
 

 

Halvårsrapport 

1 januari – 30 juni 2008 
 

 Substansvärdet enligt IFRS var MSEK 5 664 vid periodens slut 
(SEK 99,94 per aktie). 
  

 Periodens resultat uppgick till MSEK 1 062 (MSEK 1 618 för det 
andra kvartalet) 
 

 Huvudsakligt bidrag till periodens resultat var likvidationen av UES 
och den efterföljande omvärderingen baserat på de underliggande 
bolagen 
  

 Ett flertal riktade emissioner till ett totalt bruttovärde av MSEK 2 118 
genomfördes i april och maj av vilka MSEK 918 var 
apportemissioner. Fler än 120 institutioner deltog i emissionerna 
  

 Totalt antal utestående aktier efter genomförda emissioner vid 
periodens slut var 56 673 177 (genomsnitt för perioden var 38 047 
831)  

 I samband med utskiftningen av UES utnyttjade EOS ett lån om 
MUSD 165 för att ytterligare öka innehavet i UES  

 Sista handelsdag för UES var den 6 juni. Vid den tidpunkten ägde EOS cirka 2% av UES 
utestående aktier 

Viktiga händelser efter periodens slut 

 Nedgången på de globala aktiemarknaderna har haft en negativ inverkan på EOS dagliga 
NAV och än mer på EOS aktiekurs. Den 27 augusti var EOS dagliga NAV SEK 67,95 och 
EOS aktie stängde på SEK 46,7 
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EOS Russia  

EOS grundades under våren 2007 för att ta tillvara 
de investeringsmöjligheter som skapas genom den 
ryska kraftsektorns avreglering, omstrukturering och 
privatisering.  
 
EOS Russia AB är gruppens moderbolag med säte i 
Stockholm. EOS Russia (Cyprus) Ltd är dotterbolag 
till EOS Russia AB och har kontor i Limassol på 
Cypern. Alla investeringar sker via dotterbolaget 
som innehar hela EOS investeringsportfölj. EOS i 
dess nuvarande form skapades i maj 2007 då 
bolaget beslutade om en riktad nyemission till ett 
antal institutionella, vilken utgjordes av såväl aktier 
som kontanta medel. Bolaget upptogs till handel på 
First North den 25 juni 2007. 
Räkenskapsåret är 1 januari till 31 december. 
 
EOS grundare bedömer att existerande ryska 
krafttillgångar är undervärderade, på grund av den 
komplexa omstrukturering som sektorn för 
närvarande genomgår och den relativt outvecklade 
finansiella marknaden i Ryssland.   
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Reformen inom den ryska kraftsektorn 

Den ryska kraftsektorn genomgår just nu en 
omfattande reform som planeras vara genomförd 
20111.  
 
Bakgrunden till reformen är det stora 
investeringsbehov inom sektorn som uppkommit på 
grund av den snabbt växande efterfrågan på el. 
Målet med reformen är att skapa ett attraktivt 
investeringsklimat och därmed underlätta för de 
stora nyinvesteringar som behöver genomföras för 
att möta behovet av kraftgenerering samt tillhörande 
distributions- och transmissionsnätverk. 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 Källa: http://www.rao-ees.ru 
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Resultat och finansiell ställning för halvåret 
i sammandrag  

 

Koncernen 
 
EOS resultat från investeringsverksamheten uppgick 
under perioden till MSEK 1 139 (42), varav 
orealiserade värdeförändringar utgjorde MSEK 1 
230. Rörelsekostnaderna uppgick till MSEK -62,4 (-
12,4) Finansiellt netto för perioden uppgick till MSEK 
-14,1 (-12,9). I finansiellt netto för perioden ingår 
ränteintäkter med MSEK 0,2 (0,6) och 
räntekostnader med MSEK -14,3 (-1,6).  

EOS resultat för perioden uppgick till MSEK 1 062 
(17) och 27,92 kronor per genomsnittligt antal 
utestående aktier (1,54). 

EOS substansvärde uppgick den 30 juni 2008 till 
MSEK 5 664 (2 081). Substansvärdet har påverkats 
negativt av valutakurseffekter med MSEK -347 (0).  

