Ordf('jl‘ande kan konstatera att det fram-

gangsrika forsta halvaret 2004 har f6ljts av ett nagot
svagare tredje kvartal.

Utvecklingen for Rotabs aktieplaceringar ar relativt
splittrat. Positivt ar att flera av de stora innehaven har
klarat sig relativt bra under sommaren. Det gdller bland
annat Ericsson, McDonalds och SinterCast. Daremot har ,
Digital Illusion, IFS, Tele2, WM-Data och dven Likeme-
delsfonden utvecklats samre dn forvantat.

Den storsta uppgangen under arets férsta nio manader
star Ericsson for med en uppgdng pa 75%. Det innebar
att Ericsson aterigen dr Rotabs storsta enskilda innehav,
med en andel av lite mer dan 10% av Rétabs varde.

Med facit i hand kan det konstateras att Rotabs forsalj-
ningar under varen har varit korrekta. | februari avyttra-
des halva innehavet i IFS till en kurs som mer dn har hal-
verats sedan dess. | mars avyttrades Framfab som da
hade haft en uppgang pa mer d4n 200% sedan arsskiftet
och férsiljningen gjordes pa den dag da Framfab nadde
sin hogsta kurs sedan sommaren 2001! Aktien har sedan
dess gatt tillbaka och natt intressanta nivaer igen.

Arets nya satsningar har annu inte blommat ut. Nokia
avyttrades under sommaren och for det intressanta lag-
prisbolaget Fly Me har kursutvecklingen varit mycket
svag. Detta trots att Fly Me inte har drabbats av nagra
motgangar utan snarare har flygbolagets férsta halvar
utvecklats battre dn forvdntan. Den svaga utvecklingen
far emellertid tillskrivas bérsens oro for att foretags kas-
sa inte racker tills foretaget kan redovisa ett positivt re—
sultat. Metro har haft en relativt lugn resa pa borsen se-
dan Rétab investerade i bolaget. Bolaget star fér nirva-
rande infér en intressant satsning pa en riksupplaga
som skall lanseras i ett 10-tal mellanstora svenska fore-
tag redan nu i oktober.

Fond bO F'S€N har under hela perioden legat pa

plus. Uppgangen var stabil under januari och februari
och i boérjan av mars nadde arets hégsta notering med
en uppgang pa 12% sedan arsskiftet. | mitten av somma-
ren bottnade index pa 2% och sedan dess har bérsen
stigit och var vid kvartsskiftet pa en uppgang med 10%.

ROtab har under arets foérsta nio manader gjort

nya investeringar i Fly Me, Metro, Nokia, Rottneros Salu-
sAnsvar och TeliaSonera. Ytterligare investeringar har
sedan gjorts i Forest Qil, IFS, Nokia och Poolia. Nyinve-
steringarna i IFS, Nokia och Poolia hade inte forvdntat
utveckling och har darfor avyttrats. Aven innehaven i
Framfab och TeliaSonera samt optionen i Ericsson har
gatt till férséljning. Vinsten pa optionen blev en bit 6éver
200%.

| lakemedelsfonden har Maxim och Glycorex tagit plats

pa bekostnad av forsiljningar pa en del av innehaven i
AstraZeneca, Elekta, Getinge och Nobel Biocare.

Vid kvartalsskiftet var de storsta enskilda innehaven i
storleksordning som tabellen nedan anger. Siffran inom
parantes anger placeringen vid forra rapporten.

1 (2) Ericsson, 2 (1) Tele2, 3 (3) SinterCast, 4 (4) McDo-
nalds, 5 (7) Nobel Biocare 6 (5) WM Data, 7 (9) Metro, 8
(11) Elekta, 9 (8) Digital lllusion, 10 (10) Getinge, 11 (14)
H&M, 12 (-) SalusAnsvar 13 (-) Skanditek 14 (15) Astra-
Zeneca 15 (12) IFS.

Rotab dgde vid kvartalsskiftet inga optioner.
Rotab hade vid utgiangen av det tredje kvartalet 2004
den fordelning av aktier, obligationer och kapital som

diagrammet nedan visar.

