RRRRRRRRRRRRRR

1992@@6




RS

SVOLDER

Svolder dr platsen for det sjoslag ar 1000
da Sven Tveskigg och Olof Skétkonung
besegrade den norske kungen Olav Tryggvason.
Dess ldge dr omtvistat men ar sannolikt
i nirheten av 6n Ven i Oresund.



SVOLDER ARSREDOVISNING

Bolagsstimma, ekonomisk information
Aret i korthet
VD har ordet
Svolderaktien
Portfoljpolitik
Aktieportfoljen

— Analys av virdetillvixten

— Portfoljforandringar

— Portfoljuppstillning

- Portfoljinriktning 2000/01
Riskanalys
Frivillig likvidation och skatteregler
Bolagspresentationer
Forvaltningsberittelse
Resultatrikning och kassaflodesanalys
Balansrikning
Bokslutskommentarer
Revisionsberittelse
Styrelse och revisorer

Definitioner

II

I2

14

20

23

24

28

30

32

39

42

43

44

48

49

50



SVOLDER ARSREDOVISNING

BOLAGSSTAMMA

Ordinarie bolagsstimma halls onsdagen den 15 november 2000 klockan 17.00 i
Finlandshuset, Snickarbacken 4 (hornet Birger Jarlsgatan 35), Stockholm.

Deltagande

Aktiedgare som onskar delta i stimman skall

— dels vara inford i eget namn i den av Vardepapperscentralen VPC AB forda aktie-
boken senast fredagen den 3 november 2000

— dels anmaila sitt deltagande under adress: Svolder AB, Box 70431, 10725
Stockholm, eller per telefon 08-440 37 74 eller fax 08-440 37 78 senast klockan
16.00 fredagen den 10 november 2000. Anmalan kan dven goras via hemsidan
pd www.svolder.se eller ocksé via e-mail: info@svolder.se

Forvaltarregistrerade aktier

For att dga ratt att deltaga i bolagsstimman méste aktiedgare som latit forvaltarre-
gistrera sina aktier tillfilligt inregistrera aktierna i eget namn hos VPC. Aktiedgare
som onskar sddan omregistrering mdste underritta forvaltaren om detta i god tid
fore den 3 november 2000.

Utdelning

Som avstimningsdag foreslds mandagen den 20 november 2000. Om bolagsstim-
man beslutar enligt forslaget beriknas utdelningen siandas ut genom VPCs forsorg
torsdagen den 23 november 2000.

EKONOMISK INFORMATION

— 15 november 2000
Ordinarie bolagsstimma

— 14 december 2000
Delérsrapport, 1 september 2000-30 november 2000

— mitten av mars 2001
Deldrsrapport, 1 september 2000-28 februari 2001

— mitten av juni 2001
Delérsrapport, 1 september 2000-31 maj 2001

— slutet av september 2001
Bokslutskommuniké, 1 september 2000-31 augusti 2001

— madnadsskiftet oktober-november 2001
Arsredovisning for 2000/2001

Deldrsrapporterna publiceras dven pé engelska.

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

1 SEPTEMBER 1999-31 AUGUSTI 2000

Substansvirdet har under aret 6kat med 47,6 procent till 210 SEK per aktie.
Samtidigt steg jamforelseindex CSX med 63,8 procent. Tillvaxttalen inkluderar
utdelning.

Borskursen for B-aktien steg 41,7 procent, justerat for limnad utdelning, till 170
SEK per aktie. Den sd kallade substansvarderabatten var pd balansdagen 19 procent.

Styrelsen foreslar en utdelning om 11,00 SEK per aktie.

Styrelsen foreslar vidare en fondemission 1:1, varvid aktiekapital och antalet aktier
kommer att fordubblas.

HANDELSER EFTER
VERKSAMHETSARETS UTGANG

Senaste betalkurs for aktien (B) samt substansvardet den 13 oktober var 190 SEK
respektive 189 SEK. Den si kallade substansvirdepremien var dirmed knappt en
procent.

RESULTATUTVECKLING TRE VERKSAMHETSAR

Svolders resultat dskadliggors bast av substansvirdets utveckling, inklusive till aktie-
agarna utbetald aktieutdelning. De tre senaste verksamhetsdrens resultat- och
virdebegrepp kan dskadliggoras pa foljande sitt:

1999/2000 1998/1999 1997/1998

MSEK  SEK/aktie MSEK  SEK/aktie MSEK  SEK/aktie
Mottagen utdelning mm 30,7 4,80 304 4,80 237 3,70
Forvaltningskostnad -96 1,50 -12,8 —2,00 —-186 -2,90
Realiserat resultat aktier 411,3 64,30 20,1 3,10 139,3 21,80
Redovisat resultat 432.4 67,60 37,7 5,90 144,4 22,60
Orealiserat resultat —35,7 -5,60 —12,1 —1,90 —122,8 —19,20
Ldmnad utdelning 544 8,50 544 8,50 544 8,50
Substansvdrdeforandring  451,1 70,50 80,0 12,50 76,0 11,90
(dgarnas vardetillvaxt)
Substansvdrde (UB) | 345,1 210,20 948,4 148,20 9228 144,20
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VD HAR ORDET

Sju verksamhetsar har nu genomforts sedan affirsidén om
ett investmentbolag for de mindre borsbolagen presente-
rades och genomférdes med hjilp av 1700 privatperso-
ner och ett par mycket centrala institutionella placerare.
De 320 MSEK i forvaltningskapital som anfortroddes
Svolders ledning och styrelse har under goda marknads-
betingelser vuxit till over T 300 MSEK. Om bolagsstam-
man beslutar att folja styrelsens utdelningsforslag kom-
mer 325 MSEK att ha limnats i utdelning for dessa sju
verksamhetsar, samtidigt som forvaltningskapitalet har
fyrfaldigats. Darigenom har mervirden for aktiedgarna
skapats under dessa ar. Tyvirr giller inte det for det nyli-
gen genomforda verksamhetsaret. Detta forklaras delvis
av tekniska faktorer som att CSX omviktas endast kvar-
talsvis, men ocksa av ett inte sd framgangsrikt aktieurval.
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Carnegie Small Cap Index

h Justerat for faktisk och berdknad utdelning.

I februari borjade andelen tillvixtaktier i aktieportfoljen
att utokas for att vid verksamhetsdrets slut vara normal-
viktad i forhéllande till CSX. De enskilda aktieurvalen
inom tillvixtbranscherna telekom, media och teknologi —
TMT - har ofta gjorts utifrdn relativvirdering inom
respektive delbransch. P4 sddant sitt har portfoljen slup-
pit de storsta kursbesvikelserna. Men d& prissittningen av
tillvaxtaktier (”growth”) ofta skiljer sig fran den for
ovriga foretag (”value”) har faktorer som vinstmomen-
tum, foretagsledningens framtoning, allmin marknads-
foring och investerarnas kapitalfloden haft sarskilt stor
betydelse, ndgot som inte alltid har gynnat Svolders aktie-
urval. Aktieinnehav som exempelvis Frontec och
AcadeMedia har, efter en fantastisk kursutveckling
under verksamhetsdrets forsta sex ménader, halverats
frdn toppnivderna. Trots denna utveckling ar det just
Frontec som har bidragit mest till Svolders substansvirde-
tillvaxt. Generellt kan dock sigas att andelen IT-foretag i
aktieportfoljen var for 1dg under verksamhetsdrets sex
forsta manader, och nir den hojdes var det for sent.
Dessutom borde andelen fastighets- och investmentbolag
varit storre under den senare delen av rikenskapsaret.
Den goda absoluta virdetillvixten ar i alla fall glad-
jande. Vad som likasd dr positivt dr att de sméd bolagens
aktier gdtt bittre an de stora. Pé denna plats redovisades
i fjol delar av den ambitidsa analys som Peter Quist vid
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investmentbanken Alfred Berg gjort kring den 6verav-
kastning smabolagsaktier haft relativt storbolag i USA
sedan trettiotalet.”” Analysen visar sirskilt att de mindre
bolagen relativt sett haft bittre kursutveckling i tider nir
inflation och obligationsrintor stigit, eftersom pengar fran
traditionella obligationsplacerare da inte flodat over till
de mest likvida aktierna.

INFLATION OCH SMABOLAGENS OVERAVKASTNING | USA?
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Smébolagsmarknaden i Sverige ser i dag visentligen
annorlunda ut dn for bara fem ar sedan. Tillskotten av
nya unga tillvixtbolag har gjort smabolagsindex mer
beroende av just denna typ av bolag. IT-bolagen svarar
idag exempelvis for 23 procent av CSX, mot négra fa pro-
centenheter 1993. I ett langsiktigt perspektiv dr detta for-
modligen attraktivt for smabolagsmarknaden och diarmed
ocksa for de mindre foretagens kapitalforsorjning.

Vidgade placeringsmdijligheter

Svolder har under verksamhetsdret framgdngsrikt realise-
rat en betydande vinst i ett tidigare onoterat aktieinnehav
— Enlight Interactive (fd Levande Bocker). Investeringen
gjordes via en sd kallad ”private placement” sommaren
1996. Med detta avses riskkapitalinvesteringar i foretag
innan de dr mogna for en marknadsnotering. Vanligen har
dock bolagen bevisat att deras produkter eller tjdnster
vunnit erkinnande pd marknaden. Denna emissions-
marknad har utvecklats de senaste dren och Svolders sty-
relse har under aret diskuterat hur de affarsmojligheter
som hir 6ppnar sig skall kunna utnyttjas. Det ror sig inte
om embryo- eller groddforetag, utan bolag av Enlight
Interactives typ som behover ytterligare kapital for att
utveckla foretaget, produkterna eller marknadspositio-
nerna — inte for att ndgra centrala dgare skall kunna rea-
lisera sina aktieinnehav.

Grinsen mellan onoterat och noterat borjar dessutom
att vara flytande. Den Nya Marknaden utnyttjar exem-
pelvis OM Stockholmsbérsens handelssystem och SBI-
listan har utvecklats. Savil de formella, som de informella
kraven pa de bolag som noteras utanfér OM
Stockholmsborsen har ocksd med nodvindighet hojts.
Sammantaget har styrelsen beslutat att upp till en tiondel
av substansvardet skall kunna placeras i aktier som inte

2 Quist: Have small-cap discounts grown too large? 14 September 1999
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har noteringsavtal med OM Stockholmsborsen. Bolagen
skall dock samtliga ha ambitionen, och forutsittningar-
na, att kunna noteras dir inom tjugofyra manader fran
Svolders investeringsbeslut.

IT-aktier — on eller off?

Jag tycker att uppfattningarna om de “heta” aktierna
pendlat mellan ytterligheter under verksamhetsaret. Den
hausse kring tillvixtbolag som under periodens forsta sex
ménader hade inslag av hysteri forbyttes raskt till baisse
och pestsmitta for delar av dessa aktier. Ar inte detta ett
underbetyg pa analysféormagan hos oss marknadsaktorer?
Fastighetsbolagen ansdgs tidigare av foresprakarna av till-
vixtaktier som for evigt ligpresterande — utfallet under de
senaste sex manaderna har visat pa en helt annan utveck-
ling. Monstret pa kapitalmarknaderna gér igen. Det bru-
kar bendmnas ”over shooting” och under shooting” —
dvs att virderingen emellanat maste bli extremt hog eller
lag innan virderingstrenden vinder. Men, vinder gor det
och i det langa loppet blir de fundamentala ekonomiska
faktorerna styrande — oavsett om det beskrivs som ny eller
gammal ekonomi.

Tillnyktring

Den tillnyktring som har skett dr hilsosam, anser jag.
Kvillstidningarnas lopsedlar pratar inte lingre om de
aktier som skall dubblas kommande vecka — i stillet blir
gardagens hjaltar nu granskade och ifrdgasatta. De pro-
fessionella placerarna har ocksa blivit mycket mer riskfo-
kuserade. Det gar inte lingre att 3 riskkapital p4 en lud-
dig idé, nagra entusiastiska midnniskor och mer eller
mindre fantasifulla tillvixtantaganden. Glidjande ar dock
att de bubblor som spruckit dr fa och till varde sma i for-
héllande till de viarden som har skapats och att riskkapi-
talet ingalunda har forsvunnit — det ar bara mer kriset.
Det ar ocksd sunt for riskkapitalallokeringen, enligt mitt
formenande, nir etablerade varderingsmodeller som tar
hansyn till lingsiktig lonsambhet, finansiell stillning, kas-
safloden och utdelningskapacitet dter vinner gehor fram-
for teknisk analys, optimistiskt tillyxade tillvixtkalkyler
eller ibland bara ryktesspridning. En aktiemarknad skall
ha manga olika aktorer — det frimjar nytinkande och
motverkar statiska strukturer — ddremot dr det oroande
nér enskilda aktorer eller serigsa betraktare borjar likna
aktiemarknaden med platser for spel och dobbel.

Efter regn kommer solsken

Vinstokningstakten forviantas genomgdende i vastvirlden
att avta under det kommande verksamhetsaret. Ligre eko-
nomisk tillvixt, hojda rdvarupriser och starkt férandrade
valutarelationer utgor huvudskilen till omdomet. Den
vinst- framfor rantefokusering som inletts under dret
bedoms fortsitta och olika former av vinstvarningar eller
misslyckade marknadsintroduktioner kan fortsitta att
skapa oro pd aktiemarknaderna — sannolikt i forsta hand
for hogt varderade tillvixtaktier. Centralt blir om varldens
aktiemarknader kan behélla spararnas hoga, och vixan-
de, fortroende for aktier som sparform i en tid d4 inte till-
géngarna vaxer i varde. Samtidigt poidngteras i avsnittet
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”Portfoljinriktning 2000/01” pé sidan 24 att tiden nar-
mar sig det tillfille nir den amerikanska centralbanken
FED inte lingre behover markera penningpolitisk dtstam-
ning. Nar sd sker kan vi med stor sikerhet se fram emot
en ny uppgangsfas pa aktiemarknaden.

Aktieutdelningen i centrum

Aktieutdelning dr centralt f6r Svolder. Det giller savil
aktieportfoljens innehav som bolagets egen utdelningspo-
licy. Genom att drligen dela ut minst fem procent av bola-
gets substansvarde forvintas aktieidgarnas kassaflode
kunna folja forvaltningskapitalets ldngsiktiga vardetill-
vaxt. Enligt finansiell teori bestims en akties virde av de
framtida utdelningarna. Det dr en uppfattning som
Svolder delar. Det dr diarfor med viss oro som det kan
konstateras att direktavkastningen, dvs aktieutdelningen
i forhéllande till borsvirdet, under senare ar har fallit pa
de flesta borser. Orsakerna dr framfor allt kurstillvixten
hos olika tillvixtbolag och att dessa, ritt eller fel, ansett
att det egna kapitalet forriantas battre inom den egna verk-
samheten dn hos dgarna. Detta kan vara ett farligt syn-
satt. En tillgdng utan synlig avkastning dr vardemassigt
mycket mer osidker dn alternativa placeringar som skapar
kassafloden for placeraren, eftersom virdet endast grun-
dar sig pa vad en annan aktor ar beredd att betala for den.

Svolder vilkomnar alla aktiedgare. Savil kortsiktiga
som langsiktiga placerare, institutioner eller privatperso-
ner, svenskar eller utlinningar — alla fyller en viktig dgar-
funktion. Ur styrelsens perspektiv ser vi det som angeli-
get att varna det langsiktiga virdet av aktien genom just
utdelningspolitiken. Det dr ocksa styrelsens uppfattning
att dterkops- eller inlosenprogram, i varje fall i dagslaget,
inte passar for Svolder. Aktielikviditeten skulle formodli-
gen minska liksom det forvaltningskapital som ekono-
miskt skall bara en professionell forvaltningsorganisation.
Skulle Ni aktiedgare inte vara nojda med styrelsens eller
ledningens forvaltning s ger bolagsordningen Er dessut-
om unika mojligheter att upplosa bolaget genom frivillig
likvidation.

- -

Jag vill avslutnings-
vis dter uttrycka min
och Svolders perso-
nals tacksamhet for
det fortroende som
alla Ni aktiedgare
givit oss och upprepar
att det ar langsiktig
substansvardetillvaxt
— successivt utdelad
till Er — som ar vart

sjdlvklara rittesnore.

Er tillgivne

ALK

kstillande direktor
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SVOLDERAKTIEN

Affarsidé

Svolder investerar framfor allt i noterade svenska smibo-
lagsaktier med marknadsvirden under ca 9 500 MSEK
(augusti 2000). Beloppsgrinsen skall justeras efter den
svenska aktiemarknadens indexutveckling. Med noterade
bolag menas de foretag som har tecknat noteringsavtal
med OM Stockholmsborsen. Smabolagen ingar vanligen
i Carnegie Small Cap Index — CSX, Svolders jamforel-
seindex. Maximalt tio procent av Svolders substansvirde
kan placeras i icke noterade aktier eller aktier med annan
marknadsplats an OM Stockholmsborsens A- eller O-
lista. Dessa bolag forviantas kunna teckna noteringsavtal
inom 24 manader fran investeringstillfillet.

Aktieurvalet

Aktieurvalet sker i huvudsak utifrdn knappt 250 svenska
smébolag med ett sammanlagt borsvarde i augusti 2000
om ca 490 miljarder SEK, motsvarande ndstan 11 procent
av det samlade svenska borsvirdet.

Noteringsplats

Svolders A- och B-aktier noteras pA OM Stockholms-
borsens O-lista. Under verksamhetsdret har den sé kallade
OTC-listan slagits samman med O-listan. Noteringspost-
en dr 1oo aktier. I likhet med 6vriga bolag som intro-
ducerats pd O-listan dr Svolderaktiens skattemissiga
formogenhetsvirde noll, enligt nu gillande skatteregler.

Agarstyrning

Svolder har inga formellt tillsatta nominerings-, ersitt-
nings- eller revisionskommittéer. Fragor behandlas i stal-
let av foretradare for de storsta aktiedgarna. I sarskilda
fall kan externa bedomare konsulteras, exempelvis OM
Stockholmsborsen eller Sveriges Aktiesparares Riksforbund.
Nomineringar eller synpunkter i dgarfrdgor kan dven stal-
las till styrelsens ordférande under bolagets adress.

Kursutveckling

Arets hogsta betalkurs for B-aktien var 188 SEK och den
lagsta 122 SEK. Balansdagens senaste betalkurs var 170
SEK. Kursutvecklingen under aret var betydligt simre dn
den for CSX. Kopkursen for Svolders A-aktie var pa
balansdagen 169 SEK.

Svolderaktiens direktavkastning ar cirka fyra procent-
enheter hogre dn den for CSX. For att rattvisande beskri-
va aktiens utveckling har nedanstiende tabell och kurs-
diagram justerats for utdelning.

VARDEFORANDRING | PROCENT

1999/2000 | 1998/1999 1997/1998
Svolders aktiekurs (B)
Exklusive ldmnad utdelning 34,9 —13,1 51
Inklusive ldmnad utdelning 41,7 —72 1,2
Carnegie Small Cap Index
Exklusive ldmnade utdelningar 61,6 6,0 -4,6
Inklusive berdknade utdelningar 63,8 8,2 -2,6
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n Diagrammet ar utdelningsjusterat. Utdelningarna har reducerat vardena
fram till utbetalningstillféllena.

Aktieomsattning och dgarstruktur

Svolderaktiens serie B omsattes alla borsdagar under verk-
samhetsdret. Genomsnittsomsattningen mitt efter antal
har minskat under senare ar, diremot inte utifrdn virde.
En storre dgarforandring 1998/99 genomfordes dessutom
i formen av en direktaffir vid sidan av OM Stockholms-
borsen.

Det institutionella dgandet har de senaste tvé dren min-
skat till formén for enskilt 4gande. Antalet aktiedgare har
under det senaste verksamhetsiret 6kat med drygt 600 st
till att pa balansdagen utgoéra fler an 7300 st.

Genom forandring av bolagsordningen kan idgare av
A-aktier sedan november 1999 ansoka hos bolagets
styrelse om att omstampla dessa till vasentligt mer om-
sattningsbara B-aktier. Styrelsen behandlar sddana
ansokningar vid ordinarie styrelsesammantraden.

AKTIEOMSATTNING

1999/2000 1998/1999 1997/1998

Genomsnittligt antal
omsatta B-aktier/borsdag 7228 6743 10 394
Antal aktier per avslut 299 331 378
Antal avslut per bérsdag 24 20 28
Andel bérsdagar med
avslut i B-aktien % 100 100 100
Andel av antalet B-aktier
som omsatts % 34 32 49
Kalla: SIX och OM Stockholmsbérsen
AKTIEFORDELNING?
Aktieslag Antal % av totala Antal % av totala

aktier antalet roster rosterna
A 952388 149 9523880 63,6
B 5447612 85,1 5447612 36,4
Totalt 6400000 100,0 14971492 100,0

2 |nklusive omstdmpling enligt styrelsebeslut 2000-09-21.

Substansvirderabatt/premium

Om substansvirdet for ett investmentbolag oOverstiger
bolagets borsviarde existerar en substansvdrderabatt,
omvint premium. Denna bendmns ibland investmentbo-
lagsrabatt eller premium. Borskursen avspeglar aktie-
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SUBSTANSVARDERABATT/ PREMIUM | PROCENT
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marknadens virdering av bolagets tillgangar, framtidsmoj-
ligheter och skotsel. Substansvarderabatten har i Svolders
fall varierat under verksamhetsdret frin —29 till —9 procent,
med en genomsnittlig rabatt om 19 procent. Substans-
virderabatten var pd balansdagen likasd 19 procent.

Virdebeframjande atgirder

Redan vid bildandet vidtogs ett antal dtgdrder i syfte att

minimera, och om mojligt eliminera, den s kallade invest-

mentbolagsrabatten (substansvirderabatten). Dessa, suc-

cessivt fortydligade, hornstenar ar:

— inga aktieinnehav forknippade med maktambitioner

— placeringar endast i svenska sméibolagsaktier

- hog utdelningsandel

— veckovis offentliggérande av substansvirdet

— aktieportfoljen bestdr nistan uteslutande av
marknadsnoterade virdepapper

— forenklat likvidationsforfarande

Utdelningspolicy
Svolders utdelningspolicy lyder: ”minst fem procent av

bolagets utgdende substansvirde skall arligen tillforas
aktiedgarna i form av utdelning”. Genom kopplingen till
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substansvirdet stravar policyn till 6kad utdelningsstabili-
tet over en konjunkturcykel. Aktiemarknaden ges dessut-
om visentligt forbittrade prognosforutsittningar nar vir-
deforandringar betraktas enhetligt, oavsett om de har
realiserats eller e;j.

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

Substansviardeinformation

Svolders substansvirde offentliggors varje mdandag
genom Nyhetsbyrdn Direkt och Reuters. Informationen
tillstdlls dven Ovriga affirsmedia liksom OM Stock-
holmsborsen. Substansvirdet anges likasd pa bolagets
hemsida pa internet www.svolder.se i ndra anslutning till
offentliggorandet.

Forvaltningsorganisation

Styrelsen faststiller en placeringsinstruktion samt ovriga
behorighetshandlingar for verkstillande direktoren och
ovriga befattningshavare. Instruktionen foljer den port-
foljpolitik som presenteras i drsredovisningen, se sidan 1.
Verkstillande direktoren ansvarar for den lopande aktie-
forvaltningen. Tva analytiker/forvaltare arbetar tillsam-
mans med VD. Genom foretagsbesok, skriftliga analyser
fran olika banker och fondkommissionirer, aktiemark-
nadskontakter och 6vrig tillginglig information gor for-
valtarna kontinuerligt bedémningar om virderingen av
flertalet av de aktier som ingdr i jimforelseindexet CSX.
Utifrdn dessa analyser fattas portfoljbeslut l1opande. En
administrativ chef kompletterar forvaltarna i skotseln av
bolaget, varvid antalet anstillda r fyra.