 

Moderbolaget 

Moderbolagets rörelseintäkter för perioden uppgick 
till MSEK 8,6 (2,1). Rörelsekostnaderna uppgick till 
MSEK -24,4 (-2,2) för perioden och finansiellt netto 
var MSEK 12,8 (0,2). Resultatet uppgick till MSEK    
-2,9 (0).   

Totalt antal utestående aktier uppgick den 30 juni 
2008 till 56 673 177 (20 361 555).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

EOS Russias innehav 

EOS’ investeringsstrategi är att fokusera på bolag 
inom energi/kraftbranschen i Ryssland med det 
enligt EOS bedömning bästa relativa värdet. 

Den 30 juni 2008 bestod EOS tillgångar av de i 
tabellen nedan redovisade aktierna.  
 

Andel av EOS
Tillgångar 30 juni, 2008 MSEK MUSD portfölj, %

Federal kraftgenerering 1574 263 23,5%
Regional kraftgenerering 1496 250 22,3%
Hydro generation 1292 216 19,3%
Distribution 927 155 13,9%
Transmission 1047 175 15,6%
Integrerade 359 60 5,4%

 Total  6695 1119 100%

Redovisat värde

 

Alla aktier anses vara handlade på en inaktiv 
marknad och portföljen värderas med en modell 
baserad på mittkurser.  

UES 

UES var det dominerande holdingbolaget inom den 
ryska kraftsektorn och stod 2006 för 70 procent av 
Rysslands elproduktion och 33 procent av 
värmeproduktionen2. UES hade genom direkt och 
indirekt ägande kontroll över de flesta regionala och 
fristående kraftverken i Ryssland. 
 
Omstruktureringen av UES slutfördes den 1 juli 2008 
då bolaget likviderades. Under juli och augusti fick 
aktieägarna i UES aktier i 23 olika företag vilka 
består av olika bolag inom kraftgenerering (OGKs 
och TGKs), distribution (MRSKs), transmission 
(Federal Grid Company) och vattenkraft 
(HydroOGK) samt InterRAO och RAO Vostok. 
 
Efter slutförandet av reformen kommer 
kraftproduktionen baserad på gas, kol och olja att bli 
huvudsakligen privatägt.  
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EOS Russias aktieprisutveckling 

Börskursen för EOS aktie var 74 kronor den 30 juni 
2008, vilket innebar att aktien under det första 
kvartalet sjönk med 24,3% (OMX Stockholm 30 
index sjönk med 19% under samma period). 

Börskursen för EOS aktie sjönk 52,2% från den 2 
januari 2008 till den 27 augusti, 2008 jämfört med 
OMX Stockholm 30 Index som sjönk 18,5% under 
samma tidsperiod.   

Aktiepris utveckling, 2 januari, 2008 – 27 augusti, 2008 
EOS Russia AB (EOS SS) vs. OMX index 
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Övrig information 

Koncernens bildande 

EOS Russia AB är koncernens moderbolag och 
registrerades i december 2005. Under den första 
verksamhetsperioden var bolaget vilande och ingen 
verksamhet bedrevs. Koncernen i dess nuvarande 
form bildades den 8 maj 2007 i samband med att 
bolaget beslutade om en kombinerad apport- och 
kontantemission till institutionella investerare. 
Koncernens investeringar sker i sin helhet genom 
dotterbolaget EOS Russia (Cyprus) Ltd. 
 

Organisation 

Antalet heltidsanställda inom koncernen den 30 juni 
2008 var fem (5) personer av vilka tre (3) var 
anställda i moderbolaget. I juli anställdes en senior 
trader av EOS Russia (Cyprus) Ltd. 
 
Väsentliga transaktioner med närstående 

Koncernen 
Dotterbolaget EOS Russia (Cyprus) Ltd har under 
perioden bokfört en kostnad på MSEK 43,7 (8,3) och 
en skuld på MSEK 71,1 (8,3) av vilken MSEK 28,2 
är redovisat som en skuld och MSEK 42,9 som en 
avsättning för framtida utdelningar till 
preferensaktieägarna i enlighet med föreliggande 
avtal. Preferensaktierna ger ingen residual rätt till del i 
koncernens nettotillgångar eller vinster utan ger istället 
rätt till ersättningar som är beroende av (i) bolagets 
årliga aktiekursutveckling, (ii) utveckling av koncernens 
substansvärde under perioden 2008-2012 och (iii) 
skillnaden mellan ett stipulerat tak för koncernens 
löpande kostnader per kvartal om 0,5 procent av 
koncernens substansvärde och verkligt utfall av sådana 
kostnader. 
 
