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DELARSRAPPORT 20T10/20T11
Delarsperiod: | september 2010-28 februari 201 | (6 man). Aktuell rapportperiod: | december 2010-28 februari 201 | (3 man)
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— Periodens redovisade resultat (6 man) var
165,5 (202,8) MSEK, motsvarande
12,90 (15,80) SEK per aktie.

— Substansvirdet steg |8,4%, justerat for
utdelning, till 79,20 SEK per aktie.

— Aktiekursen (B) 6kade 9,7%,
justerat for utdelning, till 67,00 SEK.

— Substansvirderabatten pa balansdagen
uppgick till 15,4%.

—
UTFALL DEN AKTUELLA
RAPPORTPERIODEN

3 manader

— Periodens redovisade resultat (3 man) var
51,8 (59,0) MSEK, motsvarande
| 4,10 (4,60) SEK per aktie.

— Substansvdrdet steg 5,4%,
till 79,20 SEK per aktie.

— Aktiekursen (B) 6kade 2,7%, till 67,00 SEK.
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— Substansvdrdet var 79 SEK per aktie
och aktiekursen var 66,50 SEK.

»Styrelser | borsbolag bor efterstrava

langsiktig utdelningstillvaxt framfor
extrautdelningar | goda tider och
marginaliserade utdelningar | svara tider. »

VD:s kommentar, sid 2



BASTA AKTIEAGARE,

Minga manniskor i viarlden har de senaste veckorna drab-
bats av katastrofer. I foregaende vecka intriffade natur-
katastrofer i Japan, med fortfarande okind omfattning
av skadorna pa manniskor, miljé och olika former av
tillgdngar. Tidigare har varldens in-
tresse riktats mot hur olika regimer
i Nordafrika och Mellandstern be-
handlar sina medborgare nir de ska
tystas i sina krav pd manskliga rat-
tigheter. I denna miljo av forodelse
och tragik framstdr kommentarer
om den ekonomiska utvecklingen
i Sverige och virlden som kanske
savil ovidkommande som cynisk.
Svolders uppgift dar emellertid att for
vara 9 ooo aktiedgare aktivt hantera
en aktieportfolj av noterade svenska
sméabolagsaktier i sdvdl goda som
bekymmersamma tider. Ingen kris
eller katastrof 4r den andra lik och
i skrivande stund vet vi inte omfatt-
ningen av naturkatastroferna i Ja-
pan. Det dr darfor for tidigt att med
sikerhet uttala sig om effekterna
pd virldens kapitalmarknader. Men hiandelser som ir av
engdngskaraktir, hur dramatiska och fasansfulla de dn
ar, tenderar att absorberas av den allmanna ekonomiska
utvecklingen. Massiva ekonomiska stod- och stimule-
ringsinsatser kommer att goras i och for Japan. Svolders
huvudscenario ar darfor att de negativa effekterna av det
intraffade 4nda blir begransade for varldsekonomin.
Svolder har i de senaste finansiella rapporterna be-
skrivit sin forvdntan att den svenska borsen under verk-
samhetsdret 201o/2011 kommer att praglas av turbulens,
men med en fortsatt positiv trend. Under den aktuella
rapportperioden, 1 december 2010-28 februari 2011,
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har den svenska aktiemarknaden karakteriserats av
just en sddan utveckling. December manad var mycket
stark medan efterfoljande tvd manader kinnetecknades
av motsvarande svag kursutveckling. Jag nimnde dven
i foregdende kvartalsrapport att vi
bedomde att en visentlig del av den
forvantade kurs- och vardetillvax-
ten for 2010/2011 redan intriffat.
Foljaktligen ar jag inte forvanad
att kalenderaret 20171 inletts svagt.
Vad som forbryllar mig dr ddremot
att sd mdnga av varldens stora eta-
blerade aktiemarknader, som Tysk-
land, Frankrike och USA gitt sa
mycket bittre an den svenska under
senare tid. Forklaringen gér delvis
att finna i valutardrelser och en
stark svensk borshost. Den svenska
kronan ar visserligen starkare dn
pa mycket linge, men svensk eko-
nomi och industri befinner sig fort-
satt i snabb tillvixt och med goda
forutsiattningar att kunna utnyttja
den forbattrade aktivitetsnivan i var
omvirld. Kursnedgangen for den svenska borsen skapar
ddrmed ocksd mojligheter.