Forvaltningskostnader

Den nuvarande forvaltningsorganisationen beriaknas att
ha en arlig fast kostnad om knappt 11 MSEK, vilket i

AGARSTRUKTUR 2000-06-30 "

Agare A-aktier B-aktier Roster % Kapital %
Sjatte AP-fonden 319300 | 077100 285 21,8
AMF Pension 20000 600000 53 9,7
Ernstromgruppen AB 466300 20800 31,3 7,6
KPA Fond & Finans 20000 50600 1,7 1
Svenska Réda Korset - 40000 03 0,6
Rapp Johan fam o bolag 10000 26700 0,8 0,6
Rosengren Kathrine 12800 20100 1,0 05
Nilsson Magnus 12700 9400 09 0,3
Nilsson Bo - 21000 0,1 03
Larsson Bo - 20000 0,1 0,3
Summa tio storsta 861 100 |1 885700 70,1 429
Utlandska dgare och forvaltare 3300 44600 0,5 0,7
Ovriga (ca 7300 st) 87988 3517312 294 56,3
Total 952388 5447612 100,0 100,0
Rost per aktie 10 [

D Kaila: Viérdepapperscentralen VPC, samt dérefter kdnda foréandringar: Andelen institutionellt dgande &r ca 36 procent

(68 procent) av rostetalet och ca 33 procent (42 procent) av kapitalet.
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forhdllande till balansdagens substansvirde utgor ca 0,8
procent. Utover nimnd fast kostnad kan kostnader till-
komma av incitamentsprogram. For verksamhetsaret
1999/2000 upplostes det bonussaldo om 0,7 MSEK som
reserverats fran tidigare verksamhetsdr. Hirigenom
kom verksamhetsdrets forvaltningskostnader att endast
bli 9,6 MSEK.

Det dr bolagets ambition att ha en fast forvaltningskost-
nad som understiger motsvarande kostnader for speciali-
serade aktiefonder, exempelvis smdbolagsfonder, samt
ddrutover att ha en rorlig prestationsbaserad ersittning
till Svolders personal.

NYCKELTAL”

Verksamhetsaret 1999/2000

MSEK SEK/Aktie
RESULTATINRIKTADE

%

Substansvardetillvaxt 396,7 62,00 418
Utbetald utdelning 544 8,50 58
Summa substansvardetillvaxt 451,1 70,50 47,6
Ackumulerat sedan bildandet 12794 199,90 400
Carnegie Small Cap Index? 61,6
Ackumulerat sedan bildandet 348
B-aktiens kursutveckling 2816 44,00 349
Utbetald utdelning 54,4 8,50 68
Totalavkastning 336,0 52,50 41,7
Ackumulerat sedan bildandet 10224 159,80 320
Vinst efter skatt 4325 67,60

Utdelning (styrelsens forslag) 704 11,00
Aktieportfoljens direktavkastning 28,1 4,40 30
Vidareutdelningsandel 251
Portféljens omsattningshastighet 89
Forvaltningskostnader 9,6 1,50 08
KAPITALINRIKTADE

Substansvarde | 345, 1 210,20
Borsvérde (B-Aktien) 10880 170,00
Substansvdrderabatt (-)/

-premium (+) -19,0
Utdelningsandel 52
Direktavkastning 6,5
Likviditet 7,2
Soliditet 98

D Definitioner av nyckeltal redovisas pé sidan 50.

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

Verksamhetsaret 1998/1999 Verksamhetsaret 1997/1998

MSEK SEK/Aktie % MSEK SEK/Aktie %

25,6 4,00 2,8 21,6 3,40 24

544 8,50 59 544 8,50 6,0

80,0 12,50 8,7 76,0 11,90 8,4

8283 129,40 259 748,3 116,90 234

6,0 —-4.6

177 162

—121,6  —19,00 —13,1 44,8 7,00 51

544 8,50 59 544 8,50 6,1

-67,2 -10,50 -7,2 99,2 15,50 11,2

686,4 107,30 215 753,6 117,80 236
37,7 5,90 1444 22,60
544 8,50 544 8,50

28,7 4,50 3,1 20,5 3,20 2,3

|89 265

62 77

12,8 2,00 I,4 18,6 2,90 2,0
9484 148,20 9228 144,20
806,4 126,00 928,0 145,00

—150 1,0

57 59

6,7 59

2,7 2,4

99 100
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PORTFOLJPOLITIK

Placeringsinriktning

Svolder placerar i aktier, eller aktierelaterade instrument
sdasom konverteringslan, teckningsoptioner mm, i svenska
huvudsakligen vid OM Stockholmsbérsen noterade bolag
med ett marknadsvarde i dagsliget inom intervallet ca 200
till 9 500 MSEK. Placeringsintervallet justeras efter den
svenska aktiemarknadens virdeutveckling.

Aktieurvalet sker utifran ett bolagsscenario 6ver lang-
siktig lonsamhet och utdelningskapacitet, under beaktan-
de av finansiell och operationell risk. Analysen ar baserad
pa fundamental virderingsmetodik. Harutover ar tre kri-
terier centrala for aktieurvalet, namligen det individuella
bolagets;

— koncentration mot kiarnverksamheten,

- faktiska utdelningspolitik,

— respekt for minoritetsaktiedgare.

Portfoljbeslut fattas pd strikt kommersiella grunder uti-
fran samtliga aktiedgares intresse.

Utvidrdering

Svolders substansvardeutveckling kan bast jamforas med
Carnegie Small Cap Index (CSX), vilket ar ett vardevik-
tat index for svenska smébolagsaktier noterade vid OM
Stockholmsborsen.

Onoterade bolag

Mot bakgrund av det 6kande antalet sd kallade ”private
placements” har mojligheter 6ppnats for placeringar i ono-
terade aktier samt ddrut6ver i aktier som noteras pa andra
marknadsplatser an OM Stockholmsborsens A- och O-
lista. Maximalt tio procent av Svolders substansvirde kan
placeras i denna typ av aktier. Vidare forutsitts att beror-
da bolag inom tjugofyra manader skall ha ambitionen, samt
i ovrigt ha goda forutsittningar, att teckna noteringsavtal
med OM Stockholmsborsen. Placeringar i onoterade akti-
er kommer foretriadesvis att goras i foretag och branscher
som kan uppvisa hog framtida marknadstillvaxt.

Portfoljstruktur

Svolder kommer i normalfallet inte att 4ga mer dn 15 pro-
cent av ett bolags aktier. Ej heller kommer nagon aktie-
post motsvara mer dn 15 procent av det samlade port-
foljvardet. Avvikelser skall vara tillfilliga och endast vara
motiverade om starka kommersiella hiansyn talar harfor.
Antalet bolag i portfoljen 4r normalt ca 30 stycken, dir
de 20 storsta placeringarna bor svara for lagst 8o procent
av det samlade aktievirdet.

Likviditet

Likviditet forvaltas hos svenskt bankinstitut, eller hos av
styrelsen godkint virdepappersbolag, eller i virdepapper
dir emittentens betalningsférmaga dr mycket god (fore-
tradesvis statspapper). Likviditeten kommer i normalfal-
let att understiga 10 procent, under beaktande av den
mindre omséttningsbarhet som kannetecknar smabolags-
aktier samt med hinsyn tagen till att bolagets utdelnings-
politik skall kunna uppfyllas.

Valutor

Svolder spekulerar inte i valutaforandringar genom valuta-
handel eller sirskilda valutapositioner. Bolagets valutasyn
avspeglas 1 stillet i de vinstantaganden som gors i de
enskilda aktieanalyserna, och som dirigenom utgor en
delfaktor vid aktieurvalet.

Belaningsmajligheter

Skattesituationen for ett investmentbolag stimulerar till
viss beldning. Svolder kan, om forutsittningar bedoms
som liampliga, ha en nettoskuldsittning om maximalt 33
procent av bolagets tillgdngar. Inom ramen for den 16pan-
de forvaltningen kommer belaning dock tillimpas restrik-
tivt och har hittills i praktiken aldrig férekommit.

Derivat, garantier, aktieutlaning med mera

Svolder anvander i begrinsad utstrickning derivat dvs
optioner, terminer etc, i den mdn det dr lampligt och moj-
ligt, for att effektivisera forvaltningen, for att skydda bola-
gets tillgdngar samt for att hoja avkastningen. Bolaget kan
deltaga i garantikonsortier for nyemissioner, liksom ldna
ut aktier, om det dr kommersiellt betingat. Derivatmark-
naderna for smabolagsaktier ar vanligen mycket illikvida,
vilket begrinsar mojligheterna att utnyttja dessa.
Styrelsens placeringsinstruktion reglerar nivin pa utnytt-
jande av nimnda finansiella instrument.

Svolders roll som aktiedgare

Svolder anser att de verksamheter som inryms under
respektive aktie/foretagsgrupp skots och styrs bist av
erfarna branschmanniskor. Svolder 6nskar darfor i nor-
malfallet ingen styrelserepresentation. Detta innebir inte
att Svolder ar en passiv dgare. Foretradare for bolaget
besoker regelbundet aktuella verksamheter och haller en
dialog med foretagsledningar och ovriga storre dgare.
Speciell vikt laggs vid att diskutera informationsfrigor
kring aktiemarknaden. Svolder deltar, p4 eget eller andras
initiativ, i portfoljbolags nomineringsprocesser.

Styrelsens roll

Styrelsens uppgift ar att — mellan bolagsstimmorna — styra
forvaltningsverksamheten sa att forutsattningar finns for
att skapa mervarden, samt att kontrollera att verksamhe-
ten bedrivs i alla aktiedgares intresse. Styrelsen anser att det
gemensamma dgarintresset bast tillvaratas da portfolj- och
ovriga verksamhetsbeslut fattas sjalvstandigt. Darfor har
styrelsen sedan bolagets bildande fast stor vikt vid integri-
tetsfradgor och intressekonflikter, vilka inte 4r onaturliga pa
en liten finansiell marknad som den svenska. Eventuella
transaktioner med nérstiende utgor vidare en visentlig
punkt i revisorernas lopande granskningsarbete.

Styrelsen fastslar en placeringsinstruktion, samt ovri-
ga behorighetshandlingar, for verkstdllande direktoren
och ovriga befattningshavare. Verkstillande direktoren
ansvarar for den lopande aktieférvaltningen. Styrelsen
kontrollerar att placeringsinstruktionen efterlevs och del-
tar aktivt i strategiska portfoljdiskussioner.
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AKTIEPORTFOLJEN

Verksamhetsiret inleddes med avvaktande aktiemarkna-
der. Den starka amerikanska ekonomin, i kombination
med allt starkare konjunkturutveckling i Europa och
Sydostasien, 6kade bolagens vinster men skapade samti-
digt osdkerhet pd sdval obligations- som penningmarkna-
derna. Mojligen spelade likasa sisongsmassiga mer psy-
kologiska faktorer in sdsom oron for en ny ”svart
oktober”. I mitten av oktober 1999 borjade dock &ter till-
tron till aktiemarknaderna att 6ka.

MSCI VARLDSINDEX (USD)
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Detta gillde i synnerhet for tillvixtaktier i bred mening,
dvs aktier frimst inom branscherna Telekom, Informa-
tionsteknologi, Media och Utbildning. Uppgangen fort-
satte fram till i mars 2000 och hade emellandt inslag av
hysteri. I takt med att tillvixtbolagen darefter i allt stor-
re utstrdckning inte formadde att uppfylla vare sig egna
prognoser eller aktiemarknadernas forvantningar, svalna-
de intresset for sektorerna liksom aktierna. Aktier i bio-
teknikbolag hade under 1999 en svagare kurstillvixt dn
de teknikinriktade tillvixtbolagen och har heller inte
drabbats lika hart av kursfallen. Namnt kursmonster
beskrivs vil genom diagrammet nedan.

IT-INDEX OCH CSX
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Affirsvarldens ITindex Carnegie Small Cap Index

Trots kursnedgdngarna under var och sommar for olika
tillvixtaktier har verksamhetsaret sammantaget praglats
av mycket stark kurstillviaxt. Detta har i synnerhet gillt
Sverige och Finland, dir dominerande aktier som Ericsson
och Nokia starkt bidragit till det goda borsklimatet.

XIS BB

XIS ElEy

Virldsindex steg under verksamhetsaret med 11,0 procent
mitt i USD och 26,3 procent i SEK. De frimsta orsaker-
na till uppgangen var de europeiska borsernas uppging
liksom den fortsatta forstirkningen av den japanska valu-
tan yen. Affarsvirldens generalindex (AFGX) steg hela
52,6 procent. Till skillnad mot de senaste aren utveckla-
des sma bolags aktier battre dn stora. Carnegie Small Cap
Index (CSX) steg exempelvis 61,6 procent. I indextalen
ingdr ej utdelningar, vilka for nimnda svenska index var
ca tvd procentenheter.

SMABOLAGENS ABSOLUTA OCH RELATIVA UTVECKLING
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Carnegie Small Cap Index relativt Affarsvirldens generalindex
(procent, héger skala)

Carnegie Small Cap Index (kdpkurs, vinster skala)

Utvecklingen var densamma pa virldens borser, sma bolag
utvecklades bittre dn stora. Delvis beror detta pa den 6kan-
de andelen tillvixtbolag bland smédbolagen, men sannolikt
dven pa ett gynnsamt industriklimat, allmant ldga varde-
ringar av mindre bolag samt pd minskat kapitaltillskott fran
obligationsmarknaden till hoglikvida storbolagsaktier.

SMABOLAGS- RELATIVT STORBOLAGSINDEX
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USA: Russel 2000 relativt S&P 500
Europa: HSBC Small Cap relativt FTA Europa

Sverige: Carnegie Small Cap Index relativt Affarsvirldens generalindex

Valutaforiandringarna under verksamhetsaret var bety-
dande. Den amerikanska dollarn, liksom japanska yen,
fortsatte att forstirkas pd bekostnad av framforallt
Euron. Japanska yen har under de senaste 24 méanader-
na forstarkts dramatiska 67 procent i forhallande till
euron. Den svenska kronan fortsatte under dret att stiga
ndgot relativt Euron.

JOPIOAS Y20 XIS B|[EN
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De forandrade valutakurserna har givit de europeiska pro-
ducenterna ett mycket gott konkurrenslige, i forsta hand
relativt japanska producenter och i andra hand gentemot
amerikanska. Hojda virldsmarknadspriser for ett flertal
rdvaror har vidare forstirkts av stigande dollar.
Nuvarande valutakursférhillande mellan USD och Euro
priglas av det stora fortroendet for amerikansk ekonomi
samt dess penning- och finanspolitik, i motsats till synen
pa politiska och finansiella institutioner i Europa.
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Performance

Svolders substansvirde steg under verksamhetsaret med
47,6 procent, efter aterliggning av limnad utdelning om
8,50 SEK per aktie. Hirigenom underskreds jaimférelse-
index CSX med hela 16 procentenheter om hiansyn tas
till underliggande utdelningar i index. Av denna negativa
avvikelse kan ungefar hilften forklaras av att tva aktier
— Framfab och Icon Medialab — redan under november
och december 1999 av storleksskil borde lamnat CSX.
Men da index endast uppdateras kvartalsvis skedde detta
forst vid arsskiftet 1999/2000. Ovriga avvikelser beror
pa en felaktig branschfordelning och ett déligt aktieurval
under period 4 — dvs 1 juni till 31 augusti 2000. Under
denna period var underviktningen i fastighets- och invest-
mentbolag negativ for den relativa kursutvecklingen.
Likaledes hade ndgra aktier som tidigare utvecklats
mycket positivt, i forsta hand Frontec och Nolato, en
mycket svag kursutveckling.

XIS BB
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VARDEFORANDRING | PROCENT

1999/2000 | 1998/1999 1997/1998
Svolders substansvardetillvaxt
Exklusive lamnad utdelning 41,8 2.8 24
Inklusive ldmnad utdelning 47,6 8,7 84
Carnegie Small Cap Index
Exklusive lamnade utdelningar 61,6 6,0 -4.6
Inklusive berdknade utdelningar 63,8 8,2 2,6

Killa: SIX och Svolder

Mitt i langre tidsperspektiv har daremot substansvarde-
utvecklingen visentligen overtraffat CSX. Sedan bolagets
start i juni 1993 har substansvirdetillviaxten varit hela
400 procent. Jamforelseindex har under samma tid stigit
348 procent, vartill dock skall laggas drliga utdelningar
om ca tvd procentenheter.

Portféljomsittning

Aktieportfoljens omséttningshastighet, dvs forsiljningar
i forhéllande till genomsnittligt substansvirde har okat
fran 0,62 ganger till 0,89. Den 6kande aktiviteten forkla-
ras av en generellt sett forbattrad smabolagsmarknad
samt en strategiforandring omfattande en hogre andel till-
viaxtaktier under perioden.

Forvaltningen har omfattat 59 (52) aktier och aktie-
relaterade instrument, varav 31 (31) kvarstod vid verk-
samhetsdrets slut. Affirsvolymen, dvs kop och forsilj-
ningar brutto, har totalt utgjort 1 934 MSEK. Storst har
volymen varit i Adcore (144,2 MSEK), Frontec (111,35
MSEK), PartnerTech (84,0 MSEK), Gunnebo (82,1
MSEK) och TurnIT (81,3 MSEK).

Courtage

Sdsom miklararvode (courtage) har till banker och
fondkommissionarer utbetalats 3,2 (1,9) MSEK, vilket
motsvarar en kostnad om 0,16 (0,17) procent av &rets
affirsvolym. I kostnadsbeloppet ingér dven faktiskt eller
beriknat arvode vid nyintroduktioner. Kostnadsandelen
har péverkats negativt av att firre direktaffirer gjorts
detta ar, men positivt av att storre affirsvolymer gjorts hos
fondkommissiondrer med ligre courtagesatser. Aktie-
handel har bedrivits med 16 (19) svenska och utlindska
maklarfirmor. Svolders tre storsta maklarkontakter hade
tillsammans en andel om 50 (44) procent. All aktiehandel
sker pd strikt kommersiella villkor, dar respektive maklar-
firmas affarsformdga och analyskompetens tillmats vl s&
stor betydelse som det synliga courtaget.
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ANALYS AV VARDETILLVAXTEN

Nimnda 59 aktiers bidrag till substansvirdetillvixten
1999/2000 presenteras dversiktligt i tabellen nedan.

De 31 kvarvarande innehaven vid verksamhetsarets
utgdng har tillsammans givit ett substansvardebidrag —
inklusive mottagna utdelningar, ersittning for aktieldn etc
—om 154,5 MSEK under 1999/2000. Detta belopp kan i
sin tur uppdelas i realiserade vinster om 27,6, orealiserad
virdeutveckling om 102,1 samt 24,8 MSEK i utdelning-
ar mm. De 28 virdepapper som €j langre finns kvar i port-
foljen har detta verksamhetsar tillsammans givit ett sub-
stansviardebidrag om 303,8 MSEK, varav 3,6 MSEK
utgors av aktieutdelningar.

Kommentarer kring visentliga bidragsgivare som
Zeteco, Provobis, LGP Telecom och Angpanneforening-
en, vilka samtliga salts under verksamhetsdret, gors i
avsnittet "Forsiljningar ur aktieportféljen”. Kop av
aktier i TurnIT, Gunnebo och Utfors motiveras under
motsvarande avsnitt Kop till aktieportfoljen”. T drs-
redovisningens del med bolagspresentationer, se sidorna
32—38, beskrivs aven vardefulla bidragsgivare som JM
och Beijer Electronics.

I portfoljuppstillningen pd sidan 23 redovisas Svolders
aktieinnehav uppdelat efter bransch. Fordelningen foljer
Affarsvirldens och CSX branschuppdelning.

Branschen IT-bolag har skapat det storsta bidraget till
Svolders substansvirde under verksamhetsaret, med en

SUBSTANSVARDEBIDRAG 1999/2000

SUBSTANSVARDEBIDRAG ELLER REAVINST?

I drsredovisningen anvinds tva ord i samband med
virdetillvaxt: Substansvirdebidrag och realisations-
vinst. Med substansvirdebidrag menas en akties rea-
liserade och orealiserade viardeforandring under ett
verksamhetsdr samt dartill mottagen utdelning eller
annan intdkt/kostnad. Vid beridkningen av substans-
virdebidragen tas ingen hansyn till foregdende verk-
samhetsars kursutveckling, d& portfoljforvaltningen
skall vara framétriktad samt inte inriktad pa huru-
vida en virdeforindring dr realiserad eller ej.
Substansvirdebidrag framgdr inte av resultatrikning
eller kassaflodesanalys, utan dr ett internt analys- och
kontrollinstrument. Realisationsvinst/-forlust avser
bolagets realiserade resultat av en placering exklusi-
ve mottagna utdelningar, och redovisas i bolagets
resultatrakning under det verksamhetsér vinsten/for-
lusten har realiserats.

tillvixt om 17,0 procent motsvarande 161 MSEK (25,20
SEK per Svolderaktie). Diarefter foljer branschen Verkstad
och den heterogena gruppen Ovrigt. Branscherna Skog
(-6,0 MSEK, —0,90 SEK per Svolderaktie) och Rederier
(—0,9 MSEK, —o,10 SEK per Svolderaktie) har belastat
substansvirdet.

Befintliga innehav Substans-

vardebidrag
Aktie Bransch MSEK
Frontec [T-bolag 80,9
Gunnebo Verkstad 253
Nolato Verkstad 23,0
™ Fastighet och bygg 18,1
LjungbergGruppen Fastighet och bygg 12,9
Graphium Ovrigt/Tryckerier 10,8
Geveko Investmentbolag 10,4
G&L Beijer Handel 9,3
Affdrsstrategerna Ovrigt/Forvaltningsbolag 73
Beijer Electronics Handel 54
Summa tio storsta 203,4
Ovriga (16) -7,0
Utfors Ovrigt/Tjansteforetag -53
ProfilGruppen Verkstad -69
TurnlT [T-bolag -8, 1
Haldex Verkstad -103
IFS [T-bolag -4
Summa fem minsta -42.0
Totalt 154,5

Tidigare innehav Substans-

vardebidrag
Aktie Bransch MSEK
Adcore [T-bolag 64,5
PartnerTech Verkstad 479
Karo Bio Ovrigt/Forskningsbolag 41,3
Enlight Interactive [T-bolag 27,0
Provobis Ovrigt/Tjansteforetag 26,0
LGP Telecom Verkstad 259
Zeteco Verkstad 192
Angpanneféreningen Ovwrigt/Tekniska konsulter ['1,0
Expanda Verkstad 9,6
Pandox Fastighet och bygg 8,5
Summa tio storsta 280,9
Ovriga (13) 258
Eldon Verkstad 0,3
Karlshamns Ovrigt/Kemi 0,2
Cloetta Fazer Ovrigt/Konsumentvaror 0,0
Sardus Ovrigt/Konsumentvaror -0,
Klippan Skog =35
Summa fem minsta =3,1

Totalt

303,8



SUBSTANSVARDEBIDRAG 1999/2000 PER BRANSCH

Substans- Ack. virde-

Antal vardebidrag forandring

Bransch foretag (MSEK) %
Verkstad 15 136,5 14,4
Skog 2 —-6,0 -0,6
Handel 7 |79 |9
Fastighet och bygg 6 41,2 43
Rederi I -09 -0,1
T I 61,4 17,0
Investmentbolag 2 10,5 1
Ovrigt 15 97,8 10,3
Summa aktier 59 458,2 48,3
Likvida medel 2,5 0,3
Kostnader -9,6 —1,0
Totalt 451,1 47,6

Tabellen ovan anger tillvaxten i absoluta termer. Om i
stillet substansvirdebidraget stills i relation till genom-
snittligt placerat kapital under verksamhetsaret
1999/2000, vilket ur lonsamhetssynvinkel ar det mest
rattvisande, framgar det att rantabiliteten for IT-aktier
varit hogst foljt av den heterogena gruppen Ovrigt samt
for Skog lagst. Vidare framkommer i tabellen nedan att
portfoljens likvida medel forrantats till en genomsnittlig
rdntesats om 3,3 procent, vilket haft en negativ paverkan
pa portfoljens lonsamhet.

LONSAMHET 1999/2000 PER BRANSCH"

Genomsnittligt Substans-  Rinta-
Antal placerat kapital virdebidrag bilitet
Bransch foretag (MSEK) (MSEK) %
Verkstad 15 3920 136,5 348
Skog 2 49,7 -6,0 —-12,1
Handel 7 157,8 179 I3
Fastighet och bygg 6 1132 412 364
Rederi [ 14 -09 79
T I 2443 1614 66,
Investmentbolag 2 239 10,5 439
Ovrigt 15 2040 978 479
Summa aktier 59 1196,2 458,2
Likvida medel 75,1 25 33
Kostnader -9,6
Totalt 1271,3 451,1

D Berédkningen av genomsnittligt kapital gérs fran utgdende manadsvarden

IT-konsultforetagen Frontec och Adcore (fd Information
Highway) dominerar Svolders substansvirdetillvaxt i
saval tidsperspektivet ett som tvd ar. Bida foretagen har
tidigare haft svart att overtyga aktiemarknaden om att
just deras foretag tillhort de mest framstdende inom
respektive verksamhetsomraden.