Moderbolaget 
EOS Russia AB har inte lämnat lån, garantier eller 
ingått borgensförbindelser till förmån för 
styrelseledamöter eller ledande befattningshavare i 
koncernen. Ingen av styrelseledamöterna har haft 
någon direkt eller indirekt delaktighet i någon 
affärstransaktion med moderbolaget som är eller var 
ovanlig till sin karaktär eller villkor under nuvarande 
eller föregående räkenskapsår. Seppo Remes har ett 
konsultavtal med EOS AB under vilket han bistår med 
rådgivning avseende frågor relaterade till Rysk 
energisektor. 
 

 

Avsättningar, eventualtillgångar och 
eventualförpliktelser 

Utöver det som redovisats under väsentliga 
transaktioner med närstående har inga avsättningar 
gjorts i vare sig koncernen eller i moderbolaget.  

 
Väsentliga risker och osäkerhetsfaktorer 

Koncernen 
Koncernens tillgångar är huvudsakligen investerade 
i den ryska kraftsektorn, vilket innebär att bolaget 
inte är diversifierat med hänsyn till land- och 
sektorrisk. Huvuddelen av koncernens tillgångar är 
placerade på den ryska aktiemarknaden. Lagstiftningen 
för värdepappershandel i Ryssland är mindre utvecklad 
jämfört med många andra länder med få effektiva 
föreskrifter eller krav på information rörande 
erbjudanden, försäljning och omsättning av aktier. Den 
ryska aktiemarknaden har lägre likviditet, och är mer 
volatil jämfört med aktiemarknaderna i USA och 
Västeuropa. Följaktligen kan koncernens 
investeringsportfölj komma att präglas av en högre 
volatilitet i pris och en avsevärt lägre likviditet än en 
portfölj som investerar i värdepapper i noterade bolag i 
mer utvecklade länder.  
 
En stor del av de ryska 
värdepapperstransaktionerna förhandlas av enskilda 
aktörer utanför reglerade börser. Lagstiftningen för 
bedrägeri och insiderhandel är outvecklad och har 
inte anammats fullt ut av marknadsaktörerna. Vidare 
saknar marknadens disciplinnämnd tillräckliga 
resurser för att upprätthålla den lagstiftning som 
existerar.  
 
Moderbolaget 
De risker som redogjorts beträffande koncernen kan 
även komma att påverka moderbolaget indirekt via 
ägandet i dotterbolaget.  
Då moderbolagets aktier handlas i svenska kronor 
och dotterbolagets investeringar sker i US dollar 
eller ryska rubel är moderbolaget utsatt för 
valutafluktuationer. 
 
För mer information angående risker och 
osäkerhetsfaktorer, se EOS årsredovisning 2007.  
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Överensstämmelse med normgivning och 
lag 

EOS Russia upprättar koncernredovisning i enlighet 
med International Financial Reporting Standards 
(IFRS). Denna delårsrapport har upprättats i enlighet 
med IAS 34 Delårsrapportering. De nya eller 
ändrade standarder och tolkningsuttalanden som 
trätt ikraft från och med räkenskapsåret 2008 
påverkar inte EOS Russias finansiella rapporter. 
Nyheter eller ändringar som ska tillämpas från och 
med 2009 eller senare förtidstillämpas inte. Samma 
redovisningsprinciper och beräkningsmetoder följs 
således i denna kvartalsrapport som i 
årsredovisningen 2007.  

Moderbolaget har upprättat sin finansiella 
rapportering i enlighet med årsredovisningslagen 
och Redovisningsrådets rekommendation RFR 2 
Redovisning för juridiska personer. Moderbolagets 
redovisningsprinciper och beräkningsmetoder är 
oförändrade jämfört med årsredovisningen 2007. 
 
