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Svolder dr ett rent investmentbolag som buvudsakligen placerar i noterade aktier
i svenska smd och medelstora foretag. Bolagets aktier dr noterade pd Nasdaq Stockholm.
Svolders substansvirde offentliggors veckovis och finns tillgiangligt pd bolagets hemsida.
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ARETIKORTHET

BASTA VERKSAMHETSARET HITTILLS

Substansvarde 51 %

Substansviardet 6kade under verksamhetsaret
med 5| procent, inklusive reinvesterad utdelning,
till 170,50 SEK per aktie (2 183 MSEK). Samtidigt
steg smabolagsindex CSRX med 25 procent.

Utdelning 2,75 SEK /aktie

Styrelsen foreslar en utdelning om 2,75 SEK
per aktie i enlighet med bolagets utdelnings-
policy. Direktavkastningen per balansdagen

uppgick till 1,7 procent.

Aktiekurs 59 %

Kursen for B-aktien steg med 59 procent,
inklusive reinvesterad utdelning, till

161,00 SEK per aktie. Substansvarderabatten
pa balansdagen uppgick till 6 procent.

Resultat 57,80 SEK /aktie

Det redovisade resultatet uppgick till 739 MSEK,
motsvarande 57,80 SEK per aktie.




SVOLDER

ETT BORSNOTERAT SVENSKT INVESTMENTBOLAG

Overordnat mal 4r att med

en fullt investerad aktieportfolj
skapa en positiv avkastning

som langsiktigt overstiger
Carnegie Small Cap Return Index.

Offensiv utdelningspolitik baserad
pa portfoljbolagens utdelningar
med avdrag for Svolders [6pande
forvaltningskostnader.

Investerar huvudsakligen i svenska
noterade sma och medelstora féretag
och har en koncentrerad portfol;.

Genom en systematisk och
specialiserad analys- och urvals-
process skapas forutsattningar for
att aktien ska vara ett attraktivt
placeringsalternativ.







ORDFORANDE
HAR ORDET

Svolder har under verksamhetsaret genomforten strategisk
evolution med syftet att fokusera portfoljen pd innehav i
bolag med en ligre marknadskapitalisering an 15 mil-
jarder kronor. En starkt koncentrerad portfolj med cirka
20 innehav inom “ett riktigt” smébolagsuniversum ar
utgangspunkten.

Det ar frestande att kalla den gradvisa strategiforand-
ringen en succé da substansvirdet stigit med 6ver 50 pro-
cent och borskursen utvecklats annu béttre under det gang-
na rikenskapsaret. Ett honnorsord som priglar Svolder dr
dock langsiktighet, vilket gor att vi ocksa ska utvardera oss
sjdlva ochvaraegnastrategiska forandringar pa langre sikt.
Givet detta kan viialla fall kosta pa oss att uttrycka gladje
over en mycket god start.

Med en virdestegring om drygt 50 procentunder raken-
skapsédret bor man ocksa kdnna 6dmjukhet infor framtida
avkastningspotential for Svolders innehav. Den gamla san-
ningen att bra bolag dr béittre 4n vad man forst tror, medan
daliga bolag riskerar att vara dnnu sdmre, anser jag giller
aven for Svolders portfoljbolag. Jag ser darfor framtiden an
med tillforsikt.

Marknaden for nyintroduktioner har varit mycket ak-
tiv under de senaste tva dren (26 noteringar) och detta ar
mycket glidjande givet den oerhort samhillsekonomiskt
viktiga funktion borsen fyller som kalla till riskvilligt ka-
pital. Svolder har agerat som sa kallad ankarinvesterare i
tvd framgéngsrika introduktioner (Troax och GARO) och
vi har goda forhoppningar att Svolder dven kan spela en
sadan roll i ndgon eller ndgra introduktioner dven under

innevarande rakenskapsar. Svolder dr mycket selektivtisin
utvidrdering och faster stor vikt vid introduktionspris samt
bedomd styrka med avseende pa affirsmodell och ledning.
Det dr ddrfor min forhoppning att denna selektivitet lang-
siktigt kommer leda till att Svolder som ankare kommer att
sessomen kvalitetsstimpel och positiv bidragsgivare till fler
framgéngsrika introduktioner inom smdbolagssegmentet.

Vi kan ocksa liagga ytterligare ett ar till handlingarna
ddr grundhypotesen som Svolder alltid har arbetat efter
aterigen har bekriftats. Hypotesen dr att smabolagsak-
tier over tid, genom de mindre bolagens hogre tillvixttakt
och attraktivare virdering, kommer att utvecklas bittre
an storre bolags aktier. Jag vill dock lyfta fram aspekten
“attraktivare virdering” specifikt i dr, dd det dr tveksamt
om bolagen pa smibolagsmarknaden efter mer dn tio ar av
outperformance fortfarande generellt kan sigas vara lagre
virderade. Flyger man pd hog hojd 4r man som bekant ex-
ponerad mot luftgropar, vilket riskerar att negativt drabba
de investerare som ser alla smabolagsaktier som en till-
gangsklass dir man endast behover kopa in en bred expo-
nering for att lyckas. Tiden for framgangsrik ”pilkastning”
pé smabolagslistan riskerar ocksa att vara over for den har
gangen. I det perspektivet dr Svolders investeringsstrategi
med ett begriansat antal smdbolag i en koncentrerad port-
folj, utvalda genom djup fundamental analys, visensskild
fran en indexnira smabolagsforvaltning.

FREDRIK CARLSSON
Ordforande
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HAR ORDET

BASTA AKTIEAGARE,

Annu ett verksamhetsar kan skrivas till historien. Detta,
det 23:eiordningen, har varit ett rekordar for Svolder. Sub-
stansvirdet steg utdelningsjusterat med 51 procent, dvs.
739 MSEK i virde, och aktiekursen (B) med motsvarande
59 procent. Substansvirdetillvixten var 26 procentenheter
battre an smabolagsindexet CSRX och 45 procentenheter
battre dn borsen som helhet (SIXRX)! Svolders beprovade
aktiva aktieforvaltning, bland borsens lite mindre bolag,
har ater visat sig vara vardeskapande. Det finns all anled-
ning som aktiedgare och medarbetare att vara vildigt nojd
med utfallet, dven om det ocksa ar klokt att vara 6dmjuk
ndr framgéngarna ar stora.

AKTIV AKTIEFORVALTNING
SKAPAR VARDEN

Arets mycket goda virdeutveckling kan tillskrivas ak-
tieurvalet. I tva av de storsta bidragsgivarna till Svolders
substansvirde har tillvixten skapats genom “ankarinves-
teringar”, nimligen Troax och GARO. Med ankarinves-
terare avses en eller flera aktorer som forbinder sig att vid
en borsnotering till introduktionspris férvirva ett férutbe-
stamtantal aktier. Hirigenom legitimerar ndgra storre aga-
re att introduktionen sker i ett seriost bolag och till en for
dem rimlig virdering. Innehavet blir ddrigenom viktigt och
agaren sannolikt mer ldngsiktig 4n vad som annars skulle
blivit fallet. Svolder tycker att detta, liksom fasta priser el-
ler smala kursintervall, tillsammans utgor en bra grund att
anvindas vid borsintroduktioner. Placerarnas intentioner
vid en introduktion dr ofta avgorande for framgangen. En
institutionell, girna forhallandevis lokal, dgarstruktur har
storre forutsdttningar att lyckas dn en placering som ham-
nar i globala tradingportfoljer eller hos emissionsbankerna
nédrstdende aktorer. Enintroduktion f6ljs ofta av ytterligare
nagon eller ndgra utplaceringar av bolagets aktier. Detta
ar vanligt nir en sédljare successivt limnar 4gandet, sisom

exempelvis riskkapitalbolag gor. Sddana kommande utpla-
ceringar riskerar att under lang tid ligga som ”vita filtar”
over aktiemarknaden och blir siarskilt kinnbara nar intro-
duktionerna inte varit framgangsrika eller nir de noterade
bolagen uppvisat en samre utveckling an som indikerats
vid noteringstillfallet. Vilken storre aktor vill kopa aktier i
marknaden nir de vet att ett "6verhiang” om kanske 25-50
procent av bolaget vid nigot tillfille kommer att erbjudas
med rabatt?

Svolder har sdrskilt uppskattat borsintroduktioner dar
det finns en tydlig ldngsiktig huvudigare, enskilt eller i
grupp. Namnda ankarinvesteringari Troax och GARO har
varit mycket framgangsrika, men ocksd kopen i Magnolia
Bostad och Scandic Hotels har skapat betydande virden
dven om Svolders roll inte varit lika uttalad. I fall dar bors-
kursen fallit under introduktionspriset, sdsom i Nobina
och Nordic Waterproofing, har Svolder senare successivt
byggt upp innehav. Det finns dven exempel dir Svolders av-
kastningskrav satts for hogt eller dir osdkerheten for fram-
tiden kring det nya bolaget varit for stort for att vi skulle
medverka i introduktionen.

MINDRE BOLAG SKAPAR VARDEN

I drets drsredovisning konstaterar vi att de mindre bola-
gens aktier dter presterar battre dn de stora. Det hdr aret
dessutom mycket battre. Sett over den senaste fem- och
tiodrsperioden dr utfallet for CSRX 75 respektive 93 pro-
centenheter battre dn borsen som helhet (SIXRX)! Miter
vi direkt mot de storsta borsbolagen blir utfallet annu mer
dramatiskt till formén for de mindre. Nar forklaringar till
denna utveckling ska ges tror jag framfor allt att de finns i:

» indexuppbyggnaden
» borsernas likviditetsstrommar
» geografiska marknader

» engagemang och affirsmassighet
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Det bland smébolagsforvaltare flitigt anvanda jamforelse-
indexet CSRX, dvs. Carnegie Small Cap Index, innefattar
vid Nasdaq Stockholm noterade bolag med borsvarden upp
tillidagslagetcirka somiljarder SEK. CSR X bolagsjusteras
bara tva génger per dr, vilket gor att index ibland inte om-
fattar kursforlorare bland de storre bolagen eller later ”for
stora” bolag ligga kvar i index fram till nasta forandring.
En storre effekt dr vilka bolag som ingdr. I CSRX domine-
rar fastighetsbolag och mindre finansiella foretag sisom
Avanza, Collector och Intrum Justitia, medan de fyra stor-
bankerna dominerar bland storbolagsindexen. Inte minst
fastighetsbolagens aktier har gatt mycket battre an banker-
nas de senaste tva dren.

Internationella kapitalforvaltare, med betydande kapital
fran lander som under flera ar haft stora kassaflodestillskott
inom ravarubaserad industri sisom oljestater, har i flera fall
minskat sin exponering mot aktiemarknaden da placerat
kapital i stillet beh6vts pd hemmamarknaderna. Detta har
drabbat globala aktier mycket mer an mindre bolags aktier.
I Sverige har flodet till aktiemarknaden istéllet varit gott de
senaste aren. Mycket av flodet har kanaliserats till smabo-
lagsfonder i stillet for exempelvis breda Sverigefonder. Med
den kraftfulla fondforsiljningskapacitet som inte minst stor-
bankerna har, och som girna fokuseras till de produkter som
historiskt haft bast utveckling, har det skapat goda tillskott
till aktiemarknaden for sma och medelstora foretag.

Storbolagens strukturer och marknadsberoenden ar
mer globala d4n de mindres. De nordiska marknaderna, inte
minst den svenska, har de senaste dren uppvisat battre till-
vaxt 4n manga andra linder. Med i huvudsak svensk pro-
duktionsstruktur har dessutom Riksbankens penningpoli-
tik, med syftetatthallakronansvagforattdiarigenomskapa
inflation samt god konkurrenskraft, kunnat utnyttjas.

Avslutningsvis tycker jag ocksa att engagemang, affars-
missighet och nytdnkande hos de mindre bolagen ar virda
attframhallas. De mindre bolagen har kortare och snabbare
beslutsvigar, marknadsimpulserna forefaller snabbare att
observeras och utnyttjas samt att de enskilda medarbetar-
nas formdagor bittre tas tillvara. Det ar farligt att generali-
sera, men har finns 4ndd miangder med konkreta exempel.
Lat oss konstatera att uppdelningen av Haldex fick tidigare
affirsomraden att blomstra samt dramatiskt 6ka sin [6n-
samhet och marknadsfokus. Vér egen investering i Troax
fanns tidigare som en liten bortglomd del av Gunnebo, vars
foretagsledningar i stillet tvingats ta sig an problembolag
och vikande marknader efter en for snabb och ofokuserad
forvdrvsexpansion. Nedldggningen av Ericssons kabelfa-
brik i Hudiksvall beriknades kosta en halv miljard kronor.
Tre ar senare har Hexatronic forvirvat anlaggningen och
beslutat om att gora nyinvesteringar. ”Less is more” kanske
ar vardefullare for placerare an ”Big is beautiful”!

Med ovan beskrivna hyllning till de lite mindre publika
bolagen, sd bor det 4ndd podngteras att virderingen av
smé och medelstora bolags aktier idag dr hogre in pa linge
jamfort med de storsta bolagen. Det kommer darfor vara
centralt for varderingen av de mindre bolagen att de kan
fortsdtta att uppvisa en bittre forsiljnings- och vinsttill-
vixt dn de stora bolagen.

BORSEN HAR ALDRIG
VARIT I KRIS

I de fem senaste drsredovisningarnas VD-ord har jag dven
lyft fram ett antal fragor och problem som ir storre dn att
de bara beror Svolder. Detta da vi som investmentbolag
sjalvfallet ir beroende av en vil fungerande aktiemarknad,
marknadsekonomi och ett Sverige som bibehdllen framsta-
ende industrination.

Det iar gladjande att utvecklingen dtminstone i nagra
fall gdtt, som jag upplever det, at ritt hall. Sirskilt positivt
ar aktiemarknadens virdeutveckling, i synnerhet for de lite
mindre bolagen, liksom den kraftigt 6kande mingden nya
bolag som tillforts den svenska borsen. I avsnitt som ”Vad
ar det for fel pa aktier”, ”Borsen dr inte i kris” och ”Bors-
bolag ska ha guldglans” har vi fran Svolders sida argumen-
terat for borsen som en utmirkt killa for riskkapital, att
borsbolagsaktier 6ver tid ger synnerligen god avkastning
samt att noteringsplatsen ska vara likt masterskapsmedal-
jen for en elitidrottare, dvs. beviset pa framgéng.

FUNGERANDE
SJALVREGLERING

Vil fungerande marknadsplatser kriaver dock att de olika
intressenterna hela tiden verkar for att utveckla dessa.
Vidare bor de vara observanta pd inslag som kort- eller
langsiktigt riskerar att skada marknaderna och darmed
reducera intresset frdn andra viktiga intressenter eller som
kan fororsaka en mangd nya lagar och forordningar som
aventyrar for nya aktorer att lyckas eller att flexibiliteten
faller bort. Ar MIFID, MAR, AIFM och alla andra férkort-
ningar pa nya regler som tillkommit de senaste dren nagot
som gjort marknadens funktionssitt battre eller reducerat
kostnaderna for de slutliga fondandels- eller aktiedgarna?
Tyvarr gar dock orsaken till regelverkens uppkomst att
spdra i att sjdlvregleringen inte fungerat tillfredsstillande
och att olika aktorer inte agerat pa korrekt sitt eller utifran
en etisk kompass.

En viktig aktor for sjdlvreglering dr vl fungerande och
oberoende revision. Under dret har noterats att den svenska
Riksrevisionen, dvs. Riksdagens kontrollorgan for att
svenska myndigheter bedrivs effektivt och korrekt, haft en
ledning som bland annat inte agerat i enlighet med det obe-
roende som kravs. Dramatiken har varit stor och berorda
befattningshavare har fatt utstd mycket kritik. Oberoende
revision dr dock inte bara ndgot som ska gélla svenska myn-
digheter. Oberoendet dr ocksd en central del i den svenska
agarstyrningsmodellen och dven inskrivet i revisorslagen. I
den nya EU-lagstiftningen for revision som nyligen tillkom-
mit, bland annat med syftet att forbittra revisionen, har
gransen i Sverige for oberoende inte satts vid noll utan i stil-
let vid 70 procent av revisionsarvodet for andra tjdnster!
Inte minst som dgare har Svolder och 6vriga dgare, direkt
eller indirekt, ett ansvar att stalla krav pa professionell re-
vision och att oberoendet fungerar i praktiken.
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SLA VAKT OM
SVENSK INDUSTRI

Svensk industri har byggt upp det svenska samhillet och
skapat ett hogt vilstind, trots att Sverige dr ett befolk-
ningsmassigt litet land i utkanten av Europa. Det svenska
industrikunnandet inom verkstads-, skogs-, stdl-, kemi-,
forsvars- och telekomindustrin ar sdvil djupt som brett.
Nya tillimpningar, inte minst inom IT och den tilltagande
digitaliseringen, sker i vildigt stor utstrackning i nimnda
industrier. Detta teknologiska baskunnande dr for Sveriges
del mycket viktigt att det fortsatt finns kvar inom landets
granser. Det dr glidjande att ndgra av de storre fordons-
tillverkarna, liksom forsvars- och sikerhetskoncernen
Saab, just nu expanderar. Samtidigt dr det oroande nir an-
dra industriella verksamheter liggs ner eller flyttar langt
bort fran Sverige. Svenskt niringslivsklimat, tillgdngen pa
ingenjorer och attraktiva omvirldsbetingelser som bosti-
der, ldga arbetsgivaravgifter, rimliga marginalskatter och
framstdende utbildningscentra kommer vara centrala for
tillvixten i Sverige och formégan att kunna ta oss an de
stora utmaningar som finns i framtiden.

Jag brukar i detta sammanhang gidrna framhélla just
Saab, som idag 4r en av de dominerande arbetsgivarna for
tekniker i Sverige —sannolikt den storsta. Saab expanderar,
direxempelvis Ericsson avvecklar, och tar pA kommersiella
grunder 6ver medarbetare. Saabs forskning, utveckling och
tillimpningar inom bland annat aerodynamik, ubdtsmoto-
rer och radarteknologi dr virldsledande. Det ar virdefullt
for svensk industriell utveckling i stort, inte bara ndgot som
anvinds eller forvintas att anvandas endast i krigssitua-
tioner. Sverige och vistvirlden behover en hogteknologisk
forsvarsindustri for att ytterst forsvara demokrati samt
ovriga minskliga fri- och rattigheter — kanske det hogsta
hallbarhetskriteriet.

HALLBARHET UR ETT
HELHETSPERSPEKTIV

Svolder presenterar i denna arsredovisning ett sarskilt av-
snitt om hallbarhet. Vi har i 6ver tio ar forsokt att se och
argumentera att hdllbarhet ar ndgot som omfattar mer dan
miljo. Precis som FN:s rapport ?Our Common Future”
s ser Svolder hdllbarheten i ett helhetsperspektiv, dvs.
forutom miljo s omfattas dven ekonomiska och sociala
varderingar. Det dr inte totalitdra stater eller linder med
olonsam industri och svaga statsfinanser som kommer att
driva utvecklingen inom miljoteknik, energibesparing eller
effektivare ravaruutnyttjande.

SVOLDERS AGARROLL

Svolder bedriver i forsta hand sin dgarstyrning genom
valberedningar, kontakter med portfoljbolagens foretags-
ledningar, dialog med 6vriga dgare samt ett foranderligt
portfoljurval baserat pa vardering. I detta arbete dr det va-
sentligt att hiansyn tas till de individuella bolagens speciella
karakteristika nir exempelvis en bolagsstyrelse ska utses,
arvoden bestimmas, verksamhetsmal stallas upp samt nir
kraven ska uppstillas pa olika former av extern redovisning
och kvalitativ oberoende revision. Svolder tror exempelvis
inte att det finns en ovre dldersgrins for styrelseledamoter
i alla typer av bolag eller en ideal fordelning mellan olika
manniskor utifrdn kon, fodelseland eller utbildningsniva.
Erfarenhet, kompetens och klokskap viger tyngstiSvolders
agarstyrningsarbete. I det ligger ocksd att ingen diskrimi-
nering ska fa ske och darfor tar vi avstdnd fran olika for-
mer av kvotering. Med detta sagt, kan jag samtidigt notera
att det i flertalet av de forslag till bolagsstyrelser 2016 som
valberedningar lamnat dar Svolder deltagit, sd har andelen
kvinnor okat. Att varje ar darfor fa ett svart kuvert fran in-
tresseorganisationen Allbright, dar de bland annat domer
ut Svolders foretagsledning som ojamnstalld, kinns mark-
ligt och orattvist. Nar Svolders styrelse slagit fast att endast
VD ir att betrakta som ledande befattningshavare blir det
svart att, i varje fall i dagslaget, gd Allbright tillmotes.

NEUTRAL BORSSYN,
AKTIEURVALET AVGOR

Vad ska avslutningsvis sigas om borsen och sméabolagsak-
tiers utveckling framover? Svolders styrka ligger inte i for-
sta hand i marknadstiming, utan snarare i aktieurvalet. Jag
konstaterar nu i oktober 2016 lite som dsnan som star mel-
lan tva hotappar och har svart att valja. Utifran rantefokus
sa dr borsen ganska billig, medan den ur vinstperspektiv ar
ganska dyr. Eftersom den i absoluta termer dr ganska dyr
sd har visvartatthitta riktigt billiga aktier, &ven om antalet
bolag att analysera 4r manga fler inom Svolders segment
an bland storbolagen pa exempelvis OMX30. S4 linge som
vi inte far en utveckling dar ranteldget patagligt stiger och
vinsterna ligger stilla eller till och med faller, sd dr Svol-
ders neutrala borssyn ett sannolikt scenario. Med neutralt
menar vi att den svenska borsen arligen ska avkasta unge-
fir 6-8 procent inklusive utdelningar, sd dven innevarande
verksamhetsdr. Svolder kommer fortsatt huvudsakligen att
halla sitt fokus pa borsbolag med marknadsvirden under
15 miljarder, ddr vi bedémer att konkurrensen och ana-
lyserfarenheten dr mindre dn bland storre bolag. En klok
”stock picking” strategi har dirfor forutsdttningar att fort-
satt overtrdffa borsen som helhet.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor



TOTAL-
AVKASTNING

Totalavkastning i procent per 2016-08-31

Svolder I ar 3ar
Substansvérde” 51 123
Aktiekurs (Svolder B)" 59 144
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index (CSRX) 25 96
SIX Return Index (SIXRX) 6 47
Morningstar Fondindex

Sverige, sma-/medelstora bolag 19 76

Totalavkastningen avseende Svolders aktiekurs mater
aktiedgarens virdetillvixt. Denna kan skilja sig fran sub-
stansvardets pd grund av varierande substansvarderabatter
eller premier vid de olika mattidpunkterna.

Totalavkastningen avseende substansvirdet miter for-
valtningsprestationen. Fonder och Svolders substansvirde
belastas av forvaltnings- och transaktionskostnader, vilket
ej giller for aktiemarknadsindex.

5ar 10&r 154r 204r Sedan start?
211 296 510 1012 2 169
220 295 415 |75 2120
178 225
103 132 283 697 | 481
138 176

Svolders aktieportfolj ir ingen indexportfolj utan pla-
ceringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas virdering.
Ett visst strategiskt fokus pa enskilda sektorer utifran
makroekonomiska faktorer kompletterar aktiebedom-
ningen. Portféljens utfall i forhallande till jimforelsein-
dex kan diarfér komma att avvika kraftigt mellan olika
redovisningsperioder.

Totalavkastning 10 ar i procent

300- ~300

250 / 250

200 # \/ AV/ 200

150 /’“’\/\- i \/—A/ 150

N A

100 W /4W/\ 100
50 E N \/\ 50
0 N\ M 0

-50 -50

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Svolders B-aktie" Svolders substansvirde” CSRX Morningstar fondindex = SIXRX

" Totalavkastningen berdknas pa jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder, dvs. inklusive reinvesterad utdelning.
4 Sedan starten 1993-06-30 med noteringskurs och substansvirde om 25 SEK/aktie. Historik for jimforelseindex finns endast for SIX Return Index for motsvarande period.

Dennassida tas fram i samarbete med utvdrderingsféretaget Morningstar for att sakerstalla samt kvalitetssakra historiska berdkningar och jimférelser.
I Morningstars berdkningar reinvesteras utdelningen vid utdelningstillfallet i underliggande tillgdngsslag.
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FEMARSOVERSIKT

Substansvdrdeférandring, MSEK
Utbetald utdelning, MSEK
Summa substansvirdeférandring, MSEK

Borsvédrdeutveckling, MSEKD
Utbetald utdelning, MSEK
Totalavkastning, MSEK

Resultat efter skatt, MSEK

Utdelning, MSEK?