Frontecs verksamhet har successivt kommit att tydlig-
goras genom uppdelningen i tre bolagiserade grupper.
Viewlocity ar ett amerikanskt mjukvaruforetag inom IT-
kommunikation, Bluelabs ar den svenska teknikkonsult-
delen och kvarvarande Frontec dr konsultforetaget for
olika former av e-handel (B2B). Till foljd av kraftiga
utvecklings- och marknadsforingskostnader redovisar
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Viewlocity stora forluster och negativa kassafloden. Detta
ar vanligt for denna typ foretag och det har inte omojlig-
gjort att dgandet successivt kunnat spridas till allt hogre
foretagsviarden via “private placements” i USA. Frontec
har ocksd meddelat att Viewlocity ansokt om notering pa
amerikansk bors. Nir detta genomfors kommer Frontecs
virde att tydligare framga for aktiemarknadens aktorer.
Den successiva nedtrappning i dgandet som genomforts
via nyemissionerna i Viewlocity kommer sannolikt att
fortsitta sd att bolaget inte langre skall vara ett intresse-
bolag och att dess resultatandel darigenom inte lingre
kommer att redovisas over Frontecs resultatrikning.
Bluelabs har ett hogt teknologikunnande och ar mycket
vil etablerade hos ledande industrikoncerner som exem-
pelvis Ericsson, Autoliv, Motorola och Volvo. Den upp-
delning av koncernen som styrelsen offentliggjort, men
som dr avhingig noteringen/utforsiljningen av Viewlocity,
anser Svolder bittre kommer att tydliggora respektive dels
virde. Hirigenom skapas ocksd mycket goda forutsatt-
ningar att aktivt medverka i kommande strukturforan-
dringar inom respektive verksamhetsomrdde. Frontec
beskrivs dven pa sidan 34.

Svolder forviarvade under hosten 1998 aktier i ddva-
rande Information Highway (IH), ett internetkonsult-
foretag med tillhorande hardvaruforsiljning. Bolagets
fortbestdnd kom att visa sig vara i allvarlig fara och dess
aktiedgare bor vara tacksamma for det arbete som den da
tillsatta foretagsledningen senare kom att genomfora.
Bland IHs personal fanns ett betydande kunnande om
olika internettillimpningar. Detta forstirktes kontinuer-
ligt under 1999 samtidigt som hardvaruverksamheten
avyttrades. IH kom relativt sent att uppskattas av aktie-
marknaden, men ndr aktien val motte utlaindskt kop-
intresse stegrades de positiva framtidsforvantningarna
mycket snabbt. Under senhosten 1999 sdlde Svolder suc-
cessivt av hela aktieinnehavet och realiserade dirmed vin-
ster om 94,1 MSEK, samt ett substansvirdebidrag om
64,5 MSEK. I likhet med flertalet internetkonsulter drab-
bades dven IH under var och sommar av kursfall. TH har
under aret fusionerats med Connecta och darefter antagit
namnet Adcore. Koncernens expansionstakt dr fortsatt
hog, marknadspositionerna har ytterligare forstarkts,
teknikkunnandet dr hogt och fusionsarbetet forefaller att
ha fungerat val. Trots detta inrymmer varderingen av
Adcore, i likhet med den for de ledande konkurrenterna,
hoga framtidsforvantningar.

Kontraktstillverkaren PartnerTech har de senaste tva
dren genomsyrats av mycket stora forandringar vad avser
bolagets marknadsbearbetning, struktur och organisation.
Den nya foretagsledningen, tillsammans med den delvis
forandrade styrelsen, har framgdngsrikt forvandlat
PartnerTech frdn en i marknadens 6gon ordinir legotill-
verkare till en kundnira kontraktstillverkare med mojlig-
heter att erbjuda konstruktionsstod. Framgangarna har
inte latit vinta pa sig. Savil aktiekurs som resultat har
flerfaldigats. Harigenom har ett borsvirde pa bolaget
uppndtts som blir allt svarare att forsvara, i synnerhet som
de ledande globala kontraktstillverkarna okar sin ex-
pansionstakt och centrala kundforetag i allt storre
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utstrickning oOnskar reducera antalet affirspartners.
Verksamhetsdrets substansvirdebidrag blev mycket goda
47,9 MSEK (7,50 SEK per Svolderaktie) och realisations-
vinsten hela 56,2 MSEK.
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Bioteknikforetaget Karo Bio marknadsnoterades varen
1998 under stort intresse fran aktiemarknaden. Darefter
foll foretagets och flera andra branschforetags aktier i
glomska. Forst vid arsskiftet 1999/2000 vann denna typ
av aktier dter placerarnas intresse, sedan branschen upp-
virderats av amerikanska placerare. Karo Bio ir ett forsk-
ningsbaserat likemedelsforetag vars verksamhet ir kon-
centrerad till upptiktsfasen inom likemedelsutveckling.
Fokuseringen gors kring sa kallade nukleira receptorer,
som i cellkdrnan fungerar som mottagare fér hormoner
och vitaminer. Forskningen bedrivs genom partnersamar-
beten med globala likemedelsforetag och inte genom risk-
kapitalfinansiering. Vid framgéngsrika projekt kommer
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de framtida royaltyintikterna att bli betydande, samtidigt
som forsknings- och utvecklingskostnader till stor del ar
finansierade. Hirigenom kan verksamheten bedrivas utan
de betydande svingningar och risker som kidnnetecknar
riskkapital- och projektfinansiering. D4 Svolder i fjolarets
arsredovisning beskrev Karo Bio stod aktiekursen i 87
SEK och undervirdet pa aktieinnehavet var 1,4 MSEK.
Under verksambhetsaret var kursen tidvis 6ver 500 SEK. I
denna bioteknik hausse sdlde Svolder successivt sitt aktie-
innehav. Darmed har en vinst om 40,0 MSEK (6,20 SEK
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per Svolderaktie) och ett substansviardebidrag om 41,3
MSEK realiserats.

Svolder placerade 5,7 MSEK i det interaktiva utbild-
ningsforlaget Levande Bocker (LB) under sommaren
1996. Redan d4 var bolaget marknadsledande i Norden
inom CD-ROM utbildning for barn och ungdom.
Varumarket inneholl produkter som ”Krakel Spektakels
ABC?”, ”Matteraketen” och ”Mitt forsta kunskapsdven-
tyr”. Det kom senare att forstirkas med bland annat
”Mulle Meck” och ”Svea Rike”. LB drev inledningsvis
verksamheten med mycket stor fokus pd kassafloden och
var vidare mycket framgéngsrikt i de branschférvirv som
genomfordes. I takt med att marknadstillvixten for for-
lagets produkter avtog utvecklades i stillet koncernens
interaktiva utbildningsdel mot foretag och organisationer.
Foretaget bytte likasd namn till Enlight Interactive.
Verksamheten har dérefter, i likhet med manga tillvixt-
foretag, fatt en mycket mer ”framtung” kostnadsstruktur
och dirmed hogre riskniva. Styrelsen har dock varit for-
utseende att genom borsintroduktionen, och senare en
riktad nyemission, forvissa sig om att skapa en stark
finansiell stillning for bolaget. Svolder salde under sen-
hosten 1999 hela aktieinnehavet med en reavinst och ett
substansviardebidrag om 27,0 MSEK (4,20 SEK per
Svolderaktie). Forsiljningslikviden har till del anvants for
att forvirva aktier i branschforetaget AcadeMedia.

Nolato har under senare delen av nittiotalet utveck-
lats frén en tillverkare av gummi- och plastkomponenter,
till att idag i huvudsak vara en virldsledande producent
av plastkomponenter och system till mobilteleindustrin.
Forandringen inleddes genom forvirvet av Ericssons pro-
duktionsanliaggning i Kristianstad och har senare kom-
pletteras genom forvarv och betydande investeringar.
Aven foretagsledningen har férandrats och viren 1999
tilltradde Tomas Sjolin som ny VD. Strax direfter borja-
de Svolder att forvirva aktier i bolaget. Svolder var redan
under 1995-97 en ganska stor aktiedgare i Nolato, men
valde utifrdn aktiemarknadens enorma intresse for just
underleverantorer till mobilteleindustrin under hosten
1997 att di silja innehavet. Mobiltelefonmarknaden
kdnnetecknas av manga och snabbt skiftande modell-
byten. Detta innebir att komponentforetagen tvingas
leva med en stor marknadsosikerhet, nidgot som Nolato
reducerat genom att utveckla samarbeten med de ledan-
de tillverkarna vid sidan om Ericsson. Resultat- och till-
vaxtframgdngarna under 1999 och framforallt borjan av
2000 satte Nolato dter i aktiemarknadens stralkastarljus.
Nir det i samband med bolagets halvarsrapport 2000
blev tydligt att zven Nolato kommer att drabbas av de
branschproblem med komponentbrist och férindrade
modellprogram som beror alla de ledande tillverkarna,
blev aktiemarknadens negativa reaktion mycket kraftig.
Svolder gor bedomningen att det dven denna ging ror
det sig om tillfilliga storningar som inte fordndrar den
langsiktiga tillvaxttrenden for Nolato eller deras kun-
der. Aktieinnehavet i Nolato har darfor utokats efter
deras halvarsrapport. Verksamhetsérets substansvarde-
bidrag blev 23,0 MSEK, motsvarande 3,60 SEK per
Svolderaktie.



Den grafiska koncernen Graphium har varit foremal for
manga kommentarer i tidigare 4rsredovisningar.
Koncernen bestér av en 16nsam och expansiv kortdivision,
inriktad pd bankkort, betalkort, GSM-kort etc, samt en
tryckerigrupp som kontinuerligt brottats med lonsam-
hetsproblem. Fran och till har aktiemarknaden visat
intresse for Graphium, vanligen i samband med att kort-
verksamheten redovisat nya marknadsframgéingar.
Gladdjen har tyvirr inte blivit bestdende dd delar av den
gamla tryckeriverksamheten visat svaghetstecken eller att
ndgot av expansionsforvirven fatt problem. Graphiums
styrelse har meddelat att de arbetar med en uppdelning av
koncernen, med en mojlig avknoppning av Graphium
Card. Svolder ar positivt till detta 4ven om ménga av de
avknoppningar som pé senare ar genomforts bland de
minsta borsbolagen haft svart att fa tillrackligt mark-
nadsintresse. I Graphiums fall kompliceras en avknopp-
ning dessutom av redovisningsmassiga skal, dd koncernen
saknar fritt eget kapital. Detta nodvandiggor i sadant fall
ett kapitaltillskott till Graphium Card for att sakerstélla
aktieigarvirdet. Arets substansvirdebidrag blev goda
10,8 MSEK, vilket delvis forklaras av en hog betalkurs
(r15 SEK) just pa balansdagen for den ringa omsatta aktien.
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G & L Beijer ir ett av de borsbolag som under verksam-
hetsaret delats enligt "Lex Asea”. Den expansiva
elektronikdelen Beijer Electronics, som for ovrigt
beskrivs pa sidan 33, har knoppats av och sirnoterats.
Aktiemarknaden har stallt sig positivt till denna upp-
delning, dven om handeln i de badda nya aktierna sa hir
langt varit sparsam. Detta beror pa att dgarstrukturen
i de bada bolagen domineras av ett fatal stora aktie-
agare, diribland Svolder. De kvarvarande delarna i G& L
Beijer utgors av industrihandel samt handel och pro-
duktion av kylanliggningar. Bolaget har en betydande
kassa som sikerstiller en fortsatt hog utdelningskapa-
citet. Vissa fragetecken kring verksamheternas lang-
siktiga resultat- och tillvixtforméaga kan diremot goras,
dven om nuvarande lonsamhet ir tillfredsstdllande.
Substansvirdebidraget for de bada bolagen blev 14,7
MSEK (2,30 SEK per Svolderaktie), dir G& L Beijer
svarar for 9,3 MSEK om vardebidraget fore upp-
delningen fordelas efter det borsviarde som de bada
bolagen noterades till direkt darefter.
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Karlshamns, producent av livsmedelsfetter, utmalades av
siljare och emissionsbanker som ett ”Osteuropa case” i
samband med marknadsintroduktionen 1997. I takt med
Osteuropas framsteg forvintades efterfrigan pa livsme-
delsfetter att 6ka, och dirmed sikerstilla Karlshamns
framtida tillvixtambitioner. Utvecklingen blev, i varje fall
inte sa har langt, den forutsagda. Eurons och tidigare D-
markens svaghet har vidare haft en negativ paverkan pa
Karlshamns konkurrenskraft. I tilligg till dessa externa
och svarpdverkade faktorer har bolaget inte heller formatt
att dterkomma till gamla resultat- och l6nsamhetsnivaer
trots den gamla foretagsledningens kommentarer om
betydande forbattringar. Avvikelserna har varit kraftiga
och plotsliga. Aktiekursen har understotts av en god
utdelningsandel, men efter den ovintat svaga forsta kvar-
talsrapporten for ar 2000 valde Svolder att silja kvar-
varande aktieinnehav i Karlshamns. Ndgon forlust har
inte gjorts pd innehavet, men alternativa placeringar hade
formodligen skapat ett bittre resultatbidrag.

Aktieinnehavet i fin- och specialpappersproducenten
Klippan har aldrig varit ndgot stort innehav i Svolders
portfolj. En hog dgarandel har dock inneburit ett storre
engagemang an onskat, for att forsvara virdet pa inne-
havet och att sikerstilla en professionell styrelse och verk-
stillande ledning. Trots att betydande kostnadsreduktio-
ner genomforts och att den viktigaste insatsvaran massa
tidvis noterats till mycket ldga priser, har delar av verk-
samheten brottats med sd stora lonsamhetsproblem att
nedliggningar och rationaliseringar priglat allt lednings-
arbete. Den betydande dgarforiandring som under verk-
samhetsdret intraffade i Klippan har resulterat i att
styrelse, VD och revisorer fitt limna sina uppdrag.
Tilltagande massapriser, for bolaget ogynnsamma valuta-
rorelser samt allt intensivare marknadskonkurrens gor att
betingelserna for verksamheten fortsatt kommer att vara
mycket svira. Svolder har darfor avyttrat innehavet och
under verksamhetsdret noterat ett negativt substans-
viardebidrag om 3,5 MSEK (-o,50 SEK per Svolderaktie)
samt en reaforlust om 11,4 MSEK.

ProfilGruppen ir landets nist storsta tillverkare av alu-
miniumprofiler. Bolaget sokte sig 1997 till bérsen och
finansierade dirigenom en betydande nyinvestering. Den
kraftigt utokade presskapaciteten har emellertid forst
under dr 2000 forbittrat produktionseffektiviteten i
onskad utstrackning. Lag borsvirdering for konkurrenten
och marknadsledaren SAPA gor vidare att aktien framstatt
som mindre attraktiv for placerarna. Arets resultatfor-
battring bor kunna fortsitta till f6ljd av den successivt for-
battrade produktionsekonomin och de mer gynnsamma
marknadsbetingelserna. Verksamhetsarets substansvirde-
bidrag har varit —6,9 MSEK (-1,10 SEK per Svolderaktie),
vilket placerar aktien bland portfoljens forlorare.

Verkstadskoncernen Haldex har genomgéende starka
marknadspositioner och hogt teknikinnehall i sina pro-
dukter. Fyra affirsomrdden ger dock ett nagot splittrat
intryck pa aktiemarknaden, som dessutom under lang tid
oroat sig for effekterna av en avmattning pa den ameri-
kanska lastvagnsmarknaden. Haldex splittrade dgarbild
skapar mojligheter for strukturforandring samtidigt som
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den kan skapa osikerhet om framtidsinriktningen hos sty-
relse och ledning. Den avmattning p4 lastvagnsmarkna-
den som slutligen har intriffat i USA, och som ser ut att
ha spridit sig till Europa, forbattrar samtidigt Haldex moj-
ligheter att gora onskade expansionsforvirv till lagre
priser dn vad som tidigare varit fallet. Affirsomradet
Traction, system for fyrhjulsdrift, noterar fortsatta kom-
mersiella framgangar. Varje storre order kraver dock uto-
kad produktionskapacitet, vilket forlanger tiden till det
att nollresultat och positivt kassaflode uppnés. Traction
har, enligt Svolders formenande, inte fitt rattvisande upp-
mairksamhet pd aktiemarknaden, dar utvecklings- och
marknadsforingskostnader fullt ut belastar avkastnings-
virdet for koncernen. Portfoljens andel av verkstadsaktier
har reducerats under verksamhetsiret, vilket dirmed
ocksd resulterat i en minskning av Haldex innehavet.
Aktien har haft det kraftigaste negativa substansvirde-
bidraget (-10,3 MSEK eller —1,60 SEK per Svolderaktie)
bland bolagen utanfor de typiska tillvixtsektorerna.
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Affarssystemleverantoren IFS har tillsammans med
branschkollegor i Sverige och omvirlden haft en tung
period efter millenieskiftet. Under flera ar dessforinnan
har dessa foretag arbetat under mycket gynnsamma kon-
junkturella och strukturella betingelser, dock utan att
kunna uppvisa annat dn mycket negativa kassafloden.
Svolder har bedomt att IFS haft battre forutsattningar dn
konkurrenterna att vixa, och aktien har dirmed utgjort
det bista alternativet bland de noterade affirssystemleve-
rantorerna. Trots betydande 6kningar av licensforsilj-
ningen, har IFS inte heller efter nydret formatt att fa
acceptabel belaggning hos den tillhorande konsultorgani-
sationen. De ljusa bilder om framtida forsiljningsintakter
som bolaget och branschens foretridare genomgdende
utmélar kan dirmed ifrdgasittas utifrdn mycket negativa
kassafloden samt flera antaganden om avtagande mark-
nadstillvixt for affarssystem. Placeringen i IFS var timing-
missigt daligt avviagd och blev dirmed Svolders simsta
detta verksamhetsdr: —11,4 MSEK motsvarande -1,80
SEK per Svolderaktie.
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SUBSTANSVARDEBIDRAG TVA VERKSAMHETSAR

Aktie MSEK MSEK
Adcore 94,6 Expanda 18,4
Frontec 79,8 LjungbergGruppen 17,0
PartnerTech 594 Geveko 10,4
Karo Bio 39,3

Provobis 28,1 Ovriga aktier (57) 778
Enlight Interactive 27,0

Gunnebo 253 Utfors -53
Nolato 24,8 TurnlT =81
LGP Telecom 24,6 Haldex -97
Zeteco 23,0 Axfood =97
™M 22,5 IFS -10,7
Eldon 21,1

Bygg- och fastighetskoncernen JM har under verksam-
hetsdret fortsatt sin renodling mot projektverksamhet
samt innehav av endast kommersiella fastigheter i Stock-
holm. Foretagsledningens forutseende kop av exploa-
teringsfastigheter under andra halvan av nittiotalet bor-
jar nu i allt storre utstrackning att fardigstdllas med
mycket god lonsamhet. Denna utveckling forvintas bestd
de ndrmaste dren. Trots det foredome JM utgor bland
bostadsbyggnadsforetag har aktien haft svart att uppna
samma anseende. Orsaken stér att finna i en ddlig omsatt-
ning av aktien till foljd av ett lagt privat aktieigande samt
den dominerande dgarsits Skanska besitter. JM aktien har
jamte LjungbergGruppen i flera &r utgjort basen bland
fastighetsaktierna i Svolders portfolj. JM redovisar
1999/2000 sitt tredje ar i rad med betydande vardetillvaxt
till Svolders substansvirde. Bolaget beskrivs utforligare
pd sidan 36.
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Niamnda LjungbergGruppen har framgéngsrikt utvecklat
sitt fastighetsbestand och vid limpliga tidpunkter avytt-
rat de fastigheter som varit firdigutvecklade och mer
lampliga for institutionella fastighetsigare. Fastigheter i
Kista och norra delarna av centrala Stockholm har
tidigare utgjort de virdemissigt storsta enheterna. Sedan
1997 har dock utvecklingen av Atlas Copcos gamla kon-
tors- och industriomrdde i Nacka (Sickla) till ett bety-
dande affars- och kontorscentrum tagit ansenliga resurser
i ansprdk. Detta och nidraliggande omréden tillhor de
snabbast viaxande i Stockholmsregionen vad avser nypro-
duktion av bostader. I takt med forddlingen av det sk
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Sickla-omrédet och de 6kande hyresintikterna kommer
investeringen, enligt Svolders formenande, att framstd
som mycket [6nsam. Omsittningen av aktier i Ljungberg-
gruppen dr minst sagt bristfillig och ger en trikig image
for ett i ovrigt sd framgdngsrikt och vilskott fastighets-
bolag. Aven LjungbergGruppen redovisar 1999/2000
sitt tredje ar i rad med betydande virdetillvaxt for
Svolders substansvirde.
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Expanda har utvecklats frén ett industrikonglomerat till
ett designforetag, om dn med sd kraftigt varierande delar
som glasdgonbdgar och maobler. Forst delades koncernen
upp i en sagverksdel och en verkstadsgrupp. Den bors-
missiga framgdngen av uppdelningen uteblev och Svolder
okade samt koncentrerade sitt innehav till verkstadsdelen.
Genom forvirvet av en grupp design- och verkstadsfore-
tag fran IndustriKapital lades grunden for nuvarande
verksamhet. Senare foljde forsiljningar av de tvd domi-
nerande verkstadsforetagen, vilket medforde att aktie-
agarna inte behovde genomfora en aviserad nyemission.
Under de senaste tva dren har resultat- och kursutveckling
varit mycket god. Expandas marknadsvirde ar for nar-
varande ca 400 MSEK. Utifrdn Svolders interna krav pa
koncentration av aktieportfoljen far innehav i bolag av
Expandas storlek eller mindre, litt den o6nskade karak-
tdren av att vara strategiska och illikvida. Till f6ljd av
koncentrationsskil, men ocksd av att Expanda uppndtt
flera nivalyft i sin virdering, har aktieinnehavet avyttrats
under verksamhetsaret. Det samlade substansvirdebidra-
get om 18,4 MSEK for de senaste tva aren har uppkom-
mit genom en successiv virdedkning. I forhdllande till
investerat belopp framstdr placeringen som mycket god.

Axfood ir det nya namnet pd Hemkop och D-grup-
pen. Genom Hemkops forviarv av D-gruppen reducerades
huvudigarens potentiella intressekonflikter och en hel-
tickande och ledande distributor av livsmedel skapades.
Tecken pa forbittrat underliggande rorelseresultat for den
samlade gruppen finns, men detta 6verskuggas av de stora
reserveringar som gjorts i samband med sammanslag-
ningen. Det dr nu upp till den nya féretagsledningen och
styrelsen att genomfora de rationaliseringar som aviserats
och att fi ut de effektiviseringsvinster som utlovats.
Hemkop har hittills varit en besvikelse for dess aktiedgare,
och utgor imagemassigt fortsatt en belastning for aktien.
Vid en jamforelse mellan Axfoods borsvirde och det pris
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som hollindska Ahold forvirvat delar av ICA-handlarna
for, framstar Axfoods virdering som mycket blygsam. Det
stora negativa substansvirdebidraget for tvddrsperioden
hérror fran foregdende verksamhetsar.
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PORTFOLJFORANDRINGAR 1999/2000

Aktieportfoljen var vid ingdngen av verksamhetsaret Gver-
viktad relativt jimforelseindex mot Verkstad och Handel,
samtidigt som den var underviktad mot I'T-bolag och den
finansiella sektorn. Denna portfoljinriktning gillde under
verksamhetsdrets forsta sex manader, for att direfter bli
mera normalviktad. Undervikten av i forsta hand IT-aktier
bedomdes d4 inte lingre kunna férsvaras och betydande
kop av tillvaxtaktier genomfordes under period 3
(mars—maj 2000). Undervikten mot den finansiella sek-
torn, dvs fastighets- och investmentbolag, forindrades
ddremot inte i ndgon storre utstrackning.