Orjan Karlsson Ostansjé 10 oktober 2004
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MetrO har sedan i maj funnits

med i Rétabs aktieportfolj. Metro ar en
del av Stenbeckssfaren och ingar dar-
med i Kinnevikskoncernen dar dven
bland annat TV3 och Tele2 ingar. Met-
ro finns noterat bade pa Stockholms-
bérsen och pa Nasdaq i New York. Ak-
tien kostade runt 13 kronor vid ars-
skiftet och har sedan en topp pa 14
kronor i februari varit nere och vant vid
9 kronor och kostar i dagsldget 11:60,
vilket dr nagot hégre an Roétabs in-
kopspris.

Metros grundidé ar att skapa en tid-
ning som skall vara gratis och som
man skall hinna med att ldsa det vikti-
gaste i som pendlare pa vig till eller
fran jobbet. Istillet fér prenumeration
skall intikterna enbart komma fran
annonser.

Metro dr Sveriges mest lasta morgon-
tidning med mer an en miljon dagliga
ldsare. Tidningen ar en politisk obun-
den nyhetstidning som presenterar en
bred men enkel nyhetsoversikt éver de
senaste dygnets viktigaste hdandelser i

staden, landet och vdrlden. Metro in-
nehaller &dven sport, kultur, véder,
noje, krénikor, TV- och radiotablaer
med mera.

Metro startade i Stockholm februari
1995. Sedan starten i huvudstaden har
Metro ynglat av sig liknande tidningar
bade inom och utanfér Sverige. Tid-
ningen har samma utseende och
struktur var den an produceras och
stommen i innehallet 4r detsamma i
de olika utgavorna i ett land. | Sverige
bérjade verksamheten i Goteborg 1998
och i Malmé (Skaneupplagan) 1999.

Den genomsnittliga lastiden ar cirka
tjugo minuter och ingen annan mor-
gontidning i de tre storstdderna lases
till sa stor del av innehallet som Metro.
Det ger hdga observationsviarden pa
annonserna och valuta fér pengarna.
Metro ar till exempel Sveriges ndast
storsta medium for rekrytering av per-
sonal

Totalt har Metro i Sverige 1 094 000
Metro Stockholm har 652 000
dagliga ldasare, Goteborg 275 000 och
Skane 197 000.

lasare.

Gemensamt for Metro i Sverige ar att
tidningarna distribueras i
kollektivtrafik, tunnelbana, pendeltag,

stadernas

bussar och sparvagnar. Metro finns
ocksa pa vissa arbetsplatser, sjukhus,
bibliotek och i fasta tidningsstall i
koépcentra och vid centrala knutpunk-

ter.

Internationellt finns Metro for narva-
rande i 16 lander med 38 olika editio-
ner i 54 storstdder och &r vérldens
storsta dagstidning utanfor Japan med
over 14,5 miljoner dagliga lasare.

Forsta utlandska utgivningsorten var
Prag redan sommaren 1997. 1998
startade man i Budapest och 1999 i
Amsterdam och Helsingfors. Under
2000 foljde Santiago i Chile, Buenos
Aires i Argentina, Philadelphia i USA,
Toronto i Kanada och Zurich, Athen,
Warszawa, Milano och Rom i Europa.
Sedan har tidningar startats i bland
annat Barcelona, Paris, Madrid, Képen-
hamn och Hongkong. | maj 2004 star-
tade man en upplaga for New York,
dven om borsanalytikerna tror att USA
och isynnerhet New York blir en myck-
et svar marknad att ta sig in pa.

| Sverige dr nésta steg att satsa pa ett
antal mellanstora stader. Planen ar att
riksupplagan ska tryckas i 100.000
exemplar i borjan, for att sedan 6ka till
600.000 exemplar och cirka 1,5 miljo-
ner lasare vid arsskiftet. Utgivning pla-
neras i Linkdping, Norrképing, Orebro,
Visteras, Uppsala, Vinersborg, Udde-
valla, Trollhidttan och Boras. Starten for
riksupplagan planeras till 20 oktober.
Dessutom skall man starta flera speci-
altidningar, sasom "Hus & Hem”.