Stark ekonomisk tillvixt och hojda foretagsvinster
kan vid aktievirdering motverkas av stigande priser och
hojda rantor till f6ljd av en dtstramande penningpolitik.
Inflationsoro och stigande tillvixtpriser har fatt Riksban-
ken att borja normalisera sin penningpolitik, till skillnad
fran europeiska och amerikanska centralbanker. Att tro
att detta skulle kyla ned den svenska ekonomin och sam-
tidigt forstarka kronan ytterligare, till allvarligt men
for exportindustrin, tror jag ar 6verdrivet. I Europa och
Nordamerika finns fa tecken pa kraftigt stigande priser
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pa fastigheter och mark samt underliggande inflation ut-
over mat- och energipriser. Den stigande kronan forsva-
gar dessutom inflationsimpulser utifran. Det ar i stdllet,
enligt min mening, osikerheten kring flera landers for-
madga att hantera skenande budgetunderskott och stats-
skulder som utgor en storre belastning for investerings-
klimat, statsobligationer och ytterst dven aktiers virde.
Sverige har hir skapat bittre forutsittningar 4n flertalet
stater i den “gamla virlden”, dven om mer finns att gora
pa framfor allt skatteomradet.

Svolders substansvirdeutveckling under den nu redo-
visade tremdnadersperioden har f6ljt den svenska sma-
bolagsmarknaden, medan den svenska borsen som hel-
het har overtraffats. Utvecklingen i ett flerarsperspektiv
ar lysande. Den senaste tolvméanadersperiodens utfall
ar gott i absoluta tal, aven om vi d& inte har formatt att
overtriffa vart jamforelseindex CSRX.

Totalavkastning i procent per 2011-02-28

Svolder! | ar 3ar 5ar
Svolder, substansvarde |7 31 52
Svolder B 19 49 49
CSRX 23 24 38
SIXRX 23 26 36

Morningstar Fondindex
Sverige, sma-/medelstora bolag 22 29 36

Overavkastning for substansvirdet i procentenheter
per 2011-02-28 relativt

| ar 3ar 5ar
CSRX -6 7 4
SIXRX -6 5 |6

! Totalavkastningen berdknas metodmdssigt pa jamférbart satt som hos aterinvesterande
index och stora investmentbolag, dvs inklusive reinvesterad utdelning.

MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1 december 201028 fe-
bruari 2011 har bjudit pd omvixlande borsklimat for den
svenska aktiemarknaden. December mdnad var stark,
sarskilt for smabolag, medan utvecklingen darefter varit
svag. De svenska industribolagen, ofta kdnnetecknade
som motor for svensk bors, har i bokslutskommunikéer
noterat allt storre negativa effekter av den forstiarkta kro-
nan. Trots god forsiljningsvolym och optimistiska kom-
mentarer om orderlige och efterfradgan, si har det inte
hindrat placerarna att sinka forviantningarna for de tidi-
gare sd eftertraktade aktierna.