BRANSCHFORANDRINGAR | AKTIEPORTFOLJEN

Andel av portféljen i procent

Bransch 2000-08-31 1999-08-31 Foérandring
Verkstad 26,5 37,1 -10,6
Skog 37 1,2 25
Handel 12,0 12,6 -0,6
Fastighet och bygg 10,8 12,3 -1,5
Rederi 09 l,4 -05
T 22,7 10,0 12,7
Investmentbolag 2,9 0,0 29
Ovrigt 13,3 23,1 -9.8
Likvida medel 73 23 50
Summa 100,0 100,0

Kop till aktieportféljen

TurnIT ir verksamhetsirets storsta nettoforvirv, dven
efter det att justeringar for avknoppningen av IAR
Systems genomforts. TurnlT padminner om ett forvalt-
ningsbolag, inom IT-sektorn. Den fokusering pd dotter-
bolagens kassafloden och marknadspositioner som gjorts
fran TurnlTs sida har resulterat i en, som Svolder bedo-
mer det, betydligt lagre rorelse- och finansiell risk for kon-
cernen an for merparten av investeringsalternativen inom
IT-sektorn. Flertalet dotterbolag ir vinstgivande och gra-
den av borsmognad dr i manga av dotterbolagen hog.
Detta giller bland annat IAR Systems, som utvecklar pro-
gramvaror for programmering av mikroprocessorer, och
som knoppades av fran TurnIT under verksamhetsaret.

NETTOKOP TILL AKTIEPORTFOLJEN

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
TurnlT 356000 81,3 228,30
Munksjo 855800 547 63,90
SwitchCore 400000 493 130,40
Gunnebo 610000 473 86,00
Frontec 628000 442 84,40
IFS 200000 40,2 173,60
Utfors 150000 36,8 245,40
NCC 465600 34,6 74,40
Finnveden 275000 31,6 114,90
Nolato 209350 314 167,60

D vig berékning av kopeskillingen per aktie berdknas denna utifran den samlade
kopeskillingen for samtliga under perioden forvdrvade aktier av samma aktieslag.

Svolder silde senare innehavet i IAR Systems av koncen-
trationsskal och en mindre vinst/substansvirdebidrag om
0,4 MSEK realiserades. Virdet av TurnITs tillgdngar ir
sannolikt betydligt hogre d4n den samlade koncernens
borsvirde. Darfor har ledning och styrelse bestamt sig for
att fortsitta pd den vdg av avknoppningar och utforsilj-
ningar som inleddes med IAR. Trots detta valde man att,
efter verksamhetsérets utgéng, expandera sin konsultver-
samhet genom att lagga ett offentligt bud pa Arete med
betalning i lagt viarderade TurnIT-aktier. Aktiemarknadens
reaktion pa forvarvet har varit negativ, dven om det finns
fordelar for TurnlIT att samordna konsultverksamheten
infor en sannolik senare avknoppning av hela konsultro-
relsen. Svolders kop av aktier i TurnIT var timingmassigt
daligt genomfort och ett negativt substansvirdebidrag om
8,1 MSEK (-1,30 SEK per Svolderaktie) har darfor uppstatt.

TURNIT
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TurnIT, képkurs Carnegie Small Cap Index
Skogsindustrikoncernen Munksj6 stir infor en betydan-
de resultatforbittring. Verksamheten inom dekorpapper
borjar att utvecklas vil efter ett bekymmersamt 1999.
Expansionen av massabruket i Aspa kom ligligt utifran
hojda marknadspriser for just massa. Munksjo domine-
ras sedan flera &r dgarmaissigt av den irlindska skogs-
koncernen Jefferson Smurfit. Det som aktiemarknaden
tidigare upplevde som en uppképsmojlighet, har pa sena-
re ar forbytts i resignation kring Jefferson Smurfits behov
av att vara verksamt inom kdrnomradet forpackningar i
Norden samt hur detta paverkar Munksjos operativa
verksamheter och strategiska forvirv. Aven Munksjoé har
belastat substansviardet under verksamhetsdret, —2,6
MSEK motsvarande —o,40 SEK per Svolderaktie.
SwitchCore ir ett halvledarbolag som designar och
marknadsfor vaxelkretsar till natverksindustrin. Bolaget
har utvecklat en integrerad vixelkrets som ir betydligt
snabbare och billigare dn jamforbar prestanda hos kon-
kurrenternas. Vixelkretsen anvinds i dataviaxlar och
med dess hoga kapacitet avhjilper den delar av flask-
halsproblematiken p4d internet. SwitchCore lanserade
den forsta produktfamiljen under andra kvartalet och
uppskattar arets orderingdng till att bli mellan 9o—200
MSEK. Den underliggande marknaden for SwitchCores
produkter dr mycket stor och snabbviaxande. Aktien bor
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ses som en hogriskinvestering, men med mycket stor
potential. I takt med att flera hogteknologiska foretag
inte kunnat uppfylla aktiemarknadens forviantningar,
och generellt sett belastats med hojda avkastningskrav,
har dven SwitchCore drabbats kursmissigt. Bolaget har
pa senare tid fatt forutspeglade prototyporders och har
aven upprepat sin forsidljningsprognos. Tilltron till
denna typ av kommentarer frin branschbolagen dr dock
i flera fall lag. SwitchCore aktien har belastat substans-
vardet med 3,5 MSEK (-o,50 SEK per Svolderaktie)
under verksamhetsaret.

Gunnebo ir idag en ledande europeisk tillverkare av
sakerhetsutrustning. Under de senaste tva dren har kon-
cernen deltagit i ett flertal strukturaffirer, och verksam-
heten har dirigenom renodlats och expanderat. Effekterna
har varit positiva och resultatutvecklingen har 6verraskat
aktiemarknaden. Aktien har under verksamhetsdret gétt
vasentligt bittre dn flertalet verkstadsaktier och har dir-
med bidragit med hela 25,3 MSEK, motsvarande 4,00
SEK per Svolderaktie, till substansvirdets tillviaxt. Se dven
bolagsbeskrivning pa sidan 35.

Svolder forvirvade en aktiepost i Utfors i samband
med att bolaget i slutet av april genomforde en riktad nye-
mission till en grupp institutionella investerare. Utfors ar
en data- och teleoperator som med egen infrastruktur
levererar IP-baserade hoghastighetstjanster till foretag och
privatpersoner i Norden. Byggandet av en egen infra-
struktur finansieras genom att grava ner fler ror, sa kalla-
de dukter, i marken dn vad Utfors behover. De produkter
som Utfors inte har nigon anvindning av siljs eller byts
mot kapacitet i utlandet. Affdrsidén dr emellertid att
erbjuda foretag och privatpersoner bredbandstjanster. Det
centrala for samtliga bredbandsoperatorer dr att knyta
upp intressanta innehallsleverantorer. Utfors, som kan
garantera kapacitet och kvalitet, bor vara ett intressant
alternativ for innehéllsleverantorerna. Detta skapar moj-
ligheter till stora framtida intaktskillor. Utfors har ocksa
tillsammans med ABB och Deutsche Telekom ansokt om
en sa kallad 3G licens for det kommande svenska mobil-
telendtet. Dessa ansedda partners visar pa hogt fortroende
for Utfors och ger bolaget en extra legitimitet. Aktie-
kursen har sedan den nimnda nyemissionen utvecklats
svagt, och verksamhetsérets substansviardebidrag blev
—5,3 MSEK eller —0,80 SEK per Svolderaktie.

NCC aktien utvecklades svagt under véaren efter en
betydande extrautdelning och den forsta kvartalsrappor-
ten for dret. En successivt forbattrad byggmarknad, okade
investeringar i infrastruktur samt en god borsutveckling
for de noterade konkurrenterna borde dven ha paverkat
NCC aktien positivt. Aktiemarknaden fokuserade i stil-
let pa initiala forluster for Arlandabanan (A-train) och
nedskrivningen av delar av fastighetsbestdndet. Den nyli-
gen publicerade sexmanadersrapporten visade att drets
forsta kvartal var onormalt svagt, och att dven NCC
utvecklats positivt i takt med de gynnsamma marknads-
betingelserna. Aktien bidrog marginellt till substans-
vardeuppbyggnaden under de fyra mdnader som den
ingick i portfoljen.

SVOLDER ARSREDOVISNING

Finnveden har successivt koncentrerat och expanderat
verksamheterna inom motor- och plitkomponenter samt
fistelement. En stor kundkategori iar fordonsindustrin,
varfor verksamheten successivt kommer att bli mer inter-
nationell. De globala kunderna har mycket vil utvecklade
inkopsrutiner och marknaderna kdnnetecknas av stark
konkurrens och prispress. Finnveden har uppvisat en god
omsittningsokning inom sina kidrnverksamheter de
senaste dren, ddremot till krypande rorelsemarginaler.
Forvintningarna pa Finnveden som aktie dr inte hogt
uppskruvade, och sma forbittrade marginaler kan darfor
snabbt fa positiva borseffekter. Belastningen pa substans-
vardet blev 4,5 MSEK (-o0,70 SEK per Svolderaktie) under
verksamhetsdret. Efter verksamhetsdrets utgang har
Finnveden lagt ett offentligt bud pa det kompletterande
fastelementforetaget Bulten, som forvintas ge positiva
resultateffekter redan under 2001.

FINNVEDEN
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Finnveden, képkurs Carnegie Small Cap Index

Forsiljningar fran aktieportfoljen

I fjoldrets drsredovisning kritiserades transaktionen dar
den tidigare huvudigaren i Zeteco silde sina A-aktier till
overkurs strax innan budplikt infordes pd OM
Stockholmsborsen. Inblandade parter sdg inte till att ett

NETTOFORSALJNINGAR UR AKTIEPORTFOLJEN

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
Adcore 2900000 1254 40,80
PartnerTech 595000 80,5 134,10
Karo Bio 189 600 578 276,80
Zeteco 262000 56,1 194,80
Provobis Hotel | 750000 549 30,70
Eldon 300000 54,0 180,00
LGP Telecom 356 100 433 95,50
Angpanneféreningen 266400 349 124,30
Sardus 555000 33,8 60,90
Expanda 718400 329 45,30

" vid berékning av frsdljningslikviden per aktie berdknas denna utifrdn den samlade
férsaljningsvardet fér samtliga under perioden férvérvade aktier av samma aktieslag.

offentligt bud lamnades for samtliga aktier. Genom for-
sdljningen till konkurrenten Partek kom 6vriga aktieiga-
re att hamna i en inldst 4garposition. Zetecos ledning och
styrelse har pd ett fortjanstfullt sitt utvecklat verksamhe-
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ten dven under det senaste dret. Trots dgarsituationen
utvecklades aktien vil i forhallande till 6vriga verkstads-
aktier. Nar det uppkom en mojlighet att till 6verkurs silja
innehavet valde Svolder tillsammans med de flesta insti-
tutionella dgarna att utnyttja tillfillet. Partek har darefter
fortsatt att forvdrva Zetecoaktier pd marknaden och
senare dven lagt ett offentligt bud pd denna niva.
Verksamhetsérets substansvardebidrag blev 19,2 MSEK,
motsvarande 3,00 SEK per Svolderaktie.

Den ledande nordiska hotellkedjan Scandic Hotels
limnade i borjan av april ett offentligt bud pa aktierna i
Provobis Hotel och Restauranger AB. Svolder medverka-
de 1997 i den dgarspridning som dd genomfordes i
Provobis. Aktieinnehavet utokades senare dd en option,
tecknad i samband med igarspridningen, utnyttjades.
Provobis brottades vid detta tillfille med problem kopp-
lade till hamburgerkedjan Clock. Darefter har foretags-
ledningen sélt Pizza Hut verksamheten, successivt avveck-
lat Clock samt framfor allt forbattrat hotellverksamhetens
beldggning och marginaler. Svolder meddelade i anslut-
ning till att erbjudandet offentliggjordes att det skulle
accepteras. Svolder valde senare kontantalternativet 31
SEK per Provobis aktie. Hirigenom kom en vinst om 36
MSEK och ett substansvirdebidrag om 26 MSEK (4,10
SEK per Svolderaktie) att realiseras under verksamhetsaret.

Under hosten 1999 forvirvade den hogteknologiska
verkstadskoncernen Arkivator det onoterade LGP
Telecom AB. P4 s4 sitt tillfordes bolaget konstruktions-
kunnande och kompletterande produkter. I samband med
forvirvet framfordes farhdgor kring hur bolaget skulle
bemotas hos traditionellt stora kunder dd man samtidigt
borjade tillverka och utveckla konkurrerande produkter.
P4 starkt expansiva marknader torde detta vara ett min-
dre problem dn pd mogna, varfor Svolder utnyttjade en
period av kurssvaghet till att 6ka innehavet under sep-
tember 1999. Arkivator, eller LGP Telecom som bolaget
nu heter, har direfter presterat goda resultatrapporter
men dven lyckats forindra aktiemarknadens bild av fore-
taget fran en kontraktstillverkare till en producent med
egenutvecklade produkter inom Telekom. Den uppvirde-
ring som skedde under host och vinter féranledde Svolder

att av varderingsskal silja hela innehavet i Arkivator.
Hirigenom har ett betydande substansvirdebidrag om 26
MSEK (4,00 SEK per Svolderaktie) realiserats.

ANGPANNEFORENINGEN
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Angpanneféreningen, képkurs

Carnegie Small Cap Index

Konsultforetaget Angpanneféreningen (AF) har inte for-
matt utnyttja en allt starkare industrikonjunktur eller de
forvarv som gjorts av bland annat utbildningsforetag. Den
expansion som skett under nittiotalet har inkluderat
affirsomrddet ”Kontroll och Besiktning”, som fortfaran-
de belastar foretagets resultat. Ett antal fastprisuppdrag
har likasd gitt snett under en period dir andra konsult-
foretag framgangsrikt expanderat sin kirnverksamhet. AF
och dess personal besitter ett hogt teknologiskt kunnan-
de. Bolaget har vidare starka finanser, inte minst via ett
attraktivt fastighetsbestind. Bokslutskommunikén for
1999 var i dubbel bemirkelse en besvikelse. Resultat-
massigt var det svagt och dessutom sinktes utdelningen
frdn det finansiellt starka foretaget. Under ar 2000 har
bolaget, i likhet med flertalet konsultbolag, fatt sig tillde-
lat betydande SPP-medel. Inte ens detta har paverkat AFs
aktiekurs i ndgon storre utstrackning. Svolder valde att
under de forsta sex manaderna av verksamhetsdret att
silja sitt aktieinnehav. Substansvirdebidraget blev goda
11,0 MSEK (1,70 SEK per Svolderaktie), som dock foljer
ett svagt 1998/99.
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AKTIEPORTFOLJEN 2000-08-31

Kurs
(SEK)

97,00
196,00
117,00
125,00
116,50

94,00

42,50

36,50

58,50

64,50
71,00
55,00
40,70
44,00
90,00

181,00
140,00
75,00

114,50
103,00
115,00
210,00

36,50

106,00
205,50
144,00
24,40
83,00

159,50
128,00

I'1,80

Marknads-
virde
(MSEK)

749
71,7
714
53,1
31,3
25,8
21,2

6,

50,0

43,8
43,3
336
24,6
13,0

2,7

70,2
39,8
349

45,8
45,0
36,6
31,5
20,2

159,3
732
28,8
26,3
18,1

259

12,8

1,8

98,1
1 345,1

Viérdefériandring efter forvaltningskostnader

)

Det totala I6senpriset plus erhallen premium uppgar till 0,9 MSEK.

Andel av
substans-
virde %

56
53
53
39
23
1,9
1,6
0,5

37

33
32
25
1,8
1,0
02

52
30
2,6

34
33
2,7
23
1,5

1,8
54
2,1
20
1,3

1,9

1,0

09

73
100

Summa
substans-
virde %

26,5

3,7

12,0

10,8

13,3

22,7

2,9

0,9

73
100

Bransch- Ack. virde-
forandring exponering

vikt i CSX
%

20,2

43

9,9

351

22,9

10,1

0,5

100

Képoptioner har utfardats till verkstdllande direktéren i Graphium (11500 aktier). Erhallen premium, totalt 58 kSEK har skuldforts.
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Brutto-

(SEK)

11,70
11,20
11,20
8,30
4,90
4,00
3,30
1,00

7,80

6,90
6,80
520
3,80
2,00
0,40

['1,00
6,20
5,50

7,20
7,00
5,70
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3,10

24,90
I'1,40
4,50
4,10
2,80

4,00

2,00

1,80

15,40
210,20

Andel av
bolagets
kapital %

35
1,9
29
72
54
2,6
8,7
09

2,0

1,3
9.8
98
8,0
32
0,4

1,2
37
0,4

07
1,8
10,3
0,4
62

56
2,1
0,4
2,7
68

38
0,2

54

Andel av
bolagets
roster %

35
1,0
29
30
54
2,6
39
09

2,0

1,3
9.8
51
36
32
02

09
1,7
0,1

0,7
09
10,3
04
3,1

30
1,9
02
2,7
4,1

1,5
02

34

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Frontec med ett marknadsvérde pa 159,3 MSEK, motsvarande | 1,8 procent av substansvardet. Frontec ar ett [T-bolag som tillsammans
med Gvriga foretag inom branschen svarar for 22,7 procent av Svolders substansvéirde. Motsvarande varde fér [T-bolag i CSX &r 22,9 procent. Portféljen dr sdlunda underviktad mot [T-bolag jamfért med CSX. Av Svolders
substansvardetillvaxt from den | september 1999 svarade [T-aktierna fér 17,0 procentenheter.
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Svolder viljer aktier till portfoljen utifrdn individuell
bolagsvardering, sa kallad ”stock picking”. Avgorande ar
tillvixtmojligheter, langsiktig lonsamhet och kassaflode,
finansiell styrka, formagan att distribuera 6verskotten till
samtliga aktiedgare, samt i vilken utstrackning detta ar
diskonterat av aktiemarknaden. Svolder stravar efter att
overtraffa jamforelseindex CSX, med beaktande av inter-
na och externa krav pd riskspridning. Under verksam-
hetséret har portfoljurvalet i storre utstrackning an tidi-
gare kommit att goras efter bransch an for hela portfoljen
och skulle darigenom kunna benimnas ”stock picking”
pa branschniva. Virderingsansatserna varierar mellan
olika sektorer, dir aktier i tillvaxtbranscher ofta forvin-
tas fd en lingre prognostiserad ”skordeperiod” dn aktier
i mer mogna branscher. Principen om langsiktig tillvaxt
under l6nsamhet och med beaktande av aktiedgarnas ritt-
mitiga krav pa utdelning, i dag eller i framtiden, giller
dock for samtliga analyserade aktier.

Nedan berors ett antal centrala och 6vergripande fra-
gor som samtliga forviantas pdverka den svenska aktie-
marknaden for det kommande verksamhetséret.

VARDERING

Sedan vdren 1993 har Svolder I6pande virderat aktier i
sméibolag relativt aktier i stora bolag och funnit att sma-
bolagsaktier haft en ldgre virdering. Skillnaderna krymp-
te emellertid fram till hosten 1997, for att direfter &nyo
bli visentligt storre. For att fa referensgrupperna sé lika
som mojligt behandlar analysen nedan endast de mer sta-
bila smédbolagen, dvs de som betalar aktieutdelning.

FINANSIELLA NYCKELTAL SEPTEMBER 2000"

Stora bolag Smé bolag Svolders

portfolj
P/E 2000p 158 129 12,0
P/E2001p 143 10,7 94
Réntabilitet pa eget kapital 2000p % 12,9 14,5 I3
Soliditet % 49 47 44
P/JEK % 257 160 141
Direktavkastning prognos % 2,1 33 38
Utdelningsandel 2000p % 364 41,9 375

N Nyckeltalen dr medianvarden. Analysen avser 142 sma bolag och 24 stora, vilka samtliga forvéntas
lamna utdelning for ar 2000. Svolders véirden baseras pa portfélibolag som antas limna utdelning.
Definitioner redovisas pé sidan 50. Killa: Afférsvérlden och Svolder:

Smébolagens prognostiserade vinster ar 2001 virderas pa
borsen endast till knappt 11 ganger, vilket ar ndgot lagre
an motsvarande nyckeltal for 4r 2000 i fjol. Storbolagen
ar genomgdende hogre viarderade utifrdn vinstantagan-
den, lonsamhet pa eget kapital, eget kapital och direktav-
kastning. Trots storbolagens ndgot hogre soliditet, beta-
lar de smd bolagen en hogre del av sin vinst till
aktiedgarna. Virderingsskillnaderna mellan sma och stora
bolag dr dock sammantaget ndgot mindre dn i fjol.
Andelen bolag i CSX som inte betalar nagon aktieut-
delning 6kar. Detta foljer 6kningen av tillvixtbolag, vilka
sallan har vare sig ambition eller kapacitet att lamna
utdelning. Endast 55 procent av smabolagen limnar

utdelning, medan motsvarande siffra for de stora bolagen
ar hela 9o procent. Ddaremot visar tabellen ovan att de
smibolag som delar ut pengar, gor det till storre del av
vinsten och till hogre andel i forhéllande till borsvirdet
an motsvarande stora bolag.

Svolders portfoljvarden, baserade pa samtliga jamfor-
bara utdelande bolag, visar pd en ndgot mer attraktiv var-
dering 4dn for nimnda smdbolag; ligre P/E-tal, hogre
direktavkastning och en ligre virdering av det egna kapi-
talet. Den lagre varderingen av det egna kapitalet mot-
verkas dock av att aktieportfoljens utdelande bolag har
en ndgot ligre rintabilitet pad eget kapital dn jimforbara
smébolag. Svolders forvantade utdelningar fran de aktier
som pd balansdagen ingick i aktieportfoljen berdknas till ca
32 MSEK, motsvarande drygt 2,5 procent av portfoljvardet.

Ett annat sitt att redovisa portfoljen

Svolders aktieportfolj kan askadliggoras som i diagram-
met pa foljande sida, dir de enskilda aktierna virderas
utifran:

— Forvantad lonsambet pd eget kapital

i forbdllande till ranteldget.

— Borsens virdering av bolagets egna kapital.
Prognosar for lonsamhetsberikningen ar 2001. Justerat
eget kapital avser forvintade redovisade virden ar 2000.
Rintenivan utgdrs av ett viktat virde per utgdngen av
augusti 2000 (1/3 penningmarknads- och 2/3 obliga-
tionsrdnta). Vardet pa lonsamhetsaxeln anger hur manga
ganger hogre lonsamheten pa det egna kapitalet forvin-
tas vara jamfort med det viktade rdntevardet. Borskurser
avser utgangen av augusti 2000.

Angivna linjer visar vid de virden pa respektive axel
dar P/E-talet ar konstant, dvs dar hogre lonsamhet kom-
penserar en hogre virdering av det egna kapitalet eller
omvint. Med vinstmultipeln P/E menas har det antal
ganger den forviantade vinsten dr 2001 som borsen den 31
augusti 2000 ir beredd att betala for aktierna i ett aktu-
ellt bolag.

Ju langre ner mot lonsamhetsaxelns hogra horn som
punkten for en aktie ir, ju ligre virderad dr den i forhal-
lande till den férvantade vinstnivan dr 2001. P4 motsatt
sdtt, ju ndrmare och hogre utmed virderingsaxeln punk-
ten dr, desto hogre virderad ar aktien. En aktie som lig-
ger till vanster eller direkt ovan en annan maste kompen-
sera detta med snabbare vinsttillvixt for att motivera den
hogre virderingen.

Diagrammet visar att flertalet av portfoljens aktier var-
deras mellan 7 och 10 ginger den forvintade vinstnivan
ar 2001, vid den viktade rintenivan 4,8 procent (ultimo
augusti 2000). Detta tyder pd ett konsekvent analys- och
forvaltningsarbete. Aktier som virderas till ca 15 gdnger
arsvinsten kidnnetecknas av hogre forvintad tillvixt, av
savil Svolder som aktiemarknaden.

Naégra aktier sticker ut pa grund av sin sarprigel som
forsknings- eller utvecklingsbolag. Detta giller i forsta
hand Utfors och SwitchCore, vilka bidda har ett antal ar
av tunga investeringar framfor sig innan det visar sig om
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de uppndtt 6nskad marknadsposition och dirmed for-
vantat positivt kassaflode. Utfors och SwitchCore far dir-
for inte ens plats i denna figur, ndgot som dven gailler
affirssystemleverantoren IFS. IT-foretagen Mind och
AcadeMedia ligger bida utmed virderingsaxeln, vilket
indikerar nollresultat eller simre dr 2001. Under inne-
varande ar bor de bada bolagen kunna bevisa om de fram-
tidsforvintningar som finns pad dem ir motiverade —
utvecklingen under verksamhetsdret 1999/2000 var svag.
Viking Telekom, TurnIT och framfor allt Frontec har
hoga viarderingar i forhéllande till vinstnivderna. De tva
forstnimnda har dock sjilva eller genom dotterbolag vil
upparbetade marknadspositioner, hog tillvixt och
historiskt god vinstutveckling. I Frontecs fall paverkas
de redovisade nyckeltalen exceptionellt mycket av intres-
sebolaget Viewlocity, som stdr infér en notering pa
amerikansk bors. Viewlocity har genomgdende redovisat
betydande forluster som tirt pa koncernens egna kapi-
tal och som forst vid en framgéngsrik notering eller
avyttring kan normaliseras.