Resultatet for det andra kvartalet
2004 blev en vinst pa 0,8 MUSD (-7,6)
pa en omsittning som uppgick till
79,6 MUSD (53,1). Bade omsittningen
och resultatet Oversteg borsens for-
vantningar. Bast marginaler hade man i
Hongkong, Spanien och Sverige.

| hégerspalten finns bilder pa utgavor-
na i Stockholm, Prag, Milano samt

Hongkong.
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SalusAnsvar

Rotab i slutet av juli 2004. Foretaget
arbetar inom forsdkrings- och bank-
branschen. SalusAnsvar har en bak-
grund som skiljer sig ifrdn évriga ban-
ker och forsdkringsbolag. Roétterna till
bolaget finns dels inom ldkar- och
akademikervirlden och dels fran nyk-
terhetsrorelsen och de kristna samfun-
den. Redan 1903 boérjade man att er-
bjuda sjukférsakringar till lakare under
namnet Salus. Ansvar borjade sin for-
sakringsverksamhet 1932. Salus kopte
1997 Ansvar och bytte da namn till
SalusAnsvar

blev en del av

Pa borsen har aktien en kurs som mot-
svarar de nivaer som aktien hade 1999
och 2000, dvs mellan 15-20 kronor.
Under 1997 nadde man 40:-. Sedan i
april 2003 ligger aktien i en uppatga-
ende trend, som har tagit aktien fran 6
kronor till dagens niva.

SalusAnsvar agerar i forsta hand i Sve-
rige och man riktar sig framst till olika
organisationer och dess medlemmar.
Verksamheten bestar i att vara en at-
traktiv samarbetspartner, som foér or-
ganisationerna skapar ett mervarde till
medlemskapet. Detta innebar att man
agerar pa en nischmarknad som om-
fattar cirka 1,5 miljoner personer. Idag
har foretaget en marknadsandel pa
25%. Totalt har man 350 000 kunder.
De banker och forsdkringsbolag som
arbetar inom samma nisch ar framst
Trygg Hansa, Skandia, If, Folksam,
Nordea och Féreningssparbanken.

SalusAnsvar har drygt 200 anstallda,
varav ca 50 arbetar som séljare pa del-
tid. Storsta dgare i SalusAnsvar ar Sve-
riges Lakarférbund och andra stora
dgare ar Lansforsdkringar, Saco, Sif
samt SEB.

Omsattningen blev for férsta halvaret
116 Mkr (98). Resultatet fore skatt blev
22 Mkr (17). Eget kapital uppgar till
14:39 per aktie.

Under det forsta halvaret 2004 teckna-
des ett antal nya avtal och SalusAnsvar
redovisade ett positivt resultat for elfte
kvartalet i foljd. SalusAnsvar har under
sommaren
organisationen
Forening.

tecknat bankavtal med

Skattebetalarnas

Samarbetet omfattar bade sparande-

och laneprodukter som erbjuds
féreningens cirka 150 000
medlemmar. Avtalet dr det storsta

avtal SalusAnsvar Bank tecknat.

Naturvetareférbundet ar ny koncept-
kund hos SalusAnsvar. En konceptkund

ar en organisation som har ett
samarbete med SalusAnsvar inom
spara, lana och férsikra samt

marknadsfor dessa tjanster under eget
varumarke.
SalusAnsvars fjortonde konceptkund.

Naturvetareforbundet ar

De 6vriga konceptkunderna dr:

e Motorforarnas helnykterhetsforbund
Vardférbundet

SRAT

IOGT-NTO

Praktikertjanst

e Sveriges psykologférbund

o Tjanstetandldakarforeningen

e Agrifack

® Jusek

e Sveriges fartygsbefalsforening

e Sveriges arkitekter

o SACO-forbundet Trafik och Jarnvag
e Civilingenjorsforbundet

Organisationerna Jusek och Agrifack
har beslutat att inféra gemensam
inkomstforsdakring for
lemmar. Savil Jusek som Agrifack ar
sedan tidigare konceptkunder
SalusAnsvar. Sju férbund har tecknat
avtal om gemensam inkomstforsak-
ring. Det innebar att cirka 150 000
medlemmar i Saco har en inkomst-
forsdkring direkt via medlemskapet i
sitt forbund.

sina med-

hos

Av andra kvartalets
omséttning pa 58
Mkr kommer 33
Mkr fran Sakfér-
sakringar och 3,6
Mkr fran Spar och

Pension, Liv & Hal- Ekonomi
sa bidrar med 12 Fi'}?!:&
Mkr och bankverk- ik
samheten  bidrog

med 7,1 Mkr.

