJEN (3 mén)

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
Eniro 260000 16,4 63,20
Micronic 190000 1,0 57,80
Beijer Alma 95600 10,5 109,50
Nolato 150000 8,2 54,80
Billerud 60000 6,8 112,90

" vid berékning av forsaljningslikviden per aktie berdknas denna utifran den samlade
forsiljningslikviden for samtliga under perioden salda aktier av samma aktieslag,

Eniros nya ledning har gjort ett gott intryck pa aktiemark-
naden samtidigt som bolagets utveckling under sommaren
och hosten overtriffat forvantningarna. Kursuppgangen
utnyttjades till att dra ned innehavets storlek i portfoljen.

Svolder har avyttrat huvuddelen av aktieposten i
Micronic. Till f6ljd av forvintad ligre efterfrdgan under
2005 inom bildskarmsapplikationer och fortsatt osiker-
het kring bolagets mojligheter pd halvledaromréadet
bedomdes aktien vara for hogt varderad. Micronic borjar
visa vinstigen, men bolagets utdelningsvilja forvantas vara
lag de ndarmaste ren.

Under perioden fortsatte forsiljningarna i Beijer Alma
och Nolato. I Beijer Almas fall innebar detta att en
nedflaggning gjordes den 19 november. De successiva
minskningarna var framst foranledda av portfoljskal, da
bada innehavens vikter i aktieportfoljen blivit vil stora
efter kursuppgangar. Aven efter forsiljningarna tillhor
innehaven de storre i aktieportfoljen.

Hela innehavet i Billerud sildes under perioden. Den
huvudsakliga anledningen till forsiljningen var 6kad oro
forattenallt svagare amerikansk dollar kommer att paver-
ka framtida resultat negativt.

Moderbolaget

Resultatet for koncernen och moderbolaget Gverensstam-
mer till fullo. Kassa och bank uppgér till 31,7 MSEK for
savil moderbolaget som koncernen. Dessutom finns en
outnyttjad checkkredit pd 70 MSEK.

Redovisningsprinciper

Denna delarsrapport dr upprattad i enlighet med Redo-
visningsrddets rekommendation RR 20 Deldrsrappor-
tering.

Under perioden har Redovisningsradets rekommenda-
tion RR 29 Ersdttningar till anstillda tratt i kraft. Denna
har inte medfort ndgon paverkan pa Svolders resultat och
stallning.

Fran rakenskapsarets ingdng varderas samtliga finansi-
ella tillgdngar till marknadsvirde dveniden officiella redo-
visningen som baseras pa drsredovisningslagen. Detta har
tidigare gjorts i en kompletterande redovisning. Effekterna
av detta byte av redovisningsprincip har redovisats mot
ingdende eget kapital och samtliga jimforelsetal har omar-
betats.

Nista delarsrapport

Rapport for perioden 1 september 2004 —28 februari 2005
(6 mdnader) samt den aktuella rapportperioden 1 decem-
ber 200428 februari 2005 kommer att publiceras den 14
mars 2005.

Stockholm den 16 december 2004
SVOLDER AB (publ)

Ulf Hedlundh

Verkstillande direktor

Ytterligare information kan erhallas fran:
Ulf Hedlundh, verkstillande direktor 08-440 3773
Johan Forslund, IR-ansvarig 08-440 3774

Denna deldrsrapport har ej varit foremdl for sarskild
granskning av bolagets revisorer.
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AKTIEPORTFOLJEN 2004-11-30

Antal Kurs Marknads- Andel av Summa Bransch-  Ack. varde- Brutto-
aktier (SEK) virde substans- substans- vikt i CSX forandring  exponering"
Bransch/aktie (MSEK) varde % varde % % % (SEK)
Energi och kraftforsorjning - 2,2 -
Material 7,9 12,7 1
ProfilGruppen 368600 65,50 24,1 4,1 1,90
SSAB A 135000 162,00 219 37 1,70
Industrivaror 23,1 17,2 1,5
Beijer Alma 424400 117,00 49,7 8,5 3,90
Saab 220000 113,50 25,0 4,3 2,00
Alfa Laval 210100 105,50 2272 38 1,70
Haldex 198000 110,00 21,8 37 1,70
Peab 261600 62,00 16,2 2,8 1,30
Industriella tjanster 56 32 0,6
Observer 800000 28,80 23,0 39 1,80
Besthand, inkl. konv. 1an 8451247 [,15 9,7 l,7 0,80
Transport - 2,8 -
Sallankopsvaror och tjanster 9,3 14,0 0,6
Trelleborg 370000 11,50 41,3 7,1 3,20
Eniro 200000 66,00 132 2,3 1,00
Dagligvaror - 3,8 -
Halsovard 6,5 8,7 0,9
Getinge 310000 83,50 259 44 2,00
Biacore 90000 135,00 12,2 2,1 0,90
Finans och fastighet 58 26,4 0,6
Carnegie 270000 7750 209 36 1,60
Kinnevik B 200000 66,00 132 2,3 1,00
IT-programvara och tjanster 12,3 5,6 1,5
Telelogic 2324000 15,80 36,7 6,3 2,90
AcandoFrontec 3450000 6,50 224 3,8 1,80
Orc Software 231000 54,00 12,5 2,1 1,00
IT-hardvara och tillbehor 25,9 3,2 2,5
Beijer Electronics 682 800 71,50 48,8 84 3,80
XPonCard 260000 124,00 32,2 55 2,50
Nolato 500000 56,50 283 4,8 2,20
Axis 1 000000 18,60 18,6 32 1,50
Scribona B 1280000 13,50 173 30 1,40
Micronic 70000 63,25 44 08 0,30
SwitchCore 715000 2,17 1,6 03 0,10
Telekomoperatorer - 0,1 -
Likvida medel mm 21,7 37 3,7 - 0,0 1,70
Totalt/substansvarde 584,6 100 100 100 9l 45,70
Vardeférandring efter forvaltningskostnader, 3 man. (exkl. betald utdelning) 8,5

" Marknadsvirde per Svolderaktie.