Tvé aktier utmirker sig genom en mycket forsiktig
marknadsvirdering — verkstadsgruppen Finnveden och
skogsindustrikoncernen Munksjo. Forvantningarna ar
mycket lagt stillda med aktiekurser som motsvarar
omkring 5 ginger de forvintade drsvinsterna for 2o01.
Aven om 2001 kan vara héjdpunkten fér bolagens vinster
i denna hogkonjunktur, diskonterar placerarna ett bety-
dande langvarit vinstfall.

INTERNATIONELLA FORHALLANDEN

Den hogkonjunktur som priglat USA under storre delen
av nittiotalet forefaller nu vara pé vag att mattas av. Detta
syns inom flera industrigrenar. Lagren okar, vinstvarning-

ar avloser varandra och okande rdvarupriser tir pi margi-
nalerna. Produktivitetsforbattringarna har fram till nu
varit goda, men det dr osdkert om de kan bestd i ett ldge
ndr tillvixttakten avtar. Den starka dollarkursen &bero-
pas av flera internationella bolag som grund for vinstvar-
ningarna. Detta kan tyckas vara en normal faktor att
berdkna, men det dr Svolders uppfattning att svenska ana-
lytiker har battre formaga att se valutaeffekter for respek-
tive bolag dn amerikanska. Kanske beror detta pd Sveriges
historiskt sett svaga valuta och stora utlandsberoende.
Om det endast vore dollareffekter som fororsakade vinst-
varningarna, borde flertalet svenska bolag och dess aktier
inte drabbas negativt av de amerikanska vinstvarning-
arna. Formodligen finns det ocksa en vilja fran bolagens
sida att hianvisa till opdverkbara externa faktorer som
valutor, snarare dn till hojt kostnadslidge och avtagande
efterfrageokningar. Handelser i USA far emellertid alltid
stor paverkan pd omvirlden utifradn landets betydelse for
virldsekonomin och de amerikanska placerarnas stora
forvaltningskapital.

Aven i Europa har industrins framtidsfoérvintningar
siankts pa senare tid. Detta kan tyckas forvdnande d&
valutasituationen ir mycket gynnsam for europeisk
exportindustri till foljd av Eurons kraftiga forsvagning
mot sdvil Dollar som Yen. Kanske avspeglas den infla-
tionsoro som den europeiska centralbanken ECB uttryck-
er via stram penningpolitik.

Sammantaget bedomer Svolder att de internationella
foretagens vinstforbattringstakt var som storst under for-
sommaren 2000, och att betydligt ldgre tillvaxttal kom-
mer att kdnneteckna vinstutvecklingen under innevaran-
de verksamhetsar. Forsimringarna sker dock frin en hog
vinst- och aktivitetsniva. Det ar darfor tveksamt om BNP
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nedgangen blir s kraftig att den utmynnar i en recession,
dvs att tvd kvartal med negativ tillvixt intraffar efter
varandra. Risken for sk ”hard landing” okar dock i takt
med att rdvarupriser hdller sig pd hoga nivder, arbets-
l6sheten forblir 1ag och att centralbankerna inte vigar
expandera penningpolitiken. I synnerhet den amerikan-
ska centralbanken FED har ett narmast gudomligt
anseende pa dagens kapitalmarknad, och centralbankens
formdaga att framgangsrikt anpassa penningpolitiken efter
olika omvirldsfaktorer dr oomtvistad. Sidnkt styrrinta
skulle darmed snabbt fa positiv signalverkan pa aktie- och
obligationsmarknader i USA och omvirlden, och
skulle dtminstone i det korta perspektivet forpassa reces-
sionshoten till glomska.

Aktier — en del av hushallsekonomin

De rintesinkningar som noterats pa flertalet obligations-
marknader under sommarmanaderna ar 2000, utgor i sig
en god respons for det 6kande intresset for obligationer i
forhallande till aktier. Sankta obligationsrantor brukar
ddremot mycket sillan ge ndgra lingre negativa foljd-
verkningar pd aktiemarknaderna eftersom sinkta rintor
leder till sinkta avkastningskrav hos placerarna. Ett
vasentligt hot mot vastvirldens aktiemarknader ar om det
kraftigt 6kande aktiesparandet, direkt eller indirekt via
fonder, skulle avta. Aktiemarknadernas utveckling utgor
darfor en allt centralare del av hushédllsekonomin dn som
tidigare varit fallet. En langvarig dalig borsutveckling kan
sdlunda leda till en negativ pdverkan pé investerings- och
konsumtionsvilja.

BRANSCHOVERSIKT

Branschuppdelningen for jamforelseindex CSX skiljer sig
at fran den samlade borsen. Aktier i fastighets-, handels-
och IT-foretag ar overrepresenterade i smébolagsindex.
Omvint giller att banker och forsikringsbolag i princip
saknas i CSX och att likemedels- och telekomforetag ar
underviktade. Den stora andelen verkstadsaktier inom
AFGX beror pa Ericsson.

BRANSCHVIKTER
%

50

40+

30+

20 1

> X
& %"Oba P &

Hl Carnegie Small Cap index Bl Affirsvirldens generalindex

Aktier i industribolag - frimst inom branscherna
Verkstad och Skog — har genomgdende laga, eller mycket
laga borsvirderingar. Detta har gett upphov till hojd
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uppkopsaktivitet, nigot som forvintas fortsitta. Mot
detta talar att vinsttillvixttakten troligtvis passerat
toppen och att 4ven om vinsterna kommer att 6ka under
atminstone ytterligare ett dr, s& kommer takten i for-
battringarna att snabbt klinga av. Ett pd detta sitt
forsamrat ”vinstmomentum” brukar inte tas emot vil av
placerarna, och dr formodligen skilet till den negativa
instillningen till flera industribolag. Av virderingsskal
bedomer vi att portfoljen i varje fall inte skall vara
underviktad i industribolag. Sarskilt kommer foretag
som kan uppvisa vinststabilitet de narmaste tvd dren
eller som blir eller forvintas bli uppkopta, att ha storst
mojligheter att skapa viarden for sina aktiedgare.

Konsumtionsboom

Handelsforetag gynnas av stark privat konsumtion.
Okade realléner, minskad arbetsléshet, lag inflation och
gynnsamma kapitalmarknadsrorelser har tillsammans
skapat de mest positiva uppfattningarna bland svenska
konsumenter under den senaste tiodrsperioden. De
volym- och prisforbattringar som detaljhandeln genom
inte minst julhandeln bor kunna notera kommer dven
att leda till kraftiga vinstlyft, vilka borde overforas till
aktiedgarna genom generosa utdelningspolicies. De fles-
ta mindre handelsforetag har mot denna bakgrund
mycket ldga virderingar.

Teknologiaktier

Bilden kring IT och olika tillvixtforetag ar splittrad. Ny
teknologi har i minga sammanhang effektiviserat pro-
duktion och tjansteutbud i sddan utstrickning att efter-
fragan ter sig odndlig. Samtidigt dr det vart att papeka att
teknisk utveckling vanligen leder till successivt lagre pri-
ser, att unik kunskap snabbt blir allmidn och att intakter
ar vasentligt svarare att prognostisera jamfort med kost-
nader. Den utslagning som borjat av foretag med starkt
negativa kassafloden, bristande kostnadskontroll och
ohimmad expansionslusta ir logisk men samtidigt oro-
ande for tillvixtbranschernas forméga att attrahera risk-
kapital. Aktorer pd kapitalmarknaden agerar ofta pa
liknande sitt, styrda av indexjimforelser och snabbt
skiftande penningfloden frdn enskilda fondsparare.
Riskkapitalets foretradare har under sommar och host ar
2000 blivit mycket mer negativt instillda till rorelserisker
och finansiella risker hos just tillvixtbolag, vilket for dessa
resulterat i kraftigt hojda riskpremier och avkastnings-
krav. Denna utveckling bedoms fortsitta och virdering-
arna ar generellt sett hoga trots betydande kursfall.
Tillvaxtbolag med kraftigt negativa kassafloden, instabil
finansiell stillning och osikra intiktskillor bedoms ha ett
bekymmersamt 4r att se fram emot.

Dirmed inte sagt att alla tillvixtbolag ar ointressanta
som placeringsobjekt, tvirt om. Placerarnas, foretagens,
allmidnhetens och medias stora intresse for ny teknologi
har etablerats. Kapitalflodena fran bland annat det indi-
vidualiserade pensionssparandet ser i stor utstrickning
ocksa ut att gd till tillvixtsektorer. Centralt for flertalet
svenska tillvaxtbolags kursutveckling ar att aktierna i de
globala branschaktorerna Ericsson och Nokia utvecklas



pa ett gynnsamt satt. Det brukar som bekant ocksd vara
i ddliga tider som ”agnarna skiljs fran vetet” och ”nir det
dr som morkast, blir det bara ljusare”. Aven om borstur-
bulensen i skrivande stund dr hog, kommer det inte att
leda till att Svolder slutar att bevaka tillvixtbolagen.
Snarare kommer analysarbetet att intensifieras.

Fastighetsbolag bast pa aktiedgarvirde!?

Intresset for bygg- och fastighetsaktier har 6kat under
aret. En malmedveten arbetsinsats fran ledningar, styrel-
ser och manga dgare har lett till ett mycket mer aktie-
orienterat synsitt pa verksamheten dn som visats i histo-
rien, d4 aktieutdelningar och bolagsinformation knappt
existerade. Forbittrade synliga resultat, hojda aktieutdel-
ningar, gedigen redovisningsinformation och 6kad for-
varvsaktivitet med kontant likvider har resulterat i en god
kursutveckling. Sjalvfallet har hojda hyresnivaer for kom-
mersiella lokaler, bostadsbrist i centralorter och 6kade
infrastrukturinvesteringar ocksa paverkat utvecklingen.
De intdktsokningar som kommer av omférhandlingar av
flerdrsavtal har allt mer borjat diskonteras av aktie- och
fastighetsmarknaden, daremot inte att den i storstdiderna
hyresdrivande ”nya ekonomins” foretag borjat se over
sina kostnader. De svérare tider som dessa nu upplever
bor darfor fa avkylande effekter pa fastighetsmarknaden.
Bostadsbristen i expansiva regioner som Stockholm ar
akut och hotar den regionala tillvixten. De foretag som
tidigt engagerade sig i utvecklingsprojekt for att skapa
bostider, affirscentra och attraktiva kommersiella loka-
ler i just Stockholmsregionen har av Svolder bedomts bli
de stora vinnarna bland fastighetsbolagen. Den uppfatt-
ningen har inte fordndrats trots god kursutveckling for
dessa bolag — i forsta hand JM och LjungbergGruppen.
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Trygga placeringar

Likemedelsaktier har pa senare tid utgjort ”sikra pap-
per” for placerarna — dramatiskt skiljt frdn utvecklingen
1999 da de i stillet befann sig i strykklass. Detta visar ater
pa den rorlighet som kdnnetecknar dagens aktiemarkna-
der. De megafusioner som gjorts inom likemedelsbran-
schen har motiverats av effektiviserings- och marknads-
skdl, inte s3 mycket for att 6ka resurserna inom forskning
och utveckling. Flera av de mindre bioteknikbolagen, i
USA och omvirlden, har ddremot varit mycket innova-
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tiva. De baserar sitt arbete pad bioteknik, inte pd kemiskt
kunnande kring vilket en stor del av likemedelsindustrin
ar uppbyggd. Ett sitt for dessa att 6ka den egna kompe-
tensen och forsorjningen av nya likemedel ar att forvir-
va eller sluta samarbetsavtal med bioteknikbolag. Trots
hoga borsvirderingar for dessa bolag, beddms branschen
vara mycket intressant.

Svolder anser det ocksa viktigt att sdrskilja pa biotek-
nik och 6vriga sjukvardsrelaterade verksamheter, exem-
pelvis Medicinsk Teknik och Service. Dessa dr vanligen
starkt paverkade av offentliga besparingsprogram och
beroende av en icke marknadsstyrd prissittning.

Fortsatt forvarvsaktivitet

Flertalet industri- och handelsforetag har stark finansiell
stillning och betydande tillvixtambitioner. Dessa ar lat-
tast att uppnd via forvirv, och bedémningen ar fortsatt
att det inom den sk ”gamla ekonomin” kommer vara hog
uppkopsaktivitet.

Den strukturomvandling som tidigare skett i den sk
”nya ekonomins” foretag har genomforts utifran ”sedel-
pressteori”. Nar det i princip inte gétt att bankfinansi-
era forvarv inom exempelvis IT-sektorn har forvarv med
aktier i stallet for kontanter efterstrivats. Genom hoga
aktiekurser pa forviarvande bolag blir dessa forvarv extra
intressanta dd nyckeltalen hirigenom kan forbattras.
Tanken har varit att skapa andra virden pa forvirvs-
valutan aktier dn reda pengar. Denna forvarvsdorr har
nog stangts for de aggressivaste forvirvarna. Kop av IT-
foretag med betalning i de aktier, som accepteras av
sdljarna, torde inte bli sdrskilt framgangsrika. De aktier
som idag accepteras som apportvaluta ir formodligen
relativt sett lagt varderade i forhallande till genomsnittet
pad marknaden. Efter forvirvet uppstar vanligen ett salj-
tryck frdn dgarna till de nyemitterade aktierna.
Paralleller kan dras med fastighetsbranschen, som forst
pa senare ar dtergétt till pengaekonomi” och darmed
natt varderingsframgangar.

De IT- och tillvixtforetag som daremot har betydan-
de finansiella resurser kan bli lingsiktiga vinnare om de
lyckas hantera radande borsturbulens pa ett klokt sitt.

RELATIV OCH ABSOLUT AKTIEVARDERING

Aktiemarknadens aktorer arbetar till 6vervigande del
med relativa jamforelser, inte att skapa absoluta virden.
Har exempelvis den enskilde andelsdgaren gjort ett aktivt
val genom att placera i en bransch- eller linderfond stra-
var forvaltaren att vara bittre dn jamforelsegruppen utan
att ta hidnsyn till rantenivder, avkastningskrav eller dylikt.
Aven Svolder arbetar med relativbegreppet genom att
ange att bolagets framsta mal ar att 6vertriffa jaimforelse-
index CSX. Utifrdn ett sidant synsitt krdavs ocksa ett
riskresonemang kring hur stora avvikelser portféljen
skall ha i forhdllande till index. I takt med att den
svenska smabolagsmarknadens inslag av tillvixtbolag
har 6kat, har ocksd karaktiren pa Svolders placeringar
darfor delvis forandrats.
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RISKANALYS

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

den. Modern portfoljteori definierar ordet risk som en avvikelse, positiv eller negativ, fran ett normalvirde. Grunden till

portfoljteorin syftar till att forséka skapa en aktieportfolj som ger maximal avkastning vid en bestimd risknivd. Svolder
bar i likbet med tidigare verksambetsdr bett Rickard Werneker, kvantanalytiker vid QiTech AB, och kvantanalytiker
Mikael Raab att gora en analys over sdvdl substansvirdets som borskursens risk jamfort med Carnegie Small Cap Index

(CSX) under verksambetsdret 1999/2000.

Sammanfattning

Svolders portfolj och Carnegie Small Cap Index (CSX)
uppvisar bada en betydligt hogre avkastning jamfort med
foregdende ar. Svolders portfolj har i likhet med forra dret
en lagre risk (volatilitet) 4n jimforelseindexet CSX, dock
pa bekostnad av ligre avkastning. En annan forindring
jamfort med tidigare ar dr att volatiliteten pa Svolder-
aktien har minskat och nu ligger pd ungefir samma niva
som volatiliten pd substansvirdet respektive CSX. Sam-
variationen mellan Svolderaktien och substansvirdet ar
fortsatt lag, delvis beroende pd stora variationer i den sk
substansvirderabatten

Genom konstruktion av en effektiv front far man ett
métt pd hur ndra en teoretiskt optimal portfolj Svolders
ligger. En sddan analys visar att Svolders portfolj genom
en annan viktning kunnat uppnd samma avkastning med
ca 10 procent ldgre volatilitet.

Verksamhetsaret 1999/2000

Svolders portfolj har under verksamhetsaret avkastat 41,8
procent utover utdelningen pa 5,7 procent. Det jamforel-
seindex Svolder anvinder, Carnegie Small Cap Index
(CSX), avkastade under samma period 61,6 procent, med
en uppskattad snittutdelning pa 2,2 procent. Avkastningen
har diarmed varit betydligt hogre for CSX. Jaimfort med
forra dret ar avkastningarna betydligt hogre bade for
Svolderportfoljen och CSX.

AVKASTNING

Avkastning Utdelning
Substansvirdet 41,8% 57%
Svolderaktien 34,9% 57%
CSX 61,6% 2,2%

Svolderaktien har avkastat 34,9 procent (utan hansyn till
utdelningen), vilket kan jamforas med avkastningen pa
substansvirdet pa 41,8 procent. Anledning till skillnaden
ar att den si kallade substansvirdesrabatten, dvs skillna-
den mellan Svolderaktiens pris och substansvirdet per
aktie, har varierat kraftigt under dret mellan 9 procent
strax innan utdelningstillfillet och maximala 29 procent
i mars. Den kraftiga variationen i substansvirdesrabatten
har ocksd medfort en ldg samvariation mellan Svolder-
aktien och substansvirdet.

Korrelation

Samvariationen (korrelationen) mellan Svolderaktien och
substansvirdet har minskat sedan forra dret och dr nu
nere pa 0,33. Detta tyder pa att andra faktorer dn den
underliggande portfoljen bedoms som viktiga i varde-

ringen av bolaget. Korrelationen mellan substansvirdet
och CSX har dven den minskat sedan forra dret men ar
betydligt hogre med en korrelation pa 0,88. Portfoljen har
i 4r i den meningen avvikit mer fran jimforelseindexet.

Volatiliteten har detta verksamhetsir okat for sub-
stansvirdet och CSX men minskat for Svolderaktien.
Utifrdn de faktiska siffrorna ser man att det inte skiljer
speciellt mycket mellan volatiliten for substansvirdet,
Svolderaktien och CSX. Detta dr en markant férandring
fran tidigare 4r dd volatiliten pad Svolderaktien var
betydligt hogre an motsvarande virde for substans-
viardet. I ar dr till och med volatiliten ldgre for
Svolderaktien an for CSX.

KORRELATION

Substansvirdet Svolderaktien CSX
Substansvirdet [,00
Svolderaktien 0,33 |,00
CsX 0,88 0,29 1,00
VOLATILITET
Substansvirdet Svolderaktien CSX
229% 23,4% 26,1%

Sharpe-kvot

Sharpekvoten ar ett riskjusterat avkastningsmatt dar ett
hogre viarde anger en hogre avkastning i forhallande till
risknivan (volatiliteten). Att virdet dr hogre for CSX dn
for Svolders portfolj visar att Svolder i ar inte lyckats for-
valta portfoljen bittre 4n genomsnittet pd marknaden
representerat av CSX.

Att Svolderaktien har en ligre Sharpekvot dn substans-
virdet beror visentligen pd att substansvirderabatten
okat. Volatiliteten for substansvirdet och Svolderaktien
har varit relativt lika.

Substansvirdet Svolderaktien CSX
Sharpekvot 1,87 1,54 2,26

Analys av effektiva fronten

Den effektiva fronten for en portfolj anger gransen for de
mojliga kombinationer av avkastning och risk (volatilitet)
som kan uppnds med de i portfoljen ingdende aktierna. For
ett givet avkastningskrav anger fronten den portf6lj som har
minsta mojliga volatilitet, eller alternativt, fér en bestaimd
volatilitetsniva sa ger effektiva fronten den hogsta mojliga
avkastning som kan uppnés med de ingdende bolagen.
Om inga begransningar sitts pa de ingdende aktiernas
andelar i portfoljen kommer utseendet pd fronten bli en
andragradskurva. I praktiken kan man dock inte tillita



att portfoljen far vilket utseende som helst. Vanliga krav
pa begransningar dr att inte tilldta blankning, att inte till-
ata att enskilda aktier far for stor vikt i portfoljen, att
begrinsa innehav i illikvida aktier mm. I Svolders fall ar
det sista kravet inte minst viktigt, eftersom aktieportfol-
jen bestar av just smabolag.

EFFEKTIVA FRONTEN "
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n Bolagsbegransningarna innebar att ingen enskild aktie far utgdra mer an |5 procent av Svolders
aktieportfolj samt att maximalt |5 procent av ett bolag far innehas.

Analysen av Svolders aktieportfolj har skett i tva steg.
Initialt har endast positivitetskrav (ingen blankning) pa de
enskilda aktierna satts. Effektiva fronten utgors d av den
vianstra kurvan i figuren. Stor avkastning med hog risk
uppnds genom att {3 enskilda bolag star for en stor del av
portfoljen. Detta ger en dilig riskspridning och strider
mot Svolders regler att maximalt 1§ procent av Svolders

SVOLDERS

Verksamhetsdret 1999/2000 utgor det enda av de senaste
fyra dren, dd bolagets substansvirdetillvixt inte 6ver-
traffat CSX. Under tidigare 4r skapades dessutom mer-
avkastning for substansvirdet till ligre risk (volatilitet) an
hos jamforelseindex. Substansvirdet, eller i praktiken
aktieportfoljen, har fortsatt en lagre risk an CSX dven om
avkastningen 1999/2000 varit otillfredsstillande.

Det svaga utfallet hinger mycket samman med de tva
aktierna Framfab och Icon Medialab, vilka periodvis varit
vasentliga i CSX fastdn de egentligen varit for stora for
sméabolagsindex. Att under slutet av 1999 inte ha dgt
dessa aktier har ur portfoljrisksynpunkt framstatt som en
farlig strategi. Nar kurserna i aktierna senare under verk-
samhetsaret f6ll, hade de diremot hunnit limna index och
gav dé inte ndgon positiv relativ performance for portfoljen.

Substansvirdets fortsatt hoga samvariation (korrela-
tion) med CSX, bekriftar att Svolders val av jimforelse-
index dr korrekt. Korrelationen mellan borskurs och sub-
stansvirde respektive borskurs och CSX dr diaremot
mycket lag, lagre an fjoldret och i nivd med de laga vir-
den som uppmaittes for verksamhetsdret 1997/98.
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portfolj far placeras i ett enskilt bolag. Ligre avkastning
men ocksa lagre risk kan fis genom jamnare spridning i
flera bolag. Hir maste dock begransningar sittas pa de
alltfor sma bolagen. Som ett andra steg i analysen infors
darfor den ovan namnda restriktionen att de enskilda
bolagen maximalt far std for 15 procent av Svolders port-
folj. Dessutom sitts begransningen att Svolders innehav i
ett enskilt bolag maximalt far uppgad till 15 procent av
bolagets borsvirde, aven detta i enlighet med de place-
ringsregler Svolder foljer. Resultatet blir den hogra kur-
van i figuren. Denna kurva ger en mer realistisk bild av
mojliga avkastnings- och volatilitetsnivaer, och bor dar-
for vara limpligare att anvinda vid en bedomning av
Svolders portfol;.

I figuren ser man att avvikelsen mellan de bada front-
kurvorna okar med vixande risk. Anledningen ir givet-
vis att hogre risk oftast innebér investeringar med stora
andelar i fa bolag, vilket strider mot de placeringsregler
Svolder foljer. Eftersom manga av de bolag Svolder inves-
terar i r sma bidrar dven regeln att maximalt 15 procent
av aktierna i ett enskilt bolag far innehas av Svolder till
avvikelsen i kurvorna. Likviditetsaspekter gor dock att
portfoljer i omradet mellan de bagge kurvorna knappast
ar realistiska i praktiken.

Den slutsats man kan dra av figuren ovan ar att
Svolders portfolj genom en annan viktning av bolagen
kunnat uppnd samma avkastning med en betydligt lagre
volatilitet. Som framgar av grafen ar det i feoretisk mening
mojligt att uppnd samma avkastning som Svolders port-
folj, men med ca 1o procent ligre volatilitet.