En utförlig beskrivning av de redovisnings- och 
värderingsprinciper som tillämpas i koncernen och 
moderföretaget framgår av EOS Russias 
årsredovisning avseende räkenskapsåret 2007. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Kalender 
 

 2008-11-18, Delårsrapport 1 januari –30 
september 2008 

 
 
Rapporter och pressmeddelanden publiceras på 
svenska och engelska och finns tillgängliga på 
bolagets hemsida.  
www.eos-russia.se 
 
 
Kontaktinformation: 
Sven Thorngren, Verkställande direktör 
+46-8-407 31 50 
sven.thorngren@eos-russia.com 
 
Ulf-Henrik Svensson, Finansdirektör 
+46-8-407 31 50 
ulf-henrik.svensson@eos-russia.com 
 
 
ir@eos-russia.com 
 
 
 
 
 
 
 

mailto:ir@eos-russia.com
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Styrelsen och verkställande direktören försäkrar härmed att halvårsrapporten ger en rättvisande översikt av 
moderbolagets och koncernens verksamhet, ställning och resultat samt beskriver väsentliga risker och 
osäkerhetsfaktorer som moderbolaget och de företag som ingår i koncernen står inför. 
 
 

Stockholm den 28 augusti 2008 
EnergyO Solutions Russia AB (publ) 
 
 
 
 
Sven Thorngren  
Verkställande direktör 
 
 
 
 
 
Seppo Remes 
Styrelseordförande 
 
 
 
 
 
 
Morten Ahlström 
Vice styrelseordförande 
 
 
 
 
 
 

 
Pontus Lesse 
Styrelseledamot 
 
 
 
 
 
Marc Winer 
Styrelseledamot 
 
 
 
 
 
 
Paul Swigart 
Styrelseledamot 
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Granskningsrapport 
 
 
Inledning 
Vi har utfört en översiktlig granskning av delårsrapporten för EnergyO Solutions Russia AB (publ), org nr 556694-
7684, för perioden 1 januari till 30 juni 2008. Det är styrelsen och den verkställande direktören som har ansvaret 
för att upprätta och presentera denna delårsrapport i enlighet med IAS 34 och årsredovisningslagen. Vårt ansvar 
är att uttala en slutsats om denna delårsrapport grundad på vår översiktliga granskning. 
 
Den översiktliga granskningens inriktning och omfattning 
Vi har utfört vår översiktliga granskning i enlighet med Standard för översiktlig granskning (SÖG) 2410 Översiktlig 
granskning av finansiell delårsinformation utförd av företagets valda revisor. En översiktlig granskning består av 
att göra förfrågningar, i första hand till personer som är ansvariga för finansiella frågor och redovisningsfrågor, att 
utföra analytisk granskning och att vidta andra översiktliga granskningsåtgärder. En översiktlig granskning har en 
annan inriktning och en betydligt mindre omfattning jämfört med den inriktning och omfattning som en revision 
enligt Revisionsstandard i Sverige RS och god revisionssed i övrigt har. De granskningsåtgärder som vidtas vid 
en översiktlig granskning gör det inte möjligt för oss att skaffa oss en sådan säkerhet att vi blir medvetna om alla 
viktiga omständigheter som skulle kunna ha blivit identifierade om en revision utförts. Den uttalade slutsatsen 
grundad på en översiktlig granskning har därför inte den säkerhet som en uttalad slutsats grundad på en revision 
har. 
 
Slutsats 
Grundat på vår översiktliga granskning har det inte kommit fram några omständigheter som ger oss anledning att 
anse att delårsrapporten inte, i allt väsentligt, är upprättad för koncernens del i enlighet med IAS 34 och 
årsredovisningslagen och för moderbolagets del i enlighet med årsredovisningslagen. 
 