Den svenska borsen steg 2,9 procent och smabolags-
marknaden med §,7 procent under tremanadersperioden.
Virldsindex steg samtidigt med 13,2 procent. Justerat for
dollarns nastan tioprocentiga forsvagning utvecklades
varldsindex i nivd med den svenska borsen. Euron foll med

De svenska borsbolagens bokslutskommunikéer har
nu presenterats. Resultatutfallet har varit nagot over
Svolders forvintningar, dven om bland annat kronans
styrka lett till lagre rorelsemarginaler hos i forsta hand
industribolagen. Utdelningsforslagen har generellt sett i
annu hogre utstrackning overtraffat vara forvantningar.
Nu ar det i stallet, efter ndgra ar priaglade av forsiktig-
het, kraftiga utdelningshojningar och extrautdelningar
som giller for borsbolagsstyrelserna. Aven om denna
utdelningsvilja ar berdttigad och ska ses i just detta tids-
sammanhang, sd fortsitter jag och mina kollegor att
argumentera for att styrelser i borsbolag bor efterstriva
langsiktig utdelningstillvaxt framfor extrautdelningar i
goda tider och marginaliserade utdelningar i svdra tider.
Efterlevda utdelningspolicies inriktade pa tillvixt och
stabilitet 6kar ocksd mojligheterna for aktiedgare att
vara langsiktiga, med mindre kursrorelser som foljd.

Det finns tyvarr ocksa bolagsstyrelser som i goda tider
avviker frdn sina etablerade och kommunicerade utdel-
ningspolicies. Spelbolaget Unibets styrelse har foreslagit
slopad utdelning for 2010, med hanvisning till mojliga
framtida strukturaffirer. Forslaget presenterades trots
starkt kassaflode och ett heldrsresultat over aktiemarkna-
dens forviantningar. Uppbyggnaden av spelverksamheter
over nya medier som internet utmanar statliga monopol
och medfor hogre risk for placerarna dn i genomsnittsak-
tien. Denna risk har reducerats av att spelbolagen vanli-
gen uppvisar ett gott kassaflode och en attraktiv utdelning
utifrdn en kommunicerad utdelningspolicy. Aktiemarkna-
dens dom efter Unibets utdelningsbesked har varit hard,
men rationell. Potentialen for Unibet-aktien ar betydande.
Klarar bolagets styrelse och ledning att realisera denna?

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor

4,5 procent i forhallande till den svenska kronan. I férhal-
lande till svenska handelspartners ar valutans virde nu pa
nivder som senast gillde under slutet av nittiotalet. Under
januari och februari noterar den svenska borsen och flera
tillvaxtlanders borser en negativ trend, medan de i stora
industrilander som USA, Tyskland och Frankrike fortsit-
ter att redovisa vardeokningar.

Tva huvudsakliga geopolitiska och ekonomiska hin-
delser har annars priglat den senaste tremdnadersperio-
den. Det dr det allt oroligare politiska laget i flera av sta-
terna i Mellanostern och Nordafrika samt den tilltagande
atstramningen av Kinas penningpolitik. Den politiska
oron i det oljetita Mellanostern har spatt pa en redan
kraftig oljeprisuppgédng, vilket kan komma att hota till-
vaxttakten i resten av varlden. Oro finns likasd for att en
lagre tillvaxttakt i Kina ska fa negativa effekter pa varlds-
ekonomin. Oljepriset steg med 30 procent under perioden
och manga industrimetaller med 20 procent. En avmatt-
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ning av ravarupriserna, forutom for olja och guld, har
dock kunnat noteras den senaste manaden.

Det forefaller ocksd som om hojda livsmedelspriser
har varit katalysatorn for den politiska oron. Just stigande
livsmedels- och energipriser har hojt konsumentpriserna
virlden 6ver, 4ven om den underliggande inflationen ar
lag. Tillsammans med fortsatta tillvixtforbattringar och
mer restriktiva centralbankskommentarer har detta lett
till betydligt stigande rantor under den aktuella rapport-
perioden. Riantorna har dock fallit tillbaka ndgot den se-
naste manaden. Svenska penning- och obligationsrantor
ar ca 60—75 punkter hogre i dagsliget dn for tre manader
sedan. Riksbanken har genomfért styrrantehojningar och
dessutom hojt sin bedomda rantebana for framtiden.