Utdelningsandel, %
Aktieportféljens direktavkastning, %
Vidareutdelningsandel, %

Aktieportféljens omsdttningshastighet, %
Férvaltningskostnader, MSEK?
Férvaltningskostnader, %%

Aktieportfoljen, MSEK
Substansvdrde, MSEK
Borsvdrde (B-aktien), MSEK"

Likviditet (+)/belaning (-), %
Soliditet, %

Substansvardeférandring, SEK
Utbetald utdelning, SEK
Summa substansvardeférandring, SEK

Kursutveckling (B-aktien), SEK
Utbetald utdelning, SEK
Totalavkastning, SEK

Resultat efter skatt, SEK

Substansvardeférandring, %
Utbetald utdelning, %
Summa substansvirdeférandring, %

Kursutveckling (B-aktien), %
Utbetald utdelning, %
Totalavkastning, %

Totalavkastning inkl reinvesterad utdelning

Svolderaktien (B), %
Substansvardet, %

Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), %

SIX Return Index (SIXRX), %
Morningstar fondindex, %

Substansvarde, SEK

Aktiekurs (B-aktien), SEK
Substansvdrderabatt (-)/premium (+), %
Utdelning, SEK?

Direktavkastning, %

Totalt antal A- och B-aktier, miljoner®

Definitioner av nyckeltal redovisas pd sidan 76. Belopp per aktie dravrundade, férutom for aktiekurs och utdelning, till hela tiotal 6ren.

! Berdknas utifran samtliga utestdende aktier (inkl A), baserat pa aktiekurser fér Svolder B

2015/2016
707,5
320

739,5

736,0
32,0
768,0

739,5

352
16
31
82

48
23,0
14

| 942
2183
206l

14
100

2014/2015
161,6

28,8

190,4

137,6
28,8
166,4

190,4

32,0
22
3.0

82

32
153
I

| 409
| 475
| 325

4,6
100

Nyckeltal per aktie

2015/2016
55,30

2,50

57,80

57,50
2,50
60,00

57,80

48,0
2,1
50,1

55,6
24
58,0

58,9
509
250
59
19,0

170,50
161,00
-5,6
2,75
1,7
12,8

2014/2015
12,60

2,25

14,90

10,75
2,25
13,00

14,90

12,3
2,2
14,5

I1,6
24
14,0

14,3
14,8
22,6
15,0
194

115,20
103,50
-10,2
2,50
24
12,8

2013/2014
270,2

26,9

297,0

2784
269
305,3

297,0

28,8
22
35

75

59
19,1
1,6

11292
313
| 187

2,0
100

2013/2014
21,10

2,10
23,20

21,75
2,10
23,85

23,20

259
2,6
28,5

30,6
30
33,6

34,2
29,0
27,8
209
24,1

102,60
92,75
-9,6
2,25
24
12,8

2012/2013
2279

42,2

270,2

192,0
42,2
234,2

270,2

269
2,6
4,3

64

65
18,9
2,0

990
| 043
909

54
99

2012/2013
17,80

3,30

21,10

15,00
3,30
18,30

21,10

28,0
5,1
33,1

26,8
59
32,7

353
35,0
31,2
23,7
27,0

81,50
71,00
-12,9
2,10
3,0
12,8

2 Avser respektive verksamhetsar. Fér 2015/2016 enligt styrelsens forslag.

201172012
25,1
42,2

17,1

—704
42,2
—28,2

17,1

42,2
52
4,8

87

63
17,2
2,1

794
815
717

30
99

201172012
-2,00
3,30

1,30

5,50
3,30
=2,20

1,30

-3.0
50
2,0

-89
53
-3,6

-3,0
29
8,1

1,3
6,3

63,70
56,00
—12,1
3,30
59
12,8

¥ Inklusive kostnader fér rérlig ersittning. ) Bolaget har inte négra pagaende program med finansiella instrument som medfér nagon utspadning av antal aktier. Antalet aktier uppgar till 12 800 000.




SVOLDER-
AKTIEN

NOTERINGSPLATS

Svolders A- och B-aktier dr noterade pa Nasdaq Stockholm
och ingér i segmentet mindre bolag (Small Cap) samt sek-
torn Finans. Svolderaktien noterades ar 1993 pa ddvarande
Stockholmsborsens O-lista.

Aktieinformation

Svolder A Svolder B
Kortnamn SVOLA SVOLB
ISIN-kod SE0000205932 SE0000205940
Handelspost | aktie | aktie
Rostvarde |0 roster per aktie | rost per aktie

Aktiekapitalets utveckling

MSEK Antal aktier

1993-06-22 Bolagsbildning 32 3200000

1996-12-16 Fondemission I:1 64 6400000

2001-01-18 Fondemission I 128 12800000
KURSUTVECKLING

Rikenskapsdrets hogsta betalkurs for B-aktien var 175,00
SEK och den ligsta var 99,75 SEK. P4 balansdagen var den
senaste betalkursen 161,00 SEK. Aktiekursen steg med
55,6 procent under verksamhetsaret. Inklusive reinveste-
rad utdelning steg aktien med §8,9 procent. Omsittningen
iSvolders A-aktie ar 1dg. Aktiedgare kan, efter ansokan hos
Svolders styrelse, omvandla A-aktier till B-aktier. Under
verksamhetsdret har inga A-aktier omstamplats till ak-
tieslag B. Senaste betalkurs for A-aktien var 235,00 SEK
per den 31 augusti 2016

Aktieférdelning

% av totala Antal % av totala
Aktieslag Antal  antalet aktier roster  rosterna
A 622836 49 6228360 33,8
B 12177 164 95,1 12177 164 66,2
Total 12800000 100,0 18405524 100,0

Totalavkastning i procent

2015/2016  2014/2015

Svolders aktiekurs (B)
inklusive reinvesterad utdelning 589 14,3
Carnegie Small Cap Return Index 25,0 22,6
SIX Return Index 59 15,0

75-

. J/\n.

45 Y

ey g

0
=15 i i i i i i i i i
sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun
2015 2016
Svolders B-aktie = CSRX — SIXRX
AKTIEOMSATTNING

OCH AGARSTRUKTUR

Antalet aktiedgare 6kade med drygt 9oo och uppgick till
cirka 9 9oo vid verksamhetsédrets utgang. Bade det institu-
tionella och utlindska dgandets andel av kapitalet okade

ndgot under verksamhetsaret.

Storleksklasser 2016-06-30

Innehav  Antal aktiedgare Antal aktier
[-500 7151 | 050 767
501-1 000 1315 1082617
1 001-5000 | 147 2629765
5001- 248 8036851
Summa 986l 12800000

.
jul aug

Andel (%)
8

8

21

63

100
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SVOLDERAKTIEN

Omsittningen i B-aktien minskade i sdval volym som i kro-
nor raknat jamfort med foregdende ar. I genomsnitt omsat-
tes drygt 6 ooo aktier per borsdag pd Nasdaq Stockholm.

Aktieomsittning Svolder B

2015/2016  2014/2015
Genomsnittligt antal oms. aktier/borsdag 6090 7928
Genomsnittlig oms. per bérsdag, kSEK 773 778
Genomsnittligt varde peravslut, kSEK 13 22
Antal aktier peravslut 124 226
Antal avslut per borsdag 58 35
Andel bérsdagar med avslut i aktien, % 100 100
Andel av totala antalet aktier som omsatts, % 12 15

KORRELATION OCH
VOLATILITET

Korrelationen mellan substansvirdet och Svolderaktien
samt substansvardet och CSRX var i nivd med féregdende
ar, samtidigt som korrelationen mellan aktien och CSRX
minskade nagot.

wioypoIs bepsen ez

Volatiliteten ar oftast hogre for en enskild aktie an dess
substansvirde eller jimforelseindex. Volatiliteten for sub-
stansvardet, Svolderaktien och CSRX var hogre jamfort
med foregdende 4r.

Volatilitet
Substansvirdet Svolderaktien CSRX
16 (14) 23(19) 17 (16)

SUBSTANSVARDERABATT/
PREMIUM

Om substansvirdet for ett investmentbolag overstiger
bolagets borsvirde existerar en substansvirderabatt, om-
vant ett premium. Substansvirderingen har i Svolders fall
under verksamhetsdret varierat mellan en rabatt pa 14 pro-
cent och ett premium om 1 procent. Genomsnittligen var
rabatten 8 procent och pd balansdagen var den 6 procent.

UTDELNINGSPOLICY

Svolders utdelningspolicy lyder: ”Svolderaktiens utdel-
ningsniva bestims i huvudsak av nettot av portféljbolagens

Korrelation ordinarie utdelningar och Svolders l6pande forvaltnings-
Substansvirdet Svolderaktien CSRX kostna.der. .l’olicyn strava.r efter zjltt up}ana gﬂod langsiktig
; utdelningstillvixt. Utdelningspolicyn forutsitter att utdel-
Substansvardet 1,00 . . ..
. ningsbara medel finns samt att starkt negativa effekter for
Svolderaktien 0,67 (0,70) 1,00 . . . -
bolaget inte uppstar genom utdelningen.
CSRX 0,89 (0,89) 0,59 (0,65) 1,00
Agarstruktur!
Agare A-aktier B-aktier Antal aktier Foérandring? Réster, % Kapital, %
Rolf Lundstrém privat och via bolag 437900 [ 050 000 | 487 900 0 29,5 11,6
Investment AB Oresund 2487179 2487179 236001 13,5 194
Fjarde AP-fonden 36000l 36000l 0 2,0 2,8
Avanza Pension Forsdkring AB | 564 341 257 342 821 —45572 1,9 2,7
Torfinn AB 33000 20950 53950 -50 1,9 04
Harry Bouveng privat och via bolag 23700 28000 51700 0 14 04
Johan Hilding 23000 200 23200 0 1,3 0,2
Spiltan Fonder AB 206 887 206 887 28017 I 1,6
Nordnet Pensionsférsakring AB 2815 139038 |41 853 2062 09 I
Kathrine Mansfield 12000 12000 0 0,7 0,1
Summa tio storsta 533979 4633512 5167491 220458 54,2 40,4
Ovriga utlindska dgare och férvaltare 4780 326522 331302 30777 2,0 2,6
Ovriga (cirka 9 900 st) 84077 7217130 7301207 —251 235 43,8 57,0
Totalt 622836 12177 164 12800000 0 100 100

Rostetal per aktie 10

! Réstsorterad dgarstruktur per 2016-06-30. Andelen institutionellt 4gande utgdr ca 32 procent (30 procent) av aktiekapitalet och ca 24 procent (23 procent) av réstetalet

? Innehavets férandring sedan 2015-06-30, enligt arsredovisning 2014/2015.
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NYCKELN
TILL GODA
INVESTERINGAR

SVOLDERS AKTIEAGARANSVAR

Forvaltning av vardepapper ar férenat med
ettstortansvar. Detta synsdtt dr vdgledande
ivartinvesterings- och analysarbete.

TILLVAXT

Svolderinvesterar huvudsakligen i svenska
noterade sma och medelstora féretag med
langsiktig tillvaxtpotential.

UTDELNING

Svoldererbjuder en offensiv utdelningspolitik
baserad pa portféljbolagens utdelningar med
avdrag for I6pande férvaltningskostnader.

SVOLDER

Ett svenskt investmentbolag som ar
e noterat pa Nasdaq Stockholm.

Pd Svolder ser vi ett ndra samband mellan virdetillvixt och aktiv aktieforvalining,
det vill sdga vdr strdvan efter en koncentrerad och fullinvesterad aktieportfol;.
Detta bendmner vi Svolders Aktiedgaransvar—SAA.



PLACERINGS-
FILOSOFI

MAL

Svolders 6verordnade mal dr att, med en fullt investerad
aktieportfolj, langsiktigt skapa en positiv avkastning som
vasentligen overstiger den svenska smabolagsmarknaden
matt som Carnegie Small Cap Return Index (CSRX). Ge-
nom att fokusera pd god langsiktig avkastning for alla
aktieinnehav, till gagn for bolagets samtliga aktiedgare,
skapas mojligheter for Svolder att uppratthdlla en attraktiv
utdelningspolitik och konsekvent portfoljpolitik.

SPECIALISERINGAR OCH
AVGRANSNINGAR

Svolder bedriver aktiv aktieforvaltning inom det speciali-
serade segmentet smad och medelstora bolag pa den svenska
aktiemarknaden. Med sma och medelstora bolag avses
huvudsakligen noterade bolag med borsviarden om hogst
15 miljarder SEK. Med fullt investerad avses vanligen ett
intervall omfattande en maximal likviditetsandel eller be-
laningsandel om 10 procent av substansvardet.

Krav pa portfoljbolag

» Kvalitet: Primirt bolag med noteringsavtal med
NASDAQ OMX Stockholm AB

»  Storlek: Huvudsakligen noterade bolag med borsviarden
understigande 15 ooo MSEK

» Karaktir: Etablerade affirsmodeller

»  Finansiellt: Utdelningskapacitet och utdelningsvilja

Kvalitet

Svolder placerar huvudsakligen i bolag noterade pd Nasdaq
Stockholm, vilket syftar till att reducera Svolders mark-
nadsrisk for de enskilda aktieinnehaven. Det dr Svolders
uppfattning att de bolag som genomgatt Nasdaq Stock-
holms granskning i viasentligt hogre utstrackning uppfyller
de krav placerare har ritt att krdva av ett publikt bolag dn
de som handlas pa 6vriga marknadsplatser. Det finns dock
bolag dven pa andra marknadsplatser som har egenskaper
och mojligheter att inom rimlig tid bli féremal for notering
pd Nasdaq Stockholm. Sddana bolag kan dock hogst utgora
15 procent av aktieportfoljen, forutsatt att styrelsen inte
beslutar om andra granser.

Storlek

Svolder bedémer att de sma och medelstora bolagen pa
Nasdaq Stockholm i mindre utstrackning ar féremal for
analys och bevakning av aktiemarknadsaktorer samt eko-
nomijournalister an de stora bolagen. Detta gor det mojligt
for en specialiserad aktor som Svolder att utnyttja sin ana-
lyskompetens kring just sma och medelstora bolag. Méanga
smabolagsforvaltare har dock i dagsliget mandat att pla-
cera i bolag som inte liangre ar att betrakta ens som med-
elstora bolag. CSRX har for niarvarande (oktober 2016)
en 6vre grans om nistan 50 ooo MSEK. En specialisering
mot smé och medelstora bolag torde dirfor battre stimma
overens med mélsittningen att huvudsakligen placera i ak-
tier med borsvirden under 15 ooo MSEK. Svolder kommer
successivt att justera sitt placeringsuniversum mot denna
ovre borsviardegrians, men dnda ha mojlighet att avvika
fran huvudlinjen om starka virderingsskal talar for sddan
annan investering. Portfoljbolagen vid ingdngen av verk-
samhetsdret 2015/2016 paverkades ej av fordndringen. Ett
portfoljinnehav, vars aktie som till f6ljd av kursuppging
far ett hogre viarde dn 15 ooo MSEK, ska ej heller siljas av
endast det skalet.



PLACERINGSFILOSOFI

Borsvarden Nasdaq Stockholm
(totalt 5 750 000 MSEK)

£

Nasdaq Stockholm
Stora (5200 000 MSEK)

. Medelstora (500 000 MSEK)
Sma (54 000 MSEK)

@ CSRX (I 640000 MSEK)

@ 5volder (700000 MSEK)

For de allra minsta bolagen pd Nasdaq Stockholm upphor
ibland de praktiska mojligheterna att omsitta aktierna nar
omvirldsbetingelserna fordndras i starkt negativ riktning.
Det ar inte heller ovanligt att dessa bolag uppvisar en hogre
grad av konjunkturkinslighet samt att foretagsledningar
och styrelser har mindre erfarenheter av att bemastra lag-
konjunkturer och strukturforandringar. Svolder placerar
darfor i normalfallet inte i bolag med borsviarden understi-
gande 500 MSEK.

Antal bolag/aktieslag Nasdaq Stockholm
(totalt 313 st)

Nasdaq Stockholm
Stora (94 st)

@ Medelstora (120'st)
Sma (99 st)

&

@ CSRX(27851)

@ svolder (244st)

Karaktar

Svolder tar hdnsyn till att vissa av portfoljens aktier har lag
omsittning och behover darfor kunna forlita sig pa inne-
hav som har en hog grad av ekonomisk stabilitet. For dessa
anvinds beskrivningen ”foretag med etablerade affarsmo-
deller”. Foretagen ar vanligen branschledande. Kanneteck-
nande egenskaper ar ofta prisledarskap samt att de har en
dokumenterad formdaga att 6ver tid uppvisa lonsamhet.
Svolder gor ingen branschmaissig avgriansning kring vilka
bolag som kan bli féremal for investering. Utifran resone-
manget ovan undviks dock i praktiken bolagitidiga utveck-
lingsskeden, ndgot som kannetecknar flertalet mindre bio-
teknik-, informationsteknologi- och utvecklingsforetag.

Finansiellt

Aktieutdelning ar en central komponent vid Svolders bo-
lagsurval. Det dr dock visentligt att skilja pa utdelnings-
andel, utdelningsniva respektive utdelningstillvixt. Lig
utdelningsandel eller utdelningsniva forvintas att sam-
mankopplas med snabbare utdelningstillvixt respektive

WjoY>P03G bepsen Yoo Jop|oAg te|ey
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omvant. Aktieutdelning ar den mest naturliga formen av
ekonomisk kompensation till 4garna for satsat riskkapi-
tal. Ett dgande som inte ger upphov till ndgot kassaflode
till 4garna gor langsiktigt 4gande svirmotiverat. Samtidigt
blir kapitalallokeringen pa aktiemarknaden mindre effek-
tiv. Bolag utan utdelningspolitik, utdelningskapacitet eller
utdelningsvilja saknar visentliga egenskaper for att ingd i
Svolders aktieportfolj.

»STOCK PICKING»

Svolder arbetar med en koncentrerad portfolj och bedriver
ettaktivtaktieurval. Portfoljen bestdr av cirka 15—20 aktie-
innehav. Den dr ingen indexportfolj och dr inte heller ska-
pad utifrdn krav pa riskspridning enligt modern portfolj-
teori. Med risk foljer ocksd mojligheter. Svolder bedomer
att den affarsmassiga/operationella risk som finns i port-
foljbolagen ofta ar ligre an den som avspeglas i respektive
akties kurssattning. Genom ett vilutvecklat analys-och
forvaltningsarbete skapas forutsiattningar for god avkast-
ning. Svolder kan beskrivas som en sd kallad ”stock picker”,
dvs. en forvaltare som bygger en portfolj utifrin de indivi-
duella bolagens egenskaper och vardering.

FORVALTNINGSARBETET

Det ar ldttare att genom djup analys finna undervirderade
och felaktigt prissatta bolag inom kategorin smd och med-
elstora bolag eftersom de bevakas av firre analytiker, for-
valtare och ekonomijournalister dn for storre bolag. Fyra
medarbetare formar tillsammans Svolders forvaltargrupp.
Denna bestdr av tva forvaltare/analytiker (“aktieforval-
tare”), bolagets ekonomichef och den verkstillande direk-
toren. Medarbetarna har mangérig erfarenhet av svensk
och nordisk aktiemarknad och i synnerhet av svenska
smébolagsaktier. Analyser och foretagsbesok gors lopande
av dessa bolag och branscher. I samband med bolagens
bokslutsrapporter och andra storre hiandelser gors uppda-
teringar. Aktieforvaltarna har direktkontakter med ana-
lytiker hos olika investmentbanker. Kontakter och handel
med investmentbankers institutionsmaklare sker systema-
tiserat och ibland digitaliserat. Analys, floden och exekve-
ringsformdga av hog kvalitet paverkar Svolders styrning av
affirsflodet.

Fundamental aktieanalys

Svolder arbetar utifrdn en analyshorisont om minst tre
ar. For sadan tidsperiod uppstills prognoser for centrala
foretagsvariabler som omsattning, resultat, finansierings-
kostnader, skatt, kassaflode, kapitalstruktur, finansiering
samt utdelning. I prognoserna tas hiansyn till bedomda
omvirldsfaktorer och makroekonomiska scenarier. Vidare
diskuteras och bedoms mojligheter, eller hot, for struktu-
rella forandringar. Dartill gors bedomningar kring led-
ningens, styrelsens och dgarnas mojligheter att paverka oli-
ka scenarier samt vilka risker som sarskilt ar forknippade
med bolagets verksamheter. Analysarbetet inriktas pd ab-
solut avkastning. Jamforelser gors dock kontinuerligt med
viarderingen av liknande borsbolag. Placeringshorisonten



PLACERINGSFILOSOFI

ar langsiktig, dvs. vanligtvis tre till fem ar frdn och med in-
vesteringstillfillet. Nagon bortre tidsgrans uppstalls inte.
Forandrade omvirldsbetingelser, bolagskarakteristika el-
ler virdering kan sjalvfallet alltid foranleda omprovning av
de enskilda portfoljplaceringarna.

Bolagskontakter

En viktig del av aktieférvaltarnas arbete d4gnas at moten
med foretradare for befintliga samt potentiella portfoljbo-
lag. Ambitionen med dessa kontakter ar att etablera och
utveckla en dialog samtattinhdamta information med beak-
tande av gillande regelverk. Svolder bedomer att det finns
ett stort behov av erfarenhetsutbyte mellan industriella
aktorer och finansiella placerare for att battre forstd varan-
dras mélsattningar, prioriteringar och ageranden.

Styrelsens roll

Den verkstillande direktoren dr ansvarig for den I6pande
portfoljforvaltningen. Detta regleras genom en av styrel-
sen faststdlld placeringsinstruktion och f6ljs upp enligt
etablerade rutiner. Ansvarsfordelningen mellan forvalt-
ningsorganisationen och styrelsen ar tydlig, ddr enskilda
portfoljbeslut fattas av aktieforvaltare/VD medan for
Svolder strategiska beslut behandlas av styrelsen. Styrel-
sen foljer sarskilt upp portfoljens storsta placeringar, dar
dven egna foretagsbesok och kontakter forekommer. Sty-
relsen har under senare ar sarskilt initierat fragor kring ak-
tieportfoljens beldningsgrad, graden av dgarengagemang,
utnyttjande av derivat samt koncentration av portfolj och
placeringsuniversum.

MOJLIGHETER ATT SKAPA
YTTERLIGARE MERVARDEN

Det ar portfoljurvalet som avgor om Svolders ekonomiska
madl kommer att uppfyllas. Darutover kan meravkastning
skapas genom ett omdomesgillt utnyttjande av beldning
och aktiederivat samt genom olika dgaraktiviteter.

Omdomesgill belaning

Det ar Svolders uppfattning att tillgdngsslaget aktier ling-
siktigt skapar en hogre avkastning dn likvida medel. Detta
arskalettill att Svolders egna kapital i normalfallet ska vara
fullinvesterat i en aktieportfolj. Vanligen 6verstiger aktiers
avkastning dven riantekostnaden for kommersiell uppla-
ningibank, vilket motiverar en viss grad av beldning. Detta
ar dock behiftat med 6kad finansiell risk. Den hidvstangsef-
fekt som skapas via beldning leder till att substansvirdet
forandras med en multiplikator beroende pé beldningsgra-
den. Risken blir sarskilt stor om underliggande aktieri Svol-
ders aktieportfolj saknar utdelningsforméga eller skulle
vara i behov av ytterligare riskkapitalfinansiering. Omdo-
mesgill beldning inbegriper darfor bedomningar kring ak-
tieportfoljen sd att den maximalt kan beldnas till en niva s

att mottagna utdelningar vil kompenserar rantekostnader
paldn, bolagetslopande forvaltningskostnader samt bidrar
till den egna utdelningsformagan. Svolder har angivit att
belaning kan ske till maximalt en tredjedel av tillgdngar-
nas virde. Svolder har avtalad checkrikningskredit (200
MSEK) med en svensk affirsbank.

Utnyttjande av derivat

Mojligheterna att anvianda standardiserade derivat (optio-
ner, terminer, aktieldn etc) i smd och medelstora bolags ak-
tier ar starkt begransade och i tider praglade av bristande
aktielikviditet narmast obefintliga. Icke standardiserade
derivat, sd kallade OTC -produkter, skapar ibland motsva-
rande forutsdttningar att utnyttja marknadsforandringar
kopplade till uppfattningen om den enskilda smabolags-
aktien eller den samlade portfoljen. Utnyttjande av derivat
forekommer i begriansad form, under beaktande av styrel-
sens placeringsinstruktion och nir en koppling finns till
portfoljens underliggande aktier. Svolder ldnar i begriansad
utstrackning ut aktier som kan anvindasavannan aktor for
attsdljaaktienifraga,sa kallad blankning. Svolder bedriver
ej aktiv blankning i egen regi, da sddan strategi dr svarge-
nomfoérbar for mindre bolag med begransad aktielikviditet.