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Beijer Alma med ett marknadsvarde pa 49,7 MSEK
motsvarande 8,5 procent av substansvirdet. Beijer Alma &r ett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans med 6vriga féretag
inom branschen svarar for 23,1 procent av Svolders substansvéarde. Motsvarande vikt fér branschen Industrivaror i CSX ar totalt 17,2
procent. Portfoljen dr salunda éverviktad mot bolag inom Industrivaror jamfért med CSX. Av Svolders substansvardeférandring hittills
under verksamhetsaret 2004/2005 svarade aktierna inom branschen fér 1,5 procentenheter.
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Koncernen RESULTATRAKNING

Vardering till verkligt varde

3 man 3 man
1/92004— 1/92003-
(MSEK) 30/112004 30/112003
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter - -
Administrationskostnader =37 34
Resultat fran vardepapper 51,7 70,5
Rorelseresultat 48,0 67,0
Resultat fran finansiella investeringar
Rénteintékter och liknande resultatposter 0,1 03
Réantekostnader och liknande resultatposter 0,0 0,0
Resultat efter finansiella poster 48, | 67,3
Skatt - -
Periodens resultat 48,1 67,3
Resultat per aktie, SEK 3,80 5,30
Koncernen KASSAFLODESANALYS
Vardering till verkligt vdrde
3 man 3 man
1/92004— 1/92003—
(MSEK) 30/112004  30/112003
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet —4,6 —4,1
Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning () av kortfristiga skulder 04 09
Kassaflode fran den I16pande verksamheten -4,2 =3,1
Investeringsverksamheten
K&p av vardepapper —-185 —638
Forsdljning av vdrdepapper 82,0 708
Investeringar i maskiner och inventarier 0,0 0,0
Kassaflode fran investeringsverksamheten 63,5 7,0
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning -30,7 -28,8
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -30,7 —28,8
Okning (+)/minskning () av likvida medel 28,6 -249
Likvida medel vid periodens borjan 32 36,7
Likvida medel vid periodens slut 31,7 1,7
Koncernen NYCKELTAL PER AKTIE
Viérdering till verkligt varde
3 man 3 man
1/92004— 1/92003-
30/112004 30/112003
Forandring substansvérde, SEK 1,40 3,00
Under perioden lamnad utdelning, SEK 2,40 2,25
Antal aktier i miljoner 12,8 12,8

Belopp per aktie dr genomgaende i deldrsrapporten, forutom for utdelning, avrundade till hela tiotal ére.

Rullande
12 man
1/122003—
30/11 2004

13,0
—-12,9
48,0
48,2

03
0,0
48,5

48,5

3,80

Rullande
12 man
1/122003—
30/11 2004

04
1,0

—288, |
3378
00
49,7

-30,7
-30,7

20,0
1,7
31,7

Rullande
12 man
1/122003—
30/11 2004

1,40
2,40
12,8

12 man
1/92003-
31/82004

13,0
—12,6
66,8
67,2

0,5
0,0
67,7

67,7

5,30

12 man
1/92003-
31/8 2004

2,0

0l
2,1

—3334
326,6
0,0
-6,8

-28,8
—28,8

-335
36,7
32

12 man
1/92003-
31/82004

3,00

2,25
12,8
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Koncernen BALANSRAKNING

Vardering till verkligt varde
(MSEK) 30/112004 30/112003 31/82004 31/82003

TILLGANGAR

Anliaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar

Inventarier 0.2 03 03 03
Finansiella anldggningstillgéngar
Vérdepappersinnehav 563,0 547,6 566,3 492,0

Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar 59 1,4 03 4,4
Kassa och bank 31,7 1,7 32 36,7
Summa tillgangar 600,8 571,1 570,1 533,4

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital "

Bundet eget kapital 320,0 320,0 320,0 320,0
Fritt eget kapital 2646 246,9 2473 2084
Summa eget kapital 584,6 566,9 567,3 528,4
Skulder

Kortfristiga skulder 16,2 42 2,8 50
Summa eget kapital och skulder 600,8 571,1 570,1 533,4
Koncernen NYCKELTAL

Vérdering till verkligt varde
30/112004 30/112003 31/82004 31/82003

Substansvdrde per aktie, SEK 45,70 4430 4430 41,30
Borskurs (B), SEK 46,40 44,50 44,40 38,60
Substansvdrde, premium (+)/rabatt (—), % 1,6 0,5 0,2 -6,5
Likviditet, % 4,0 36 06 7,1
Soliditet, % 99 100 100 100
Antal aktier i miljoner 12,8 12,8 12,8 12,8

Definitioner enligt drsredovisning 2003/2004

Belopp per aktie dr genomgaende i deldrsrapporten, férutom for utdelning, avrundade till hela tiotal 6re.

" Forandringar i eget kapital (MSEK) 30/112004 30/112003 31/82004
Ingaende balans " 5009 500,9
Justering for ny redovisningsprincip ? 27,5 27,5
Ny ingaende balans 567,3 5284 5284
Ldmnad utdelning -30,7 -28,8 -28,8
Periodens resultat 48,1 67,3 67,7
Utgaende balans 584,7 566,9 567,3

n Enligt av stémman faststalld balansrakning.

2 Se avsnittet om redovisningsprinciper.
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