Stockholm den 28 augusti 2008 
 
KPMG Bohlins AB 
 
 
Anders Tagde 
Auktoriserad revisor 



Resultaträkning för koncernen i sammandrag

1 apr - 30 jun 17 apr  - 30 jun 1 jan - 30 jun 17 apr  - 30 jun

TSEK 2008 2007 2008 2007
Värdeförändringar på värdepapper 1 662 247 42 353 1 138 885 42 353
Periodens resultat - Investeringsverksamheten 1 662 247 42 353 1 138 885 42 353

Rörelsekostnader* -35 009 -12 409 -62 435 -12 409
Rörelseresultat 1 627 238 29 944 1 076 450 29 944

Finansiella intäkter 166 569 176 569
Finansiella kostnader -9 117 -13 502 -14 297 -13 502
Resultat före skatt 1 618 287 17 011 1 062 329 17 011

Skatt 9 -13 0
Periodens resultat 1 618 296 16 998 1 062 329 16 998

Hänförligt till:
          Moderbolagets aktieägare 1 618 296 16 998 1 062 329 16 998

Resultat per aktie:
          före utspädning (kr) 33,68 1,54 27,92 1,54
          efter utspädning (kr) 33,68 1,54 27,92 1,54

* se not 1 för ytterligare information

-13
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Balansräkning för koncernen

TSEK 30 jun, 2008 31 dec, 2007
Tillgångar
Materiella anläggningstillgångar 4 566 4 665
Summa anläggningstillgångar 4 566 4 665

Skattefordringar - 2
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 8 802 2 756
Övriga fordringar 2 446 2 173
Aktier och andelar 6 694 685 2 967 710
Likvida medel 25 414 19 376
Summa omsättningstillgångar 6 731 346 2 992 040
SUMMA TILLGÅNGAR 6 735 912 2 996 705

Eget kapital och skulder

EGET KAPITAL
Aktiekapital 566 732 281 627
Övrigt tillskjutet kapital 4 274 789 2 533 105
Reserver -346 884 -114 122
Balanserade vinstmedel  inklusive periodens resultat 1 169 006 106 676
Eget kapital hänförligt till moderbolagets aktieägare 5 663 642 2 807 287
Summa eget kapital 5 663 642 2 807 287

SKULDER
Avsättningar 42 927 27 402
Summa långfristiga skulder 42 927 27 402

Kortfristiga räntebärande skulder 985 895 121 227
Skatteskulder 62 -
Leverantörsskulder 891 2 883
Övriga skulder 28 477 21 900
Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 14 017 16 005
Summa kortfristiga skulder 1 029 342 162 016
Summa skulder 1 072 269 189 418
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 6 735 912 2 996 705

5
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Förändringar i koncernens eget kapital

1 jan - 30 jun 17 apr  - 30 jun

TSEK 2008 2007

Ingående eget kapital 1 januari 2008 2 807 287 100

Periodens förändring av omräkningsreserv -232 762 9 156

Summa förmögenhetsförändringar redovisade direkt mot eget kapital, 
exkl. transaktioner med bolagets ägare -232 762 9 156

Periodens resultat 1 062 329 16 998

Summa förmögenhetsförändringar, exkl. transaktioner med bolagets ägare 829 567 26 154

Nyemissioner 2 026 788 2 055 055

Utgående eget kapital 30 juni 2008 5 663 642 2 081 309  
 
 
 
 
 
Kassaflödesanalys för koncernen

1 jan - 30 jun 17 apr  - 30 jun

TSEK 2008 2007
Den löpande verksamheten
Resultat före skatt 1 062 329 17 011
Justering för poster som inte ingår i kassaflödet
      Netto värdeförändring till verkligt värde i aktier och andelar -1 138 885 -42 353
      Avskrivningar 155 -
      Övrigt 1 735 12 563
Kassaflöde från den löpande verksamheten före förändringar av rörelsekapital -74 666 -12 779

Kassaflöde från förändringar i rörelsekapital
Ökning (-)/Minskning (+) av rörelsefordringar 2 947 -1 705
Ökning (+)/Minskning (-) av rörelseskulder 13 210 11 652
Kassaflöde från den löpande verksamheten -58 510 -2 832

Investeringsverksamheten
Förvärv av materiella anläggningstillgångar -896 -101
Förvärv av aktier och andelar -3 549 525 -2 027 065
Avyttring av aktier och andelar 1 625 862 -
Kassaflöde från investeringsverksamheten -1 924 560 -2 027 166