Relationer med portfoljbolagen

Svolderanserattvarje foretagsgrupp arunik ochattsirskild
hiansyn ska tas till den sdrpragel som kdannetecknar varje
noterat foretag. Det dr vidare visentligt att tydligt skilja
pd rollférdelningen mellan dgare, styrelse och foretagsled-
ning. Styrelsen har dgarnas uppdrag att styra, kontrollera
och motivera ledande befattningshavare i syfte att [angsik-
tigt skapa virde for samtliga aktieigare. Bedomningen dr
ocksa att den bista bemanningen i de noterade bolagens
styrelser fis om ledamoéterna har varierande kunskaper
och erfarenheter, skapade fran flerarigt arbete i svenska
och internationella foretag. Svolder ifrdgasitter begreppet
”dgarrepresentant” och har darforinormalfalletinte ndgot
krav pa att tillsdtta enskilda styrelseledaméter i portfolj-
bolagen. Insatser sker vanligen genom aktiv medverkan i
valberedningar eller via kontakter med dgare, styrelser och
foretagsledningar. Under verksamhetsaret har Svolders
VD Ulf Hedlundh medverkat i sju valberedningar, varav
i XANO som dess ordférande. Ovriga har gillt Acando,
Bong, Boule Diagnostics, Proact, Troax och Verisec. Svol-
ders egna arbetsinsatser baseras pd forutsdttningarna att
skapa avkastning ur ett dgarperspektiv.

Svolder stodjer sarskilt atgarder
i portfoljbolag dgnade att:

» skapa lonsam tillvixt,
» renodla och koncentrera mot kiarnverksamheter,
» strava mot en andamdlsenlig kapitalstruktur samt

» fastsld en vdl avviagd utdelningspolicy.



Aktie

Troax

Saab

GARO

Nolato

New Wave
Acando

Kldvern B
Magnolia Bostad
Beijer Alma
Scandic Hotels
XANO Industri
Platzer Fastigheter
SSABB

Boule Diagnostics
Oriflame

Nordic Waterproofing
Elos Medtech
AGES Industri
Orexo

Verisec

Bong
Aktieportfdljen

AKTIEPORTFOLJEN

2016-08-31
Aktiekurs
(SEK)
147,25
291,40
198,50
236,00
51,50
19,60
[,6l
125,00
218,00
72,25
218,00
56,75
20,58
131,75
263,90
88,75
105,50
98,00
48,10
73,00
0,87

Nettoskuld (-)/nettofordran (+)

Totalt/substansvarde

En mer detaljerad portfoljuppstéllning framgar av not 14 pa sidan 68.
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Marknadsvarde
(MSEK)

2570
229,
139,0
1349
1329
1274
12,3
1049
87,2
86,7
80,8
79,6
65,1
63,2
577
56,0
40,6
31,0
25,2
16,7
14,5

| 941,8
240,8
2182,5

Andel av
substansvirde %

1,8
10,5
6,4
6,2
6,1
58
51
4,8
4,0
4,0
3,7
3,6
3,0
2,9
2,6
2,6
1,9
[4
[,2
0,8
0,7
89,0
11,0
100,0
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OCH ANALYS AV

VARDETILLVAXTEN

OVERGRIPANDE
PORTFOLJBESLUT

Svolder beskrev i fjolarets drsredovisning att aktier var lagt
varderadeiforhallandetill saval aktuellastats-som foretagso-
bligationer, men att aktierna i forhallande till vinster, tillvaxt
och ett normaliserat rantelige narmast var att betrakta som
dyra. Risker ansdgs sirskilt finnas for den ekonomiska till-
vaxten i varlden och att analytikernas resultatprognoser for
borsbolagen generellt var for hoga. Penningpolitiken bedom-
desbli fortsatt starkt expansiv och finanspolitiken skulle, dar
sa var mojligt, bli mer inriktad pa tillvixt dn besparingar.
Centralbankernas penningpolitiska dtgarder hade efter hand
fatt storre genomslag och troviardigheten hos investerarna
hade stirkts, inte minst i Europa. Politiskt forutsdgs bristan-
de vilja till samforstdndslosningar, sdrskilt i flera europeiska
lander dar Sverige inte var undantaget. Det geopolitiska laget
betraktades som osdkrare, inte minst utifrdn Rysslands allt
aggressivare utrikes- och inrikespolitik, terrornitverkens ut-
bredning och okontrollerade flyktingstrommar.
Sammanfattningsvis beskrevs detta som att:

» Deekonomiska problemeniEuropa i huvudsak var dis-
konterade av kapitalmarknaderna.

» Tillvixten i Sverige fortsatt skulle overtriffa flertalet
europeiska linder.

» Den politiska polariseringen inom och mellan linder
hotade att forsvara rationella ekonomiska beslut.

» Centralbankernaivirlden fortsatt skulle bedriva en ex-
pansiv penningpolitik, men en férandring av den ameri-
kanska penningpolitiken skulle kunna skonjas.

» Virderingen av aktier hade hojtsisddan utstrackningatt
potentialen for virdestegringar successivt skulle avta.
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Svolders huvudscenario for den svenska aktiemarknaden
bedomdes som neutralt, dvs. att en avkastning om cirka 7-8
procent inklusive mottagna utdelningar var rimlig att for-
vinta sig. De noterade bolagens kvalitativa egenskaper, sa-
som exempelvis stark finansiell stdllning, goda marknads-
positioner och attraktiva vinstmarginaler, betraktades som
sarskilda styrkor i sammanhanget. Hogre generell varde-
ring samt osdkerheten i det lingre tidsperspektivet ansdgs
dock vara skal till en mer neutral installning till borsen dan
tidigare. I handelse av att omotiverade sattningar pa bor-
sen skulle ske s fanns forutsattningar for att utnyttja port-
foljbeldning, dock alltid under 6verviagande av den hojda
finansiella risk detta skulle skapa.

I Svolders halvarsrapport for verksamhetsdret angavs
senare uppfattningen att, efter en stark inledning for de sma
och medelstora bolagen, en visentlig del av den bedomda
vardetillvixten for helaret for dessa mindre bolag redan da
hade intraffat. En kraftigt 6kad nyintroduktionsaktivitet
under senare delen av verksamhetsdret bedomdes visser-
ligen kunna skapa investeringsmojligheter, men samtidigt
ansags risken som 6verhingande att introduktionerna och
senare forsaljningar skulle belasta likviditeten, sarskilt
pa smabolagsmarknaden. I efterhand kan det konstateras
att de sma och medelstora bolagens aktier haft ett mycket
starkt verksamhetsir, medan borsen som helhet hamnat
ungefir pa den av Svolder forvintade drsavkastningen.

Svolder har i sammanhanget haft ett synnerligen lycko-
samt verksamhetsar, med en meravkastning i férhallande
till smdbolagsmarknaden (CSRX) om 26 procentenheter
samt till den svenska borsen som helhet (SIXRX) om 45
procentenheter!
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ETT NORMALT BORSAR,
MEN STARKT FOR SMABOLAGEN

Svolders verksamhetsar 2015/2016, dvs. 1 september 2015
till 31 augusti 2016, var ett normalt borsdr for den svenska
borsen och for virldsborserna i stort. Tidvis var volatilite-
ten pataglig. Avslutningen av verksamhetsaret var stark.
De mindre och medelstora bolagen, mitt som det utdel-
ningsjusterade CSRX, utvecklades visentligt battre dn
borsen som helhet. CSRX steg 25,0 procent, att jamfora
med den samlade borsens 5,9 procent (SIXRX). Mycket av
forklaringen ligger i att aktierna i de smd och medelstora
fastighets-, konsument- samt industriforetagen visentligt
overtriffade motsvarande stora borsbolags. Den svenska
borsens virdering fortsatte att stiga, dd den 6vergripande
vinstutvecklingen inte motsvarade kurstillvixten.

Totalavkastning Svolder' och CSRX i procent
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! Totalavkastningen beriknas pa jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs. att utbetald utdelning dterinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgdngsslag.

Aven virldens borser noterade ett positivt utfall. Mitt i
svenska kronor steg dessa sammantaget med 6,7 procent
(MSCI). Centralbankerna virlden 6ver bedrev fortsatt ex-
pansiv penningpolitik till gagn fér méanga tillgangspriser.
Tillvixten inom OECD-omradet var positiv, dven om for-
vantningarna vanligen stdlldes hogre vid verksamhetsarets
ingdng dn vad som blev utfallen. Valutakursutvecklingen
spelade en varierande stor roll for det samlade utfallet pa de
olika aktiemarknaderna. Forstarkningen av den amerikan-
ska dollarn under inledningen av verksamhetsaret forbyt-
tes senare i en forsvagning samt en dterhamtning. Utfallet
for de tolvmanadernablev totalt setten mindre férsvagning
av dollarn gentemot SEK och Euro. Bland storre valuta-
rorelser kan noteras en pataglig forstirkning av japanska
yen samt en likastd betydande forsvagning av det brittiska
pundet. Det senare som en konsekvens av utfallet i den in-
hemska folkomrostningen om medlemskapet i EU. Euron
starktes marginellt mot den svenska kronan. Vartatt notera
aratten av Sveriges storsta handelspartners, Norge, sig sin
valuta inledningsvis fortsitta sitt fall mot den svenska kro-
nan. Under kalenderaret 2016 har nedgangen dock brutits
och en inte ovisentlig dterhimtning har intraffat.
Révarupriserna har haft starkt varierande virdeut-

XIS ®I[e
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veckling. Generellt kan sigas att inledningen av Svolders
verksamhetsar kdnnetecknades av fallande priser, medan
de under kalenderéret 2016 stigit. Orsaken till turbulensen
brukar tillskrivas varierande utbudssituationer samt att
tillvaxttakten i Kinas ekonomi minskat liksom betydelsen
av landets industriproduktion till férman for tjanster och
konsumentvaror. Dumpinganklagelser mot i forsta hand
kinesiska stalproducenter har dven paverkat olika utfall.

Priserna for industrimetaller var volatila och varieran-
de. Koppar- och jirnmalmspriser f6ll, aluminium var sta-
bilt medan zink steg kraftigt. Sett 6ver tolvméanadersperio-
den foll priset pd rdolja med 11 procent (USD), men med en
positiv utveckling under slutet av perioden. Den tilltagande
geopolitiska osidkerheten i varlden hojde daremot guldpri-
set med drygt 15 procent (USD).

OVERORDNAT MAL
OCH MALUPPFYLLELSE

Svolders 6verordnade mal ir att, med en fullt investerad
aktieportfolj, skapa en positiv avkastning som langsiktigt
overstiger den svenska smdbolagsmarknaden mitt som
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX). Bedomningen
ar vidare att segmentet smd och medelstora bolag langsik-
tigt har en bittre vdardeutveckling 4n den samlade svenska
aktiemarknaden, som kan métas genom SIX Return Index
(SIXRX). Svolders substansvirdeutveckling analyseras i
detta avsnitt for det avslutade verksamhetséret 2015/2016,
de tva foregdende verksamhetsdren samt for fem respek-
tive tio dr. For att jamforelserna ska vara relevanta anviands
jamforelseindex som ir justerade for aktieutdelning (“re-
turn”). I det ssmmanhanget bor nimnas att Svolder vid sin
berikning tar hiansyn till avkastningen pd den aterlagda
aktieutdelningen (reinvestering”), som sker till substans-
virde respektive Svolders B-aktiekurs. Harigenom fés full
jamforelse med den metodik som bland annat de storre in-
vestmentbolagen samt reinvesterade index och fonder an-
vinder. Samma metod anvinds dven i presentationen som
gors pa sidan 12.

Utfall och maluppfyllelse

Verksamhetsar 2015/2016  2014/2015  2013/2014
Virdeférandring i procent

Svolders substansvarde inklusive

reinvesterad utdelning 509 14,8 290
Carnegie Small Cap Return Index 25,0 22,6 27,8
SIX Return Index 59 15,0 20,9
Beddmt avkastningskrav" 7.5 8,0 8,0
Maluppfyllelse

Svolder

Absolut virdeutveckling? Ja Ja Ja
Relativ vardeutveckling (CSRX) Ja Nej Ja
Smabolag relativt stora bolag Ja Ja Ja

! Aktiemarknadens avkastningskrav fér smabolagsaktier bedéms utgdra cirka 7-9 % per ar.
2 Anges i forhéllande till bedémt avkastningskrav ovan.
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Svolders koncentrerade aktieportfolj gor att det &rsvisa
utfallet vanligen avviker, ibland mycket, fran olika jamfo-
relseindex. Under verksamhetsdret 2015/2016 var virde-
utvecklingen for Svolder visentligt battre an smabolags-
marknaden, medan den var samre for 2014/2015 och ndgot
battre under 2013/2014. De historiska avvikelserna har
analyserats och beskrivits i tidigare arsredovisningar. Ak-
tiemarknaderna har uppvisat hog volatilitet de senaste aren
och utfallen avviker darfor kraftigt fran aktiemarknadens
bedomda langsiktiga avkastningskrav nar jamforelser en-
dast gors drsvis.

Om virdeforandringarna adderas for de senaste aren
ar utfallen i sdvil absoluta som relativa tal mycket positiva.
Svolders maluppfyllelse ar darfor mycket god i bade ett ab-
solut och ett relativt perspektiv. Den svenska smabolags-
marknaden har markant 6vertraffat borsen som helhet for
presenterade tidsperioder.

Ackumulerat utfall och maluppfyllelse

2ar 3ar 5ar 10ar
Viardeférandring i procent
Svolders substansvarde
inklusive reinvesterad utdelning 73 123 211 296
Carnegie Small Cap Return Index 53 96 178 225
SIX Return Index 22 47 103 132
Bedémt avkastningskrav” 16 25 47 123
Maluppfyllelse
Svolder
Absolut vardeutveckling Ja Ja Ja Ja
Relativ vardeutveckling (CSRX) Ja Ja Ja Ja
Smabolag relativt stora bolag Ja Ja Ja Ja

! Aktiemarknadens avkastningskrav fér sméabolagsaktier bedéms utgéra cirka 7-9 % per ar.

Det dr naturligt att en koncentrerad aktieportfoljs utfall
avviker fran jamforelseindex samt att avvikelserna under
enstaka kvartal och ar emellant dr kraftiga. Ett gott port-
foljurval ska emellertid 6ver tid innebéra att avkastningen
overtrdffar jimforelseindex. Aktier pd smabolagsmarkna-
den brukar ha hogre volatilitet an motsvarande stora bors-
bolags till f6ljd av aktiernas ligre omsattningsmojligheter
och bolagens storre resultatsvingningar. Placerarna dsatter
dédrigenom vanligen de mindre bolagen ett hogre avkast-
ningskrav. Sett 6ver lingre tidsperioder forefaller inda de
smd och medelstora bolagens resultat att kompensera for
detta, nagot som sannolikt forklarar de mindre bolagens
relativa meravkastning under lingre tidsperioder kdnne-
tecknade av virdetillvixt.

J3PJOAG Y20 Je3SSUILIO|A “X|S B[N
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VARDEFORANDRINGEN
2015/2016

Svolders substansvirde 6kade under det avslutade verk-
samhetsaret med 739,5 MSEK, inklusive aterlagd utdelning
till bolagets aktiedgare om 32,0 MSEK. Substansvirdet pa
balansdagen utgjorde 2 182 MSEK, vilket per Svolderaktie
motsvarade 170,50 SEK. Verksamhetsarets olika kvartal
varierade patagligt vad géller avkastning. Stockholmsbor-
sen visade sdrskilt under perioden december 2015 till fe-
bruari 2016 en svag absolutavkastning, férorsakatav svaga
internationella borser under januari manad. Svolders sub-
stansvirdeutveckling overtriffade sdvdal CSRX som SIX-
RX under samtliga fyra kvartal under verksamhetséret!

Kvartalsvis vardeutveckling 2015/2016 i procent
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AKTIEPORTFOLJEN

Virdeutvecklingen har varierat mellan de olika branscher-
na. Genomgdende kan sdgas att Svolders portfoljinnehav
bland varuproducerande bolag inom branschen Industri-
varor samt tjinste- och varuproducerande bolag inom
branscherna Konsumentvaror och Informationstekno-
logi tillsammans utvecklats bast. Hoga utdelningsandelar
har bidragit till virdeskapandet. Samtliga branscher och
delbranscher, forutom ravaror, uppvisade positiv absolut
avkastning.
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Branschvis virdeutveckling

Substans- Ack.

varde-  virdefor-

Antal bidrag andring"

Bransch/delbransch aktieslag (MSEK) (%)
Energi - - -
Ravaror | -3,3 -0,2
Industriella varor och tjdnster [ 314,5 21,3
— Industrivaror 9 3144 21,3
— Industriella tjdnster 2 0,1 0,0
— Transport - - -
Konsumentvaror 9 2478 16,8
Halsovard 2 311 2,1
Finans och fastighet 2 63,5 4,3
Informationsteknologi 4 109,0 74
— Programvara och tjdnster 3 794 54
— Hadrdvara och tillbehér I 29,6 2,0
Teleoperatorer - - -
Totalt 29 762,7 51,7

! Substansvérdebidrag i férhallande till ingdende substansvirde.

Den absoluta virdeokningen for de 29 aktier som under
verksamhetsdret 2015/2016 funnits i Svolders aktieportfolj
var 763 MSEK. Den samlade effekten av realiserade och
orealiserade viardeforandringar, utdelningar, konvertibel-
rantor och ersidttning for aktielan for varje portfoljinne-
hav framgar av diagrammet Substansvardebidrag i MSEK.
24 innehav hade positiv avkastning och 5 negativ.

Substansvardebidrag i MSEK
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Sex aktiers utfall sticker ut pd den positiva sidan med sub-
stansviardebidrag om vardera mer 4n 50 MSEK och sam-
mantaget om utmiarkta 469 MSEK. Dessa var Troax, Mag-
nolia Bostad, GARO, Saab, Acando och Oriflame. Darefter
foljer ytterligare fem innehav med god viardetillviaxt, dvs.
sammantaget 180 MSEK och med bidrag om var for sig mer
an 25 MSEK. Till den gruppen hor New Wave, Platzer, Bou-
le Diagnostics, XANO och Nolato. P4 motsvarande sitt ut-
marker sig tvd innehav negativt, dvs. AGES och Bong, med
en belastning pa substansvirdet om tillsammans 27 MSEK.
Aktieforvaltning dr i Svolders perspektiv ett langsik-
tigt arbete. Bedomningar bor sarskilt ta fasta pa lingre
forvaltningsperioder dn ett ar. Svolder noterar darfér med
stor tillfredsstillelse att sarskiltinnehaven i Troax, Nolato,
Saab, Acando, Platzer och XANO uppvisade vardefulla po-
sitiva substansvirdebidrag dven foregdende verksamhets-
ar. AGES, SSAB och Orexo har dessvirre belastat Svolders
substansvdrde under sdvil 2015/2016 som 2014/2015.

AKTIERS AVKASTNING

Aktierna i virdepappersportfoljen har funnits olika tid i
portfoljen och bundit olika mycket kapital. For att jimfora
ett mindre innehavs betydelse for Svolder ur avkastnings-
synpunkt med ett stort, ar det relevant att stilla substans-
viardebidraget i relation till det tidsviagda investerade ka-
pitalet. Svolders koncentrerade portfolj illustreras utifrdn
detta synsittinedanstdende diagram. Exempelvis utgjorde
Saabs tidsvdgda kapital cirka 180 MSEK, vilket motsva-
rade en andel om 13 procent av Svolders samlade tidsvagda
kapital under verksamhetsaret.

Andel tidsvagt kapital verksamhetséaret 2015/2016

For innehav som innehafts korta tidsperioder resulterar
detta oftaistora positiva eller negativa avkastningstal, fast-
dn substansvirdebidraget kan vara av liten betydelse. For
att inte 6vervirdera sidana effekter sd anges rantabilitets-
talendast for aktieinnehav med ett hogre tidsvigtinvesterat
kapital dn 2,0 MSEK i diagrammet Tidsvagd avkastning i
procent. Flertalet portfoljinnehav 6vertraffade CSRX.
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Tidsvagd avkastning i procent
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Flera aktier utgor foredomliga exempel 2015/2016 pa attsa-
vil avkastning som substansvirdebidrag kan vara mycket
goda trots att det tidsviagda kapitalet varit betydande. Har
kan sirskilt nimnas Platzer, XANO, Troax, Acando och
New Wave. Detta giller ocksd de ndgot mindre kapital-
intensiva innehaven i Proact, Oriflame och Magnolia Bo-
stad. Ndgra aktier har, trots ett begrinsat tidsvagt kapital,
skapat god avkastning i sdvil SEK som procent. Har utgor
GARO och Boule Diagnostics de basta exemplen, men dven
Klovern, Unibet och Nobina dr virda attomniamna. Sett till
negativ avkastning utmarker sig dessvarre i synnerhet Bong
och AGES, men ocks4 till viss del SSAB.

MOTTAGEN AKTIEUTDELNING

Mottagna aktieutdelningar utgjorde 43,1 MSEK, vartill
ocksd bor inriknas 1,0 MSEK i ldneridnta fran konverte-
ringsldn i Bong. Motsvarande belopp 2014/2015 var 38,8
respektive 3,0 MSEK. Mottagna utdelningar har foljakt-
ligen okat med 11 procent, men da aktieportfoljen stigit
mer sa har aktieportfoljens direktavkastning sjunkit ndgot.
Forklaringen ligger bland annat i att de under véren 2016
nyintroducerade GARO och Scandic Hotels inte limnade
ndgon utdelning for verksamhetsdret 2015 som noterade
bolag. Foregdende &r hade portfoljinnehaveti Troax ett lik-
nande forfarande.

Portfoljbolagen har vanligen haft en positiv instillning
till aktieutdelning och har generellt sett starka balansrik-
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ningar. Utdelningsnivderna har i flertalet fall hojts i takt
med forbattrade resultat, men dven i ndgra fall fastdn re-
sultat- och kassaflodestillviaxt varit begransad. Fem aktier
svarar for nastan tva tredjedelar av de mottagna aktieut-
delningarna dir utdelningarna fran i synnerhet Acando,
men dven Nolato och Beijer Alma, fortsatt ar sarskilt be-
tydelsefulla. Utdelningen fran de fem bolagen nedan utgor
en sdrskild stabilitet for Svolders egen utdelningskapacitet
och bolagets formaga att tacka sina forvaltningskostnader.

Mottagen aktieutdelning

Aktie MSEK Andel (%)
Acando 94 21,8
Troax 52 12,1
Nolato 50 11,6
Beijer Alma 4,6 10,6
Saab 4,0 93
Summa fem storsta 28,2 65,4
Ovriga 149 34,6
Summa aktieutdelningar" 43,1 100,0

" Utdver aktieutdelningar erhélls ocksa 1,0 MSEK som rénteintdkt for konverteringslan i Bong.

RELATIV PORTFOLJANALYS

Svolder strivar efter att langsiktigt overtriffa CSRX, men
komponerar inte portfoljen efter att aterspegla index. CSRX
ar ett viardeviktat index som pa balansdagen bestod av cirka
220 svenska sma och medelstora bolags aktier, fordelade pa
atta branscher och elva sektorer, med ett samlat marknads-
viarde om drygt 1 640 coo MSEK. CSRX virdemissigt stors-
ta bolag var pd balansdagen Boliden. Boliden var vid denna
tidpunkt varderat till 49 600 MSEK, motsvarande en index-
andel om 3,0 procent. CSRX forindras halvarsvis utifran en
ovre borsvardegrans som faststills av vardeutvecklingen for
samtliga aktier pd de nordiska borserna. CSRX medianbolag
hade pa balansdagen ett borsvirde om cirka 2 750 MSEK.

Olika svenska index och underliggande
bolags storsta bérsvarden i miljarder SEK

410-
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CSRX omfattar savil small som mid cap och large cap
bolag upp till cirka 50 ooo MSEK i borsvarde. Drygt 70
procent av CSR X virdeutveckling forklaras darfor av fore-
tag med borsvarden som enligt Nasdaq Stockholms defini-
tion ar att betrakta som storbolag, se diagrammet ovan.
Branschvikterna inom CSRX har inte i ndgon storre om-
fattning fordndrats under verksamhetsaret. Branschen Ra-
varor har o6kat ndgot pa branschen Energis bekostnad. De
vardemdssigt storsta branscherna i CSRX utgors fortsatt
av Industriella varor och tjdnster, Finans och fastighet samt
Konsumentvaror i nimnd ordning. Branschen Finans och
fastighet domineras av investment- och fastighetsbolag,
medan Industriella varor och tjanster omfattar industri-
foretag i bred mening.

Branschvikter 2016-08-31 i procent

Bransch/delbransch Svolder" CSRX
Energi - 0,2
Ravaror 34 9,5
Industriella varor och tjanster 48,1 26,0
— Industrivaror 474 20,5
— Industriella tjdnster 08 4,8
— Transport - 0,7
Konsumentvaror 19,6 19,3
Halsovard 4,6 I,5
Finans och fastighet 9,9 229
Informationsteknologi 14,4 7.8
— Programvara och tjdnster 74 24
— Hardvara och tillbehér 7,0 54
Teleoperatorer - 29
Totalt 100,0 100,0

! Aktieportfoljen utan hiansyn till likvida medel.

Svolder ar 6verviktat i forhallande till CSRX i framfor allt
branschen Informationsteknologi och sektorn Industriva-
ror. I branschen Informationsteknologi ingar Nolato, som
ar ett stort portfoljinnehav. Det bor i sammanhanget note-
rasattav Nolatosomsittningunder det forsta halvaret 2016
sa utgjorde affirsomrddet Telekom cirka 30 procent, med-
an Ovriga verksamheter avser tillverkning och forsiljning
av polymera material inom medicinsk teknik och industri.
Svolder ar underviktat inom sektorn Industriella tjanster,
dédr IT-konsulter vil skulle inrymmas under branschdefi-
nitionen men istdllet anges som mjukvaruforetag. Sarskilt
inom Finans och fastighet samt Halsovard och Ravaror har
portfoljen varit underviktad under verksamhetséret.