KOMMENTAR

Eftersom korrelationen mellan substansvirde och CSX ar
hog, finns forutsiattningar for att arbitrageverksamhet i
mindre skala via exempelvis CSX-terminer skulle kunna
bli framgangsrik. Denna marknadsimperfektion skulle da
pa sikt upphora och korrelationen mellan borskurs och
substansvirde respektive CSX skulle bli betydligt storre.

Volatiliteten for Svolderaktien sjonk betydligt under
aret (frdn 30,9 till 23,4 procent), samtidigt som volatili-
teten for sdvil substansviarde som CSX steg med ca tre
procentenheter. Darmed hade aktien en lagre risk dn jim-
forelseindex, vilket dr positivt.

Svolders aktieurval grundas pa de individuella aktier-
nas vardering, inte utifrdn modern portfoljteori. Bolagets
portfoljpolitik uppstiller darfor inga maximi- eller mini-
mikrav for aktieportféljens risk, mitt utifrdn portfolj-
teoretiska riskmdtt. Daremot begrinsas portfoljens risk
av den faststillda placeringsinstruktionen, samt av valet
att under den andra halvan av verksamhetséret ha en mer
marknadsneutral portfoljvikt i IT- och andra tillvaxt-
bolagsaktier 4n under den forsta.

29




SVOLDER ARSREDOVISNING

30

FRIVILLIG LIKVIDATION

Enligt Svolders bolagsordning skall varje ordinarie bolags-
stimma prova om bolaget skall fortsitta sin verksamhet
eller triada i frivillig likvidation. En likvidation innebar att
bolagets tillgadngar utskiftas till aktiedgarna.

Férfarande

Ett beslut om frivillig likvidation fattas av bolagsstim-
man. Sadant 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 sidgas ersitta styrelsen och verkstillande direktoren
under likvidationsprocessen, ansvarar for avvecklingen av
bolagets verksamhet. Likvidatorn kallar ddrefter via tings-
ritten pa bolagets okinda borgenirer. En kallelseperiod
pd sex mdnader borjar i och med detta att 16pa.

Styrelsen och VD i bolaget skall avge redovisning for peri-
oden fr om senaste balansdagen tom likvidationsdagen.
Denna redovisning skall revideras samt framliggas for
aktiedgarna pa en bolagsstimma. Under kallelseperioden
realiseras vanligen bolagets tillgdngar samt betalas dess
skulder. Efter kallelseperiodens utgdng kan dterstdende
tillgdngar utskiftas till aktieigarna, med undantag for
belopp motsvarande bland annat tvistiga fordringar och
skulder. Nar likvidatorn fullgjort sitt uppdrag avger denne
slutredovisning, som granskas av bolagets revisor och
framliggs pa bolagsstimma. Direfter dr bolaget upplost.
Den totala tidsatgdngen uppgadr till minst tio ménader, till
stor del pga den obligatoriska kallelseperioden pa sex
mdnader. Avvecklingen av bolagets portfolj forvintas ske
i takt som framjar bolagets aktiedgare och eventuella for-
dringsdgare. Likviden for de avyttrade aktierna placeras
pé ett sdtt som maximerar en i kronor siker avkastning.

SKATTEREGLER FOR INVESTMENTFORETAG

Allmiint

Ett investmentforetag, vilket dr den skatterittsliga benim-
ningen for investmentbolag, ir ett foretag som uteslutan-
de eller sd gott som uteslutande forvaltar virdepapper
eller likartad 16s egendom och vars uppgift visentligen ar
att genom ett vilfordelat virdepappersinnehav erbjuda
aktiedgare riskfordelning och vars aktier dgs 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 vardepapper.
Ett investmentforetag beskattas lopande for mottagna
utdelningar men medges avdrag for under beskattnings-
ret beslutad utdelning, dock inte med s& stort belopp att
det foranleder underskott. Intikts- och utgiftsrantor ar
skattepliktiga respektive avdragsgilla. Avdrag medges
dven for forvaltningskostnader. Reavinster pa aktier och
liknande finansiella instrument (konvertibler i SEK, aktie-
optioner mm) tas diremot inte upp till beskattning.
Foljdenligt medges ett investmentforetag inte avdrag for
reaforluster pd aktier och liknande finansiella instrument.
Som en kompensation for att en omsittning av aktie-
portfoljen inte beskattas skall investmentforetag i stillet
ta upp en schablonintikt pa tvd procent av marknads-
virdet av aktieportfoljen (inkl vardet av eventuella dot-
terbolag) vid ingdngen av beskattningsdret. Genom att ett
investmentforetag medges avdrag for limnad utdelning
kommer foretaget inte att behova erldgga skatt i den man
den beslutade utdelningen motsvaras av schablonintik-
ten, mottagna utdelningar och finansnetto efter avdrag for
forvaltningskostnader.

Avskattning

Om ett foretag inte lingre uppfyller de krav som uppstills
for att vara ett investmentforetag skall i princip foretagets
tidigare skattefria reavinster skattas av i samband med
karaktdrsbytet. Denna avskattning innebar att foretaget
schablonmissigt skall ta upp en avskattningsintikt mot-
svarande 16 procent av det hogsta av marknadsvardena
pa aktier (och liknande finansiella instrument) som inne-
hafts vid ingdngen av det beskattningsdr da forandringen
skedde eller vid ndgot av de fem foregdende beskatt-
ningsaren. Nagon avskattningsintikt berdknas dock inte
till den del foretagets aktier avyttrats under det ar foran-
dringen intriffade. Om Svolders skattemissiga karaktir
som investmentforetag skulle upphora kommer avskatt-
ningen att uppga till 56 MSEK (8,70 SEK/aktie).

De aktier som Svolder anskaffat fore ett eventuellt
karaktirsbyte skall i och med detta anses ha anskaffats
for det marknadsmassiga virdet vid tidpunkten for for-
andringen av bolagets verksambhet.

Ndgon avskattningsintakt skall inte tas upp nir ett
investmentforetag upploses genom likvidation. Det inne-
bar att Svolder — om bolaget upploses genom beslut av
bolagsstimma — beskattas for den tvdprocentiga schablon-
intikten for den tid av rikenskapsdret bolaget ”finns
kvar”, liksom foér under dret uppburna utdelningar och
ranteintikter. Avdrag medges for forvaltningskostnader
och rintekostnader, men Svolder kommer inte — eftersom
en utskiftning i samband med upplosning av bolaget inte
behandlas som utdelning — att kunna utnyttja ndgot utdel-
ningsavdrag.



Aktiedgarnas beskattning vid en likvidation

Allmint

Inlosen av aktier i samband med en likvidation riknas
som en avyttring av aktierna. Avyttring anses intrada nir
bolaget trader i likvidation. Det betyder att det som dir-
vid utbetalas till aktieigarna behandlas som forsiljnings-
likvid vid reavinstberdkningen. Reavinsten beriknas som
skillnaden mellan detta inlosenbelopp och anskaffnings-
kostnaden berdknad enligt genomsnittsmetoden. Vid
avyttring av marknadsnoterade aktier far alternativt den
s kallade schablonregeln tillimpas. Detta innebar att
man som anskaffningskostnad far ta upp 20 procent av
inlosenbeloppet. For de aktiedgare som placerade i
Svolderaktien vid bolagets bildande, innebir detta att
inlosenbeloppet skall 6verstiga 250 SEK per aktie (125
SEK efter foreslagen fondemission) for att schablonregeln
skall vara formanligast. Om anskaffningskostnaden
berdknad enligt genomsnittsmetoden skulle 6verstiga inl6-
senbeloppet uppkommer en reaforlust. Avdrag for denna
forlust medges nér den dr definitiv, vilket i regel anses vara
fallet forst nér likvidationen avslutas.

Privatpersoner

For privatpersoner (och dodsbon) som ar aktiedgare
beskattas en reavinst fullt ut i inkomstslaget kapital med
en skattesats pd 30 procent. En forlust ar avdragsgill i sin
helhet mot reavinster pd marknadsnoterade aktier och lik-
nande finansiella instrument liksom mot reavinster pa ej
marknadsnoterade aktier, medan 6verskjutande forlust ar
avdragsgill till 7o procent. Underskott i inkomstslaget
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kapital kan inte sparas till kommande ar utan utnyttjas
samma ar som skattereduktion mot inkomstskatt pa for-
virvsinkomst (tjanst och niringsverksamhet) och fastig-
hetsskatt. Skattereduktion medges med 30 procent av
underskott, som inte Gverstiger 100000 kronor och 21
procent av 6verskjutande del.

Aktiebolag

For aktiebolag och andra juridiska personer (utom dods-
bon) beskattas en reavinst i inkomstslaget naringsverk-
samhet med en skattesats pd 28 procent. Avdrag for rea-
forlust for aktier som innehas som kapitalplacering
medges endast mot reavinster pa aktier och liknande
finansiella instrument under samma eller senare 4ar.

Andrade verksambetsbetingelser?
Riksskatteverket (RSV) har i pressmeddelande 2000-09-
22 anfort att de ifrdgasitter vissa investmentforetags skat-
testatus. RSV anser att aktiechandel inte ryms inom
begreppet forvaltningsverksamhet, och anser darvid att
dessa investmentforetag i stallet skall rorelsebeskattas.
Svolder bedriver traditionell kapitalforvaltning och
verkstiller portfoljférandringar utifrdn bland annat offent-
liga aktiebud, betydande absoluta eller relativa virdefor-
andringar samt i ovrigt forandrade omvirldsbetingelser.
Huruvida RSVs dsikt omfattar Svolder ar i dagsliget
ej kidnt. Svolder anser att s ej skall vara fallet, men kom-
mer i Ovrigt inte att kommentera sakfrdgan. Om sa blir
erforderligt kommer Svolder aktivt att arbeta for att bola-
gets uppfattning blir den gillande.

Ovanstdende sammanfattning av vissa skattekonsekvenser
med anledning av en eventuell likvidation dr baserad pa gillande lagstifining.
Sammanfattningen dr endast avsedd som generell information och beror endast svenska skattesubjekt.
Den skattemdissiga behandlingen av varje enskild aktieigare beror pd dennes speciella situation.
Sarskilda skattekonsekvenser som ej finns beskrivna ovan kan bli tillampliga for

vissa kategorier av skatiskyldiga och den som dr osdker bor rdadfrdga skatterddgivare

om de speciella skattekonsekvenser som kan bli aktuella.
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BOLAGEN

BEIJER ELECTRONICS - FRONTEC - GUNNEBO - JM - LINDAB - WEDINS

Svolder har pd balansdagen 31 smibolagsaktier i portfoljen. Bland dessa har sex
bolag valts ut for en niarmare presentation och 6versiktlig aktieanalys. Urvalet har
skett utifran ett flertal kriterier som syftar till att ge rimlig balans mellan olika regio-
ner, branscher samt positiva och negativa bidragsgivare till Svolders substansvirde.
Textinnehdllet har till sin helhet bearbetats av Svolder. Berérda bolag har givits till-
falle att yttra sig 6ver beskrivningen och Svolders kommentar. Angivna prognos-
varden ar gjorda av Svolder och inte av de enskilda bolagen. Avslutningsvis skall
betonas att placeringarna i de presenterade bolagen, i likhet med 6vriga placering-
ar, inte skall betraktas som strategiska. Beskrivningarna ar gjorda under borjan av
oktober manad.
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BEIJER ELECTRONICS

610000 aktier
9,8% av kapitalet och rosterna
Borskurs (—vérde) 71 SEK/aktie (442 MSEK)
Andel av Svolders portfolj 32%

Svolders innehav
Svolders andel

Beijer Electronics ar ett utvecklings- och agenturforetag
inom industriautomation. Produkter och tjanster kdnne-
tecknas av ett hogt teknik- och IT-innehdll och mark-
nadsfors sdvil pA hemmamarknaden i Norden som glo-
balt. I produktprogrammet ingér bl a styr- och drivsystem,
operatorsterminaler, programvaror, robotar samt sedan
en kort tid tillbaka applikationer for automatisk avsyning
och sortering (visionsystem).
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Beijer Electronics har sedan bildandet 1981 varit en del
av G& L Beijer-koncernen. Styrelsen i G& L Beijer beslu-
tade i januari 2000 att foresld bolagsstimman att dela ut
samtliga aktier i Beijer Electronics och notera bolagets
aktier pA OM Stockholmsbérsens O-lista. Forsta note-
ringsdag var den 8 juni.

Bolagets produktutbud ir starkt dd man forutom ope-
ratorsterminaler av hogsta virldsklass dven har tio stra-
tegiska agenturer fran fem virldsledande leverantorer.
En annan mycket viktig faktor bakom foretagets fram-
gangar dr hogklassig teknisk support och service.
Omsattningstillvixten har arligen klart 6verstigit 1o pro-
cent de senaste fem dren, med en genomsnittlig rorelse-
marginal pd 11 procent. Virt att beakta dr att stora
belopp har kostnadsforts for utveckling av de egna ope-
ratorsterminalerna och organisationen runt dem. Under
de forsta nio manaderna 2000 6kade omsittningen med
17 procent. Exportforsiljningen ckade med 37 procent,
frimst tack vare de egenutvecklade operatorstermi-
nalerna. Exportandelen uppgick till 30 procent. Rorelse-
marginalen var 10,7 procent.

De finansiella mél som stillts upp sdger att den orga-
niska omsittningstillvixten ska i genomsnitt vara minst
15 procent per ar, rorelsemarginalen 10 procent per ar
sett over en konjunkturcykel och soliditeten ldgst 30
procent. Rorelsen binder vildigt lite kapital i fasta
anlidggningstillgdngar, da de egenutvecklade produkter-

na legotillverkas. Kassaflodet har diarmed historiskt varit
bra. Det ir styrelsens uppfattning att koncernen har en
hog utdelningskapacitet.

Svolders kommentar

Svolder erholl sina aktier i Beijer Electronics via sitt d4gan-
de i G& L Beijer. Styrelsens beslut om avknoppning anses
bra, da de olika delarna i G& L Beijer hade olika tillvaxt-
och I6nsamhetsmojligheter. T den gamla strukturen riske-
rade virderingen av helheten att inte motsvara de olika
delarnas bedomda virden. Ett problem som inte lostes
med avknoppningen dr den bristande likviditeten i de
bida bolagens aktier. Detta ir ett problem som idven fore-
kommit i andra mindre bolag som delats upp. Styrelsen, fore-
tagsledningen och huvudigaren har hir en viktig uppgift.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK) Arlig

tillvaxt
Ar 1995 1996 1997 1998 1999 2000p"  5ar
Omsittning 36 38 45 48 52 6l 11,4%
Res. e skatt 3,10 2,80 4,00 4,10 3,50 460  84%
Eget kapital 510 6,40 7,90 6,40 580 1070 157%
Utdelning - - - - - 1,00 em

" Svolders prognos

Ett intressant OEM-avtal har tecknats med Matsushita
Electric om att bli exklusiv leverantor av operatorstermi-
naler till deras verksamheter i Europa och USA. Detta
torde innebdra att exportforsiljningen blir fortsatt myck-
et stark och tillvixten kraftigare dn for koncernens 6vri-
ga delar. Diarigenom kommer bolagets karaktir av agen-
turforetag ytterligare att minska.

Svolder ser positivt pd den breddning av produktpro-
grammet som genomforts i och med det samarbetsavtal
inom visionsystem som tecknats med amerikanska DVT.
Var bedomning ar att detta ir ett tillvixtomridde som
utmirkt kompletterar den befintliga verksamheten.

Dessa bada avtal starker var tro pa att tillvixten dven
framover blir stark och att Beijer Electronics ir en intres-
sant partner for virldsledande foretag.

Efter att ha drdnerats pd kapital i form av koncernbi-
drag ar det egna kapitalet inte speciellt stort. Tillvixten
forvantas bli snabb, men idag ar en viardering utifrén eget
kapital hog. Ovriga nyckeltal 4r attraktiva utifran kvali-
teten i bolaget och dess tillvaxtmojligheter. Borsnoteringen
torde vara positiv for bolaget, di kinnedomen okar och
bolaget mer aktivt kan delta i strukturomvandlingen pa
automationsmarknaden.
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FRONTEC

1 503000 aktier
5,6% av kapitalet och 3,0% av résterna
Borskurs (—vdrde) 106 SEK/aktie (3014 MSEK)
Andel av Svolders portfolj [1,8%

Svolders innehav
Svolders andel

Frontec ar ett konsultforetag med inriktning pa eBusiness
och Intelligent kommunikation. Affarsidén ar att effektivi-
sera och korta ledtiderna i kundernas affirsprocesser och
projekt. Kunderna 4terfinns i forsta hand bland
Nordens storre foretag och organisationer inom telekom,
tillverkande industri, offentlig verksamhet och transport.
Storre delen av programvaruverksamheten ligger numera
i ett eget bolag, Viewlocity.

KURSUTVECKLING
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Frontec drevs under flera ar som en bred konsultorganisa-
tion med en vidhidngande programvarudel. Den lonsam-
ma konsultdelen finansierade, tillsammans med tre ny-
emissioner, utvecklingen av programvaran AMTrix.
Denna del drog stora kostnader och skapade en otyd-
lig bild av Frontec. Under 1999 vidtog styrelsen och
ledningen ett antal kraftfulla steg for att stirka profilen
och tydliggora utbudet i bolagets olika verksamheter.
Det borjade med att programvarudelen skildes fran
Frontec AB och att en extern finansiir togs in i form av
Bostonbaserade Battery Ventures. Darefter har ytterligare
tvd nyemissioner genomforts och antalet dgare har okat.
Frontecs dgarandel kommer att bli 34 procent efter full
utspadning. Viewlocity ska borsnoteras pd en amerikansk
bors under &r 2000, enligt pressmeddelande fran Frontec.

Nista steg i renodlingen blev att dela konsultorgani-
sationen i tvd delar. Frontecs ursprung inom teknisk kon-
sulting lades i ett bolag, som doptes till BlueLabs. Fokus
ar mot intelligent kommunikation. BlueLabs har cirka
300 anstillda med spetskompetens inom mobil IT, avan-
cerad telekom, intelligenta fordon och intelligenta hem.
Huvudsakliga konkurrenter d4r HiQ, AU-System och Enea
Data. En separat notering vid OM Stockholmsbérsen, via
en utdelning enligt Lex Asea, planeras.

Den tidigare mer traditionella IT-konsultdelen styrs om
till att bli en 16sningsleverantor for eBusiness. Enheten har
cirka 700 anstillda och genomgar for tillfillet en intern
omstrukturering. Lonsamheten har darfor varit délig.
Denna del kommer att dgas av det idag borsnoterade
Frontec AB, som dessutom kommer att ha ett finansiellt
aktieinnehav i Viewlocity.

Svolders kommentar

Svolder har varit dgare i Frontec under flera &r. Vi har
ansett att viardena i koncernen inte kommit fram pa grund
av den otydliga profilen. Det ir i lingden inte bra for en
organisation att ha en Ionsam del som finansierar en
starkt forlustbringande och kapitalkravande verksamhet.
Vi ser sdledes mycket positivt pd den renodlingsprocess
som inleddes under 1999. Det viktigaste dr nu att ater-
uppritta kapitalmarknadens fortroende genom att ordent-
ligt hoja lI6nsamheten i de olika delarna. D4 6kar dessut-
om utrymmet for att delta i strukturaffirer.

Tyvirr har ledningens tidigare utféstelser om en sir-
notering av BlueLabs under 2000 blivit uppskjutna till
forsta halvaret 2001. Denna typ av kommunikations-
missar minskar aktiemarknadens tilltro till bolaget.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK)

Ar 1995 1996 1997 1998 1999 2000"
Omsittning 20 22 26 31 43 19
Res. e skatt 180 240 290 160 280 -280
Eget kapital 710 1260 970 1280 1430 1260
Utdelning 0 0 0 0 0 0

") Avser férkortat rikenskapsar (6 man)
Virderas de olika delarna var for sig, utifrdn jam-
forelser med noterade konkurrenter, framkommer ett
betydligt hogre viarde dn den aktuella borskursen.
Aktiemarknaden vdgar dock inte diskontera detta da
historien visat pA minga prognosmissar och forsening-
ar. Svolder anser dock att bolaget nu, genom den nya
externt rekryterade koncernledningen, har béttre forut-
sdttningar dn tidigare att bevisa lonsamhetspotentialen.
Fortsatta fordndringar av de olika bolagens styrelser
bedoms vidare som nodvindiga.
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GUNNEBO

610000 aktier
2,9% av kapitalet och rosterna
Borskurs (—vdrde) I'17 SEK/aktie (2480 MSEK)
Andel av Svolders portfolj 53%

Svolders innehav
Svolders andel

Gunnebo ir idag en internationell koncern inriktad pa
sakerhetsprodukter. En konsekvent renodling fran ett
industrikonglomerat till ett sikerhetsforetag har skett.
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El Omsittning (vinster skala) Resultat efter finansnetto (hoger skala)

De senaste dren har Gunnebo avyttrat och forvirvat en
rad foretag, allt i syfte att bli en sikerhetskoncern med
global tickning. Marknadsnirvaron har stirkts betydligt
i Europa via forvirven av Garny i Tyskland, Fichet-
Bauche i Frankrike och nu senast Chubb Safes i England.
Dessa foretag har vid forvarvstidpunkten haft en period
med bristande lonsamhet, men varit pd rdtt vig.
Kopeskillingarna har dirmed inte varit avskrickande
hoga. Gunnebos foretagsledning har dessutom snabbt vid-
tagit strukturdtgirder for att hoja lonsamheten.

Efter forvirvet av Chubb kommer cirka 8o procent av
omsittningen pa arsbasis att komma fran sikerhetspro-
dukter. Over 9o procent av forsiljningen sker utanfor
Sverige. De storsta marknaderna dr Frankrike, Tyskland
och England. Verksamheten inom sikerhetsomradet
omfattar produkter och tjdnster inom bla virdeskydd,
omradesskydd, elektroniska larmsystem, larmcentraler

och passagekontroll. Den visteuropeiska marknaden for
dessa produkter har en &rlig tillvdxt pd 2—10 procent. Den
overldgset storsta delmarknaden, som samtidigt visar
hogst tillviaxt, dr elektroniska sikerhetssystem. P4 denna
fragmenterade marknad har Gunnebo under 1 procents
marknadsandel, vilket skapar utrymme for tillvaxt, fraimst
via forvarv. Ytterligare prioritet ar att vixa pa de storsta
sikerhetsmarknaderna i Europa, skapa samordnings-
vinster mellan de forvarvade bolagen, fortsitta utbygg-
naden av serviceverksamheten samt etablera sig pd den
viktiga USA-marknaden. Ambitionen ir att bli mer av ett
tjanste- och serviceforetag an idag.

Den begrinsade verksamheten utanfor sikerhetsom-
rddet utgors av affarsomrddet Engineering, som tillverkar
produkter for lyft- och fistteknik.

Ledningens mélsittning ar att via forvirv och organisk
tillvaxt nd en omsittning inom sikerhetsomradet pa 8-10
Mdr inom nagra ar. Gunnebo ska da vara en helt renodlad
sikerhetskoncern, med 6kade etableringar i Osteuropa
och USA. Stora resurser kommer att investeras i segmen-
tet elektroniska siakerhetssystem.

Svolders kommentar

Svolder har f6ljt Gunnebo under en lingre tid, men ansett
att verksamheten varit for spridd. Foretagsledningens
renodling av koncernen och allt klarare fokus mot siker-
hetsprodukter uppskattas. Mot denna bakgrund ska
Svolders investering ses. Det dr nu upp till foretagsled-
ningen att realisera de tillvixtsmojligheter och sam-
ordningsvinster som uttalats samt att infria de finansiella
mal som stallts upp. Vi tror att dessa mél i vissa avseen-
den till och med kan visa sig vara ndgot lagt stallda.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK) Arlig

tillvixt
Ar 1995 1996 1997 1998 1999 2000p"  5ar
Omsittning 16 113 140 172 239 239 156%
Res. e skatt 540 540 5,60 7,50 940 1050 142%
Eget kapital 40 43 47 56 63 70 12,1%
Utdelning 2,00 2,25 2,25 2,75 325 350 11.8%

" Svolders prognos

Den tydligare inriktningen medfor att den potentiella
framtida tillvixten och l6nsamheten blir hogre och stabi-
lare 4n fallet var i den gamla strukturen. Detta gor att det
cykliska inslaget minskar och att riskpremien pa sikt kan
sankas, med hogre viardering som foljd.