Finansieringsverksamheten
Upptagna lån 880 241 -
Nyemissioner 1 108 924 2 058 322
Kassaflöde från finansieringsverksamheten 1 989 165 2 058 322

Periodens kassaflöde 6 096 28 325
Likvida medel vid periodens början 19 376 100
Valutakursdifferens i likvida medel -59 -7 909

Likvida medel vid periodens slut 25 414 20 516  
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Koncernens nyckeltal *
1 jan - 30 jun 17 apr  - 30 jun

2008 2007
Antal utestående aktier vid periodens utgång 56 673 177 20 361 555
Genomsnittligt antal utestående aktier 38 047 831 11 042 820
Substansvärde vid periodens utgång, tkr 5 663 642 2 081 309
Resultat per genomsnittligt antal utstående aktier, kronor 27,92 1,54
Eget kapital per aktie vid periodens utgång, kronor 99,94 102,22
 * såväl före som efter utspädning  
 
 
 
 
 
 
 
Resultaträkning för moderbolaget

TSEK 2008 2007 2008 2007
Övriga rörelseintäkter 4 320 2 100 8 640 2 100
Övriga externa rörelsekostnader -3 874 - -7 944 -
Personalkostnader -1 750 - -3 557 -
Avskrivning av materiella anläggningstillgångar -65 - -108 -
Övriga rörelsekostnader -8 534 -2 209 -12 763 -2 209
Rörelseresultat -9 902 -109 -15 731 -109

Resultat från finansiella poster
Resultat från andelar i koncernföretag 8 534 - 12 763 -
Övriga ränteintäkter och liknande resultatposter 126 157 132 157
Räntekostnader och liknande resultatposter -47 - -48 -
Resultat före skatt -1 290 48 -2 885 48

Skatt 9 -13 - -13
Periodens resultat -1 281 34 -2 885 34

1 apr - 30 jun 1 jan - 30 jun
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Balansräkning för moderbolaget

TSEK 30 jun 2008 30 jun, 2007
Tillgångar

Anläggningstillgångar
Materiella anläggningstillgångar 1 254 101
Finansiella anläggningstillgångar
      Andelar i koncernföretag 4 821 126 2 046 610
      Andra långfristiga fordringar 491 -
Summa anläggningstillgångar 4 822 871 2 046 711

Omsättningstillgångar
Kortfristiga fordringar
      Fordringar på koncernföretag 8 640 -
      Aktuella skattefordringar 2 -
      Övriga fordringar 580 1 023
      Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 1 212 2 352
Summa kortfristiga fordringar 10 434 3 375

Kassa och bank 20 181 11 138
Summa omsättningstillgångar 30 615 14 513
SUMMA TILLGÅNGAR 4 853 486 2 061 224

EGET KAPITAL
Bundet eget kapital
Aktiekapital, 56 673 177 aktier á 10 566 732 203 615

Fritt eget kapital
      Överkursfond 4 274 790 1 851 540
      Balanserat resultat 68 -
      Årets resultat -2 885 34
SUMMA EGET KAPITAL 4 838 705 2 055 190

SKULDER

Kortfristiga skulder
      Leverantörsskulder 891 -
      Övriga skulder 249 4 467
      Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 13 641 1 567
Summa kortfristiga skulder 14 781 6 034

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 4 853 486 2 061 224
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Not 1    Konsoliderade rörelsekostnader

1 apr - 30 jun 17 apr - 30 jun 1 jan - 30 jun 17 apr - 30 jun

TSEK 2008 2007 2008 2007
Personalkostnader -2 187 -665 -4 482 -665
Avskrivning av materiella anläggningstillgångar -87 - -155 -
Övrigt -4 364 -3 428 -14 047 -3 428
Preferensaktieutdelning*
      Moderbolagets årliga aktiekursutveckling -2 434 -4 685 -10 061 -4 685
      Nettoökningen i koncernens substansvärde mellan 2008-2012 -2 765 - -5 464 -
      Kvartalsutdelning på preferensaktier -23 173 -3 631 -28 227 -3 631
Summa -35 009 -12 409 -62 435 -12 409  
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