Branschexponering

De mest betydande portfoljforandringarna under verksam-
hetsdret har varit bolagsspecifika och har darfor medfort
forindringar p4 branschniva. Okningen har varit mest pa-
taglig inom Finans och fastighet, Hdlsovard och Industri-
varor. Det forklaras frimst av de nya placeringarna i K16-
vern, Boule Diagnostics och GARO. Minskning har gjorts
inom Informationsteknologi, dar forklaringen i huvudsak
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finns att hamta i forsdljningen av innehavet i Proact.

Flertalet branscher dr heterogena och uppdelningen ar
sallan glasklar, vilket gor att Svolders branschférdelning
jamfort med index har en underordnad betydelse i det 16-
pande forvaltningsarbetet. Branschuppdelningen ar inte
heller standard och exempelvis SIX och Nasdaq Stockholm
anvinder andra definitioner an CSRX. For att berdkna vir-
deforiandringarna for hela Stockholmsborsen, med hiansyn
till aktieutdelningar, anvinder Svolder dven SIX Return
Index (SIXRX) vid utvidrderingar. I storbolagsindex domi-
nerar vanligen ett eller ett fatal bolag respektive bransch,
sasom exempelvis H&M och Ericsson. Branschmissigt ar
sarskilt Telekomoperatorer betydligt storre bland de stora
och Révaruforetag (basindustri) samt I'T-foretag mindre.
Inom branschen Finans och fastighet ar inslaget av banker
dominerande bland storbolagen, medan fastigheter och in-
vestmentbolag dominerar bland de mindre.

Det gdr inte att spara att branschurvalet har varit en
betydande orsak bakom Svolders starkare virdeutveckling
jamfort med CSRX, utan orsaken gér att finna i de enskilda
aktieurvalen. Svolder noterar ater placeringsframgangar
bland de producerande Industribolagen, samt dven inom
Informationsteknologi. Under 2015/2016 har dessutom
framgangarna varit betydande bland placeringarna i bran-
schen Konsumentvaror, ndgot som under tidigare verksam-
hetsar inte varit utmédrkande.

Svolder, CSRX och SIXRX i procent (10 ar)
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Svolders substansvirde

Under verksamhetsdret 2015/2016 Overtriffade dter var-
deforandringen for de mindre och medelstora bolagens
aktiekurser den for den samlade svenska borsen, savil
fore som efter korrigering for lamnade aktieutdelningar.
Hindelseforloppet foljer den trend som noterats under de
senaste tio dren. I den mer positiva instdllningen till finan-
siell risk bland olika placerare som priglat verksamhetsaret
har aktiers omsattningsbarhet, grad av valutaberoende och
historisk formaga att hantera kriser — faktorer som brukar
gynna de stora bolagen — haft mindre betydelse an fore-
gdende verksamhetsar. Avkastningen for mindre bolags
aktier fortsatter att over tid ge god kompensation for den
okade risk de anses ha.
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PORTFOLJFORANDRINGAR

Under verksamhetsaret genomfordes nettoforsiljningar
om 185 MSEK. Bolagets nettofordran, dvs. huvudsakligen
likvida medel med tillagg for nettot av oreglerade affarer
okade med nistan motsvarande belopp och var pd balans-
dagen 240 MSEK. Detta utgor 11 procent av Svolders sub-
stansvarde. Aktieportfoljen var obeldnad under verksam-
hetsaret. En forhallandevis hog virdering av borsen gjorde
det svart att hitta langsiktigt undervirderade aktier, vilket
utgjorde huvudskal till strategin att hdlla en viss likvidi-
tet. Dartill 6nskade Svolder ha finansiell beredskap for att
kunna deltaga i ett antal borsintroduktioner i egenskap av
ankarinvesterare. Genom beldning okar den finansiella ris-
ken och portfoljrorelserna forstirks. Svolder har en avtalad
checkrikningskreditom 200 MSEK i svensk affarsbank for
att oka bolagets mojligheter att utnyttja tillfallen da bety-
dande aktieposter kan forvarvas med kort varsel till attrak-
tivt pris. Antalet bolag i aktieportfoljen utokades med tre
och utgjorde pa balansdagen 21 stycken.

K6p och forsiljningar (netto)

Képt aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Klévern B 9 669 984 92,6 9,60
Scandic Hotels 1200000 73,7 63,20
GARO 700000 50,1 73,00
Nordic Waterproofing 631 075 44,0 69,70
Boule Diagnostics 480000 32,0 74,80
New Wave 894099 27,8 32,80
Verisec 229 095 15,7 68,30
Ovriga kép 26,6

Totalt 363,5

Séld aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Unibet | 000000 99,5 99,50
Proact 720800 93,4 126,70
KappAhl 1 560000 53,6 34,40
Nolato 166 620 46,6 239,70
Platzer Fastigheter 996 520 42,7 42,80
Oriflame 161 500 41,3 203,80
Acando 2030000 373 18,10
Ovriga forsaljningar 1339

Totalt 548,3

Netto 184,8

" Vid berdkning av képeskilling/férsiljningslikvid per aktie berdknas
denna utifran den samlade képeskillingen/férsaljningslikviden for samtliga
under perioden férvarvade/forséalda aktier av samma aktieslag.

PORTFOLJOMSATTNING
OCH COURTAGE

Under verksamhetséret forvarvades aktier for brutto 685
MSEK respektive sdldes for brutto 870 MSEK. Aktieport-
foljens omsittningshastighet uppgick under verksamhets-
aret till 0,48 (0,32) gdnger. Omsattningshastigheten ar
lagre dn genomsnittet den senaste femdrsperioden, men
hogre dn under fjoldret. Aktieportfoljens virdeckning har
delvis inneburit en 6kad omsittning, dd Svolder genomfort
vissa forandringar bland portfoljens olika innehav utifran
virderingsdverviganden. Vanligen ger en stigande bors
utrymme for portfoljférindringar som kan vara svirge-
nomforbara vid ett svagt eller mycket svagt marknadslige
och hojer darfor omsittningshastigheten. Pa en svag och
instabil aktiemarknad dr omsittningsbarheten i sma och
medelstora bolags aktier begriansad och i vissa ligen i det
ndrmaste obefintlig. Kop eller forsdljningar i dessa lagen
tenderar att kraftigt paverka enskilda aktiers borskurser.
Det ingdr ddrfor i ett aktivt forvaltningsarbete att konti-
nuerligt utviardera innehav i aktieportfoljen framfor allt
utifrdn egenskaper som virdering, omsattningsbarhet och
vinsttrend. Aktieportfoljens omsittningshastighet beror
ocksa pd forekomsten av offentliga bud pa portfoljinnehav,
vilka inte forekom under verksamhetsaret.

Sasom miklararvode (courtage) utbetalades till banker
och fondkommissionarer knappt 2,1 MSEK (1,1 MSEK ),
vilket motsvarar en kostnadsandel om o,13 (0,13) procent
av drets affiarsvolym. I berakningen ingdr dven uppskattat
courtage i samband med nyintroduktioner. Aktiehandel
genomfordes med 12 (11) svenska och utlindska maklarfir-
mor. Marknadsandelen for Svolders tre storsta miklarkon-
takter utgjorde tillsammans 66 (56) procent av affirsvoly-
men. All aktiehandel sker pa strikt kommersiella villkor,
dar respektive miklarfirmas affirsformaga och analys-
kompetens tillmats vil sa stor betydelse som courtaget.

Courtagetrend och kostnadsandel

MSEK %
2,25- -0,15
1,80 -0,14
1,35~ -0,13
0,90- -0,12
0,45- -0,11

2011/2012  2012/2013  2013/2014  2014/2015  2015/2016

mumm Courtage (staplar, vanster axel)

Kostnadsandel courtage/affirsvolym (hoger axel)






BOLAGS-
KOMMENTARER

Svolder kommenteraridetta avsnittidrsredovisningen hin-
delser under verksamhetsaret for flertalet portféljinnehav.
Ett innehavs paverkan pa Svolders substansvirde under
verksamhetsaret visas i diagrammet Substansvirdebidrag
pd sidan 24. I likhet med tidigare verksamhetsar beskrivs
tre portfoljbolag extra utforligt pa sidorna 37-39. Urvalet
grundar sig framst pa att Boule Diagnostics, GARO och
Magnolia Bostad torde vara mindre kdnda for Svolders ak-
tiedgare an manga av de andra portfoljbolagen dé de funnits
kortare tid i portfoljen och inte ar lika omnamnda i affars-
media. Bolagens kraftigt 6kade borsvarden under verksam-
hetsaret har varit mycket virdefulla for tillvixten i Svolders
substansvirde. Nimnda bolag bedéms ddremot inte som
annorlunda jamfort med 6vriga portfoljbolag vad giller ex-
empelvis virdering, kontaktytor mot ledning, styrelser och
agare eller Svolders investeringshorisont. Kommentarerna
nedan gors i den vardeordning som placeringarna paverkat
Svolders substansvirde under verksamhetsaret 2015/2016.

TIROAX

Svolder erbjods mojligheten att utgora en av tva sa kall-
ade ankarinvesterare i omradesskyddsforetaget Troax vid
deras borsnotering under foregiende verksamhetsar. Bors-
introduktionen blev framgéngsrik och redan under fore-
gdende dr skapade Troaxaktien ett av de storsta substans-
virdebidragen. Koncernen ar en ledande global leverantor
av omrédesskydd for inomhusanvindning, sa kallade me-
tallbaserade nitpanellosningar, inom marknadsomradena
maskinskydd, materialhantering och logistik samt egen-
domsskydd. Produkterna dr kundanpassade, men foljer ett
modulsystem. Produktionen kan darfor vara savil kundor-
derstyrd som hogt automatiserad och bedrivs framfor allt
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i Sverige och Italien. Bolaget har som borsbolag uppvisat
en tillvixt klart 6ver den uppskattade drliga marknadstill-
vixten om cirka 4—6 procent och med en I6nsamhet i niva
eller 6ver rorelsemarginalmalet 20 procent. Marknaden
har visat tillvixt under mdnga &r och industrins fortsatta
automatisering och robotisering i kombination med 6kade
investeringar i lager for till exempel e-handel innebar goda
tillvixtmojligheter dven framover.

Ett starkt kassaflode medfor att Troax kan ha en utdel-
ningspolicy som anger utdelningen till cirka 50 procent av
nettovinsten. Ett obligationslan med hog rantesats kommer
dven att kunna aterbetalas under 2017, vilket darefter kom-
mer att patagligt sinka bolagets rantekostnader. Troax var
verksamhetsdrets storsta bidragsgivare till Svolders sub-
stansviarde med ett bidrag om 103 MSEK (8,00 SEK per
Svolderaktie), mer dn dubbelt sa stort jaimfort med forega-
ende verksamhetsér.

MAGNOLIA

Magnolia Bostad utvecklar nya bostidder i fraimst svenska
storstiader och regioncentra. Bolagets affirsmodell bygger
pa att begransa riskerna med kapitalintensiv fastighetsut-
veckling genom att arbeta med hog andel hyresritter samt
att vid produktionsstart redan ha salt projektet till 1dngsik-
tiga institutionella fastighetsigare. Bolaget startade 2009
och tillvixten har darefter varit mycket stark. Marknads-
tillvixten for bostadsproduktion i Sverige bedoms under
overblickbar framtid vara fortsatt stark och mojliggora for
nya och innovativa aktorer sisom exempelvis Magnolia att
fortsatt kunna vixa snabbare dn byggmarknaden samt un-
der god I6nsamhet. Magnolia beskrivs utforligare pd sidan
37. Aktien skapade det mycket starka substansvardebidra-
get om 95 MSEK (7,40 SEK per Svolderaktie).
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GARO

GARO utvecklar och tillverkar under eget varumairke
innovativa produkter och helhetslosningar for elmaterial.
Verksambheten inriktas pd fyra produktomraden: installa-
tionsprodukter, kundanpassade helhetslosningar, tillfal-
lig el och byggbelysning samt infrastrukturlosningar for
laddbara fordon. Nybyggnationsmarknaden for bostader
ar den storsta avndamaren for bolagets produkter (cirka 5o
procent). Den svenska marknaden dr storst och omfattar
nédstan 2/3 av koncernens omséttning. Darutéver &r GARO
verksamt i Norge, Finland, Irland och Polen. Produktion
sker framst i Sverige (Gnosjo), men enheten i Polen (Szcze-
cin) blir successivt allt mer betydelsefull.

Svolder medverkade som sd kallad ankarinvesterare vid
GARO:s borsintroduktionimars 2016, d4 ettinnehav mot-
svarande sju procent av roster och aktiekapital forviarvades.
Placeringen har hittills varit mycket lyckosam och tillfort
Svolders substansvirde 88 MSEK, motsvarande 6,90 SEK
per Svolderaktie. GARO beskrivs utforligare pa sidan 38.

Forsvars- och sikerhetskoncernen Saab har under flera
ar varit ett av Svolders virdemaissigt storsta aktieinnehav.
Saab tillhor de noterade foretag i Sverige med den mest ut-
markande teknologihdjden och som i allt storre utstrack-
ning arbetar pa en global marknad. Verksamheten ar kom-
plex och bland annat kdnnetecknad av stora investeringar,
snabb teknologisk utveckling, omfattande projekt, manga
koncernbolag, politiska beroenden och historiskt stora
kundforskott. Under verksamhetsdret har Saab noterat
fortsatta framgdngar for JAS Gripen, dér ordern fran Brasi-
liens flygvapen utgjort den i sarklass storsta ordern. Gripen
framstdr gentemot sina konkurrenter som mycket prisvart
i saval inkop som lopande driftskostnader och moter ett
okatinternationelltintresse for sdvil befintliga som nya ver-
sioner av stridsflygplanet. Ett samarbete med Boeing med
avsikt att nd en mojlig stororder om ett nytt amerikanskt
skolflygplan har belastat resultatet.
Marknadsforutsittningarna for forsvarsmaterial, som
de senaste aren kdnnetecknats av minskade bestillningar
i kolvattnet av nationella besparingsprogram och budget-
nedskarningar, har kraftigt forandrats sedan 2014. Till-

tagande politisk oro i Osteuropa, fortsatt upprustning i
Ryssland och Kina, direkta krigshdndelser i Ukraina samt
okad aktivitet av terrornatverk har fokuserat pa behovet
av forsvar. Bred politisk enighet i Sverige visas ocksa kring
behovet av sdvil ett svenskt forsvar som en framgangsrik
forsvarsindustri.

Saab har under verksamhetsdret kunnat forstarka sin
orderbok ocksa inom affirsomrdden som pa senare ar
inte uppvisat tillvixt. Saab har vidare kommit att inta en
mycket aktiv roll i koncentrationen av svenskt utvecklings-
och produktionskunnande av ubétar, undervattensystem
och ovrigt sjoforsvar via forviarvet av Kockums. Samtidigt
har bolaget erhallit bestillningar och avsiktsforklaringar,
kring savil uppgraderingar som nyproduktion, av ubatar
till den svenska marinen. Hirigenom skapas forutsdttning-
ar foren kraftfull expansion aven undervattensverksamhet
som Saab ar vil fortrogen med. Mojligheter till internatio-
nella samarbeten och orders dr pa sikt mycket intressanta.
I det kortare perspektivet medfor dock Kockumsforvirvet
sannolikt 6kade investeringar och negativt kassaflode.

Saabaktien utvecklades dven detta verksamhetsdr vil
och gav ett substansvardebidrag om drygt 67 MSEK (5,30
SEK per Svolderaktie).
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Acando ar en ledande I'T-konsult i norra Europa med drygt
1 600 anstillda och en omséttning om for narvarande cir-
ka 2,1 miljarder SEK. Acando dr dirmed den storsta no-
terade IT-konsulten i Sverige. Organiskt har bolaget i lik-
het med flera av de storre IT-konsultbolagen haft svart att
skapa tillvaxt samtidigt som den finansiella stallningen, till
skillnad mot runt sekelskiftet, ar god. Detta har lett till att
resultat- och omsittningstillvaxt begransats och aktierna
kommit att fa karaktdren av preferensaktier”. Acando har
en kraftfull utdelningspolitik och en drivande féretagsled-
ning. Trots detta har bolaget haftsvartattattrahera institu-
tionella 4gare och mdnga av de tidigare dgarna i forvarvade
bolag har valt att sdlja erhdllna Acando-aktier. Svolder har
varit aktivt i att forvarva aktier i samband med utbuds-
tryck, men dven valt att reducera nar marknadsforhallan-
dena normaliserats. Ett substansvardebidrag om drygt 6o
MSEK (2,40 SEK per Svolderaktie) har skapats under verk-
samhetsdret, darhela 9,4 MSEK hirror fran bolagets aktie-
utdelning som darmed utgor aktieportfoljens klart storsta
mottagna utdelning.
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ORIFLAME

SWEDEN

Oriflame ir ett internationellt, direktférsdljande kosmetik-
foretag med forsdljning i over 6o linder. Koncernen har ett
brett produktutbud av skonhetsprodukter som marknads-
fors av omkring 3 miljoner Oriflame-konsulenter med en
samlad drsomsittning om drygt 1,2 miljarder euro. Under
verksamhetséret har placerarnas fokus i storre omfattning
kommit att riktas mot de delar av koncernen, fraimst Asien
och Sydamerika, som uppvisar stark tillvaxt till forbatt-
rade rorelsemarginaler. Tidigare har fokuseringen i stal-
let legat pa den visentliga del av koncernens forsiljning
som sker inom Ryssland och forna delar av Sovjetunionen.
Den geopolitiska oron i dessa delar av Osteuropa har pa-
verkat bolaget och investerarnas prissdttning pa risk, sar-
skilt i samband med de kraftiga valutaférsvagningar som
forekommer.

Aktiens riskpremie har successivt sankts i takt med
forbattrade resultat och fordndringen av placerarnas fo-
kus. De linderrisker som ir forknippade med Oriflames
verksamhet dr dock svaranalyserade. Aktien har historiskt
haft en hog utdelningsandel, men osikerheten pa nagra av
de centrala marknaderna har foranlett styrelsen att vara
forsiktig i tillimpningen av utdelningspolitiken ndgot som
samtidigt inneburit en forstarkt balansrakning. Styrelsen
har foreslagit att utdelningen ska aterupptas under slutet
av 2016 och en normalisering av utdelningspolitiken borjar
nu skonjas. I takt att normaliseringen av bolagets operatio-
nella och finansiella risk avspeglat sig i en hojd aktiekurs
har Svolder av virderingsskal successivt minskat sitt inne-
hav i Oriflame. Efter flera ar av svag vardeutveckling har
Oriflameaktien detta verksamhetsdristillettillfort Svolder
ett substansvirdebidrag om hela 60 MSEK, motsvarande
4,70 SEK per Svolderaktie.

NewIaoe

New Wave Group skapar, forvarvar och utvecklar varu-

mirken och produkter. Koncernen uppnér synergier genom
att samordna design, inkop, marknadsforing, lager och
distribution. Produkterna marknadsfors inom profil- och
detaljhandelsmarknaden. Koncernen har tre rorelseseg-
ment; Profil, Sport & Fritid och Gévor & Heminredning.

Etablerade varumarken inom sportfackhandeln ar framst
Craft, Cutter & Buck och Seger. Glastillverkaren Orrefors
Kosta Boda har omstrukturerats och uppvisar efter ar av
forluster nu ett positivt resultat. Tidigare neddragning av
lagernivaer inom profilmarknaden efter finanskrisen har
bytts i aterhdmtade orders, men 6kad kapitalbindning.
Utokad marknadsorganisation, andra forstarkta mark-
nadssatsningar och nya produktomrdden har likasa for-
senat forbattringen av kassaflode och resultat. For Crafts
del gors internationella satsningar i takt med de sportsliga
framgéngarna for varumairket.

Tidigare positiva framtidskommentarer fran bolagets
ledning har tidvis givit stod at aktien. Men nar forbatt-
ringarna inte motsvarat de hojda forviantningarna sd har
aktiekursen fallit tillbaka. Desto positivare blev aktiemark-
nadens reaktion nir bolaget under sommaren 2016 i stal-
let kunde gora en omvind vinstvarning. Svolder bedomer
aktien fortsatt som attraktivt viarderad och ser forutsitt-
ningar for forbattrade vinstmarginaler dven framover. En
uppdelning av koncernen skulle sannolikt ocksd mottas
positivt av aktiemarknaden. Aktieinnehavet i New Wave
okade Svolders substansvirde med 45 MSEK, dvs. 3,50 SEK
per Svolderaktie.

D) platzer

ASTIGHETER

Svolder har sedan Platzers borsintroduktion varit en bety-
dande aktiedgare. Innehavet har av Svolder linge bedomts
som ett av de lagst viarderade fastighetsbolagen pa Nasdaq
Stockholm. Platzers verksamhet ar koncentrerad till Go-
teborg, en fastighetsmarknad som for narvarande har his-
toriskt laga vakanstal och fortsatt hyrespotential. For en
starkt fokuserad aktor som Platzer finns dven betydande
mojligheter att genom fastighetsforiadling och utveckling
skapa ytterligare virdetillvixt. Detta syns ocksa allt mer
i bolagets verksamhet, dir inte minst utvecklingen av om-
riadet kring kommande trafikknutpunkt i Gamlestaden-
omradet utgor ett utmirkt exempel pd den framgangsrika
fastighetsutvecklingen. Under verksamhetsaret har fler in-
stitutionella placerare upptackt fastighetsbolaget och bola-
gets aktier har successivt kommit att framstd som allt hogre
virderade. Svolder har dirfor reducerat innehavet nagot.
Platzer bidrogunder verksamhetsaret med niastan 43 MSEK
(3,30 SEK per Svolderaktie) till Svolders substansvarde.



BOLAGSKOMMENTARER

=RBoule

Boule Diagnostics AB dr ett snabbt vixande diagnostikbo-
lag som utvecklar, tillverkar och marknadsfor system och
produkter for komplett blodcellsanalys. Forsaljningen sker
genom ett virldsomspannande natverk av distributorer
som ticker over roo linder. Bolaget fokuserar fraimst pa
smd och medelstora sjukhus, kliniker och laboratorier, si-
vil som andra diagnostiska foretag inom bade human- och
veterindrhematologi. Verksamheten bedrivs genom rorel-
sedrivande dotterbolag i Sverige, USA och Kina.

Svolder férvarvade i december 2015 tillsammans med
tva andra placerare den tidigare huvudigarens aktieinne-
hav, vilket gor Svolder till en av Boules storsta dgare. Bola-
gets forsdljning varierar ofta starkt mellan kvartalen. Un-
der det forsta halvaret 2016 har tillvaxten varit utmarkt,
med genombrottsordrar i Mexiko, Indien och USA. Boule
Diagnostics beskrivs utforligare pa sidan 39. Aktien har
under verksamhetsaret skapat ett substansvirdebidrag om
ndrmare 32 MSEK, dvs. 2,50 SEK per Svolderaktie.

*XANO

Industrigruppen XANO har efter en lite svagare utveck-
ling efter avknoppningen av AGES snabbt anpassat bola-
get till de forandrade omviarldsbetingelserna och utveck-
lingen under 2016 har successivt visat att den delvis nya
foretagsledningen hanterat utmaningarna pa ett utmarkt
satt. XANO har historiskt varit framgangsriktatt forvarva
och integrera nischade, mindre industriféretag. Det dr en
utveckling som har forutsattningar att kunna fortsatta.
De flesta koncernbolagen arbetar som specialiserade un-
derleverantorer till nordisk exportindustri, med en stark
produktionsbasiSmaland eller dess narhet. XANO-aktien
har dven detta verksamhetsar givit upphov till ett mycket
positivt substansviardebidrag, denna gdng med narmare 31
MSEK eller 2,40 SEK per Svolderaktie.

/i Nolato

Nolatos verksamhet omfattar tre affirsomraden: Medical,
Telecom och Industrial. Samtliga affirsomraden har goda
rorelsemarginaler, stabila kassafloden och expansionsmoj-
ligheter. Sarskilt Telecom har presterat mycket val under
senare dr, varfor den ndgot svagare utvecklingen inom
affarsomradet under bolagets forsta halvar 2016 kommit
atthimma aktiekursen. Inom affirsomradet Telecom finns
delomrddet EMC (elektromagnetisk avskdarmning), som i
det dolda vixer kraftigt och med av Svolder bedomd hog
lonsamhet. Mycket av aktiemarknadens fokus riktas mot
det vanligen snabbast vixande affirsomradet Medical.
Affirsomradet Industrial dr en betydande underleverantor
till svensk och kontinentaleuropeisk industri, dar tillvixten
for nirvarande dr betydande inte minst tack vare nya upp-
drag inom fordonsindustrin. For Medical sker tillvixten
savil genom forviarv som organiskt, medan 6vriga verk-
sambheter i forsta hand vixer organiskt.