Indexutveckling 12 manader
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd balansdagen senast till
67,00 SEK. Under den aktuella rapportperioden steg ak-
tien dirmed 2,7 procent. Aktien virderades pa balans-
dagen med en rabatt om 15,4 procent i forhdllande till
substansvirdet. B-aktien har omsatts under periodens
samtliga handelsdagar, med ett genomsnitt om cirka 16
ooo aktier per borsdag.

Handeln i Svolders A-aktie omsattes 36 procent av
den aktuella rapportperiodens samtliga handelsdagar.
Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktieigare som
onskar omvandla A- till B-aktier gora detta genom an-
milan till Svolders styrelse.

Totalavkastning i procent

Rullande

3 méan 6 man 12 man

1/122010- 1/92010- 1/32010-

28/2 2011 28/2 2011 28/2 2011

Aktiekurs (B)' 2,7 9,7 19,3
Substansvarde" 54 18,4 16,3
CSRX? 57 223 229
SIXRX? 29 13,3 229

! Svolder — inklusive periodens utbetalda utdelning, e] reinvesterad.
2 Index — inklusive reinvesterade utdelningar.

SUBSTANSVARDETS
FORANDRING
Pa balansdagen uppgick Svolders substansvarde till
79,20 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppgang under
den aktuella rapportperioden med 5,4 procent. Detta dr
0,3 procentenheter simre dn utvecklingen fér smabo-
lagsindex.

Svolder (SEK per aktie) och CSRX 3 manader
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Svolders substansvirde Svolders B-aktie CSRX

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan place-
ringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas virdering.
Ett visst strategiskt fokus pé enskilda sektorer utifran
makroekonomiska faktorer kompletterar aktiebedom-
ningen. Portfoljens utfall i forhéllande till jimforelsein-
dex kan darfor komma att avvika kraftigt mellan olika
redovisningsperioder.

Substansvardets utveckling 3 manader

MSEK SEK/aktie

Substansvarde 30 november 2010 961,4 75,10
Aktieportféljen

Ingdende vdrde 992,8 77,60
Kop av aktier 1452

Forséljningar av aktier —114,4

Vérdeforandring aktieportfol] 56,0 86,9 6,80
Utgdende varde 1079,7 84,30
Nettoskuld

Ingdende vdrde -31,4 -2,50
Administrationskostnader -39

Finansnetto -0,2

K&p av aktier, netto -30,9 —35,0 -2,70
Utgdende virde —66,4 -5,20
Substansvirde 28 februari 2011 1013,3 79,20



Innehavet i Beijer Electronics blev tremédnadersperiodens
storsta positiva bidragsgivare till substansvirdet. Kon-
cernen ar verksam inom industriautomation och industri-
ell datakommunikation. Effekterna av okad orderingang
och vixande volymer i kombination med en god kost-
nadskontroll har fatt ett kraftigt genomslag i [6nsamhet
och vinst. En stor del av forsiljningen gar till lander med
stark industrikonjunktur sdsom Sverige, Tyskland och
Finland. Bolaget har ocksa fatt 6kad uppmairksamhet i
media och pa finansmarknaden. Bland annat har tva be-
tydelsefulla forvarv i USA och Taiwan genomforts, som
starker den globala marknadspositionen.

Beijer Alma hade en mycket stark kursutveckling vid
arsskiftet. Detta innebar att Beijer Alma blev den aktu-
ella rapportperiodens nast basta bidragsgivare. Till foljd
av den starka kursutvecklingen och innehavets storlek i
aktieportfoljen skedde en viss minskning.