Det Svolder anser vara viktigast for att hoja virde-
ringen markant ar att infria, helst 6vertriffa, de uppstill-
da mélen. Lyckas ledningen med detta kommer Gunnebo
inte att jaimforas och virderas som ett verkstadsforetag,
utan kan hamna i samma kategori som tex Assa Abloy
och Securitas.
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M

388000 aktier
[,2% av kapitalet och 0,9% av résterna
Borskurs (—vdrde) 181 SEK/aktie (5850 MSEK)
Andel av Svolders portfolj 52%

Svolders innehav
Svolders andel

JM idr en ledande projektutvecklare av bostiader och kom-
mersiella lokaler. JM forvarvar savil obebyggd som
bebyggd mark och foradlar denna genom nybyggande,
ombyggande eller tillbyggnad till attraktiva fastighets-
projekt. Den storsta delen av JMs projektutveckling avser
bostider.

KURSUTVECKLING

200 T T T T T 200

175 ‘ Li7s

150 r 150
125 125

100 r 100

75 r75

|
\
\
50 ‘ |

T T T T T T 50
95 1996 1997 1998

1999 2000

JM B, képkurs Carnegie Small Cap Index

OMSATTNING OCH RESULTAT (MSEK)

7000 1200

6000 1 1000

5000
800
4000 |
600
3000

400
2000 q

1000 - 200

1995 1996 1997 1998 1999 2000p"

H Omsittning (vinster skala) Resultat efter finansnetto (hoger skala)

JM ir ett foredome for svensk marknadsanpassad
bostadsproduktion. Under tiotalet ar visade JM svarta
siffror medan konkurrenternas bostadsentreprenader
drogs med stora underskott. JMs inrikning pa bostads-
ritter i tillvixtregioner, med stor tyngdpunkt i Stock-
holmsregionen, har visat sig mycket framgangsrik.
Foretagsledningen forvirvade vidare exploateringsmark
och befintliga tidigare icke sd attraktiva byggnader for
ombyggnad i en tid dd 6vriga entreprenad-, fastighets-
eller finansbolag redde ut egna finansiella problem.

Den koncentration av fastighetsbestdndet som har
gjorts till kommersiella fastigheter i Stockholm har likasa
varit framgéngsrik. Byggnaderna kinnetecknas av laga
driftskostnader och har varit attraktiva bytesobjekt for

forvaltande fastighetsigare, som exempelvis forsikrings-
bolag. Aven forsiljningen av fastigheter i Stockholm har
okat. Bolaget har dessutom deklarerat att detta skall
intensifieras sd att projektverksamheten blir dnnu tydli-
gare for aktiemarknadens aktorer. JM anger sjilva att de
vid drsskiftet 1999/2000 hade 6vervirden i fardigstillda
fastigheter om 2 400 MSEK, motsvarande 73 SEK per JM
aktie. Analytiker uppskattar 6vervirdena i dessa samt
pagdende projekt till betydligt hogre belopp.

Svolders kommentar

Det forefaller nu som om JM ocksa borjat fa aktiemark-
nadens erkdnnande, efter att tidigare ha bemotts med visst
ointresse frin miklare och analytiker. JM aktien handlas
i liten utstrackning av privatpersoner varfér omsittning-
en blir sporadisk, men da i ganska stora poster mellan
institutionella placerare. Skanskas dgarposition har ocksa
lett till att forvarvsspekulationer vanligen har lyst med sin
franvaro vad giller JM. Foretagsledningen har samtidigt
fatt arbetsro att utveckla sin affirsidé, utan att vara inblan-
dade i dgarstrider eller krav pa kortsiktiga avvaganden.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK) Arlig

tillviaxt
Ar 1995 1996 1997 1998 1999 2000p" 5 ar
Omsittning 91 140 95 119 153 199 169%
Resultat efter skatt 1370 480 11,00 720 1330 2260 105%
Eget kapital ? 66 71 80 85 95 110 108%
Utdelning 1,75 200 325 325 675 1000 41,7%

" Svolders prognos

Overvirden i fastigheter ingér e

Till f6ljd av de okande synliga resultaten i JM och den
tydligare fokuseringen pa utveckling och exploatering av
fastigheter har aktiemarknaden borjat virdera JM mer
efter fortjanst dn substansvirde. Egentligen skiljer sig inte
betraktelsesitten mycket 4t dd de synliga resultaten mot-
svarar realiseringar av dolda 6vervirden, ungefar som for
ett investmentbolag. Att rorelsevirdera verksamheten blir
dock sirskilt attraktivt nir stora vinstokningar redovisas.
Det dr ocksd uppenbart att forvdarven av exploaterings-
fastigheter under andra delen av nittiotalet nu ger betydan-
de och accelererande postitiva effekter for resultatet.

De aterkops- eller inlosenprogram som nyligen avise-
rats att foretagsledningen utreder, kan vara korrekta om
betydande fastighetsforsiljningar genomfors utan att for-
saljningslikviden kan anvindas for fortsatt expansion. Att
lagga in realisationsvinsterna fran fastighetsforsiljningar
i berakningsunderlaget for utdelningspolicyn — 5o procent
av det synliga resultatet — dr enligt Svolders formenande
val s bra for aktiedgarna som aterkops- eller inlosenpro-
gram. Aktiens redan déliga likviditet skulle ytterligare for-
samras och hur paverkar ett sddant program huvudiga-
rens rostmassiga dominans? Kanske skall forslaget tolkas
som om den marknadskunniga JM ledningen nu borjar se
toppen pa fastighetspriserna och darfor inte hittar alter-
nativa projekt i samma utstrackning som tidigare.
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LINDAB

437000 aktier
1,8% av kapitalet och 0,9% av rosterna
Borskurs (—vdrde) 103 SEK/aktie (2450 MSEK)
Andel av Svolders portfolj 3,3%

Svolders innehav
Svolders andel

Lindab utvecklar, tillverkar, marknadsfor och distribue-
rar bearbetade tunnplatsprodukter for byggnadsindustrin.
Verksamheten bedrivs i tvd affirsomrdden: Ventilation
och Profile.
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Inom affarsomrdde Ventilation dr de dominerande pro-
dukterna cirkuldra kanalsystem. Dessa har visentligt ligre
tillverkningskostnader dn rektangulira eftersom materia-
latgdngen dr ldgre. Vidare ar luftflodet battre, kanalerna
ar titare och kan monteras snabbare. Totalkostnaden for
tillverkning och installation bedoms vara endast hilften
av kostnaden for rektanguldra system. I Skandinaven
monteras nistan uteslutande cirkulidra system. Andelen i
ovriga Europa ir cirka 50 procent, i USA endast 15 pro-
cent och i Ostra Europa ir den marginell. Potentialen dr
foljaktligen stor utanfor Skandinavien. Tillvaxten sker
sdvil organiskt som genom mindre forvarv dd konkur-
renterna ofta dr sma. Lindab har marknadens bredaste
stortiment samt en mycket vil utbyggd siljorganisation.
Norden svarar for halva forsiljningen, 6vriga EU for en
tredjedel samt knappt en tiondel omsitts i USA.

Affirsomradet Profile var ursprunget till Lindab.
Expansionen har skett savil geografiskt som produkt-
missigt. De storsta produktomrddena ir takavvattnings-
och lattbyggnadssystem, stalhallar, byggplat och portar.
Forsiljningsarbetet har successivt forskjutits fran enskil-
da produkter till systemlosningar. Arbetssittet piminner
om det inom Ventilation — stark marknadsorganisation,
brett produktprogram av hog kvalitet samt stravan att
forenkla installationerna. Under senare ar har stil som
byggnadsmaterial okat. Affirsomrddets forsaljning ar
starkt beroende av den nordiska byggkonjunkturen, nya
produkter och ny byggteknik. Den fordelas till ca 2/3 pa
Norden samt dirutover endast 7 procent for dvriga EU,
men betydande 24 procent for Ostra Europa.

Lindab stravar efter en snabbare tillvixt 4n markna-
dens och de visentligaste konkurrenterna, dvs 1o-15
procent per ar. Tillvixten skall ske under god lonsamhet
och i finansiell balans. Rorelsemarginalen skall uppga till
10 procent och malsattningen for lonsamheten ir 15-20
procent pd saval sysselsatt som eget kapital. Soliditeten
skall dessutom Overstiga 35 procent.

Svolders kommentar

Lindab har pd ett imponerande sitt byggt upp sin mark-
nadsposition. Produkterna féradlas kontinuerligt genom
framforallt systemlosningar som ar rationella for instal-
latorer och slutkunder.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK) Arlig

tillvaxt
Ar 1995 1996 1997 1998 1999 2000p" 5ar
Omsittning 106 109 126 139 149 185 11,6%
Resultat efter skatt 650 600 750 860 880 1000 9,1%
Eget kapital 28 33 39 47 52 58 153%
Utdelning 125 125 150 200 3,00 350 229%

" Svolders prognos

Soliditeten har till nyligen varit uppe pa hoga so procent
— en icke optimal niva sett ur aktiedgarperspektiv. Den
finansiella styrkan dr dessutom storre dn vad soliditets-
talet egentligen sdger. Bolaget dger en stor del av sina pro-
duktions- och distributionsfastigheter. Marknadsstrategin
leder dessutom till hoga kundfordringar och varulager.
Sammantaget har bolaget mojligheter att mer kraftfullt
expandera verksamheten utanfor Skandinavien, alterna-
tivt forbattra utdelningspolicy och kapitalstruktur eller
forhoppningsvis alltsammans.

Kanske dr det ocksd detta som nu borjar skonjas.
Utdelningsandelen har hojts. Forviarvs och investerings-
aktivitet har tilltagit under den senaste tolvmanaderspe-
rioden. Slutligen har bolaget borjat aterkopa aktier pa
marknaden. Noteringen pa tvd marknadsplatser — bor-
serna i Képenhamn och Stockholm — ar naturlig utifrdn
nuvarande dgarsits, men den &r splittrande for handeln da
ingen av platserna ar tydligt dominerande.
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WEDINS

605000 aktier
8,0% av kapitalet och 3,6% av résterna
Borskurs (—vdrde) 40,70 SEK/aktie (309 MSEK)
Andel av Svolders portfolj 1,.8%

Svolders innehav
Svolders andel

Wedins utvecklar och driver sko- och accessoarfack-
handelskedjor i de nordiska linderna. Koncernen har
cirka 200 butiker som drivs i vil definierade och genom-
arbetade koncept for olika kundsegment.
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Hl Omsittning (vinster skala) Resultat efter finansnetto (héger skala)

Wedins, som ar ett mycket gammalt foretag inom sko-
handel, borsnoterades under sommaren 1997. Bolaget
expanderade direfter framst via forvarv av mindre sko-
handelsforetag och blev nirvarande inom savil volym-
som inom lagpris- och 6vre mode- och kvalitetssegmentet.
Ledningen hade under 1999 identifierat manga gemen-
samma namnare med accessoarbranschen. Utifrdn detta
lades ett offentligt bud pd& Handskmakar’n. Svolder var
aktiedgare i Handskmakar’n och accepterade budet, var-
efter Svolder blev aktiedgare i Wedins.

Den nya koncernen breddades sdvil produktmassigt
som geografiskt. Sverige ar fortfarande den klart storsta
och viktigaste marknaden, foljt av Norge. I Finland och
Danmark finns stora expansionsmojligheter. Produkt-
madssigt svarade koncept inriktade mot skohandel for 65
procent av forsiljningen 1999.

Inom volymsegmentet, som ir det storsta, anviands varu-
mirkena Wedins Skor och Handskmakar’n i Sverige samt
Park Sko i Norge. Det dr inom detta segment som syner-
gierna med Handskmakar’n finns, dd kunderna ofta ir
detsamma och sortimentet 6verlappar. Ett omfattande
arbete pagdr for att optimera och ompositionera butiks-
bestdndet sa att forsdljningen per kvadratmeter okar.
Dessutom har en marknadsféringskampanj genomforts
for att tydligare profilera Wedins Skor.

Skokanonen, som delags till 33,3 procent, utgor bola-
gets ndrvaro i lagprissegmentet. Wedins har en option att
forvirva resterande aktier. Skokanonen ar Sveriges nist
storsta lagpriskedja.

I det 6vre mode- och kvalitetssegmentet har Wedins
stirkt sin stillning de senaste dren genom forvirv av
Lagersons Skosalonger och Rizzo. Under 1999 kom 15
procent av forsiljningen frdn detta segment. Rizzo 6pp-
nade sin forsta butik i Oslo i september och ytterligare
etableringar dr under planering.

Koncernens finansiella mal ar tydliga och siger att
omsattningen ldngsiktigt ska 6ka med ro-1§ procent per
ar och att rorelsemarginalen fore goodwillavskrivningar
ska uppgé till minst 9 procent ar 2002, for att darefter
langsiktigt uppga till 1o procent. Soliditeten ska langsik-
tigt vara minst 3§ procent.

Svolders kommentar

Efter budet pd Handskmakar’n har Svolder 6kat sitt inne-
hav i Wedins. Vi anser att bolaget utvecklas i rétt riktning
och att den underliggande efterfridgan for dess produkter
ar stark. Ledningen har god kontroll 6ver verksamheten
och de utlovade synergierna frin sammanslagningen med
Handskmakar’n tycks vil kunna infrias. Tempot med
integrationen av de forvirvade foretagen har varit hogt
och ligger i linje med uppgjorda planer.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK) Arlig

tillvixt
Ar 1995 1996 1997 1998 1999 2000p" 5ar
Omsittning 55 62 80 107 86 132 19,1%
Res. e skatt 0,80 2,70 4,80 3,70 4,40 510 447%
Eget kapital 8 8 21 23 34 37 351%
Utdelning - - 2,40 2,40 2,40 2,75 em

" svolders prognos
Bolagets relativa litenhet pa borsen och den ldga likvidi-
teten i aktien medfor att bolaget, enligt Svolder, inte fatt
den virdering som det fortjanar utifrin faktorer som till-
vixt, vinst och utdelning. Bevakningen frin analytiker ar
mycket ldg och vi tror att de prognoser som finns pa bola-
gets utveckling ar inaktuella och i nagot fall direkt felak-
tiga. Hir har ledningen en viktig uppgift att informera
aktiemarknaden om ”det nya Wedins”. Aktien har dess-
utom pressats av forsdljningar fran tidigare dgare i
Handskmakar’n. Om den ldga virderingen varar under
ytterligare en tid maste sannolikheten for ett bud pa bola-
get anses som hog.



Styrelsen och verkstillande direktoren for Svolderaktie-
bolag (publ) far hirmed avlimna drsredovisning for peri-
oden 1999-09-01—2000-08-3 1.

Efterfoljande resultat- och balansrikning, kassaflo-
desanalys och bokslutskommentarer utgor en integrerad
del av drsredovisningen.

Verksamheten

Svolder AB iar ett rent investmentbolag som placerar i
marknadsnoterade aktier i svenska smaforetag. Bolagets
A- och B-aktier noteras pA OM Stockholmsborsens
O-lista.

Med aktier i smabolag avses i huvudsak vid OM
Stockholmsbérsen noterade aktier med ett marknads-
virde som for nirvarande understiger 9 500 MSEK.
Jamforelseindex dr Carnegie Small Cap Index (CSX).

Agar- och aktiekapitalférandringar

Antalet aktiedgare per den 30 juni 2000 dr enligt sta-
tistik frdn Vardepapperscentralen VPC ca 7 300. Detta
ar en okning med ca 600 aktiedgare under tolvmana-
dersperioden. Stora dgare dr Sjitte AP-fonden, AMF
Pension och Ernstromgruppen. Den senare utnyttjade
under hosten 1999 bland annat en option att forvirva
aktier som tidigare dgdes av Bure Equity (tidigare
Investment AB Bure).

Under verksamhetsdret har dgare till 187 612 A-aktier
ansokt hos bolagets styrelse om omstimpling av dessa
aktier till B-aktier, varefter bolagets 6 400000 aktier kom-
mer att vara fordelade pd 952388 A-aktier och 5447612
B-aktier.

Styrelsen kommer till den ordinarie bolagsstimman
den 15 november 2000 att foresld en fondemission 1:1,
varvid aktiekapital och antalet aktier fordubblas.
Fondemissionen foreslds ske genom 6verforing av medel
frén reservfonden.

Aktiemarknaden

Efter en relativt svag inledning av verksamhetséret
1999/2000 forandrades borsklimatet i mitten av oktober
till att bli mycket positivt. Fram till i borjan av mars 2000
intrdffade betydande kurslyft i framforallt olika typer av
tillvixtaktier inom branscherna telekom, informations-
teknologi, media, utbildning och bioteknik. Kursutveck-
lingen darefter har genomgdende varit svag for denna typ
av aktier, aven om noterade nedgdngar vanligen inte varit
lika betydande som tidigare uppgangar.

Under perioden 1 september 1999—31 augusti 2000
steg Affirsvirldens generalindex med 52,6 procent. Aktier
i svenska smabolag utvecklades bittre an motsvarande
stora. Carnegie smabolagsindex steg samtidigt 61,6 pro-
cent. Ndmnda index tar inte hdnsyn till underliggande
aktieutdelningar om ca tva procentenheter.

Virldens borser hade likasa ett gynnsamt borsdr, om
an inte lika lyckosamt som for den svenska. Viarldsindex,
mitt i svenska kronor, steg 26,3 procent. De stora anglo-
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FORVALTNINGSBERATTELSE

saxiska borserna hade den minst gynnsamma utvecklingen
— engelska FTSE 100 steg 5,0 procent och amerikanska
Dow Jones industriindex 6,6 procent. De teknologitunga
borserna hade genomgdende ett mycket gott r — ameri-
kanska Nasdaq steg exempelvis 53 procent.

Valuta- och rantemarknader

Valutarorelserna under tolvméanadersperioden var ocksd
kraftiga. Den svenska kronan forsvagades 14 procent rela-
tivt den amerikanska dollarn och nistan 32 procent mot
japanska yen. Utvecklingen relativt de europeiska valu-
torna var mer modesta, +4 procent for brittiska pund och
—3 procent for Euro. Insatsvaror frin Nordamerika och
Asien har dirmed hojts avsevirt i pris medan en viss kon-
kurrenskraftsforsvagning skett relativt producenter i de
flesta kontinentaleuropeiska linder. Trots de kraftiga pris-
uppgdngar som intriffat for flertalet ravaror, inte minst
olja, syns i de flesta industrilinder dnnu inte nigra bety-
dande inflationstendenser d& produktivitetsforbattringar
kompenserat prishojningarna.

Virldens centralbanker har hojt sina styrrantor under
verksamhetsdret i syfte att motverka ekonomisk over-
hettning. Aven obligationsriantorna har foljt penning-
marknadsrantorna uppat under dret, dock med ett troligt
trendbrott under slutet av perioden. Detta ir tydligast i
USA. Hittills forefaller centralbankernas dtstramningar ha
uppndtt 6nskat resultat, vilket dr positivt fér den framtida
kursutvecklingen pa aktiemarknaderna.

Substansvirde

Svolderaktiens substansvirde 6kade under verksamhets-
aret fran 148 SEK per aktie till 210 SEK. Tillvixten var
diarmed 41,9 procent. Hartill kommer lamnad utdelning
om 8,50 SEK/aktie for foregdende verksamhetsdr. Justerat
for detta var virdetillvixten ca 70,50 SEK/aktie eller 47,6
procent.

Carnegie Small Cap Index (CSX) utgor Svolders jam-
forelseindex (”benchmark”). Det dr bolagets bedomning
att CSX bast representerar kursutvecklingen for det urval
av aktier som Svolder placerar i, aven om indexet under
relativt ldnga tidsperioder (3 mén) kan innehdlla aktier
som genom kursuppgang eller nyemission med stor mar-
ginal limnat bolagets smdbolagsdefinition. Sa har varit
fallet under det senaste verksamhetsaret, di aktier som
Framfab och Icon ingdtt i CSX under tider dd de stigit
kraftigt men ej dd de fallit. Denna imperfektion har hojt
jamforelseindex med narmare sju procentenheter under
verksamhets-dret. Inklusive underliggande utdelning steg
CSX med ca 64 procent. Svolders substansvirdetillvaxt
lyckades sdlunda inte 6vertriffa indexutvecklingen detta
verksamhetsar.

Aktieportfoljen

Aktieportfoljens justerade marknadsvirde uppgick 2000
08 31 till 1246,6 (926,6) MSEK, vilket dverstiger bokfort
virde med 105,5 (86,8) MSEK.
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Portfoljens karaktir foran-
drades under andra delen
av verksamhetsiret frin en
undervikt i IT-bolag till en
mer marknadsneutral expo-

Mottagen utdelning mm
Forvaltningskostnad

nering vad avser just till-  Realiserat resultat aktier
vaxtaktier. Portfoljen har  Redovisat resultat
dock genomgdende varit  Orealiserat resultat
overviktad mot aktier i  Ldmnad utdelning
verkstads- och handelsfore-  Substansvirdeférindring
(3garnas vdrdetillvaxt)

Substansvérde (UB)

tag, och varit under-viktad i
fastighets- och investment-
Aktieport-
foljen utvecklades relativt

bolagsaktier.

sett svagast under december 1999 —februari 2000 (period
2) av nimnda indexskil samt under juni—augusti 2000
(period 4). Svolders aktieurval grundas pa bolagets upp-
fattning om de individuella bolagens virdering, sk ”stock
picking”. Antalet bolag i portféljen var pa balansdagen
oférdandrat 31 st.

Svolder dgde péd balansdagen mer dan 1o procent av
aktierna i Graphium samt mer dn 5 procent av aktiekapi-
talet i bolagen AcadeMedia, Affirsstrategerna, B&N
Nordsjofrakt, G & L Beijer, Beijer Electronics, Frontec,
Karolin Machine Tools, NIBE Industrier, ProfilGruppen
och Wedins Skor.

Borsvarde

Senaste betalkurs pd balansdagen for Svolders B-aktie var
170 SEK, vilket motsvarar ett sammanlagt marknadsvar-
de om 1088 MSEK. Kurstillvixten under verksamhetsa-
ret var 41,7 procent, inkl 8,50 SEK/aktie i [imnad utdel-
ning. Svolders A-aktie hade pa balansdagen en kopkurs
om 169 SEK.

Den sk substansvirderabatten var pa balansdagen 19
procent. Rabatten har under verksamhetsdret varierat
mellan 9 och 29 procent, med en genomsnittlig rabatt om
19 procent.

Resultat

Rorelseresultatet under verksamhetsaret uppgick till
430,0 (36,5) MSEK. Utdelningsintikterna uppgick till
28,1 (28,7) MSEK, och nettot av finansiella poster till
2,5 (1,3) MSEK.

I resultatet ingar realisationsvinster pa salda varde-
papper om 411,3 (20,1) MSEK.

Arets vinst blev 432,5 (37,7) MSEK, motsvarande
67,60 (5,90) SEK/aktie.

Ett investmentbolags resultat uppstér till overviagande
del av viardeférandringar av de olika innehaven i aktie-
portfoljen. Det synliga resultatet blir istillet beroende pa
vilka placeringar som realiserats. Det ar styrelsens upp-
fattning att Svolders resultat bast beskrivs av substans-
virdets utveckling, inklusive till aktiedgarna utbetald
aktieutdelning. Dessa resultat- och virdebegrepp kan
askadliggoras pé foljande sitt:

1999/2000 1998/1999 1997/1998
12 man 12 man 12 man

MSEK  SEK/Aktie MSEK  SEK/Aktie MSEK  SEK/Aktie
30,7 4,80 304 4,80 23,7 3,70
-9,6 —1,50 -12,8 -2,00 -18,6 -2,90
411,3 64,30 20,1 3,10 139,3 21,80
432,4 67,60 37,7 5,90 144,4 22,60
-357 5,60 —12,1 -1,90 —122,8 —19,20
544 8,50 544 8,50 54,4 8,50
451,1 70,50 80,0 12,50 76,0 11,90
| 345,1 210,20 9484 148,20 9228 144,20

Likviditet och soliditet

Vid verksamhetsarets slut uppgick Svolders likvida medel,
inklusive nettot av aktiehandelns oreglerade likvider, till
97,4 (25,4) MSEK. Vid denna tidpunkt var bolagets soli-
ditet drygt 98 procent. Bolaget har inga langfristiga skul-
der och dess checkrakningskredit om 1o MSEK ir inte
utnyttjad.