Nolato-koncernen har under flera r 6vertriaffat aktie-
marknadens forvantningar och aktiemarknaden har dari-
genom successivt kommit att bli allt mer forvintansfull.
Nolato har under tre av de senaste fem verksamhetsdren
varit storsta bidragsgivare till Svolders substansvirde. Aven
detta verksamhetsar skapas ett viardefullt bidrag om ndstan
30 MSEK, motsvarande 2,30 SEK per Svolderaktie.

BEIJER ¢ ALMA

Beijer Almaharunderfleradrutgjortettav Svolders mest be-
tydande aktieinnehav dven om dess portfoljandel successivt
minskat ndgot till f6ljd av forsdljningar. Koncernen fortsit-
ter att uppvisa goda resultat och hog lonsamhet. Aterigen
imponerar det hoglonsamma dotterbolaget Lesjofors. Den
tidigare i huvudsak organiska tillvixten har kompletterats
med forvirv inom nirliggande verksamhetsomraden, men
med ldgre lonsamhet 4n kirnverksamheten. Lonsamheten
ar vidare starkt beroende av att affirsomrddet Chassi-
fjadrar kan uppvisa tillvixt. Ovriga delar av koncernen 4r
inte lika framgangsrika och sirskilt det senast férviarvade
affirsomradet Beijer Tech har under flera ar inte motsvarat
Svolders forviantningar. Trots vidtagna atgarder har effek-
terna hittills uteblivit och det ar langt till ett vardeskapande
inivd med jamforbaranoterade industrihandelsbolag. Kon-
cernens kassaflode och finansiella stillning dr utmarkta,
vilket underbygger den offensiva utdelningspolitiken och
mojliggor expansion via foretagsforvirv. Beijer Almas led-
ning och styrelse ar dock forsiktiga och vil medvetna om
vad de soker samt till vilka priser det dr forsvarbart. Beijer
Alma har givit drygt 23 MSEK i substansvardebidrag, vil-
ket motsvarar 1,80 SEK per Svolderaktie. Det aringet ddligt
bidrag ochinnehéller en betydande del mottagen utdelning,
men Svolder har historiskt blivit bortskimt med relativt sett
hogre avkastning for Beijer Alma-aktien.
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KLOVERN

Svolder har under senare delen av verksamhetséret forvir-
vat aktier i fastighetsbolaget Klovern. Aktien har dessfor-
innan haft en svagare utveckling dn flera av de andra note-
rade fastighetsbolagen. Klovern har ett gott kassaflode, en
stark exponering mot svenska tillvixtcentra samt hog ut-
delningsandel. Samtidigt 4r skuldsidttningen genom en hog
andel emitterade preferensaktier forhallandevis hog, vilket
minskar utdelningskapaciteten for de ordinarie aktierna.
Detta oroar sarskilt utlindska placerare, vilket gor aktien
mer volatil in de noterade branschféretagens. Svolder anser
att Kloverns virdering, trots detta samt en god vardesteg-
ring sedan forvarvstillfillet, fortsatt 4r omotiverat lig sir-
skilt jimfort med 6vriga noterade fastighetsbolag. Klovern
skapade ett substansviardebidrag om 21 MSEK, dvs. 1,60
SEK per Svolderaktie.

Nobimna .

Bolaget ar Nordens storsta bussoperator inom kollektiv-
trafik och noterades pd Nasdaq Stockholm i juni 20715.
Merparten av intikterna kommer fran ldnga avtal med
offentliga huvudmian. Nobina har en disciplinerad verk-
samhet med branschledande l6nsamhet. Verksamheten ar
kapitalintensiv men dven konjunkturokanslig och kan dar-
for drivas med en relativt hog skuldsittningsgrad. Tidigare
agare drev dock detta for ldngt, vilket resulteradeien finan-
siell rekonstruktion och forst flera dr senare en mojlighetatt
soka sig till borsen. Med en, genom borsintroduktionen,
forstarkt balansrakning har Nobina som ambition att dela
ut en stor del av vinsten till sina aktiedgare.

Svolder triffade bolagsledningen och analyserade bo-
laget ingdende infor borsintroduktionen, men valde d3 att
inte delta av viarderingsskil. Aktiekursen hade ocksd in-
ledningsvis en svag utveckling och da priset foll under in-
troduktionskursen borjade Svolder att investera i Nobina.
Drygt ett ar senare kan konstateras att bolaget val uppfyllt
sina mal samt betalat ut sin forsta utdelning som noterat
bolag. Aktien utvecklades under slutet av verksamhetsdret
mycket bra och framstod allt mer som fullvarderad, varfor
Svolder successivt silde samtliga aktier i bolaget. Nobina
tillforde dirmed 19 MSEK till Svolders substansvirde, dvs.
1,50 SEK per Svolderaktie.
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PROACT

Proact ar specialiserat pd lagring och hantering av stora
datamingder av affarskritisk information. Proacts kunder
ar framst stora och medelstora foretag samt myndigheter.
Verksamheten bedrivs i Norden samt delar av norra Euro-
pa. Tvé tredjedelar av forsaljningen avser systemforsiljning
medan resterande del utgors av drifts- och konsultverksam-
het. Systemforsdljningen har hogt forsaljningsvarde per
medarbetare, men lagt forddlingsvirde. Ovriga delar har
ett omvant forhallande. Proact har under senare r dven
lanserat ett intressant molnerbjudande, som uppvisar stark
tillvaxt.

Proacts kraftiga forvarvsexpansion 2or1-20712 ska-
pade problem. Successivt har dock foretagsledning och
styrelse kunnat atgarda detta och darefter kunnat redovisa
allt battre resultat och kassaflode. Detta har ocksa resulte-
rat i en valfortjant hogre aktiekurs. Svolder ser dock med
viss oro pa senare vidtagna ledningsforandringar och pa
att hanteringen av en del historiska forvarv rymmer frage-
tecken infor onskad fortsatt forvarvsexpansion. Aktiein-
nehavet har dirfor sdlts och givit upphov till ett substans-
viardebidrag om goda 18 MSEK, motsvarande 1,40 SEK per
Svolderaktie.

C00O0GEY

Unibet dr en av Europas storsta aktorer inom online-spel
med over tio miljoner registrerade kunder. Spelkoncernen
erbjuder ett brett urval av spel, inte minst inom sporteve-
nemang och casino. Verksamheten bedrivs nistan uteslu-
tande under det gemensamma varumarket Unibet. Detta ar
sarskilt vardefullt ur ett marknadsforingsperspektiv. Kund-
basen ticker 6ver 100 linder, dir allt fler lander har borjat
licensiera eller pd annat sitt reglera marknadsaktorerna.
Moderbolaget ir registrerat i EU-landet Malta, men aktien
har sin huvudsakliga handelsplats p4 Nasdaq Stockholm.

Unibet ser det som angeldget att upptrida som en se-
rios och ldngsiktig aktor. Bolaget har ocksa ambitionen att
i positiv anda diskutera och medverka kring olika former
av skatter och licensgivning sé linge det ar konkurrensneu-
tralt och vilar pd affirsmassiga grunder. Reglering genom
licenser ar savil en mojlighet som ett hot fér bolaget och det
finns starka politiska krafter som forordar savil monopol
som en fri marknad.

Unibet har under flera &r visat en imponerande tillvaxt
i resultat och omsattning. Expansionen har framfor allt
skett organiskt och under senare ar med god intern kon-
troll. Det goda kassaflodet har medfort en hog utdelnings-
formdga. Sammantaget har Unibet successivt fatt ett allt
starkare fortroende bland placerarna, vilket avspeglat sig
i aktiekursen. Svolder har i takt med stigande aktiekurser
minskat innehavet for att slutligen helt [imna aktien. For
Svolders del skapade Unibet ett tillskott till substansvardet
om drygt 16 MSEK for verksamhetséret, vilket motsvarar
1,30 SEK per Svolderaktie. Unibet var foregdende verksam-
hetsar dessutom Svolders mest virdeskapande placering.
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KappAnhl

KappAhl siljer framfor allt damkonfektion i Sverige och
Norge. Darutover ar barnklader ett vdsentligt affirsom-
rade. Koncernen borsnoterades 2006. Hog belaning, omo-
tiverat hog utdelningsandel, utlandsexpansion, ldg inves-
teringstakt i befintliga butiker, otydligt kundfokus och
bristande ekonomisk styrning tvingade KappAhl till tva
nyemissioner under 2o11 och 2012. Huvudagarskapet for-
andrades harigenom.

Mycket av det som tidigare kdnnetecknade bolaget
och aktien fordndrades likasa, varfor Svolder under 2013
borjade forvirva aktier i KappAhl. Atgirdsprogram har
reducerat kostnader, fokuserat verksamheten och skapat
enstarkare finansiell stillning. Forbattringarna avtog dock
under foregdende verksamhetsar, VD tvingades limna
utanatten bestandigersattare utsetts och bolagsstyrningen
iovrigt skapade fragetecken. Aktiekursen foll kraftigt men
aterhdmtade sig senare under 2015 och Svolder bestimde
sig for att dd utnyttja tillfillet och avyttra aktieinnehavet.
Hirigenom skapades under verksamhetsaret ett substans-
vardebidrag om 15 MSEK, motsvarande 1,20 SEK per
Svolderaktie.

Scandic

Svolder deltog i nyintroduktionen av Scandic Hotels och
har darefter utokat innehavet. Introduktionen mottogs ini-
tialtsvaltavaktiemarknaden. Orsaken star formodligen att
finnaiettantal aktuella terroristhandlingar i Europa, rads-
la for ytterligare upptrappningar, negativ mediabevakning,
osdkerhet kring den norska hotellmarknaden samt for fa
ankarinvesterare. Den svenska aktiemarknaden har histo-
riskt varit forsiktig i sin vardering av hotellbolag jamfort
med internationella motsvarigheter. Scandics affarsmodell
ochhistorik visaremellertid pa stabil stark [6nsamhetochdr
idenjamforelsen ett foredome for branschen. Dartill ar den
nordiska hotellmarknaden, med for Scandic tyngdpunkt
pa Sverige, i dagsldget mycket attraktiv jamfort med mer
globala alternativ. I takt med att Scandic limnat fler del-
arsrapporter som noterat bolag har aktiekursen stigit. Kvar
finns dock ett betydande 6verhdng fran de sidljande riskka-
pitalbolagen, vilket sannolikt dr kursdimpande. Scandics
bidrag till Svolders substansvirde blev for verksamhetsaret
13 MSEK, motsvarande 1,00 SEK per Svolderaktie.
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WATERPROOFING

Ijuni 2016 deltog Svolder i borsnoteringen av tatskiktsfore-
taget Nordic Waterproofing Group (NWG). Darefter mer
an fordubblade Svolder innehavet nar borskursen hamnade
under introduktionskursens 71 SEK/aktie. Bolagets inar-
betade affirsmodell, starka marknadspositioner, sunda
finanser och etablerade foretagsledning uppskattades sar-
skilt av Svolder. Den ndgot komplexa bolagsstrukturen
med danskt moderbolag och svensk redovisning innebar
samtidigt en onodig blandning av regelverk. NWG erbju-
der produkter och 16sningar for taktatskikt i Nordeuropa.
I Finland och Danmark tillhandahéller bolaget dessutom
installationstjanster. Finland ar NWG:s storsta marknad,
foljt av Danmark och Sverige. Aktiekursen har, inte minst
tack vare bolagets starka rapport for sitt andra kvartal
2016, senare kommit att overtraffa introduktionskursen.
Nordic Waterproofings aktie har sdlunda skapat ett bidrag
till Svolders substansvirde om 12 MSEK, vilket motsvarar
0,90 SEK per Svolderaktie.

" Scandi
Standard

Scandi Standard dr en ledande kycklingproducent i Skan-
dinavien med starka varumarken sisom Kronfagel, Danpo
och Den Stolte Hane. Produkterna siljs primart till kunder
inomdagligvaruhandeln samttill restauranger och storhus-
hall. Efterfragan pa kycklingbaserade livsmedelsprodukter
har okat stadigt de senaste artiondena bland annat tack
vare hilsofordelar, att det dr en billig killa till protein samt
enkelt att tillaga. Denna strukturella trend bedoms fortsit-
ta och bor gynna bolaget med sin starka marknadsposition.

Under verksamhetsdret utvecklades aktien positivt.
Samtidigt kunde Svolder notera att investeringsbehovet
framgent sannolikt kommer att bli storre dn indikerat da
produktionskapaciteten i Sverige borjar bli anstrangd. Vi-
dare godkindes inte ett 6verenskommet foretagsforvirv av
den svenska konkurrensmyndigheten, vilket blev dyrbart
for Scandi Standard. Koncernens flitiga rapporterande av
engdngskostnader har ocksa okat Svolders riskpremie pa
bolaget. Personalomsittning inom foretagsledningen och
aktieforsiljningar fran ledande befattningshavare har lika-
sa rest fragetecken. Sammantaget bedomdes darfor aktien
som fullviarderad och avyttrades. Substansbidraget blev 6,8
MSEK, dvs. o,50 SEK per Svolderaktie.
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VVERISEC

Verisec ar ett bolag inom digital sikerhet och skapar 16s-
ningar for att gora system sikra och lattillgingliga. Bola-
get tillhandahaller ett brett utbud av produkter inom sina
tva affirsomrdden: Digitala identiteter och Informations-
sakerhet. Uppdragen bestdr i allt fran att individanpassa
bankdosor och kortlisare till miljontals bankkunder, till
att skota hanteringen av inloggningsenheter till foretag och
myndigheter. Aktuellt dr sirskilt 6vergingen till mobilen
som barare av digitala identiteter och hir har Verisec pro-
dukter och tjanster for hur sikerhet kan kombineras med
anviandarvinlighet och kostnadseffektivitet. Att skydda
atkomsten till de digitala tillgdingarna dr den ena delen av
en fullgod IT-sikerhet. Den andra delen dr att skydda infor-
mationen med kryptering. Verisec kan erbjuda en helhets-
16sning dar alla dessa delaringdr oavsett om dethandlar om
skydd av betalningar, kinslig information eller kommuni-
kation som madste vara sikrad enligt de allra hogst stillda
kraven for kryptering. Verisec har distribution globalt
och verksamhet i Stockholm, London, Belgrad, Madrid,
Mexico City, Dubai och Frankfurt.

Verisec dr sedan 2014 noterat pd Nasdaq First North
Stockholm. Informationsgivning och redovisningsstandar-
der dr redan anpassade for en vidare resa mot smabolags-
listan pd Nasdaq Stockholm. Behov finns dock att ytterli-
gare Oka omsattningen, etablera ett stabilare resultat samt
skapa en annorlunda dgarstruktur an grundarnas gemen-
samigda holdingbolag. Svolder forvirvade aktier i bolaget
i december 2015. Resultat- och omsittningsutveckling har
hittills inte fullt motsvarat Svolders forvantningar, aven om
effekten av marknadssatsningar och produktlanseringar
ofta tar lingre tid dn forvintat och darfor maste ses i ett
langre tidsperspektiv. Bolagets teknikhojd ar attraktiv och
marknaden for sikerhetslosningar mycket stor. Verisecak-
tien har skapat ett substansviardebidrag om 1,1 MSEK,
motsvarande o,10 SEK per Svolderaktie.

orexo

Orexo ir ett specialistlikemedelsforetag. Bolaget har egen
kommersiell verksamhet i USA, medan produktutveck-
lingen sker i Sverige. Orexos kommersiella produktportfol;
bestar framst av Zubsolv, ett likemedel for underhillsbe-
handling av opiatberoende (missbruk av smartstillande
likemedel) och som godkindes av den amerikanska lake-
medelsmyndigheten FDA ijuli 2013. Kommersialiseringen,

med egen marknadsorganisation, av Zubsolv har darefter
varit Orexos huvudfokus. Detta har varit svarare an berak-
nat och de forsiljningsmal som uppstillts har hittills inte
uppnatts.

Den negativa bild pd aktiemarknaden som under fjol-
aret praglat bolaget bibeholls under verksamhetséret. Det
finns ddremot positiva hiandelser som forefaller ha gétt
aktiemarknaden forbi. Bland annat har Zubsolv godkints
for initiering av underhallsbehandling for opiatberoende,
nagot som ytterligare differentierar produkten fran gene-
riska preparat. Likasd har ledande amerikanska politiker
beslutat om vasentligt 6kade mojligheter for likare att for-
skriva Zubsolv till nya patienter. Orexo har dven slutit avtal
med ett internationellt likemedelsbolag om forsdljning av
Zubsolv pa i huvudsak den europeiska marknaden, vilket
aven tillfort bolaget en milestone betalning. Aktier inom
lakemedel och bioteknik tenderar att behandlas vildigt
bindrt av aktiemarknaden. Orexo belastade under verk-
samhetsdret Svolders substansvarde med 0,5 MSEK, vilket
anda ar ett vdsentligt battre utfall 4n det under féregdende
verksamhetsdr.

ELOS )

MEDTECH

Elos Medtech ir idag en renodlad aktor inom medicintek-
nisk industri. Bolaget har sitt ursprung i Westergyllenkon-
cernen, ett tidigare publikt bolag med dgar- och verksam-
hetsrotter i Vastergotland. Idag finns verksamhet dessutom
i Danmark, Kina och USA. Elos ir en ledande utvecklings-
och produktionspartner av medicinteknikprodukter och
komponenter, som t.ex. dentala och ortopediska implantat
och instrument. Kunderna utgors huvudsakligen av in-
ternationellt verksamma medicinteknikforetag inom fyra
marknadssegment: Dental Implantat Systems, Trauma &
Spine, Diagnostics och Medical Devices. Generellt styrs
efterfrigan hos Elos kunder av tre faktorer: demografi,
kompetensutveckling inom ortopedi och kirurgi samt eko-
nomisk tillvaxt.

Placeringen som inleddes under foregdende ar har sam-
mantaget varit framgangsrik, men inte detta verksam-
hetsar da den kinesiska delen av verksamheten minskade
sin forsiljning. Detta hade sin orsak i att ett ledande like-
medelsbolag missbedomt slutefterfragan for sin produkt.
Efterfragan i Kina forefaller under var och sommar 2016
att ha normaliserats, samtidigt som 6vriga verksamheter
utvecklas vil. Substansvirdebidraget blev 4ndd negativt
med 1,2 MSEK, motsvarande —o,10 SEK per Svolderaktie.



BOLAGSKOMMENTARER

SSAB

Svolders aktieinnehav i stdlkoncernen SSAB forvarvades i
samband med kopet 2014 av den ledande finska stalkoncer-
nen Rautaruukki. Hirigenom skapades en storre koncern
med betydande synergieffekter. I ett globalt perspektiv ar
fortfarande SSAB en forhdllandevis liten aktor, men har
en virldsledande position inom hoghdllfasta stal. SSAB
producerar platta produkter, dvs. grovplat och tunnplit,
i Nordeuropa och USA. Under flera 4r har den europeiska
stdlmarknaden priglats av 6verkapacitet, dven till viss del
pa platta produkter. Den starka dollarkursen har likasa
medfort betydande import till USA, vilket i flera fall lett till
dumpningsanklagelser fran amerikanska tillverkare och
aven motatgarder fran landets myndigheter.

Efter flera ar av mycket omfattande investeringar i nya
gruvor rader det nu ett globalt 6verskott pd insatsvaran
jarnmalm, med kraftiga prisfall som f6ljd. Svolder bedomer
det som rimligt att detta strukturskifte mycket vdal kan leda
till att stdlbolagen kan dterta en del av1onsamheten i varde-
kedjan. Aktiemarknaden har inte lagt ndgon vikt vid detta
utan i stallet sett jarnmalmsprisets nedgang som nagot ne-
gativt for SSAB i kombination med fokus pd Kinas svagare
tillvaxt, den amerikanska oljeindustrins investeringsstopp
och bolagets skuldsittning. Svolder menar att aktiemark-
nadens reaktion varit kraftigt 6verdriven och mycket ett
resultat av negativ trendframskrivning.

For att sdkerstilla koncernens langsiktiga finansiering
genomfordes en nyemission under forsommaren 2016.
Svolder deltog i emissionen saval utifrin egna befintliga
aktier som teckningsritter som inte utnyttjades av andra
aktiedgare. Kassaflodet dr redan innan denna kapitalfor-
starkning starkt positivt och synergieffekterna fran for-
virvet foljer plan. En aterupptagen aktieutdelning skulle
vara virdefull for tilltron till balansrikning och bolagets
framtid. Trots en stark dterhimtning av aktiekursen under
2016 blev substansvirdebidraget negativt, dvs. —3,4 MSEK
motsvarande —o,30 SEK per Svolderaktie.

A AGES

AGES Industri erbjuder gjutning, bearbetning och mon-
tering av kvalificerade precisionskomponenter i storre se-
rier. Aluminiumpressgjutning och efterbearbetning ar den
storsta verksamheten. AGES dr marknadsledande och kun-
derna finns till stor del inom fordonsindustrin. Under de se-
naste dren har ett omfattande investeringsprogram genom-
forts i AGES vilket tillfér 6kad volym och mer avancerade
slutprodukter. Tillvixten har inte varit utan produktions-
problem, konkurrensen dr kinnbar och effekter av fallande
aluminiumpriser har belastat lonsamheten.

AGES ir en avknoppning frin XANO och foljer sam-
ma principer som den tidigare s framgangsrika avknopp-
ningen av [TAB. Svolder uppskattar ledningarnas och
styrelsernas formdaga att forvirva, integrera och utveckla

industribolag mot 6kad specialisering, kundfokus och ex-
pansion. Samtidigt 4r AGES ett forhéllandevis litet foretag
och dess notering pa Nasdaq First North Premier gor att
det institutionella dgarintresset blir begransat. Innan av-
knoppningen var AGES en virdedrivare for XANO:s goda
borsutveckling, ndgot som varit svart att uppratthalla som
enskilt borsbolag i takt med svagare resultat. AGES belas-
tade Svolders substansviarde med 8,4 MSEK, dvs. knappt
—0,70 SEK per Svolderaktie.

R

BONG

Bong dar marknadsledande i Europa inom kuvert och spe-
cialforpackningar for postutskick, distribution, e-handel
och detaljhandel. Bong har under ling tid bedrivit ett struk-
turarbete med syfte att skapa storre enheter och dra nytta
av synergieffekter. Kuvertmarknadens volymminskning i
norra Europa har samtidigt slagit hart pd l1onsamheten och
bolagets finansiella stdllning. Sommaren 2013 genomfor-
des ddrfor en nyemission i kombination med omvandling
av skulder till eget kapital och en konvertibelemission, dar
Svolder medverkade. Arbetet med att reducera antalet pro-
duktionsplatserikoncernen har fortsatt. Det belastar resul-
tatet, men i mindre utstrickning kassaflodet.

Under slutet av 2015 bestimde sig Bongs tvd huvudban-
ker att avveckla sina langfristiga kreditengagemang. I den
rekonstruktion som dirvid gjordes reducerades Bongs skul-
der, inklusive konverteringslanet, mycket kraftigt. Bong har
efter rekonstruktionen goda mojligheter att 6verleva somen
marknadsledande aktor inom kuvert och e-handelsforpack-
ningar. Svolder accepterade dirfor att omvandla konverte-
ringsldnet till aktier, trots en mycket ofordelaktig konverte-
ringskurs. Redan under foregdende verksamhetsér gjordes
bedomningen att konverteringsldnet, trots bolagets fullfol-
jande av rantebetalningar, inte kunde varderas till nominellt
virde och en virdenedjustering gjordes dd om 3,0 MSEK.

Bong sammantaget, dvs. aktieinnehav och konverte-
ringsldn, belastade Svolders substansvirde under verksam-
hetsdret med nastan 19 MSEK, dvs. —1,50 SEK per Svolder-
aktie. Detta var aktieportfoljens storsta belastning under
perioden.

BORSINTRODUKTIONER M.M.

Svolder har deltagit i borsintroduktioner och vissa efterfol-
jande utplaceringar under verksamhetsaret, men ocksa av-
statt da forvarvsspris bedomts vara for hogt eller bolaget i
fraga saknat kvalitetsegenskaper som exempelvis historisk
stabilitet i resultat eller hos ledning, dgare eller organisa-
tionsstruktur. I ndgra fall har ansokt antal aktier inte heller
motsvarats av tilldelningen. Dessa aktieposter har darfor
avyttratsienlighet med Svolders koncentrationsstrategi for
aktieportfoljen. Forvirvade aktier i Dometic, Academedia
och Inwido skapade pa detta sitt tillsammans ett substans-
viardebidrag om drygt 1,2 MSEK.