Aven B&B TOOLS drar fordel av den starka indu-
strikonjunkturen. Koncernens huvudfokus ir att forse
nordiska industriféretag med industriférnédenheter och
komponenter. Mdnga kundforetag i bade Sverige och
Finland har successivt 6kat sin produktion de senaste
kvartalen. Med en fortsatt 6kning av produktionsvoly-
merna talar mycket for att antalet nyanstdllningar borjar
ta fart. Detta gynnar B&B TOOLS, eftersom en stigande
sysselsdttningsniva i industrisektorn okar efterfrdgan pa
exempelvis handverktyg och personliga skyddsklider.
Svolder valde att utnyttja aktiens snabba kursuppgdng till
att reducera innehavet, dd den bedomdes som tillfillig.

Substansvardeforindringens storsta bidragsgivare
| december 201028 februari 2011 (3 man)

(Utifran substanvardet per 2010-11-30; 961,4 MSEK eller 75,10 SEK/aktie)

MSEK  SEK/aktie

Beijer Electronics 24,8 1,90
Beijer Alma 17,0 1,30
B&B TOOLS 14,3 1,10
Transcom B 7 0,90
Nolato 3,8 0,30
XANO 2,1 0,20
Summa sex positiva 73,6 5,70
Unibet -7,8 -0,60
HIQ -4,8 -0,40
Orc Software -3,0 -0,20
MTG -2.8 -0,20
Summa fyra negativa —-18,4 -1,40
Ovriga aktier 038 0,10
Aktier totalt 56,0 4,40
Ovrigt 42 -0,30
Virdeforandring 51,8 4,10

Spelbolaget Unibet var den storsta negativa bidragsgi-
varen under den aktuella rapportperioden. I boksluts-
kommunikén redovisade bolaget en vinst som ldg klart
over aktiemarknadens forvantningar och foretagsled-
ningen noterade vidare en god forsiljningsstart pd 2o1T.
Detta overskuggades emellertid helt av den uteblivna
utdelningen.

Substansvardeférandring i MSEK
per médnad (12 man)

Exklusive utbetald utdelning om 51,2 MSEK (4,00 SEK/aktie) i november 2010.
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BELANING

Nettoskulden, som ocksd omfattar aktiechandelns olik-
viderade affirer med mera, uppgick pa balansdagen till
66,4 MSEK, motsvarande 6,6 procent av substansvardet
och 6,2 procent av aktieportféljen.

Svolders substansvirdeutveckling bestims i huvud-
sak av utfallet for aktieportfoljen. Portfoljens utveck-
ling kan jamforas med ett jaimforelseindex, exempelvis
CSRX eller SIXRX, men dven utifrdn langsiktiga abso-
luta avkastningskrav. Genom beldning forstarks utfallet,
eftersom virdet pé aktieportfoljen d dr storre an sub-
stansviardet. Denna sd kallade havstangseffekt kan vara
savil positiv som negativ. Under den aktuella rapport-
perioden uppskattas portfoljbelaningen inte ha paverkat
substansvardet.

Nettoskuld och belaningsgrad 12 ménader
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AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier f6r brutto
145,2 MSEK forvarvats. Aktier for brutto 114,4 MSEK
har sdlts under motsvarande period, varvid nettokop
foljaktligen utgjorde 30,9 MSEK.

Under tremdnadersperioden tillkom Bjérn Borg,
MTG, NCC, Saab och Securitas som nya innehav och
samtliga aktier i Cardo avyttrades. P4 balansdagen be-
stod portfoljen dirmed av 17 innehav.

Storre nettokop till aktieportfoljen 3 man:
| december 2010-28 februari 2011

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Saab 235000 30,0 127,50
MTG 53000 25,3 47720
Bjorn Borg 360000 24,4 67,80
Securitas 310000 243 78,40
NCC 150 000 23,0 153,10

" Vid berikning av képeskillingen per aktie beriknas denna utifran den samlade
kapeskillingen for samtliga under perioden férvirvade aktier avsamma aktieslag.

Forvirv av aktier har skett i forsvarskoncernen SAAB.
Bokslutskommunikén var i ménga avseenden bittre dn
forvantningarna och bland annat foreslogs en hojning
av utdelningen. Utifrdn en bedomd normalérsvinst anses
varderingen vara attraktiv.