Nasta rapport

kommer 21 okto-

ber.
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Aktieportfoljen pesur

férutom Likemedel- och Osteuropa-
fonden av 17 foretag, varav Cisco,
McDonalds och Forest Qil ar noterade
enbart i USD. Dessutom innehar Rotab
en obligation fran Spendrups som l6-
per ut under 2009. Dollarn &r i princip
oférdndrad sedan arsskiftet och har
saledes inte paverkat Rétabs resultat
for de i USA noterade bolagen.

Cisco har sjunkit med en sex dollar pa
den amerikanska borsen under 2004,
vilket motsvarar ndstan 25%. Aktien
har fallet efter de rapporter som fére-
taget har limnat under aret. | senaste
rapporten fér perioden maj-jul 2004
redovisade Cisco en forsdljningsdkning
pa 26% till 5 900 MUSD och en vinst
som steg fran 982 MUSD till 1 400
MUSD. Kursnedgangen i aktien beror
pa en oro fér en svagare marknad
framover.

Digital Illusions har haft ett mycket
svagt tredje kvartal, men uppgangen
under 2004 4r d4nda 17%. Foretaget har
redovisat bra resultat och vinsten for
det forsta halvaret blev 32,4 Mkr (13,6)
och omsattningen 6kade med 37% till
118 Mkr. Nedgangen fér aktien beror
fraimst pa att lanseringen av Battlefield
2 &r forsenat till nasta ar. Aktien har
dock aterhamtat sig en del de senaste
veckorna, bland annat beroende pa att
Saab kommer anvdnda foretagets tek-
nik for att bygga upp virtuella miljoer
for utbildning av forsvaret.

Ericsson har fortsatt upp under det
tredje kvartalet och uppgangen for
arets férsta nio manader dr 75%. Fore-
taget har redovisat resultat for bade
det forsta och andra kvartalet som vida
overtraffade forvantningarna. Omsatt-
ningen steg till 60 700 Mkr (53 600)
och vinsten blev goda 12 100 Mkr
Mobiltelefonerna i Sony Ericsson bi-
drog till resultatet med 500 Mkr per
kvartal. Fér helaret 2004 foérvintas nu
en vinst pa uppat 28-30 Mdr, vilket
innebdr att dagens bérskurs inte pa
nagot sitt dr éverdrivet hog.

Fly Me har fortsatt att backa pa bérsen
och ar naturligtvis en stor besvikelse
for Rotab. Flygbolaget trafikerar Gote-
borg, Malmé och Helsingfors med ut-
gangspunkt i Stockholm. Fly Me har
trots kursnedgangen
framgangsrika och har bland annat
vunnit statens upphandling 6ver resor

varit relativt

pa inrikesstrackorna mellan Stockholm
och Géteborg/Malmé. Malet 4r en om-
sdttning pa 350 Mkr och att de skall na
positivt kassafléde senare i ar. Pa de
aktuella strackorna har Fly Me sedan
starten i mars tagit en marknadsandel
pa over 20%, trots att antalet resande
pa linjerna inte har 6kat.

Forest Qil har stigit 7% pa New York-
boérsen under det forsta halvaret. Ut-
vecklingen for oljepriset ar naturligtvis
positivt for Forest. Oljebolagen kost-
nadssdkrar en stor del av produktionen
och det gor att de senaste manadernas
prisuppgang kommer att paverka Fo-
betydligt
Vinsten for det andra kvartalet steg
med 20% till 28,1 MUSD (23,4) medan
omsdttningen steg med 35% till 208
MUSD (154).

rest resultat framover.