MAGNOLIA

MAGNOLIA BOSTAD

Magnolia Bostad ("Magnolia”) ar ett foretag som utvecklar effektiva,
tilltalande och funktionella nya boenden, savdl hyresratter som bostads-
ratter och hotell, i attraktiva ligen i Sveriges tillvaxtorter. Fokus ligger pa
produktion av hyresrdtter, ddr risken minimeras genom att projekten
sdljs till en slutinvesterare innan produktionsstart. Samtidigt upphand-
las produktionen som en totalentreprenad med en extern leverantér.
Dettaforfarande brukarkallas forward funding. Magnolia binderdarmed
lite kapital i varje projekt. Bolaget bildades under slutet av 2009 och &r
sedan juni 2015 noterat pa Nasdaq First North. Huvudkontoret ligger i
Stockholm. Dessutom finns ett kontor i Helsingborg.
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Magnolia Bostad = CSRX

Vid bérsnoteringen kommunicerades en malsdttning om cirka 80 procent
hyresratter och cirka 20 procent bostadsratter. Férdelningen kan variera
Svertiden bland annat beroende pa konjunktur och geografisk mix.

Affarsmodellen vid produktion av hyresratter och hotell bygger pd att
Magnolia férvarvar mark, konceptutvecklar fastigheten och upphandlaren
entreprenad. Allt detta skersa langt som maojligt i samrdd med slutinveste-
raren. Projektet finansieras under produktionen av investeraren och pro-
jektmarginalen fér Magnolia ar till hog grad sakerstalld. Magnolia tar ingen
elleren liten risk for produktionen och binder begransat med kapital under
byggprocessen. For tillfdllet arbetar Magnolia med fem stycken etablerade
institutionersom blirdgare och forvaltare av de producerade fastigheterna.

Vid ett bostadsrattsprojekt foljs de mer traditionella stegen efter
varandra med foérvarv av mark, konceptutveckling, férsaljning, upphand-
ling och produktion. Innan byggstart sker ska bindande avtal motsva-
rande kostnadstédckning for projektet ha tecknats. Dessa projekt binder
mer kapital, krdver mer egna resurser och har en hogre risk. Detta kom-
penseras normalt med en hogre vinstmarginal.

”’Magnolia Bostad utvecklar yteffektiva och attrak-
tiva bostadsritter och hyresritter i regionsstader
med god tillvixt och pa foérortsnéra lagen med
goda kommunikationer. Bolaget har ambitionen
attses som en samhillsbyggare, en sjilvklar samar-
betspartner till Sveriges kommuner. Som en del i
detta har Magnolia Bostad startat upp ett hotellut-
vecklingsben och har ambitionen att dven utveckla student- och dldre-
bostider. Vi dr inne i en mycket expansiv fas, bade da det giller nya
bostadsprojekt och rekrytering. Var projektportfolj har vaixt med
cirka 60 procent under en 12-ménadersperiod och vi har nu drygt
9 000 planerade bostédder i portféljen. Riskminimering ar ett av Mag-
nolia Bostads viktigaste ledord — men samtidigt innebar var strategi en
mycket attraktiv avkastning. Vi har genom var skalbara affairsmodell
lyckats skapa branschens mest effektiva process. Vi gar ini projekten i
tidigt skede och képer mark eller konverteringsfastigheter. Vid bo-
stadsratter ska 70 procent vara salda innan byggnation pabérijas och
hyresritter siljs foretradesvis till institutionella kopare innan byggna-
tionen pabérias. Vi utvecklar och driver darefter projektet hela vagen
fram till dess att bostdderna dr klara for inflyttning. Sedan januari 2016
ingar Magnolia Bostad i Nasdaq First Norths index First North 25 och
vi planerar under 2017 att noteras pa Nasdags huvudlista.”

Oktober 2016, Fredrik Lidjan, VD Magnolia Bostad
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Nyckeltal
MSEK/SEK 2012 2013 2014 2015 2016
Omsdttning 3,8 1436 1405 8757 14110
Rorelseresultat —11,5 23,7 473 3571 3721
Resultat fore skatt -11,8 20,5 298 3073 3034
Vinst per aktie -0,38 0,66 095 7,60 6,80
Utdelning per aktie 0 025 0,20 1,00
! Rullande 12 man per 30 juni2016.
SVOLDERS KOMMENTAR
Svolders innehav 839 000 aktier

Svolders andel
Aktiekurs (borsvirde)

2,2 % av kapital och réster
125,00 SEK/aktie (4 725 MSEK)

Mottagna utdelningar
2,5%

Substansvirdebidrag
inkl. utdelning 12,4%

Aktieportfolj (UB)
54%

/ !

p

Svolder deltog i Magnolias nyintroduktion i juni 2015. Forsaljningspriset
sattestill 38 SEK/aktie. Vid introduktionen gjordes en nyemission om 178
MSEK. Darutover salde huvuddgaren befintliga aktier. Under den forsta
tiden som noterat bolag sjonk aktiekursen under introduktionskursen,
vilket foranledde Svolder att 6ka innehavet.

Magnolia som bolag och dess affirsmodell var oprévad pa aktie-
marknaden vid noteringstillfallet. Dessutom var bolaget okant och be-
vakades endast av emissionsbanken. Svolder pétalade tidigt att det var
viktigt att 6ka kdnnedomen om bolaget. Féretagsledningen har i detta
avseende gjort ett mycket bra arbete och bolaget bevakas idag av at-
minstone tre analysfirmor. Svolder réknar med att intresset och kanne-
domen kommer att 6ka ytterligare i ssmband med bolagets planerade
listbyte till Nasdaq Stockholm under férsta halvaret 2017.

Ett viktigt kriterium for Svolders investering var Magnolias affars-
modell med fokusering mot hyresrétter. Bedémningen &r att det finns
ett mycket stort behov av nybyggnation av bostdder. De senaste arens
snabba befolkningsckning, i kombination med en kraftfull urbaniserings-
trend, har skapat bostadsbrist i en rad kommuner. Magnolias flexibla och
snabbfotade affarsmodell uppskattas av savdl kommuner, entreprens-
rer som slutinvesterare.

Organisationen har vuxit snabbt och uppgick den 30 juni 2016 till 46
anstdllda. Svolderanserattdet dren vdsentligfordel att kunna hantera sa
storabostadsprojekt med en liten, snabbfotad och flexibel organisation.
Vid en eventuellt svagare bostadsmarknad harmaninte, som fleraav sina
konkurrenter, en stor mangd fasta kostnader att hantera.

Bolaget har emitterat tva obligationslan om totalt 900 MSEK under
2016. Bedémningen dr att den finansieringen ska racka med nu kdnda
projekt. | takt med att projekten fardigstills kommer bolaget kunna ge-
nerera ett starkt kassaflode. Utdelningspolicyn ar inledningsvis forsiktig
och sdger att aktieutdelning kommer att foreslds motsvarande upp till
25 procent av bolagets resultat efter skatt de kommande tva aren och
darefter en 6kande andel.

Goda marknadsférutsattningar samt en flexibel och affdrsinriktad
organisation skapar bra méjligheter att saval resultatet som utdelningen
kommer att stiga de kommande dren. Detta i kombination med en no-
tering pa Nasdaq Stockholm anser Svolder inte avspeglas i varderingen.



GARO

GARO en starkt vaxande marknad. Var malsittning ar att ha en starkare till-

vaxt an marknaden. Just nu gynnas GARO av ett starkt byggande och

GARO utvecklar och tillverkar innovativa produkter och helhetsds- investeringar i laddinfrastruktur. Utvecklingen mot smartare energi-

ningar under eget varumarke péd den svenska, norska, finska, irldndska |6sningar kommer att ge nya affirsmajligheter for var bransch. Slut-

och polska marknaden fér elmaterial inom installationsprodukter, kun- kunderna vill ha tekniskt bra [8sningar som ger komfort, sikerhet och

danpassade projekt, tillféllig el och ladd. Huvudkontoret, liksom den energieffektivitet. Bolaget noterades i mars 2016 och vi inledde dar-

stérsta produktionsanlaggningen, ligger i Gnosjé men féretagets polska med en ny resa med intressanta majligheter. Vi ar sirskilt glada éver
enhet i Szczecin blir successivt allt mer betydelsefull. Forsadljningen pa att Svolder 4r en av vara nya dgare.”

den svenska marknaden utgér knappt tva tredjedelar. Produktomradet

Installationsprodukter dr stérst med en andel om cirka 60 procent. Oktober 2016, Stefan Jonsson, YD och koncemchef GAROAB

-
160 pr MSEK/SEK 2012 2013 2014 2015 201629
20 N Omsittning 3782 383, 4417 5541 6123
[/\L\ /f/ Rérelseresultat 24,4 24,0 39,8 624 58,1

80 M/_/ W Resultat fére skatt 231 213 369 593 573
. Vinst per aktie 180 1,50 228 458 447

Nyckeltal

XIS le

40 —
[V Utdelning per aktie 080 200 200 200
0 s
| ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! | DIFRS fran 2013, BFN 2012.
sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug 2 Rullande 12 man per 30 juni 2016.
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SVOLDERS KOMMENTAR

GARO:s adresserbara svenska marknad bedéms érligen vaxa cirka fem
procent, da dentill stor del dr hanforbartill ny- och ombyggnation av bo- Sveldlers nahey 700 000 aktier
stader. Ovriga landermarknader férvantas uppvisa en nagot lagre mark-
nadstillvaxt. Samtliga fastigheter som byggs eller renoveras, forutsatter
en vilfungerande elinfrastruktur samt tillfillig el och byggbelysning under Aktiekurs (bérsvérde) 198,50 SEK /aktie (I 990 MSEK)
byggnationen. Utéver byggnation okar hushallens och samhillets efter-
fragan pasavdl digitalisering som pa miljoanpassade produkter, exempel-
vis smarta hus, laddstationer for fordon och utnyttjande av solpaneler.
Direktkunder dr, med undantag for produktomradet Ladd, elgros-
sister och inkdpsorganisationer. Slutkunder dr i GARO:s fall framst
elinstallatérer, dar de flesta aktrerna dr lokala sma och medelstora f6-
retag. Den enskilda konsumenten, dvs. ligenhets- eller fastighetsdgaren, ' '
paverkar successivt allt mer kring elinstallationen genom individuella
krav pd olikaformerav ndt- och elanslutningar. Det finns dven storamark-
nadsaktorer i Norden, sdsom Caverion och Bravida. GARO:s stérsta
forsdljningskanal dr via grossister.
Inom produktomradet Ladd omfattas infrastrukturlésningar for

Svolders andel 7,0 % av kapital och réster

Substansvirdebidrag ~ Aktieportfélj (UB) Mottagna utdelningar'
inkl. utdelning I1,5% 72% 0%

laddbara fordon. Norge harvarit ett féregangsland och harredan en hog el 2 Sl B B b miredisiensm,
installerad bas, men tillvixten i Sverige dr for ndrvarande mycket hog.
GARO ir framfér allt verksamt inom laddstationer fér publik milj och Svolder deltog i GARO:s bérsintroduktion under varen 2016 som anka-
féretagskunder, sésom kraft-, drivmedels- och fastighetsbolag. rinvesterare. Svolder uppskattade bolagets affarsidé samt att befintliga
De europeiska marknaderna férel och Ladd dr fragmenterade med dgare valde borsen forfortsatt expansion. Harigenom forvarvade Svolder
betydande konsolideringsmdjligheter. Den svenska och norska markna- en dgarandel om 7,0 procent i bolaget. Nyintroduktionen blev mycket
den 4r mer konsoliderad och leds av ABB, Hager, Schneider Electric och efterfragad. Det dr uppenbart att dven aktiemarknaden i stort har fangs-
GARO. Dirtill finns specialiserade produktbolag, vilka kan bli féremal for lats av bolaget och den tillvdxt- och miljsmarknad som laddstationer for
férvarv. GARO beddmer att bolaget dr en ledande aktdrinom utvalda laddningsbara fordon innebér samt av GAROS:s starka marknadsposition
produktomraden. och koncentration till den svenska nybyggnationsmarknaden férbostader.
Enligt GARO:s finansiella mal ska tillvixten éver en konjunkturcykel Det dr idag ovanligt att se bolag med sa starka och rena balansrék-
genomsnittligen uppga till tio procent per &r och med en rérelsemarginal ningarsom den GARO har, fria fran goodwill och i stort sett utan langfris-
som &verstiger tio procent. Under samma tidsperiod ska I6nsamheten, tig skuld. Detta har sin grund i GARO:s framgangsrika och balanserade
mitt som avkastning pa eget kapital, uppga till minst 20 procent under organiska tillvaxt. For Svolder dr detta ett kvalitetstecken och aktien
restriktionen att soliditeten inte ska understiga 30 procent. | normalfallet fértjdnar darmed ett ldgre avkastningskrav dn hos jamférbara borsbolag.
ska utdelningen kunna utgéra cirka hilften av koncernens resultat efter Den kraftiga kursuppgangen hittills under 2016 innebdr att place-
skatt. De finansiella malen har de senaste tva dren markant évertréffats. rarna har hogt stdllda forvantningar pa GARO. Fér att uppfylla dessa

krdvs en fortsatt stark organisk tillvaxt under god I6nsamhet inom de
olika marknadssegmenten, sannolikt kombinerat med forvérv av kom-

"GARO ir ett sméalindskt féretag som utvecklar, pletterande mindre féretag med hdgt teknikinnehall.

tillverkar och siljer produkter och helhetsl&sning- GARO ir ett vildigt innovativt och manga av de nya produkterna
ar fér elmaterielinom flera produktomraden. Viar som erbjuds marknaden kan anvindas inom befintlig elektrisk infrastruk-
ett utvecklingsdrivet foretag som stréavar efter att tur. Elmarknaden blir allt mer sammanlinkad med digital flédesinforma-
vara innovativa och ha en stark marknadsposition tion och styrning, ngot som GARO utvecklari sina produkter och som
pé vdra utvalda marknader. Vara produkter finns framgent kommer att fa allt stérre betydelse i elskap, laddstolpar och
huvudsakligen i bostader och littare industri. Ett olika kundanpassade projekt. Det ska bli spinnande att félja GARO:s

av vara nya produktomraden ar laddinfrastrukturldsningar for elbilar, framtida expansion som bérsbolag.
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BOULE DIAGNOSTICS

Boule Diagnostics ("Boule”) drett diagnostikbolag som utvecklar tillver-
kar och séljer produkter for bloddiagnostik. Bolaget erbjuderhematolo-
gisystem for blodcellrdkning vilket omfattarinstrument samt tillhérande
forbrukningsvaror sasom reagens, blodkontroller och kalibratorer. Kun-
derna utgdrs av sma och medelstora laboratorier, vardcentraler och
kliniker vilka bearbetas genom ett globalt nitverk av distributérer pa
merdn 100 marknader. Direktforsdljning sker dven pa strategiskt viktiga
marknader. Tillverkning av instrument sker i Sverige och Kina och pro-
duktion av férbrukningsvaror skeri Sverige och USA.
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Boule Diagnostics ~—— CSRX

Den globala marknaden f6r hematologiinstrument uppvisar en relativ
lag marknadstillvaxt, cirka 5 procent per dr, men med stora regionala
variationer. Tillvdxten dr ldgst pa de mer mogna amerikanska, japanska
ochvdsteuropeiska marknaderna. Dessa drtill stor del utbytes- och upp-
graderingsmarknader. Tillvixten dr ddremot storre i tillvaxtmarknader
som Asien, Latinamerika och Osteuropa.

Boulesaffarsmodelldrbaserad pa rakbladsprincipen dérvarje instal-
leratanalysinstrument genereraren|&pande forsdljning av férbruknings-
artiklar under instrumentets livslangd. Sedan 2006 &r analysinstrumen-
ten endast kompatibla med Boules egna forbrukningsvaror. Forsdljning
av en ny produktgeneration blodanalysinstrument har pabérjats och
kommer succesivt rullas ut de ndrmaste dren i olika lander allteftersom
nédvdndiga registreringsgodkdnnanden erhallits.

”Tack vare en konsekvent tillimpad strategi har vi
de senaste tva aren markant starkt var globala po-
sition. Vi har fokuserat pa stora och snabbvixande
marknader och i takt med att den installerade ba-
sen av instrument vuxit, har den 6kande andelen
forbrukningsvaror fortsatt hojalonsamheten. Nar
vi blickar framat ar det tva viktiga omraden som
styr vara prioriteringar; Att fortsitta det pagaende effektiviserings-
arbetet, vilket skapar havstang i verksamheten, dir 6kande brutto-
vinster till allt stérre del stiarker rorelseresultatet; Vidare, att tillféra
nya och kompletterande produkter i vart distributionsndt. Med den
finansiella styrka som viuppnatthar vi dessutom skapat handlingsfrihet
for forvarv och samarbeten som ytterligare kan driva tillvaxten.”

Oktober 2016, Ernst Westman, VD Boule Diagnostics

Nyckeltal
MSEK/SEK 2012 2013 2014 2015 2016"
Omsittning 2753 2768 3067 3314 3636
Rérelseresultat 204 -824 26,6 21,6 30,5
Resultat fore skatt 202 -8472 249 204 30,0
Vinst peraktie 233 -1490 644 323 453
Utdelning per aktie 0,50 0,50 0,60 0,60

" Rullande 12 man per 30 juni 2016.
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Boule

SVOLDERS KOMMENTAR

480000 aktier
10,2 % av kapital och réster
131,75 SEK/aktie (620 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel

Aktiekurs (borsvarde)

Substansvirdebidrag
inkl. utdelning 4,1%

/ V

Aktieportfolj (UB)
3.3%

Mottagna utdelningar
0,7 %

AktiernaiBoule férvdrvadesidecember2015isamband medatttidigare
huvudédgaren Siem Capital avyttrade helasittinnehav. Svolderdrdiarmed
en av bolagets storsta dgare och dven representerade i valberedningen.

Inom det decentraliserade marknadssegment inom hematologi-
diagnostik som Boule verkar pa ar konkurrensen relativt fragmenterad,
men ddrmed inte lika konkurrensutsatt. De stora diagnostikforetagen
finns delvis representerade men dven ett flertal sma och medelstora
foretag. Boule har skapat en god marknadsposition genom att fokusera
pa hogkvalitet och tillférlitlighet och konkurrerarinte framst pa pris. Ge-
nom att bolaget besitterkompetensi och kontrollerar samtliga moment
i vardekedjan behover Boule, till skillnad fran manga konkurrenter, inte
forlita sig pa leverantorer av t.ex. reagens, och kan pa sa satt sakerstalla
attallasteghallerhogsta standard. Detta har dven medfért att Boule har
kunnat lasa instrumenten till egentillverkade férbrukningsvaror vilket
innebdr aterkommande intdkter under hela produktens livsldngd.

Automatiserade cellrdknare har funnits sedan mitten pa [950-talet,
da tva cellrdknare baserade pa impedansmetoden presenterades un-
gefdr samtidigt. Tekniken &r etablerad, tillforlitlig, genererar snabbt ett
resultat och ar kostnadseffektiv vilket medfor att vi bedémer risken for
hot fran en ny omvélvande teknik som begrdnsad. Daremot dr kontinu-
erlig utveckling av befintliga produkter och I&sningar av stor betydelse
for att Boule ska behalla sin konkurrenskraft. En ny instrumentgenera-
tion lanserades 2015 och kommer succesivt rullas ut globalt allteftersom
regulatoriska godkdnnanden erhalls.

Boules affirsmodell dr attraktiv. Genom att endast bolagets egna
forbrukningsvaror dr kompatibla med instrumenten sa bér variationen i
intjaningen minska &ver tid allteftersom andelen aterkommande inték-
ter utgodr en storre del av forsdljningen. Omsdttningen fran instrument-
forsdljningen kan variera mycket fran kvartal till kvartal. 2015 svarade
forbrukningsvarorna for 55 procent av den totala omséttningen och
trots sviktande instrumentférsaljning i flera av Boules huvudmarknader,
pa grund av makroekonomisk turbulens, dkade bolagets totala intjdaning.
Dérutover drbruttomarginalerna pa forbrukningsartiklar hogre jamfort
med analysinstrumenten. Av denna anledning dr det rimligt att anta att
I6nsamheten kommer forbdttras nar vi blickar framat. Bolaget har som
mal att na en arlig rorelsemarginal som &verstiger |3 procent.

Boule har genom aren byggt upp ett stort globalt natverk av dist-
ributdrer. Bolaget har som ambition att 6ka produkterbjudandet som
kan distribueras genom detta ndtverk och dirmed till en lag kostnad
oka forsdljningen. Bolaget utvarderar mojligheter att bredda nuvarande
produktportféljinomangransande diagnostikomraden genom produkt-
utveckling, partnerskap och forvarv. Det forsta steget i denna tillvaxt-
strategi har nyligen tagits med tva distributionsavtal i USA.
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OMVARLDSFAKTORER

I detta avsnitt kommer de enligt Svolder viktigaste om-
virldsfaktorerna for verksamhetsdret 2016/2017 att be-
handlas. Svolders aktieurval dr bolagsspecifikt pa sitt
som beskrivs pd andra stillen i drsredovisningen. Nedan
omnimnda externa faktorer forvintas paverka portfolj-
bolagen och aktiemarknaden pa olika sitt, vilket kan ge
upphov till portfoljforandringar. Texten dr skriven under
inledningen av oktober 2016.

Ekonomisk tillvaxt

Konjunkturen har generellt sett varit svag under den se-
naste tolvménadersperioden, om dn visat tillvaxt. Tecken
till forbattringar har dock kunnat noteras i framfor allt
Europa, dir inte minst utfallet i sddra Europa har 6ver-
traffat vialdigt negativa forvantningar. Linder som Spanien
och Irland har, efter 4r av uppoffrande finanspolitik, ater
borjat kunna soka internationell finansiering till rimliga
kommersiella villkor. Forbattringar noteras dven i Portu-
gal och dven Grekland uppvisar ndgra positiva tecken vad
galler den statsfinansiella utvecklingen. Tyskland fortsat-
ter att vara motorn i Europa. Aterhimtningen ir generellt
svag i forhdllande till vad som brukar noteras vid konjunk-
turomslag och paverkas av fortsatt stora osikerheter for
mdnga betydande ekonomier i varlden.

Den brittiska folkomréstningen om fortsatt EU-med-
lemsskap slutade i en knapp seger for den linje som ons-
kar att Storbritannien ska limna. Landet ar dock kraftigt
splittrat, inte bara inom de dominerande politiska parti-
erna. Storstad mot landsbygd. Unga mot gamla. England
och Wales mot Skottland och Nordirland. Hur den nya
premiirministern ska l6sa detta och hur 6vriga Europa ska
agera i forhandlingarna, som forvintas att ta minst tva ar
och inledas under viren 2017, dterstdr att se. Det engelska

pundet har fallit kraftigt, medan konjunkturen har drab-
bats i mindre utstrackning dn befarat. Manga foretag, inte
minst inom de vasentliga lakemedels- och finansindustrin,
ar mycket oroade och genomfor fa investeringar i avvaktan
pa utfallet av uttridesforhandlingarna.

Den stora osikerheten for framtiden ror fortsatt Kinas
ekonomi och en del ravaruberoende stater. For stormakten
Kina fortsétter forsvagningen av tillvaxttakten samt omda-
ningen av ett producentdominerande néringsliv till ett mer
konsument- och servicepdverkat. Detta har betydelse for
efterfrigan pa rdvaror och tidigare expansiva nationer som
Brasilien, Australien, Sydafrika, Ryssland och oljestater i
Mellanostern har drabbats hirt av fallande rdvarupriser,
svagare konjunktur och allt svagare lokala valutor. Sam-
mantaget pekar forviantningarna for 2017 dndé pa en nagot
hogre tillvixt for virldsekonomin dn 2016, men riskerna i
prognoserna fortsatter som tidigare att i forsta hand finnas
pd nedsidan.

Europa star infér manga utmaningar till foljd av dra-
matiska flyktingstrommar. Bristen pa samsyn i dtgarder for
att hantera detta skapar allvarliga konflikter mellan EU:s
medlemsstater. Den stora mangden flyktingar som kommit
till Europa har avtagit under 2016. Men samtidigt utgor
den tilltagande allvarliga politiska osdkerheten i Turkiet,
som utgor en naturlig grins mot Europa, att hoten bestar.
Situationen i Afrika och flyktrutter 6ver Medelhavet f6-
refaller inte heller forbattras. Utmaningen ir sdrskilt stor
for Sverige och Tyskland. Det idr en from forhoppning att
de mdnga oroshiardar som finns i omvirlden kan reduce-
ras genom stormakters samlade insatser och ett mindre
handlingsforlamat FN. Dessvirre dr sannolikheten hog att
det fortsitter att stanna vid forhoppningar. USA:s fram-
tida utrikespolitik blir beroende pé utfallet i senhdstens
presidentval och kan ge upphov till betydande geopolitisk
destabilisering.
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Sammantaget bedoms dven 2017, i ett historiskt per-
spektiv, bli ett forhallandevis svagt &r for den globala eko-
nomiska tillvixten, med en forvintad tillvixttakt om cirka
2-3 procent. I detta huvudscenario uppvisar den ameri-
kanska ekonomin tillvaxt, liksom flertalet ekonomier i Eu-
ropa. Diaremot reduceras fortsatt Kinas positiva paverkan
pa varldsekonomin. Under 2016 stigande olje- och ravaru-
priser kan successivt skapa en battre situation for ravaru-
intensiva ekonomier som Brasilien, Ryssland, Australien
och Sydafrika. Den svenska ekonomin har under flera ar
utvecklats val till f6ljd av hushallens stigande disponibla
inkomster, 6kad sysselsdttning och stigande tillgdngspri-
ser. Den forandrade finanspolitiken, med hogre skatteuttag
och utokad offentlig sektor, forvintas framover reducera
den privata konsumtionens positiva inverkan pa tillvixten.