Svolder har under den aktuella rapportperioden for-
varvat aktier i varumarkesforetaget Bjorn Borg. Dess
foretagsledning har genomfort en rad forandringar som
forvantas innebara 6kad omsittning och stigande resul-
tat. Balansrikningen ar stark och styrelsen har antagit
finansiella mal som innebir att bolagets utdelning kan
fortsitta att vara hog.

Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen 3 man:
| december 2010-28 februari 2011

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
Beijer Alma 189 000 31,3 164,80
Cardo 102222 28,6 279,60
B&BTools 186973 20,7 109,90
AAK 100000 19,0 189,70
Niscayah 801 441 10,5 13,00

! Vid berikning av férsiljningslikviden per aktie beriknas denna utifrén den samlade
forsaljningsvirdet for samtliga under perioden salda aktier av samma aktieslag.

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verensstim-
mer till fullo. Moderbolagets balansrikning dr densam-
ma som for koncernen med undantag for moderbolagets
aktier i dotterbolag om o,1 MSEK samt motsvarande
kortfristiga skuld. Moderbolaget och koncernen har en
avtalad checkkredit pa 450 MSEK.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och
osakerhetsfaktorer framgar av arsredovisningen for
2009/2010 pd sidan 45 och i not 17 pd sidan 58. Av de dir
nimnda riskerna bedoms marknadsrisken och sarskilt
aktieportfoljens prisrisk som den mest betydande. Inga
vasentliga forandringar bedoms ha tillkommit darefter.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 17 mars var 79 SEK per aktie och
aktiekursen 66,50 SEK.

NASTA DELARSRAPPORT

Rapport for perioden 1 september 2010-31 maj 2011
(9 manader) samt den aktuella rapportperioden 1 mars—
31 maj 2011 kommer att publiceras den 17 juni 2011.

Styrelsen och verkstidllande direktoren forsikrar att
halvéarsrapporten ger en rdttvisande oversikt av moder-
bolagets och koncernens verksamhet, stillning och re-
sultat samt beskriver de vdsentliga risker och osikerhets-
faktorer som moderbolaget och de foretag som ingdr i
koncernen stér infor.

STOCKHOLM DEN I8 MARS 20TT

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

Yiterligare information kan erbillas fran:
Ulf Hedlundh, verkstallande direktor 08-440 37 73
eller Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-44037 72

Denna deldrsrapport har ej varit foremdl
for granskning av bolagets revisorer.



AKTIEPORTFOLJEN 20T1-02-28

Marknads- Andel av Summa Bransch-  Ack. virde- Brutto-
Bransch/aktie Antal Aktiekurs virde substans- substans- vikti  férandring  exponering
aktier (SEK)" (MSEK) virde % virde%  CSRX % % (SEK)?
Energi - 3,7 -
Ravaror - 51 -
Industrivaror 39,7 20,9 9,7
Beijer Alma | 571 000 143,50 2254 22,2 17,60
B&B TOOLS 798 000 103,00 82,2 8,1 6,40
XANO 457 000 86,50 395 39 3,10
Saab 235 000 129,90 30,5 3,0 2,40
NCC B |50 000 165,30 24,8 24 1,90
Industriella tjanster 13,1 7.8 2,0
Transcom B 2980 000 21,00 62,6 6,2 490
Niscayah 3780 000 12,40 46,9 4,6 3,70
Securitas 310 000 73,90 229 2,3 1,80
Transport - 1,2 -
Konsumentvaror 15,1 19,2 0,2
Unibet 500 000 112,75 56,4 56 4,40
AAK 300 000 170,00 51,0 50 4,00
Bjorn Borg 360 000 64,50 232 2,3 1,80
MTG B 53 000 423,60 22,5 2,72 1,80
Halsovard = 10,8 =
Finans - 25,3 -
IT-programvara och tjanster 14,4 2,8 2,0
HIiQ 2 990 000 34,50 103,2 10,2 8,10
Orc Software 330 000 110,00 36,3 3,6 2,80
Acando A 500 000 13,45 6,7 0,7 0,50
IT-hardvara och tillbehor 24,2 3,1 5,6
Beijer Electronics 630 800 208,50 31,5 13,0 10,30
Nolato | 350 000 84,50 | 14,1 1,3 8,90
Teleoperatorer = 0,l =
Aktieportfoljen 1 079,7 106,6 106,6 - 19,4 84,30
Nettoskuld —66,4 —6,6 -6,6 - -0,1 -5,20
Totalt/substansvirde 1 013,3 100,0 100,0 100,0 19,4 79,20
Virdeforandring efter forvaltningskostnader, 6 man. 18,4