Utdelning

Styrelsen foreslar bolagsstimman en aktieutdelning om
11,00 (8,50) SEK per aktie for verksamhetsdret
1999/2000. Utdelningen i forhallande till utgdende
substansvirde motsvarar en utdelningsandel om 5,2
(5,7) procent, samt i férhallande till balansdagens bors-
kurs en direktavkastning om 6,5 (6,7) procent.
Utdelningsforslaget foljer bolagets utdelningspolicy:
”minst fem procent av bolagets utgdende substansvarde
skall arligen tillforas aktiedgarna i form av utdelning”.

Personal

Svolder hade pd balansdagen 4 (5) anstillda; tva forval-
tare/analytiker, en administrator samt verkstillande direk-
tor. VDs anstillningsvillkor framgar av not 1.

Incitamentsprogram

Svolders styrelse har den 23 september 1998 limnat ett
erbjudande till Svolders anstillda att medverka i ett sk
incitamentsprogram. Langsiktig substansvirdetillvaxt
utover jamforelseindex och hogre borsvirdering av bola-
gets substansvarde dn jamforbara rena investmentbolags
kan resultera i en bonus utdver fast 16n. Programmet
beskrivs utforligt i not 2.

For verksamhetsaret 1999/2000 utgar ingen bonus da
substansvirdetillvaxten i forhallande till jimforelseindex
varit otillricklig samt att den genomsnittliga sk substans-
viarderabatten for Svolder overstigit gransvardet 15 pro-
centenheter. Tidigare ars reservering om o,7 MSEK har av
samma anledning upplosts, vilket paverkat resultatet positivt.

Styrelse

Svolders styrelse faststaller arligen en arbetsordning for
styrelsen samt en VD-instruktion. Arbetsordningen anger
bl a styrelsens dlagganden, ansvarsfordelningar, motesplan



SVOLDER ARSREDOVISNING

och vilka drenden som skall forelaggas styrelsen. Bolagets
styrelse sammantrader ca sex gdnger om dret, vanligtvis i
anslutning till foretagets rapporteringstillfillen. Extra sty-
relsemoten forekommer vid behov. Harutover sker [6pan-
de kontakter mellan styrelseledaméterna.

Styrelsen fastsldr vidare en placeringsinstruktion samt
ovriga behorighetshandlingar for verkstillande direkto-
ren och ovriga ledande befattningshavare. Instruktionen
foljer den portfoljpolitik som presenteras i bolagets tryck-
ta arsredovisning. Verkstallande direktoren ansvarar for
den l6pande aktieforvaltningen och att bolaget uppfyller
sin informationsplikt i enlighet med lagar och foreskrif-
ter, exempelvis OM Stockholmsborsens noteringsavtal.
Styrelsen kontrollerar att placeringsinstruktionen efter-
foljs och deltar dirutover i strategiska portfoljdiskussio-
ner. Ledamoterna tillstills regelbundet information fran
bolaget rérande portfolj- och substansvirdeutveckling,
samt Ovriga for bolaget centrala hindelser.

Forslag till vinstdisposition

Till bolagsstimmans férfogande stir

balanserad vinst kSEK 487 144
arets resultat kSEK 432452
Summa kSEK 919596

Styrelsen och verkstillande direktéren foreslar

att till aktiedgarna utdelas | 1,00 SEK/aktie  kSEK 70400
samt att kvarstaende belopp balanseras

i ny rakning kSEK 849196
Summa kSEK 919596

Stockholm den 21 september 2000

Jonan Rapp HAkAN BOHLIN
Ordforande

MATs GULDBRAND KARIN KRONSTAM
Eric HIELTE ULr HEDLUNDH

Verkstillande direktor

Vir revisionsberittelse har avgivits
den 21 september 2000

TaHomAs THIEL GEORGE PETTERSSON
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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RESULTATRAKNING

(kSEK)

1999/2000
Resultat frin vardepappersférvaltning
Utdelningar 28080
Realisationsresultat fran vardepapper Not 3 411255
Ovriga rorelseintikter 237
Summa resultat fran virdepappersforvaltning 439572
Forvaltningskostnader Not 4/5 -9583
Rorelseresultat 429989
Finansiella intakter och kostnader
Rénteintdkter och liknande resultatposter ~ Not 6 2497
Réntekostnader och liknande resultatposter Not 7 —34
Resultat efter finansiella poster 432452
Skatt -
Arets resultat 432452

1998/1999

2873

20058

425

49214

—12755

36459

310

37741

37741

KASSAFLODESANALYS

(kSEK)

1999/2000
Den |6pande verksamheten
Utdelningar 28080
Ovriga rorelseintikter 237
Forvaltningskostnader —9583
Rérelseresultat 18734
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet —3241
Erhdllen rdnta/betald rdnta, netto | 437
Betald inkomstskatt -
Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rérelsekapitalet 16930
Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder —-179
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 16751
Investeringsverksamheten
K&p av védrdepapper —904759
Forsdljning av virdepapper 1021960
Investeringar i maskiner och inventarier —248
Kassaflode fran investeringsverksamheten 116953
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning -54400
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -54400
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel 79304
Likvida medel vid periodens bérjan 36103
Likvida medel vid periodens slut 115407

1998/1999

2873
425
—12755
16401

| 286

2249

19936

37
19973

—537358
576492
—68
39066

-54400
-54400

4639
31464
36103



BALANSRAKNING

(KSEK)
TILLGANGAR
Anliggningstillgangar
Materiella anléiggningstillgdngar
Inventarier Not 8
Finansiella anldggningstillgéngar
Vérdepappersinnehav Not 9

Summa anliggningstillgangar

Omsittningstillgangar

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

Summa omsittningstillgdngar

Summa tillgangar

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital Not 10
Bundet eget kapital

Aktiekapital

Reservfond

Summa bundet eget kapital

Fritt eget kapital
Balanserad vinst

Arets resultat

Summa fritt eget kapital

Summa eget kapital

Kortfristiga skulder

Oreglerade likvider for kdpta vardepapper
Upplupna kostnader

Ovriga kortfristiga skulder

Summa kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder

Stéllda sakerheter Not | |
Ansvarsforbindelser

2000-08-31

679

[ 141120
I 141799

54
2137
I'15407
117598

1259397

64000
256000
320000

487 144
432452
91959

1239596

18076

1597

|46

19801

1259397

14517
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1999-08-3 |

612

839775
840387

254
887
36 104
37245

877632

64000
256000
320000

503803
37741
541544

861544

10986

4778

324

16088

877632

13425
157
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Not |

Not 2

BOKSLUTSKOMMENTARER

Redovisningsprinciper
Arsredovisningen har upprittats i enlighet med arsredovisningslagen.
Bolaget foljer Redovisningsradets rekommendationer.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anldggningstillgdngar upptas till anskaffningsvarde med avdrag for acku-
mulerade avskrivningar enligt plan. Avskrivningarna baseras pa tillgangarnas
bedémda ekonomiska livslingd. Maskiner och inventarier skrivs av pa fem ar.

Finansiella anlaggningstillgingar

Virdepappersinnehavet ar bokfort till det lagsta vardet av anskaffningsvarde
eller marknadsvirde utifrdn en kollektiv virdering av det samlade innehavet.
Realisationsvinster/forluster pa silda virdepapper ir beriknade enligt genom-
snittsmetoden.

Tillgdngar och skulder i utlindsk valuta virderas till balansdagens kurser.

Ersittning till styrelseledaméter och VD
Till styrelsens ledaméter har utgdtt 400 (400) kSEK i styrelsearvode. Styrelsens ord-
forande har darvid erhdllit oo (100) kSEK och 6vriga ledamoter vardera 75 (75)
kSEK. Styrelsen och Verkstillande direktoren omfattas av en ansvarsforsikring,
vilken bekostas av bolaget. Premien uppgick till 88 (162) kSEK for rikenskapséaret.

VD Ulf Hedlundh i4r sedan 1997-02-01 anstilld av Svolder AB. Uppsig-
ningstiden for VD i bolaget dr sex mdnader frdn VDs sida och tjugofyra manader
fridn bolagets. VDs ersittning ar uppdelad i en fast del om 4rligen 1 300 kSEK samt
darutover en rorlig del (bonus) som under verksamhetsdret uppgar till o (1 240)
kSEK. VD omfattas av bolagets incitamentsprogram. En beskrivning av incita-
mentsprogrammet framgar av not 2. VDs samlade ersittning frn bolaget har under
verksamhetsdret varit 1266 (23585) kSEK, jimte premier for tjinstepension.
Fjoldrets ersdttning inkluderade en reservering om 210 kSEK for mojlig bonus att
avriknas mot kommande &rs incitamentsprogram. Denna del kommer ej att utbe-
talas till foljd av verksamhetsérets negativa performancebidrag, se aven not 5.

Till ovanstdende arvoden och ersittningar tillkommer sociala kostnader.

Incitamentsprogram

Svolders styrelse limnade den 23 september 1998 ett erbjudande till Svolders anstill-
da att medverka i ett sk incitamentsprogram under perioden 1998-09-01-2001-08-
31, med mojlighet till férlingning. Programmet stravar efter att beléna de anstill-
da endast om de langsiktigt skapar ett mervirde for Svolders aktiedgare. Med
mervirde avses i forsta hand substansvirdetillvixt utover jimforelseindex och i
andra hand hogre borsvirdering av bolagets substansvirde dn jamforbara rena
investmentbolag.

Svolders jimforelseindex ar Carnegie Small Cap Index (CSX). Vid varje
verksamhetsdrs slut gors en berakning av bolagets substansvirdetillvixt och CSX
utveckling, efter erforderliga justeringar av i huvudsak utdelningar. Med normal
prestation menas tillvaxt enligt CSX och darmed fullt biarande av bolagets forvalt-
ningskostnader. Har en skillnad uppstatt multipliceras denna med 13,33 procent
(performancebidrag), vilket sdledes kan vara sdvil positivt som negativt.

Performancebidrag fordelas pa anstilld personal av styrelsen efter forslag fran
en bonuskommitté bestdende av styrelsens ordférande, verkstillande direktéren och
en representant for den kapitalmassigt storsta aktiedgaren. Av positiv behdllning
erhdlls en tredjedel som ”cost of bonus” for den anstillde. Kvarvarande belopp star
kvar till nasta ars berdkning och justeras darefter i sin helhet med foljande ars
performancebidrag. Om detta saldo ar positivt utdelas en tredjedel av det nya saldot.
Vid negativt saldo kravs ingen betalning frdn den anstallde. Negativt saldo avrik-
nas dock mot positivt viarderingsbidrag, se nedan, och framtida positiva perform-
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ancebidrag. Bidraget kan drligen maximalt utgora tvd procent av bolagets genom-
snittliga substansvirde.

I den hindelse att Svolders mest omsatta aktie (B-aktien) genomsnittligen hand-
las till en hogre virdering i forhdllande till bolagets substansvirde dn vad motsva-
rande rena investmentbolag gor, skall detta premiera bolagets anstillda i annat fall
belasta dem. Avvikelsen i procentenheter multipliceras med Svolders ingdende
substansvirde och 6,67 procent (virderingsbidrag). Positivt virderingsbidrag utbe-
talas arligen, negativt belastar saldot for performancebidrag innan dess eventuella
utbetalningar. Skulle Svolders genomsnittliga sk investmentbolagsrabatt ett
verksamhetsdr vara storre dn 15 procentenheter erhdlls inget positivt varderings-
bidrag. Maximalt varderingsbidrag utgors av 0,3 procent av bolagets genomsnittliga
borsvirde.

Bonus erhéllen fran performance- eller viarderingsbidrag dr ej pensionsgrund-
ande. Ritt till utbetalning forutsitter i princip anstillning. Vid uppkop av bolaget,
frivillig likvidation eller avnotering av bolagets aktier har den anstillde vanligtvis
ratt till innestdende positivt bonussaldo.

Utav fjoldrets bonusreservering om 3 400 kSEK utgjorde 680 sk bonussaldo.
Detta saldo har 16sts upp under verksamhetsdret och ej utbetalats till f6ljd av
1999/2000 4rs negativa performancebidrag, se d4ven not 5.

Styrelsen har inlett en 6versyn av incitamentsprogrammet.

1999/2000 1998/1999

Not 3 Realisationsresultat fran vardepapper
Realisationsvinster 433174 68231
Realisationsforluster 21919 —48173
411255 20058

Not 4  Foérvaltningskostnader

Personalkostnader (inkl. styrelsearvode) 4397 8572
Ovriga forvaltningskostnader 5005 4026
Avskrivningar 181 |57
9583 12755

Till KPMG har 1999/2000 utbetalats |50 i revisionsarvode,
samt 24 for Svriga tjdnsten

Not 5  Personalkostnader
Léner och andra arvoden

Styrelse 400 400
Verkstéllande direktor | 266 | 345
Ovrig anstillda [ 659 1719
Incitamentsprogram

Verkstéllande direktdr -210 | 240
Ovrig anstillda -301 1315

Sociala kostnader

Styrelse 132 132
Verkstéllande direktor 347 846
Ovrig anstillda 447 971

Pensionskostnader

Verkstéllande direktor 273 271
Ovrig anstillda 258 240
Ovriga personalkostnader 126 93

4397 8572
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1999/2000 1998/1999
Anstillda
Medeltalet anstillda under verksamhetsaret 5 5
Varav kvinnor | |
Antal anstdllda vid verksamhetsarets slut 4 5
Varav kvinnor 0 |
Not 6  Ranteintdkter och liknande resultatposter
Rénteintdkter bank 2497 310
2497 1310
Not 7 Rantekostnader och liknande resultatposter
Bankkostnader —34 28
-34 —28
Not 8  Materiella anldggningstillgangar
Maskiner och inventarier
Ingdende anskaffningsvarden 832 764
Inkop 248 68
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 1080 832
Ingdende avskrivningar —220 —62
Arets avskrivning —181 -158
Utgdende ackumulerade avskrivningar —401 -220
Utgdende planenligt restvarde 679 612
Not 9  Vardepappersportfoljen (Se sid 47)
Not |0 Eget kapital
Aktie- Reserv-  Balanserad Arets Totalt
kapital fond vinst resultat
Belopp vid arets ingang 64000 256000 503803 37741 861544
Fondemission 0 0 0 0 0
Vinstdisposition 0 0 37741 —37741 0
Utdelning 0 0 -54400 0 —54400
Arets resultat 432452 432452

64000 256 000 487 144 432452 1239596

Nominelit virde per aktie dr |0 kronor. Antal aktier férdelas enligt féljande:

Aktietyp Rostetal Antal
A 10 1002388
B | 5397612

6400000

Under verksamhetsaret har |37 612 A-aktier omstdmplats till B-aktier efter ansékan hos
bolagets styrelse.

Not || Stillda panter
Avser 200000 aktier i Axfood AB i pant som sikerhet for checkkredit.
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Not 9  Virdepappersportfolien

AcadeMedia
Affdrsstrategerna
Axfood

Atle

G&L Beijer

Beijer Electronics
B & N Nordsjofrakt
Finnveden
Frontec

Geveko
Graphium?
Gunnebo

Haldex

IFS

@

™

Karolin Machine Tool
Lindab
LjungbergGruppen
Mekonomen

Mind

Munksjo

NCC

Nibe Industrier
Nolato
ProfilGruppen
SwitchCore
TurnlT

Utfors

Viking Telecom
Wedins

Totalt portféljvarde

Antal (st)

218450
552200
680 100
100000
610000
610000
000000
275000
503000
162100
318400
610000
772400
200000
295200
388000
268900
437000
284100
30000
| 077000
855800
465 600
425000
366050
500000
400000
356000
150000
167 600
605000

Avgar marknadsvarde utstéllda optioner

Varde utstillda optioner

Erhallen premium

Marknadsvirde efter justering optioner

Portféliens Gvervdrde

Kurs
(SEK)
83,00
36,50
64,50
128,00
55,00
71,00
11,80
94,00
106,00
159,50
I'15,00
I'17,00
97,00
144,00
44,00
181,00
116,50
103,00
140,00
90,00
24,40
58,50
75,00
125,00
196,00
42,50
114,50
205,50
210,00
36,50
40,70

Marknads- )
virde (kSEK)
18131
20155
43866
12800
33550
43310
I'1800
25850
159318
25855
36616
71370
74923
28800
12989
70228
31327
4501 |
39774
2700
26279
50064
34920
53125
71746
21250
45800
73158
31500
6117
24624
1246 956

—-1323
897

58

1246 588
105468

) Vid berédkning av marknadsvérdena har senaste betalkurs fér vardepapperen per balansdagen anvénts.
Om betalkurs saknas har vardepapperens kopkurs anvants.

2 Képoptioner har utfardats till verkstallande direktéren i Graphium (11 500 aktier).
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Bokfort-
virde (kSEK)
19591
|8646
49 364
12725
23621
36942
22397
31586
98633
17224
33336
53392
86718
34697
|7 184
52062
28239
39285
20826
3321
31064
54692
34626
42827
52515
26722
50257
81287
36804
4892
25642
1141120
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REVISIONSBERATTELSE

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

Vi har granskat drsredovisningen och bokforingen samt styrelsens och verkstillan-
de direktorens forvaltning i Svolderaktiebolag for rikenskapséiret 1999-09-o1—
2000-08-31. Det ir styrelsen och verkstillande direktoren som har ansvaret for
rakenskapshandlingarna och forvaltningen. Vart ansvar ir att uttala oss om drs-
redovisningen och forvaltningen pd grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebir att
vi planerat och genomfort revisionen for att i rimlig grad forsikra oss om att drs-
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, dtgirder och forhdllanden i bolaget for att kunna bedo-
ma om ndgon styrelseledamot eller verkstillande direktoren ar ersittningsskyldig
mot bolaget. Vi har dven granskat om ndgon styrelseledamot eller verkstillande
direktoren péd annat sitt har handlat i strid med aktiebolagslagen, &rsredovisnings-
lagen eller bolagsordningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for véra
uttalanden nedan.

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

Vi tillstyrker att bolagsstimman faststiller resultatrikningen och balansriakningen,
disponerar vinsten enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstdllande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapséret.

Stockholm den 21 september 2000

TaoMAS THIEL GEORGE PETTERSSON
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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STYRELSE

JoHAN Rarp

Stockholm, f 1939.
Ordférande.

Invald 1993.

Ovriga styrelseuppdrag:
Graphium AB, ITAB Industri
AB, Alfred Berg Holding AB,
Pomonagruppen AB, Vittern
Industrier AB mfl.
Aktieinnehav: Toooo A-aktier,
10000 B-aktier.

HAKAN BoHLIN

Savedalen, f 1957.

Investment Manager Sjitte
AP-fonden.

Invald 1997.

Ovriga styrelseuppdrag: Elimag
Industri AB, N S Holding AB,
Modig Machine Tool AB,
Tradex Holding AB.
Aktieinnehav: 400 B-aktier.

MAats GULDBRAND

Stockholm, f 1945.
Aktiechef AMF Pension.
Invald 1994.

Ovriga styrelseuppdrag:
Stiftelsen Gustav V:s
8o-arsfond.

Aktieinnehav: 4 ooo B-aktier.

KARIN KRONSTAM

Billdal, f 1950.

Verkstillande direktér Samhall
Gotia AB.

Invald 1993.

Ovriga styrelseuppdrag: Almi
Foretagspartner AB, Lernia AB,
3:e AP-fonden.

Aktieinnehav: 1 500 B-aktier.

Eric HIELTE

Hovés, f 1948.

Ordférande Ernstrom-
gruppen AB.

Invald 1998.

Ovriga styrelseuppdrag: Platzer
Fastigheter AB, Bohusbanken
mfl.

Aktieinnehav via bolag:

466 300 A-aktier och 20800
B-aktier.

ULr HEDLUNDH

Stockholm, f 1960.
Verkstillande direktor.
Invald 1993.

Aktieinnehav: 1 ooo B-aktier.

STYRELSENS SEKRETERARE

MAGNUS MOLIN

Nacka, f 1961.
Analysansvarig.

Sekreterare sedan 1998.
Aktieinnehav: 1 200 B-aktier.

REVISORER

GEORGE PETTERSSON

Bélsta, f 1964.
Auktoriserad revisor.

Taomas THIEL

Stockholm, f 1947.
Auktoriserad revisor.

KPMG. KPMG.
Vald 1993. Vald 1993.
REVISORSSUPPLEANTER

MAGNUS JACOBSSON

Stockholm, f 1958.
KPMG.

HELENE WILLBERG

Taby, f 1967.
KPMG.
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DEFINITIONER

Nyckeltal Svolder (sidan 10)

Aktiens kurstillvixt — Senaste betalkurs for B-aktien pa
balansdagen i férhéllande till borskursen narmast forega-
ende balansdag i forhallande till introduktionskursen (50
SEK/aktie) 1993-06-30.

Aktieportfoljens direktavkastning — Under verksamhets-
aret mottagna utdelningar samt i relation till ingdende
substansvarde.

Borsvirde — Senaste betalkurs for B-aktien den 31 augusti
respektive ar multiplicerat med bolagets totala antal aktier
(6 400000). Avspeglar aktiemarknadens virdering av
bolagets tillgdngar, framtidsmojligheter och skotsel.

Carnegie Small Cap Index (CSX) — Ett vardeviktat index
for svenska borsbolag med ett borsvarde mindre dn ca 9,5
miljarder kronor (augusti 2000).

Direktavkastning — Foreslagen/beslutad utdelning i for-
héllande till borsvarde.

Forvaltningskostnader — Kostnader enligt resultatrikning,
samt i relation till genomsnittligt substansvirde.

Genomsnittligt substansvirde — (UB+1B)/2.

Ingdende (IB)/utgaende (UB) — IB avser verksamhetsarets
start 1997-09-0T, 1998-09-01 respektive 1999-09-01 och
UB dess slut 1998-08-31, 1999-08-31 respektive 2000-
08-31.

Substansvirderabatt /-premium — Borsvirde i relation till
utgdende substansvirde, enligt limnade definitioner. Om
borsvirdet ar lagre dn substansvirdet har aktien en rabatt,
annars premium. Benimns ofta investmentbolags-
rabatt/~premium

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

Limnad utdelning — Utbetalning av utdelning avseende
foregdende verksamhetsar.

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

Soliditet — Substansvirde i relation till totala tillgdngar +/—
skillnaden mellan aktieportféljens marknadsvirde och
dess bokforda virde for aktuell balansdag. Netto-
redovisning av aktiehandelns oreglerade likvider. Anger
bolagets finansiella stallning.

Substansvirde — Eget kapital +/- skillnaden mellan aktie-
portfoljens marknadsviarde och dess bokforda varde.
Anger bolagets formogenhet.

Substansvirdetillvixt — Skillnaden mellan utgdende och
ingdende substansvirde, samt denna i relation till ingden-
de substansvirde, samt i forhillande till introduktions-
kursen (50 SEK/aktie) 1993-06-30.

Utdelning — Styrelsens forslag till bolagsstimman 2000 for
verksamhetsaret samt beslutad utdelning for 1997/98 och

1998/99.

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

Vidareutdelningsandel — Av styrelsen foreslagen utdelning,
i relation till under verksamhetsdret mottagen utdelning.

Vinst efter skatt — Arets resultat.

Nyckeltal analys (sidan 24)

Borskursen — Foretradesvis sista betalkurs 2000-09-04.
Motsvarande virde for CSX och AFGX var denna dag
615,8 respektive 6170,2.

Direktavkastning — Kvoten mellan férvintad 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 populatio-
nen da den rangordnas.

P/E - Kvoten mellan borskurs per aktie och vinst per aktie
efter skatt for aktuellt prognosar.

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

Rintabilitet — Prognostiserad vinst per aktie i forhdllande
till under &ret ingdende justerat eget kapital per aktie.

Soliditet — Andel eget kapital inklusive 72 procent av obe-
skattade reserver i forhdllande till totala tillgdngar for
senast kanda 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.
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- MED DEN SENASTE INFORMATIONEN OM

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

e Substansvirdet presenteras veckovis varje
mandag.

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

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

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

e Aktieportfoljen enligt den senaste delars-
rapporten och darefter offentliggjorda portfolj-
forandringar samt kommentarer till dessa.

e e-postadresser till bolagets personal for fragor
och information inom respektive ansvarsomrade.
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Telefon 08-440 3770 - Fax 08-4403778
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