Centralbankerna agerar

Den ekonomiska tillvixten har fatt stor hjilp av olika cen-
tralbankers expansiva penningpolitik. Inte bara styrriantor
har sinkts utan dven andra former av likviditetsskapande
atgarder har inforts i syfte att skapa tillvixt och for att
stimulera tillgdngars virde, vilka annars skulle fa starkt
negativa effekter pa hushillens konsumtionsbendgenhet
och bankernas mojligheter att uppfylla sin funktion pa
kreditmarknaden. Mest aggressivt har amerikanska FED
och Bank of England tidigare agerat, men pa senare tid har
europeiska ECB och den japanska centralbanken succes-
sivt Overtagit rollen som mest expansiva. I takt med hojda
tillgangsviarden i USA och tecken pa konjunkturfoérbittring
sa har FED blivit ndgot mindre expansivt. Samtidigt har
de forvintade styrrantehdjningarna standigt skjutits pa
framtiden, delvis som en reaktion pd den forstarkta ame-
rikanska dollarn.

Centralbankerna kan dock inte ensamma dstadkomma
tillvixt och vilbefinnande i virlden. Deras verktygslador
blir successivt allt mer tomma och effekterna av ytterligare
rantesdnkningar blir allt mindre ju lagre styrriantorna ar.
Att standigt pumpa in mer likviditet i de finansiella sys-
temen riskerar att leda till inflation, finansiella tillgdngs-
bubblor och allvarliga styrfel i ekonomierna.

Politikernas paverkan pa ekonomierna

I manga linder har budgetunderskotten under goda tider
vuxit sig allt storre och avsaknaden av effektivitetshojan-
de beslut har gjort att utgangslaget vid kriser varit sd pass
daligt att nodvindiga insatser for att forbittra budgetdici-
plinen ofrdnkomligen drabbar sysselsdttningen i offentlig
sektor och stora viljargrupper. Motstandet till sidana at-
garder ar stort, men atgidrderna dr nodvandiga och det ar
beklagligt nidr ansvarskdnnande politiker och partier far
se sitt viljarstod kraftigt reduceras till forman for populis-
tiska aktorer med starkt varierande ideologisk grund. I den
svara ekonomiska situation som inte minst rader i Europa
gar detvisserligen inte att undantagslost spara sig ur krisen.

Tillvixt méste skapas och sivil finans- som penningpoli-
tiska expansiva dtgiarder dr nodvindiga. Men sker inte ef-
fektiviseringar av exempelvis skatteuppbord, arbetsmark-
nadsregler, socialforsakrings- och pensionssystem samt
hilsovard sa kommer budgetproblemen att urarta och in-
vesterarna krava helt andra villkor for att finansiera under-
skotten. De politiker som lutar sig bakat och ser pd medan
centralbankerna eller andra stater gor det storsta arbetet
for att skapa tillvixt i ekonomierna, de agerar ansvarslost.

Ur svenskt perspektiv ar det oroande att foretagsklima-
tet forsamras till f6ljd av hojda arbetsgivaravgifter, punkt-
skattehojningar och hojd skatt pa arbete. Finanspolitiska
utgiftsbeslut, som inte resulterar i investeringar for fram-
tiden, och som linefinansieras kan leda till ovan nimnda
problem om de svenska konjunkturbetingelserna forsvagas.

Laga, men svagt stigande, rantor

Den okade stabiliteten pa de finansiella marknaderna har
gjort att investerare ater vagat placera i statsobligationer
i linder som Italien, Spanien, Irland och Portugal. Aven
ranteldget i USA, Storbritannien, Tyskland, Schweiz, Dan-
mark och Sverige dr fortsatt starkt nedpressat och infla-
tionstendenserna dr sma. Trots uteblivna marknadsopera-
tioner fran den amerikanska centralbanken har héjningen
av statsobligationsrantor i USA och globalt varit modest.
Hog dollarkurs, laga ravarupriser och begriansade 16neok-
ningar skapar inget tryck pa en snabbt férdndrad och mer
restriktiv penningpolitik. Efterfragan pa krediter fran fo-
retag och hushall ar likasa svag till f6ljd av konjunkturlige
samt okat sparande. Dértill dr det sannolikt att de korta
marknadsrantorna i framfor allt Europa och Japan under
lang tid framover kommer attvaraldga. Realrantorna kom-
mer dirmed vara ldga och i flera lander kommer de inte att
kompensera for inflationen. Pa sikt finns dock betydande
hot till foljd av dopade” rintor. Riskerna att genomfora
felaktiga investeringar 6kar och olika typer av finansiella
bubblor etableras. Den statsfinansiella stdllningen i USA,
Storbritannien och Tyskland ar heller inte sa stark som den
utifrdn obligationsrantorna forefaller vara.

STARKA BOLAGSFINANSER

Foretagen ar vilkonsoliderade, effektiva och har trimmat
sitt rorelsekapital. Det géller i Sverige, men ocksa i stor ut-
strackning som en generell beskrivning for den etablerade,
industrialiserade varlden. De svaga statsfinanser som kin-
netecknar flertaletav dessa linder, géller inte foretagen som
iflertalet fall har lag skuldsdttning. Ménga noterade bolag,
inte minst amerikanska, anviander den starka finansiella
stallningen och ldga rantelaget for dterkop av aktier. Bak-
sidan av allt detta dr att foretagens investeringar inte okar
namnvirt. Storre fokus riktasistillet mot forvary, vilka vid
nuvarande rantenivder och befintlig redovisningspraxis i
stdlletnastan uteslutande hojer den momentana vinstnivan.



PORTFOLJINRIKTNING 2016/2017

VARDERING OCH
PORTFOLJTANKAR

Svolder fokuserar pa bolag med etablerade affirsmodeller,
sunda finanser, lingsiktig tillvixt och god utdelningsfor-
maga. Med ett sddant portfoljurval ir mojligheterna storre
att "overvintra” i simre tider och senare fa del av portfolj-
bolagens forbittrade konkurrenskraft i framtiden. Det ar
dock idag svérare att soka skydd mot borsnedgéngar ge-
nom placeringar i speciella branscher eller foretag.

Svolders aktieportfolj ir koncentrerad och ska inormal-
fallet bestd av 15-20 aktier. Svolders placeringsuniversum
utgors framst av ungefir 200 vid Nasdaq Stockholm note-
rade sma och medelstora bolag, med ndgot fler aktieslag,
och med ett medianbolags borsvirde om knappt 2 ooo
MSEK. Aktiemarknaderna har under sommaren och hit-
tills under hésten 2016 (t.0.m. oktober 2016) haft en positiv
trend, inte minstiSverige. Aktiemarknaderna dr visserligen
rimligt varderade i férhallande till alternativa placeringar
som statsobligationer, foretagsobligationer och fastighe-
ter, men efter flera ar av borsuppgédng ar varderingen inte
lika lag som for exempelvis tvd dr sedan. Detta giller inte
minst virderingsstodet for de mindre och medelstora bolag
som Svolder foljer. De mindre bolagens vinster virderas for
narvarande (september 2016) hogre 4n motsvarande stora
bolags, se diagrammet nedan.

Smabolag relativt storbolag i procent
[2 mén framatblickande P/E-tal premie (+)/rabatt (-)
25-
20
s "\

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Flodet till den svenska aktiemarknaden och sirskilt till sma
och medelstora bolag ir fortsatt gott, inte minst genom
limnade utdelningar, l4g alternativkostnad och god histo-
risk utveckling. Det verkar dessutom som att flera svenska
institutioner avser att ytterligare fokusera pa detta segment
av aktiemarknaden. Forvintade borsintroduktioner och
utplaceringar fran stordgare kan samtidigt fortsitta att
skapa saljtryck. Aktiemarknadens aktorer verkar likasa
foranderliga i sin samlade syn pa riskpremier och rorlighe-
ten dr sdvil kraftfullare som snabbare.
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De borsnoterade foretagen har generellt starka balansrik-
ningar, goda rorelsemarginaler och mojligheter att lamna
attraktiva utdelningar som gor direktavkastningen pa ak-
tier hog i forhédllande till sdval statsobligations- som fore-
tagsobligationsrantor. Konjunkturldget ar svirbedombart
men forefaller for flertalet svenska bolag att vara pa en god-
tagbar niva och dir varje volymokning kan fa stor positiv
paverkan pa vinstmarginalerna. De svenska smabolagen
uppvisar sedan flera ar hogre forsiljnings- och vinsttillvaxt
an storbolagen.

Smabolag jimfért med storbolag i procent

Medel Medel
2015 20lép 2017p 2018p 97-15 16-18p
Arlig forsiljningstillvixt
Smaébolag 10,6 69 7,1 32 16,7 57
Storbolag 58 -1,5 31 44 57 2,0
Differens 4,8 8,4 4,0 -1,2 11,0 3,7
Arlig nettovinsttillvaxt
Smabolag 20,2 36,7 159 9,4 18,9 20,7
Storbolag 58 -08 8l 11,2 I 6,2
Differens 14,4 37,5 7,8 -1,8 7.8 14,5

Under verksamhetsaret har den svenska kronan forsvagats
ndgot mot euro och amerikanska dollar. Samtidigt har den
patagligt stirkts mot det engelska pundet. Efter en tidigare
kraftfull nedgang har den stora handelspartnern Norges
valuta dter stigit 2016 i takt med aterhimtningen i oljepri-
set. For svenska exportforetag ar utvecklingen samman-
taget andd positiv och bor resultera i forbattrad konkur-
renskraft. Det finns dock en risk att valutaforsvagningen
delvis dts upp av hogre kostnader for insatsvaror. Riksban-
kens medvetna politik att hdlla kronan svag har varit fram-
géngsrik, dven om det inte 4r ndgon garanti for framtiden.
Mycket talar for att kronforsvagningen inte kan fortsatta,
d4 den svenska tillvixten dr hogre an Europas och USAs.
Ar det mahinda Sveriges tidigare historia, kinnetecknad
av svag statsbudget och hogt kostnadslage, som fortsatter
att pdverka internationella foretag och placerare?
Analytikers vinstprognoser for 2016 och 2017 bedoms
overlagsomnagot for optimistiska, sarskilt vad galler vinst-
marginaler. Detta utgor ett hot mot aktieviarderingarna,
som under 2016 dsatts allt hogre vinstmultiplar. Lonsam-
heten inom den finansiella industrin bedoms langsiktigt
vara pa nedatgdende. Den expansion som skett i skuggan
av laneexpansionen i samhillsekonomin kommer inte att
kunna fortsdtta. Hojda skatteuttag riktade mot banker och
transaktionsintensiva fastighetsbolag dr sannolika.
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Bankernas besparningar kan ocksa sld mot bevakning-
en av de ndgot mindre foretagen. Finansiella foretag redu-
cerar antalet analytiker, forvaltare och miklare. Index-
produkter, digital distribution och kostnadsanpassningar
blir foljden. Det skapar ocksa mojligheter for specialise-
rade “stock pickers” som Svolder. Aven om omsittnings-
barheten skulle forsvagas pa en mindre effektiv marknad
sa finns forutsdttningar for att Svolders mangériga analys
och forvaltningsarbete inom sitt aktiemarknadssegment
dd sdrskilt ska kunna anvindas. For sidana situationer har
Svolder en avtalad checkrikningskredit. Belining kommer
dock alltid 6vervigas mot den hojda finansiella risken.

BRANSCHFOKUS

Svenskaindustribolagutgor kdarnanisvensktnaringslivoch
samhille och uppvisar styrketecken i global konkurrens.
Hoten mot den globala tillvixten och avindustrialiseringen
av Sverige ar emellertid bekymmersam och drabbar denna
kategori foretag. Flera av dessa har ocksd under senare
tid fate alle lagre relativ vardering i forhallande till olika
tjdnsteintensiva foretag. Kan industribolagen uppratthalla
sina rorelsemarginaler och kombinera organisk tillvaxt
med sunda foretagsforvirv sd kan de i ett langre tidsper-
spektiv fortsatt framstd som intressanta placeringsobjekt.
Tjansteforetagen forefaller drabbas mindre av konjunktur-
svangningarna och dr mer hemmamarknadsberoende an
de producerande industribolagen, vilket exempelvis brukar
framgd av olika inkopschefsindex. Samtidigt ar det Svol-
ders uppfattning att de svenska industribolagen har battre
internationell utbredning, har mer erfarna foretagsled-
ningar, ett starkare prisledarskap samt storre formaga att
uppfylla uppstillda resultatforvantningar an motsvarande
tjdnsteforetag.

Foriandrade skatteregler, sarskilda bankregleringar
och pd sikt hogre realrintor kan paverka den sektor som
ar hogst belanad pé borsen, dvs. fastighetsbolagen. Till-
satta utredningar vittnar om en politisk vilja att hoja skat-
teuttaget i sektorn. Mot detta stér att driftoverskotten har
forutsattningar att forstarkas ytterligare de nirmaste dren
och att bolagens utdelningsféormagor traditionellt ar hoga.
Disponibelinkomsterna har de senaste tio dren forbéttrats
och konsumenternas fortroende for framtiden har varit
central for stigande fastighetspriser och okad konsum-
tion. Hushallens fortroende dr dock pa nedgang, vilket inte
minst visar sig i Konjunkturinstitutets manatliga Konjunk-
turbarometer. Arbetsmarknadens utveckling samt direkt
och indirekt beskattning av hushallet ar centrala faktorer
for hur konsumenterna kommer att kunna anvinda sina
inkomster. Inte minst kommunernas forsvagade ekonomier
riskerar att leda till en negativ trendforandring.

Svolder bedémer samtidigt att flera av bolagen inom
konsumentvarubranschen nu kdnnetecknas av hogre kva-
litet och bittre formaga att uppfylla uppstillda verksam-
hets- och vinstmal dn tidigare, men det giller inte gene-
rellt och foretagsurvalet blir darfor individuellt snarare an
branschrelaterat. Virderingarna av IT-konsultforetag har
hojts, men ar fortsatt forsiktiga jamfort med andra typer av
konsultbolag. De bolag som har hég anpassningsformdga
till varierande konjunkturbetingelser och som tillfér be-
tydande kundnytta dr darfor attraktiva placeringsobjekt.
Bolagen har lag skuldsattning och bor successivt gynnas av
den tilltagande digitaliseringen i samhillet samt den tillta-
gande bristen pa vilutbildade tekniker. Mdnga av bransch-
foretagen brottas dock med problemet pd aktiemarknaden
av attvara férhallandevis smd, ha konkurrens av de globala
revisionsfirmornas konsultorganisationer samt av en his-
torik frdn 2000-talets borjan att inte uppfylla uppstillda
mal eller kommunicerade forvantningar. Direktavkast-
ningarna ar i flera fall i nivd med noterade preferensaktier
iandra sektorer.

SAMMANFATTNING

Svolder anser att svenska aktier i utgdngsliaget har en nor-
mal virdering sett till prognosticerade vinster, kassafloden,
finansiell stallning och gillande avkastningskrav. Virde-
ringarna for mindre och medelstora foretag ar hogre an for
ett 4r sedan, men har vanligen underbyggts av ett positivt
vinstmomentum. Langsiktigt fortjanar aktier, enligt Svol-
ders uppfattning, en hogre vardering relativt alternativa
tillgdngsslag som fastigheter, stats- och foretagsobligatio-
ner samt banksparande. Direktavkastning och aktiekur-
sers vinstprocent (vinst/borskurs) talar for detta. Flodena
till aktiemarknaden for sma och medelstora foretag forvan-
tas bli gynnsam dven for 2016/2017. Daremot kan ett na-
got osikrare globalt rantelage paverka efterfragan negativt
pd publika fastighetsbolag, vilka ar den storsta branschen
inom exempelvis CSRX. Flera nyintroduktioner forvintas
fortsattiSverige under verksamhetsaret 2016/2017 och ris-
kerar att dra likviditet frin marknaden. Detsamma galler
ocksa foljdforsaljningar fran tidigare nyintroduktioner i
samband med attstordgares atagandenattinte siljaupphor.

Hoten mot borsutvecklingen finns framst att finna i
amerikansk penningpolitisk atstramning, svagare global
ekonomisk tillvixt dn forvantat och tilltagande geopoli-
tiska konflikter. Svolder har sammantaget en neutral bors-
syn for det kommande verksamhetsdret. Det bor innebira
en utveckling ddr normalforetagets aktier ungefarligen
stiger med placerarnas ldngsiktiga avkastningskrav, dvs.
omkring 6-8 procent inklusive limnad aktieutdelning.
Gottaktieurval bland bolag som inte bevakas lika intensivt
av placerarna som storbolagen har forutsdttningar for att
sammantaget overtraffa avkastningskravet.



HALLBARHET
UR ETT HELHETS-
PERSPEKTIV

Virldshandel

Sysselsattning

Skattebetalare Arbetsvillkor

Ekonomisk Vilfirdssamhille
avkastning
Hushélla med Bidrar till

ekonomiska resurser samhillsekonomi

EKONOMISK SOCIAL

Prioriteringav nya Forsvar av
investeringar demokerati

Etik

Jamlikhet

Resurser for

produktutveckling Positiv
och innovationer samhillsutveckling

Miljopaverkan

Utveckling av miljoteknik

1987 presenterade K Al brukningsgap mel-
FN rapporten ”Our Hushallande med insatsfaktorer lan i- och u-linder.
Common Future”,

X/ \=

Farre naturkatastrofer Social vilfird noterar
ocksd benimnd ”Brundt-

land-rapporten”. Grunden
for rapporten var dnskan att

skapa ett starkt skydd for miljon

inte minst en mycket
ojamn inkomstfordelning
mellan linder och inom linder,
dven om utvecklingen inte minst i

samtidigt som ekonomisk och social ut- Kina och Indien minskat ojamlikheten.
veckling bejakades. Arbetet leddes av den tidi- Svolder hianfor mycket av sitt hallbarhets-
gare norska stadsministern Gro Harlem Brundtland. Am- arbete till den namnda FN rapporten ”Our Common Fu-
bitionen var att forena linderna i att tillsammans skapa ture”. Svolder bedomer att positiv ekonomisk tillviaxt dr
forutsittningar for en hallbar utveckling i varlden. centralt for en fredlig och hallbar utveckling i virlden. Till-

Hallbar utveckling enligt rapporten vilar pd tre grund- vaxtkan ocksa skapas genom ett effektivare utnyttjande av
stenar: ekonomisk tillvixt, skydd fér miljon och social vil- befintliga resurser i samhillet samt i utvecklingen av mil-
fard. Ekonomisk tillvixt ir nodviandig for att dstadkomma joteknik. Det kommer inte vara krigforande lander, kor-
forbattrade levnadsforhéllanden for lindernas medborga- rupta regimer eller linder i ekonomisk kris som kommer att
re, men fokus maste ocksd inriktas pa att skapa tillvixtutan driva utvecklingen av miljohdnsyn och tillvixt i varlden.
att skada miljon. Rapporten betonar sirskilt behovet for Svolder bejakar ekonomisk tillviaxt. Svolders 6verordnade
tredje virldens linder av en vil fungerande virldshandel. mal ar darfor att langsiktigt skapa en positiv avkastning,
Miljoteknisk utveckling sker pa ett flertal omraden, inte som over tid dessutom overstiger olika jamforelseindex, for
minst inom energiframstillning och effektivisering. Ut- samtliga bolagets aktiedgare. Detta gor Svolder genom att
vecklingen sker i huvudsak i den industrialiserade virlden, fokusera pa virdetillviaxt for savil portfolj som enskilda
samtidigt som det rader ett konsumtions- och resursfor- aktieinnehav.
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De olika ekonomiska, ekologiska och sociala delarna
inom héllbarhetsfrdgorna ar, enligt Svolder, intimt forknip-
pade med varandra. Virldshandel ar centralt for utveck-
lingen av vilstand i mdnga linder. Foretagen ska i mark-
nadsekonomin drivas av att skapa ekonomisk avkastning.
Denna ger forutsdttningar for beskattning och utnyttjande
avvasentliga samhallsfunktioner. Foretagen forvintas hus-
halla med olika resurser liksom prioritera investeringar i
en resurssndlare produktionsapparat. Utveckling av miljo-
teknik skapar ekonomiska och miljomassiga fordelar, samt
kan reducera bland annat hushallens utnyttjande av olika
insatsfaktorer som exempelvis rdvaror och energi. En god
miljomassig utveckling ar positivt for samhallsekonomin.
Foretag skapar arbetstillfillen och skatteunderlag. Detta
ar formodligen den storsta basen for valfirdssamhallet och
mojliggor en jamlik, jamstalld och etisk utveckling i na-
ringsliv och samhalle. Marknadsekonomin utgor grunden
forettvdl fungerande samhaille och naringsliv och ska alltid
varnas och forsvaras, i yttersta fall dven militart.

Svolders styrelse har sedan 2002 tillimpat en etisk po-
licy. En 6versyn gors arligen. I ett sdrskilt avsnitt anges hur
bolaget [6pande ska arbeta med olika hallbarhetsfragor
samt agera i hindelse av konstaterade 6vertradelser.

SVOLDERS OLIKA ROLLER

Svolders strategi ar att uppnd en god langsiktig avkastning
genom att vara en ansvarsfull investerare och aktor pa
aktiemarknaden.

Svolders utgdngspunkt dr att marknadsekonomi och
privat dgande dr grunden for god samhallsutveckling, val-
stdnd och demokrati. Borsen ar kanske den mest tydliga
marknadsplatsen for marknadsekonomin, och darmed
central for en langsiktig utveckling som ar héllbar ur flera
olika perspektiv. Med aktorer som upptrader ansvarsfullt
inom marknadsekonomin skapas forutsittningar for att de
samlade marknadskrafterna leder till en héllbar tillvaxt.
Detta betyder ocksa att aktorer som inte foljer marknads-
ekonomins spelregler, savil enligt lag som vedertagen prax-
is, bor kritiseras.

Svolder verkar for sina aktiedgare. I det tillhorande hall-
barhetsarbete som Svolder bedriver har bolaget olika roller.

Analys- och investerarrollen

Svolder stravar efter att investera i foretag vilka har forut-
sattningar for att delta i hdllbar utveckling samt som kan
bidra till god ekonomisk avkastning for Svolder.

» Portfoljbolagen utvirderas separat i analysfasen uti-
frdn varje foretags unika forutsdttningar, bedomning
av omvirldsfaktorer och makroekonomiska scenarier.

» Portféljbolagen identifieras utifrdn faktorer som avvi-
ker, eller riskerar att avvika, fran Svolders syn pa hall-
barhet i ett helhetsperspektiv och paverkar uppstillda
avkastningskrav.

Agar- och forvaltarrollen

Svolder forvintar sig att portfoljbolag och dess foretradare
agerar ansvarsfullt och etiskt.

» Svolder uppmuntrar i sina bolagskontakter portféljbo-
lagen att beakta hédllbarhet i ett helhetsperspektiv for
langsiktigt virdeskapande.

» Svolder stravar efter att beakta specifik kompetens
inom ramen for arbetet i olika valberedningar.

» Svolder stimulerar styrelser och foretagsledningar att
inkludera hallbarhetsarbetet i sina affirsmodeller och i
arbetet med strategi- och affirsutveckling.

» Svolder bejakar portféljbolagen att laimna tydlig och
foretagsspecifik information om sitt hdllbarhetsarbete,
istallet for tillimpning av generella checklistor.

Rollen som publik aktor pa aktiemarknaden

Svolder verkar for en langsiktigt hallbar och positiv utveck-
ling pd aktiemarknaden genom att:

» Arbeta for bolagsstyrningsfragor, dar ”Svensk kod for
bolagsstyrning” utgér miniminivan.

» Verka for att borsbolagen och dess olika intressenter
generellt virdar aktiemarknaden och sin roll inom
marknadsekonomin.

» Foresprdka sjilvreglering, god affirsetik och ”sunt for-
nuft”. Allt ska inte avgoras i domstol.

» Lidmna tydliginformation om sdvil det egna som portfolj-
bolagens arbete for hdllbarhet ur ett helhetsperspektiv.

ETISKA VARDEGRUNDER FOR BOLAGETS
VERKSAMHET OCH FORVALTNING

Svolderinvesteraribolag som bedéms kunna bidratill bolagets mal om god
avkastning. Svolders uppfattning dr att en genomtankt strategi for miljo-
och etikfragor i normalfallet dr en férutsdttning for att bygga och bevara
starka féretag och varumarken. Bast forutsattningar att uppna langsiktigt
god avkastning och vdrdedkning uppstar i féretag vars handlingar foljer
géllande lagstiftning, konventioner, bérsregler etc., samt ndr hansyn tas till
miljé och etik. Svolder tar hdansyn till dessa fragor dels som ett naturligt led
i samband med sin analysprocess, dels som dgare.