1) Képkurs pa NASDAQ OMX Nordic.
2) Marknadsvérde per Svolderaktie.

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Beijer Alma med ett marknadsvarde pa 225,4 MSEK, motsvarande 22,2 procent av substansvérdet. Beijer Alma dr ett
bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans med Gvriga féretag inom branschen svarar fér 39,7 procent av Svolders substansvérde. Motsvarande vikt for branschen Industrivaror i CSRX dr
totalt 20,9 procent. Portféljen dr salunda 6verviktad mot bolag inom Industrivaror jimfért med CSRX. Av Svolders substansvardeférandring hittills under verksamhetsaret 2010/2011, matt i
forhallande till ingdende substansvarde, svarar aktierna inom branschen fér 9,7 procentenheter.



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

3 man 3 man
1/122010— 1/122009-
(MSEK) 28/22011 28/22010
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter - -
Administrationskostnader -39 =37
Resultat fran virdepapper 56,0 63,0
Rorelseresultat 52,1 59,3
Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intdkter 0,0 00
Finansiella kostnader -0,2 -04
Resultat efter finansiella poster 51,8 59,0
Skatt - -
Periodens resultat 51,8 59,0
Ovrigt totalresultat - -
Periodens totalresultat 51,8 59,0
Resultat per aktie, SEK 4,10 4,60

KASSAFLODESANALYSER
3 man 3 man

1/122010— 1/122009-
(MSEK) 28/22011 28/22010
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore férandringar av rorelsekapitalet —6,1 -3,8
Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder -08 -05
Kassaflode fran den |6pande verksamheten —6,9 —4,3
Investeringsverksamheten
K&p av vardepapper —-149,3 —-166,0
Forsdljning av vardepapper [18,6 155,2
Investeringarimaskiner och inventarier 00 0,1
Kassaflode fran investeringsverksamheten -30,8 -10,8
Finansieringsverksamheten
Upptagande (+)/amortering (-) av lan 37,7 15,1
Utbetald utdelning - -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 37,7 151
Okning (+)/minskning () av likvida medel - -
Likvida medel vid periodens borjan - -
Likvida medel vid periodens slut 0,0 0,0

NYCKELTAL PER AKTIE

3 man 3 man

1/122010—  1/122009-

28/22011 28/22010

Foérandring substansvarde, SEK 4,10 4,60
Under perioden limnad utdelning, SEK - -
Antal aktier i miljoner 12,8 12,8

Belopp peraktie dr genomgdende i deldrsrapporten, forutom fér aktiekurser, avrundade till hela tiotal 6re.