H&M har under arets férsta nio mana-
der stigit med 17% pa bérsen. Kladin-
dustrin som helhet har backat men
med fler butiker sa 6kade man forsilj-
ningen under sommaren med 14% jam-
fort med 2003. Resultatet for perioden
jun-aug blev en vinst pa 2 452 Mkr (2
079). | USA okade forsaljningen med
38% och antalet butiker med 4 till 70.
Totalt har H&M nu 6ver 1000 butiker
och skall 6ka med ytterligare 62 under
de kommande manaderna. Under 2005
kommer H&M att 6ppna butiker i tva
nya lander, Ungern och Irland. Under
september 2004 o6kade forsdljningen
med 10%.

Icon Medialab har haft ett svagare
tredje kvartal pa boérsen, men har dnda
stigit med mer an 25% under 2004.
Resultatet under det férsta halvaret
blev en forlust pa -34,2 Mkr (-35,1).
Omsittningen dkade nagot till 265 Mkr
(245). Bolaget forvantar sig att omsatt-
ningen och Iénsamheten skall 6ka be-
tydligt under det andra halvaret.

IFS steg kraftigt under varen, men har
sedan dess tappat uppgangen och fér
arets forsta nio manader dr nedgangen
6%. Resultaten for bade det forsta och
kvartalet har varit ganska svaga och
under det andra kvartalet blev forlus-
ten -92 Mkr (-12) samtidigt som om-
sdttningen sjonk fran 594 tilll 517 Mkr.
Det som i bérjan av aret sag ut som en
vandning for affarssystemen har tyvarr
inte infriats utan det rader en prispress
pa bade licens- och konsultverksam-
heten. Samtidigt uppger IFS att order-
ingangen ar god och att slutet av 2004
skall bli battre.
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Likemedelsfonden har stigit med 7%
under de férsta nio manaderna. | férra
rapporten hade Ro6tab en special-
granskning av foretagen i fonden och
sedan dess har ett av forskningsfore-
tagen, Maxim, inte levt upp till for-
vdntningarna utan deras huvudprodukt
har inte haft forvantad effekt. Bast ut-
veckling har Nobel Biocare haft med en
uppgang pa 61%. Aven Elekta, Gambro
och Getinge har utvecklats val med
uppgangar pa 28-40%. Férutom Max-
im har aven AstraZeneca, Medivir och
Oxigene haft en svag utveckling.

McDonalds har stigit med mer dan 3
dollar i New York under 2004. Foreta-
get gar fér narvarande mycket bra och
vinsten per aktie blev for tredje kvarta-
let 0:61% och vinsten steg med 42%
jamfoért med under 2003. Forsdljning-
en steg med 7,3% i september och
med 5,8% for hela det tredje kvartalet,
trots att Europa uppvisar en tillbaka-
gang. | USA steg forsiljningen med
mer an 10% i september.

Rottneros har tyvarr gatt tillbaka en del
under det tredje kvartalet. Aktien brot
ddarmed sin trend, som indikerade en
uppgang mot 13-14 kr. Orsaken &r att
den fortsatt svaga dollarkursen och en
trogare massamarknad paverkar fére—
taget negativt. Omsattningen steg un-
der forsta halvaret till 1238 Mkr (1222)
och vinsten blev 79 Mkr (38). Vid
halvarsskiftet var det egna kapitalet
9:51. | mitten av september vinstvar-
nade emellertid Rottneros och
storre l6nsamhetsforbattrande struk-
turatgarder kommer att paverka resul-
tatet negativt med 116 Mkr.

tva

SinterCast har stigit med 5% pa bérsen
under 2004. Utvecklingen for foretaget
ar svagt positivt och under 2004 har
tillverkningen fortsatt hos bland annat
Fords, Audi, Caterpillar och General
Electrics. Under sommaren har tillverk-
ning tillkommit hos Garinger & Worrall
och Aston Martin. | kassan finns for
ndrvarande 32,5 Mkr jamfort med 37,6
Mkr tre manader tidigare. Intikterna
under det férsta halvaret blev 2,8 Mkr
(3,2) och resultatet -10,2 Mkr (-10,2).

Skanditek har stigit med 17% under de
forsta nio manaderna. Resultatet blev
efter skatt 4,9 Mkr (-19,5). Borsvardet
pa de noterade bolagen var i slutet av
juni 724 Mkr, eller 12:48 per aktie.