6 man 6 man
1/92010— 1/92009-
28/22011 28/22010

ol -
-84 -7,5
1744 2109
166,0 203,4

0,0 0,0
-0,5 -0,6

165,5 202,8

165,5 202,8

165,5 202,8

12,90 15,80

KONCERNEN

6 man 6 man
1/92010- 1/92009-
28/22011 28/22010

-9,7 -6,9
-0,2 0,1
-9,8 -6,9
—155,6 -272,3

2628 2564

0,0 -0,1

107,2 -16,0

—46,2 61,3

=512 —38,4

-97.4 229

0,0 0,0

KONCERNEN

6 man 6 man
1/92010— 1/92009-
28/22011 28/22010

8,90 12,80
4,00 3,00
12,8 12,8

Rullande
12 méan
1/32010-
28/22011

30,0
-18,3
138,5
150,2

00
—,2
149,0

149,0
149,0
11,60

Rullande

12 man
1/32010-
28/22011

13,7

0,0
13,7

~406 4
4922
-0l
85,7

—48,2
=512
-99,4

0,0

Rullande

12 méan
1/32010—
28/22011

7,60
4,00
12,8

Bolaget harinte nagra pagaende program med finansiella instrument som medfér nagon utspadning av antal aktier. Antal utestaende aktier uppgartill 12 800 000.

8

12 man
1/92009-
31/82010

299
—174
175,0
187,5

00
—1,2
186,3

186,3
186,3
14,60

12 man
1/92009—-
31/82010

16,4

0,2
16,6

-5232
485,8
0,2
-37,5

59,3
-384
20,9

0,0

12 méan
1/92009-
31/82010

[1,60
3,00
12,8



BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

TILLGANGAR
(MSEK) 28/22011 30/11 2010 31/82010 28/22010 30/11 2009 31/82009
Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Finansiella anldggningstillgdngar
Vérdepappersinnehav | 079,7 992.,8 [ OIl,5 | 0324 941,5 800,2
Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar 0,7 4,5 3,0 0,7 229 50
Kassa och bank - - - - - -
Summa tillgangar 1 080,7 997,6 1014,8 1033,3 964,6 805,4
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 1013,3 961,4 898,9 915,5 856,5 751,0
Skulder
Kortfristig skuld till kreditinstitut 63,3 25,6 1094 [11,4 964 50,1
Kortfristiga skulder 4,1 10,6 6,4 6,4 [,7 4,3
Summa skulder och eget kapital 1 080,7 997,6 1014,8 1033,3 964,6 805,4
FORANDRINGAR I EGET KAPITAL
3 mén 3 man 6 méan 6 méan 12 mén

1/122010— 1/122009- 1/92010— 1/92009- 1/92009-
(MSEK) 28/22011 28/22010 28/22011 28/22010 31/82010
Ingaende balans 961,4 856,5 898,9 751,0 751,0
Ldmnad utdelning - - 51,2 -384 -384
Periodens totalresultat 51,8 59,0 165,5 202,8 86,3
Utgaende balans 1013,3 915,5 1013,3 915,5 898,9

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

28/22011 30/11 2010 31/82010 28/22010 30/11 2009 31/82009
Substansvdrde peraktie, SEK 79,20 75,10 70,20 71,50 66,90 58,70
Aktiekurs (B), SEK 67,00 65,25 64,75 59,50 5725 53,75
Substansvarde, premium(+)/rabatt(-), % =I5 =8 -8 —[7 —14 =8
Likviditet (+) / Belaning (-), % -6 -3 —-12 -13 -10 -6
Soliditet, % 94 97 89 89 90 93
Antal aktieri miljoner 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8

Definitioner enligt drsredovisning 2009/2010. Belopp peraktie dr genomgéende i delarsrapporten, forutom féraktiekurser, avrundadetill hela tiotal 6re. Bolaget harinte nagra pdgaende program

med finansiella instrument som medfér nagon utspadning av antal aktier. Antal utestdende aktier uppgartill 12 800 000.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna deldrsrapport dr upprittad i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering. Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med
International Financial Reporting Standards (IFRS) sddana som de antagits av EU och i enlighet med ARL. Moderbolagets redovisning
félier ARL samt RFR 2. | dvrigt har samma redovisningsprinciper och bedémningsgrunder som i senaste arsredovisningen har anvants.