Studsvik har backat med 28% pa boér-
sen i ar. Resultatet for det férsta halv-
aret sjonk till 17,0 Mkr (20,3) medan
omsadttningen okade till 568 Mkr (528).
Foretaget har tidigare férvantat sig en
vinst fér 2004 motsvarande fjolarets
pa 52 Mkr. | slutet av september vinst-
varnade foretaget och raknar nu med
en vinst pa drygt 30 Mkr. Orsaken &r
tekniska problem och vikande forsalj-
ningsvolymer.
atgardsprogram presenteras.

Fore arsskiftet skall ett

Tele2 har haft en svag borsutveckling
och backat nastan 30%. Detta sker
samtidigt som utvecklingen fortsatter
att vara bra for foretaget. Omsattning-
en okade under det férsta halvaret
med 18% till 21 090 Mkr och vinsten
med 38% till 653 Mkr. Antalet kunder
var vid halvarsskiftet nastan 25 miljo-
ner. Under det tredje kvartalet har fo-
retaget lagt bud pa bade nordiska
operatéren Song Network och den 6s-
terriska operatoren UTA.

WM-Data har backat under de senaste
manaderna och nedgangen &r hittills
16% under 2004. WM-Datas verksam-
het har svart att fa riktig fart under
vingarna, dven om omsdttningen 6ka-
de med 20% under det forsta halvaret
till 4 135 Mkr och vinsten med 30% till
73 Mkr. Det egna kapitalet har okat
nagot till 5:79 per aktie.

Osteuropa har efter ett svagare andra
kvartal stigit betydligt under det tredje
kvartalet och uppgangen fér 2004 ar
over 20%. Utvecklingen i fondens fyra
stora lander Ryssland, Polen, Ungern
och Tjeckien har varit god under aret.
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Vard et pa Rotab  var vid kvartalsskiftet 321 134 Fondformoge n hete ns utveckling
kr (270 568) fordelat pa 610 (599) andelar som hade ett 20040101-20040930
virde pa 527 kr (451). Det ger en oOkning av
andelsviardet med 17% for de senaste 12 manaderna. Intikter:
Stockholmbdrsens All-Share index har under samma Emission av nya andelar 42900:-
period stigit med 24%. Arets kursuppgang pa forsalda aktier 23475:-
Utdelning: 2019:-
Rénta: -
Kvartal sresu Itatet for de senaste elva o . o a0 .
Arets kursuppgang pa ej forsalda aktier:  2494:-
kvartalen ar som tabellen nedan anger.
Totalt intakter: 70888:-
2002 2003 2004 Utgifter:
Kvartal 1 -6,3 % =5,2% +23,6% Inlésen av befintliga andelar -40000:-
Kvartal 2 -25,8%  +30,6% 2,7% Courtage vid aktieaffarer -2481:-
Kvartal 3 -31,9% +17,3% -9,9% Depéavgift: ~144:-
Kvartal 4 +20,4 % +7,6% Skatt: -607:-
Helar -43,2 % +54,4%
Totalt utgifter: -43232:-
Utdelnlngarna under 2004 forvantas 6ka R
Arets resultat: 27656:-
med ndstan 100% jamfort med 2003 till en bit over
2000:- (1 216:-).
|I’]te rnet ger andelsdgarna storre mojlighet att
folja med i Rétabs utveckling samtidigt som det sprider Rappo rtt”lfal |en
kinnedom om Roétab. Besdék gidrna Rotab pa Internet. K
Uppdateringar av andelsvarde och aktieportfélj ges 15 Okt Mainadsrapport
tillsammans med den senaste rapporten. 15 Nov M?nadsrapport
http://rotab.roschas.net/roscha2.htm 15 Dec l:/lanadsrapport
10 Jan Arsrapport
Utvecklingen for Rotabs portfoljforetag
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Foretagsnamnen till hoger ar sorterade efter utvecklingen 1 januari-30
september 2004. Forandringarna presenteras i fasta borskurser, vilket
innebdar att valutakursférandringar inte ar medraknade.