Skulle hdndelser intréffa eller brott mot lagar, eller gdngse etiska principer,
upptéckas i ett aktieinnehav dr 6ppen och adekvat informationsgivning
fran aktuellt bolag nédvédndig. Likasa att atgarder vidtas, sa att brottet
eller hdndelsen inte aterupprepas. Svolder kan i egenskap av dgare agera
patryckare for aktiv forbéttring, likasa kan ett innehav sdljas av denna
anledning. VD informerar styrelsen om sadana handelser intréffar och vilka
atgdrder som tagits eller avses att tas.

FASTSTALLD AV STYRELSEN I DECEMBER 201§




Viveka Ekberg Fredrik Carlsson



FREDRIK CARLSSON

STYRELSE

MATS ANDERSSON

EVA CEDERBALK

Styrelsens ordférande.

Goteborg, fodd 1970.

Ekonom.

VD i Sénerna Carlsson Family Office.
Invald 2013.

Har arbetat som global analyschef for SEB
Enskilda, aktiechef pa Andra AP-Fonden
samt i London pa Bank of America Merrill
Lynch och HSBC.

Ovriga styrelseuppdrag: Resurs Bank AB,
Solid Forsakring AB, KL Capital AB, Novobis
AB och Sten A Olsson pensionstiftelse.

Aktieinnehav: 5 000 B-aktier.

VIVEKA EKBERG

Stockholm, fédd 1954.

Civilekonom.

Invald 2010.

Tidigare VD for Fjarde AP-fonden (AP4),
investeringsansvarig pa Skandia Liv och
portfoljfférvaltare pa AP3 samt ledande be-

fattningar pa Deutsche Bank, S.G. Warburg
samt Hagglof & Ponsbach.

Ovriga styrelseuppdrag: Global Challenges
Foundation, Nationalmusei Vénner, Stiftel-
sen Streber Cup samt PRI Pensionsgaranti.

Aktieinnehav: 15000 B-aktier.

ROLF LUNDSTROM

Stockholm, fédd 1952.
Civilekonom.
Invald 2015.

Har tidigare bland annat varit VD pa SBAB
Bank AB och Netgiro International AB
samt haft ledande befattningar pa If Ska-
deférsédkring, Dial Foérsdkring och inom
SEB-koncernen.

Ovriga styrelseuppdrag: Bilia AB, Gimi AB,
lkano Group S.A., Stockholms Stads brand-
forsdkringskontor samt Ticworks AB.

Aktieinnehav: -

JOHAN QVIBERG

Lidingd, fédd 1962.
Civilekonom.
Invald 2014.

Tidigare VD PP Pension Forsakringsférening
och PP Pension Fondférsédkring AB, Norden-
chef pa Morgan Stanley Investment Manage-
ment, ledande befattningarinom Brummer &
Partners, chef fér SEB Institutionell Férvalt-
ning, aktieanalytiker pa Alfred Berg Fond-
kommission samt journalist pa Affarsvarlden.

Ovriga styrelseuppdrag: Apoteket AB:s
Pensionsstiftelse, Areim AB, CAG Group AB,
Centrum forrattvisa, Estea AB, Lindab Inter-
national AB, SPP Pension & Forsékring AB,
SPP Spar AB samt Stiftelsen Affarsvarlden.

Aktieinnehav privat och via bolag: 22 000
B-aktier.

Molndal, fodd 1936.

VD och styrelseledamot i Provobis Holding
AB och Provobis Invest AB.

Invald 2004.

Grundare och tidigare huvudégare i bérsno-
terade Provobis Hotell & Restauranger AB.

Ovriga styrelseuppdrag: Provobis Holding
AB, Provobis Invest AB, Novobis AB, Strate-
giQ Capital AB (ordf)), Goteborgs Auktions-
verk AB, KL Capital AB, mfl.

Aktieinnehav privat och via bolag: 437 900
A-aktier och | 050 000 B-aktier.

Stockholm, fédd 1981.
Civilekonom.

VD Quinary Investment AB.
Invald 2013.

Ovriga styrelseuppdrag: Wihlborgs Fastig-
heter AB, Ingager AB, eWork Scandinavia AB
och Nattaro Labs AB.

Aktieinnehav: 7 000 B-aktier.

Beroendeférhallanden enligt Svensk kod for bolagsstyrning och
NASDAQ OMX Stockholms regelverk for emittenter.

Styrelsens ledaméter dr samtliga oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen.
Av dessa ledaméter dr Rolf Lundstrém beroende i férhéllande till Svolders stérsta aktiedgare.

REVISOR

PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HUVUDANSVARIG REVISOR
PETER NILSSON

Auktoriserad revisor. Nacka, fédd 1972. Vald 2013.
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Kristian Akesson




MEDARBETARE

Utbildning: Anstillningstid:
Akademisk ‘ Merin [0 ar

Annan 5-10ar

Aldersférdelning:
‘ 40—-44ar
' 45-49 ar
‘ 50-544r

55-594ar

ULF HEDLUNDH

PONTUS EJ]DERHAMN

LOTTA NYBLIN

Verkstillande direktér.
Fodd 1960.
Civilekonom.

Anstélld 1993. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1983. Tidigare analys- och férvaltnings-
ansvarig inom Alfred Berg Fondkommission
respektive Alfred Berg Kapitalférvaltning.

Aktieinnehav: || 829 B-aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalférsakring: 35 500 B-aktier.

Ekonomichef.
Fodd 1967.
Gymnasieekonom.

Styrelsens sekreterare. Anstalld 1998. Arbe-
tat pa finansmarknaden sedan 1998. Tidigare
anstélld pa Inter Forward, Svecia Silkscreen
Maskiner och Ericsson Radio Systems.

Aktieinnehav: O aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalférsakring: 23 059 B-aktier.

Ekonomiassistent.
Foédd 1965.

Anstdlld 2000. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 2000. Tidigare arbetat med ekonomi
pa olika foretag.

Aktieinnehav: O aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalforsakring: | 022 B-aktier.

MAGNUS MOLIN KRISTIAN AKESSON

Férvaltare.
Fodd 1976.

Analysansvarig/forvaltare.
Fodd 1961.
Civilekonom. Civilingenjor, nationalekonom.

Anstélld 1994. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1987. Tidigare arbetat som analytiker
pa Alfred Berg Kapitalférvaltning och Ratos.

Anstdlld 2011. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 2005. Tidigare arbetat som analytiker
inom Equity Capital Markets pa J.P. Morgan
i London.

Aktieinnehav: 3 918 B-aktier.

Aktieinnehav: O aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalforsakring: 31 600 B-aktier.
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FORVALTNINGS-
BERATTELSE

MED BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT
2015-09-0I-2016-08-31

Org.nr. 556469-2019

Styrelsen och verkstidllande direktoren for Svolder Aktie-
bolag (publ) fir hirmed avlimna arsredovisning, koncern-
redovisning och bolagsstyrningsrapport for perioden.

Efterfoljande resultat- och balansrikningar, kassa-
flodesanalyser, eget kapitalrikningar och bokslutskom-
mentarer utgor en integrerad del av drsredovisningen.

Det helagda dotterbolaget Svolder Fonder AB har under
riakenskapséret ej bedrivit ndgon verksamhet varfor raken-
skaperna, om inget annat anges, avser sdval koncernen som
moderbolaget.

Belopp anges i MSEK, forutom resultatdispositionen
samt not 2—9 och 12-13, vilka anges i kSEK. Resultat per
aktie, not 11, anges i SEK.

VERKSAMHETEN

Svolder AB ir ett rent investmentbolag som huvudsakligen
placerar i svenska smd och medelstora foretag som dr no-
terade pd Nasdaq Stockholm. Svolders mél ar att, med en
fullt investerad aktieportfolj av noterade smébolagsaktier,
over tid skapa en positiv vardetillvixt som overstiger sma-
bolagsindex. Jamforelser gors i forsta hand mot Carnegie
Small Cap Return Index (CSRX), men ocksd mot Stock-
holmsborsens (Nasdaq Stockholm) breda marknadsindex,
SIX Return Index (SIXRX).

Bolagets A- och B-aktier dr noterade pa Nasdaq
Stockholm.

Moderbolagets site ar Stockholm och verksamheten
bedrivs i moderbolagets lokaler pa Birger Jarlsgatan 13,
111 45 Stockholm. Postadress: Box 70431, 107 235
Stockholm.
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BOLAGSSTYRNING INOM SVOLDER

Svolder ar ett publikt svenskt aktiebolag och regleras dar-
med dels av svensk lagstiftning, frimst genom aktiebolags-
lagen, dels av NASDAQ OMX Stockholms regelverk for
emittenter som foreskriver tillimpning av Svensk kod for
bolagsstyrning (*Koden”). Koden giller for alla svenska
aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa en regle-
rad marknad i Sverige. Det finns tva reglerade marknader i
Sverige, Nasdaq Stockholm och NGM Equity.

Svolder tillimpar Koden sedan drsstimman 2009.
Denna bolagsstyrningsrapport avser verksamhetsaret
2015/2016. Négra avvikelser frin Koden for denna period
har inte identifierats. Svolder har inte heller ndgra overtra-
delser mot varken NASDAQ OMX Stockholms regelverk
for emittenter eller god sed pa aktiemarknaden.

Bolagsstyrningsrapporten dr granskad av bolagets revisorer.

Bolagsstyrningsstruktur i Svolder

Aktiedgare genom
bolagsstimma

- -
1

Styrelse - -4
1
1
1
1

D

v -

Ersittningsutskott

Svolders tre beslutsorgan bestdr av bolagsstimman, sty-
relsen och verkstillande direktoren. Dessa stér i ett hierar-
kiskt forhallande till varandra. Aktieigarnas kontrollor-
gan dr revisorerna. Vid bolagsstimman utser aktieigarna
en styrelse och revisorer. Styrelsen ir ytterst ansvarig for
Svolders organisation och férvaltning. Hela styrelsen utgor
revisionsutskott och inom styrelsen finns ett sarskilt ersatt-
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ningsutskott, se vidare pa sidan 53.

Styrelsen tillsatter verkstallande direktor. Revisorerna

ska pd uppdrag av bolagsstimman granska drsredovis-
ningen samt styrelsens och den verkstallande direktorens
forvaltning under rakenskapséret. Svolders valbered-
ning foreslar styrelseledamoter och revisorer for val vid

bolagsstimman.

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

Visentliga externa regelverk
Aktiebolagslagen
Redovisningslagstiftning
NASDAQ OMX Stockholms regelverk for emittenter
Svensk kod for bolagsstyrning

Visentliga interna regelverk och riktlinjer
Bolagsordning
Styrelseinstruktion
Instruktion for styrelsens revisionsutskott
VD-instruktion
Placeringsinstruktion
Behorighetsinstruktion
Attest- och utanordningsinstruktion
Utdelningspolicy
Etisk policy
Informationspolicy

Riktlinjer for bestimmande av ersdttnings- och andra
anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare

Pensions- och forsikringspolicy

AKTIEAGARE SAMT AGAR- OCH
AKTIEKAPITALFORANDRINGAR

Ienlighet med bolagsordningen kan aktiedgare, efter anso-

kan hos bolagets styrelse, omvandla A-aktier till B-aktier.

Under verksamhetsaret genomfordes ingen omstampling.

Bolaget har 12 800 ooo utestdende aktier. Dessa

ar pd balansdagen fordelade pd 622 836 A-aktier och

12 177 164 B-aktier.

Antalet aktiedgare per den 30 juni 2016 var enligt sta-

tistik fran Euroclear knappt 9 9oo (8 900) st. Det institu-

tionella d4gandets andel 6kade ndgot under dret och uppgick

till cirka 32 (30) procent av aktiekapitalet och cirka 2.4 (23)

procent av rostetalet. Andelen utlindskt dgande har 6kat

nagot till motsvarande cirka 3 (2) procent av aktierna. De

tio storsta dgarna hade ett totalt aktieinnehav motsvaran-
de 41 (40) procent av aktiekapitalet och 52 (49) procent av
rosterna. Bolagets rostmaissigt storsta aktiedgare dr Rolf

Lundstrom privat och via bolag (29,5 % roster; 11,6 %

kapital), Investment AB Oresund (13,5 % roster; 19,4 %
kapital), Fjirde AP-fonden (2,0 % roster; 2,8 % kapital)
samt Avanza Pension Forsiakring AB (1,9 % roster; 2,7 %

kapital). Tavsnittet Svolderaktien pa sidorna 14-15 beskrivs

agandet i Svolder narmare.
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BOLAGSORDNINGEN

Utover lagstiftning, regler och rekommendationer utgor
aven bolagsordningen ett centralt dokument avseende styr-
ningen av bolaget. Av Svolders bolagsordning framgar att
bolaget dr ett publikt aktiebolag. Foremadlet for bolagets
verksamhet ar att d4ga och forvalta fast och 16s egendom, i
forsta hand fondpapper och andra finansiella instrument,
jamte annan forenlig verksamhet.

Svolders aktier ar fordelade pa serie A och serie B. Vid
omrostning pa bolagsstimman medfor aktie av serie A tio
roster och aktie av serie B en rost. Varje rostberittigad ak-
tiedgare i Svolder far rosta for hela antalet av aktiedgaren
agda och foretradda aktier utan begransning av rostetalet.
P4 begidran av dgare av aktier av serie A ska aktier av serie
A kunna omvandlas till aktier av serie B. Begdaran om om-
vandling ska goras skriftligen hos bolagets styrelse.

Styrelsen ska, utover de ledamoter som enligt lag kan
komma att utses av annan an bolagsstimman, bestd av
lagst fyra och hogst sju ledamoter.

Kallelse till bolagsstamma ska ske genom annonsering i
Post- och Inrikes Tidningar och pa bolagets webbplats. Att
kallelse skett ska annonseras i Dagens Industri.

Bolagsstimman ska arligen vid drsstimma prova huru-
vida bolaget ska trada i likvidation eller om bolaget ska
fortsitta sin verksamhet till dess fragan om bolagets likvi-
dation dnyo provas av bolagsstimman, vilket ska ske senast
vid nastkommande drsstimma. Beslut att bolaget ska trada
ilikvidation dr giltigt om det bitrdtts av aktieigare med mer
anentredjedel (1/3) avde vid stimman foretradda aktierna.

Beslut om andring i bolagsordningens §9 punkt 9, §12
eller §13 drinte giltigt med mindre det bitrdtts avaktiedgare
med mer dn nio tiondelar (9/10) av de avgivna rosterna fo-
retradande nio tiondelar (9/10) av bolagets samtliga aktier.

Svolders aktuella bolagsordning i sin helhet finns pa
hemsidan, www.svolder.se.

BOLAGSSTAMMAN

Det hogsta beslutande organet dr bolagsstimman, dir
Svolders aktiedgare utovar sitt inflytande 6ver bolaget.
Den ordinarie bolagsstimman (drsstimman) halls inom
sex ménader efter rikenskapsarets utgdng. P4 drsstam-
man limnas information om foretagets utveckling for det
gangna rakenskapsaret. Vidare faststills resultat- och ba-
lansriakningar samt beslut tas i ett antal centrala drenden
sdsom forindringar i bolagsordningen, ansvarsfrihet for
styrelsen och VD, val av styrelse, ersittning till styrelsen
och revisorerna samt utdelning till bolagets aktiedgare. En-
ligt bolagsordningen ska bolagsstaimman &rligen vid &rs-
stimma prova om bolaget ska trida i likvidation eller om
bolaget ska fortsitta sin verksamhet. Revisorsval forekom-
mer arligen. Foretaget efterstravar att styrelsen, ledningen
och revisorerna dr nirvarande pd stimman.

Samtliga aktiedgare som dr registrerade i aktieboken pa
en viss avstaimningsdag och som anmaltsitt deltagande i tid
har rittatt deltaga och rosta for sina aktier pa stimman. De
aktiedgare som inte kan nirvara personligen har mojlighet
att delta via ombud.
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ARSSTAMMA 20715

Svolders drsstimma den 18 november 2015 holls pd IVA:s
konferenscenter i Stockholm. P4 stimman deltog cirka 9o ak-
tiedgare inklusive ombud, vilka representerade 34 procent av
kapitalet och 46 procent av rosterna. Av valberedningen fo-
reslagna styrelseledamoter var alla narvarande pd stimman.

Bolagets revisor PricewaterhouseCoopers AB, med hu-
vudansvarig Peter Nilsson, var ocksd niarvarande. Styrel-
seordforanden Fredrik Carlsson valdes att som ordforande
leda forhandlingarna vid stimman.

Verkstillande direktoren Ulf Hedlundh redogjorde for
verksamheten avseende rikenskapsédret 2014/2015 samt
inledningen av 2015/2016. Bolagets revisor foredrog och
kommenterade revisionsberittelsen. Vidare beslutade
stimman bland annat att;

» ienlighet med styrelsens och verkstillande direktorens
forslag, faststilla utdelningen till 2,50 kronor per aktie,

» enhalligt bevilja styrelseledaméoterna och verkstallande
direktoren ansvarsfrihet for forvaltningen under riken-
skapséret 2014/2015,

» bolaget inte skulle trada i frivillig likvidation,

» till styrelseledamoter vilja Mats Andersson, Fredrik
Carlsson, Viveka Ekberg, Rolf Lundstrom och Johan
Qviberg (samtliga omval) samt Eva Cederbalk (nyval),

» utse Fredrik Carlsson till styrelsens ordforande,

» utse det registrerade revisionsbolaget Pricewaterhouse-
Coopers AB som bolagets revisor for perioden fram till
och med nista drsstimma med auktoriserade revisorn
Peter Nilsson som huvudansvarig tillsvidare,

» styrelsens ordforande ska, efter kontakter med de storre
aktiedgarna, utse en valberedning,

» bemyndiga bolagets styrelse att, vid ett eller flera till-
fillen for tiden intill nistkommande arsstimma, fatta
beslut om nyemission.

» bemyndiga bolagets styrelse att, vid ett eller flera till-
fillen for tiden intill nistkommande &rsstimma, fatta
beslut om forvirv och overlatelse av egna aktier.

Arsstammoprotokollet finns pd hemsidan.

ARSSTAMMA 2016

Arsstimman 2016 dger rum den 15 november pa IVA:s kon-
ferenscenter i Stockholm. Mer information om drsstam-
man framgdr av avsnittet aktiedgarinformation pd sidan
77. Kallelsen offentliggors samt presenteras pa Svolders
hemsida den 14 oktober 2016. Kallelsen publiceras ocksa
i Post- och Inrikes Tidningar den 17 oktober 2016. Att kal-
lelse skett annonseras i Dagens Industri.

VALBEREDNING

Valberedningens ledamoter ska, oavsett hur de utsetts, till-
varata samtliga aktieigares intresse. Arsstimman beslutar
hur valberedningen ska utses.

Ienlighet med beslut vid drsstimman 20715 ska bolaget
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ha en valberedning bestdende av fyra ledamoter. Valbe-
redningens ledamoter ska utgoras av en representant for
var och en av de tre till rostetalet storsta aktiedgarna som
onskar utse en sadan representant, och styrelsens ordfo-
rande (sammankallande till forsta sammantradet). Val-
beredningens mandatperiod stricker sig fram till dess att
ny valberedning utsetts. Ordforande i valberedningen ska,
om inte ledamoterna enas om annat, vara den ledamot som
representerar den till rostetalet storsta aktiedgaren. Val-
beredningen ska konstitueras baserat pa aktiedgarstatistik
fran Euroclear Sweden AB per den sista bankdagen i mars.
Namnen pd de utsedda representanterna i valberedningen
och de aktiedgare de foretrader ska offentliggoras sa snart
de utsetts, dock senast sex manader fore drsstimman.

Valberedningen ska fullgora de uppgifter som aligger
en valberedning enligt koden for bolagsstyrning savitt av-
ser framtagande av forslag till ordférande pa drsstimman,
forslag till ordforande och ovriga styrelseledaméter samt
forslag till arvode till styrelse och revisorer.

I ett pressmeddelande den 11 maj 2016, pd hemsidan
(www.svolder.se) och i delarsrapporten for de forsta nio
madnaderna av rakenskapsaret 2015/2016, meddelades att
en valberedning hade utsetts.

Rostandel Réstandel
Valberedningens ledamoter 2016-03-31 2016-06-30
Christoffer Lundstrom foretrader
Provobis Invest/Rolf Lundstrom 29,5 % 29,5%
Oystein Engebretsen® féretrader
Investment AB Oresund 12,9 % 13,5%
Jannis Kitsakis foretrader
Fjarde AP-fonden 2,0% 2,0%
Fredrik Carlsson
Styrelseordférande i Svolder AB

44,4 % 45,0%

" Valberedningens ordférande.

Valberedningens ledaméter dr samtliga oberoende i forhallande till bolaget
och bolagsledningen. Av dessa ledaméter dr Christoffer Lundstrém och
Oystein Engebretsen beroende i forhallande till Svolders stérsta aktiedgare.

STYRELSEN 201§/2016

Styrelsen i Svolder bestdr av sex ledaméter, tva kvinnor och
fyramin, valda avarsstimman med en mandatperiod fram
till och med slutet av nasta drsstimma. Bolagets verkstal-
lande direktor ingdr ej i styrelsen. Styrelsens ledamoter har
lang och skiftande erfarenhet frdn verksamhetsomraden
som ir av betydelse for bolaget och dess verksamhet som
investmentbolag. Utforligare information kring styrelsens
ledamoter aterfinns pa sidorna 46—47 samt pd Svolders
hemsida. Samtliga ledamoter, forutom en, har genomgatt
Nasdaq Stockholms utbildning for styrelseledamoter.
Styrelsen dr ytterst ansvarig for Svolders organisation
och forvaltning. Bolagets styrelse har det senaste verksam-
hetsdret sammantritt 11 ganger. Hirutover har 1opande
kontakter forekommit mellan styrelseledamoterna. Sty-
relsen fastsldr drligen uppférandekod, arbetsordning for
styrelsen, placeringsinstruktion samt behorighetsinstruk-
tion, revisionsutskottsinstruktion, VD-instruktion, attest-
och utanordningsinstruktion, pensions- och forsikrings-
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Ledamot Befattning Invaldar  Nationalitet
Fredrik Carlsson Ordférande 2013 Svensk
Mats Andersson Ledamot 2010 Svensk
Eva Cederbalk Ledamot 2015 Svensk
Viveka Ekberg Ledamot 2014 Svensk
Rolf Lundstrom Ledamot 2004 Svensk
Johan Qviberg Ledamot 2013 Svensk

policy samt informationspolicy. Styrelsens arbetsordning
anger bland annat styrelsens dligganden, ansvarsfordel-
ningar, motesplan och vilka drenden som ska forelaggas
styrelsen. Placeringsinstruktionen foljer den portfoljinrikt-
ning som presenterades i drsredovisningen 2014/20715.
Styrelsen har under verksamhetsdret 2015/2016 sarskilt
diskuterat bolagets strategiska position och inriktning som
kapitalforvaltande bolag samt uppféljning av den delvis
forandrade portfoljinriktning som implementerats.
Verkstillande direktoren ansvarar for den [6pande for-
valtningen och att bolaget uppfyller sin informationsplikt i
enlighet med lagar och foreskrifter, exempelvis NASDAQ
OMX Stockholms regelverk for emittenter. Ledamoterna
tillstdlls regelbundet information frdn bolaget rorande
portfolj- och substansvirdeutveckling samt 6vriga for bo-
laget centrala handelser. Styrelsen kontrollerar bland annat
att placeringsinstruktionen efterfoljs, utvarderar och defi-
nierar bolagets mest betydande innehav, deltar i strategiska
portfoljdiskussioner samt behandlar forslag till delarsrap-
porter respektive bokslutskommuniké och drsredovisning.
Styrelsen genomfor drligen en skriftlig styrelse- och VD-
utvirdering med efterfoljande styrelsediskussion som syftar
till att fokusera pa arbetet sett ur ett aktiedgarperspektiv.
Utvirderingen leds av styrelsens ordférande och tar fasta pa
saval forandringar i utfall som uppnédda nivaer. Valbered-
ningens ledamoter har tagit del av utvarderingen i sin helhet.

ERSATTNINGSUTSKOTT

Ersittning till VD samt rorlig ersattning for ovriga befatt-
ningshavare forbereds for beslutistyrelsen avettersittnings-
utskott. VD deltar ¢j i forslag avseende egen ersittning, men
bereder underlag och forslag avseende 6vriga befattningsha-
vare. Under rikenskapsaret har ersittningsutskottet bestatt
av Fredrik Carlsson, Rolf Lundstrom och Johan Qviberg.
Under verksamhetsaret holls ett protokollfort mote, daruto-
ver ett antal telefonkontakter samt 16pande avstimningar
med ovriga styrelseledamoter vad giller ersdttningsfragor
inklusive incitamentsprogrammet. Se berednings- och be-
slutsprocess avseende ersittning till styrelse och VD i not 2.

ERSATTNINGAR TILL STYRELSE

Valberedningen, som utses pa sitt som drsstimman i no-
vember bestimmer, limnar stimman forslag till styrelse-
arvode. Arvode till styrelsen utgér enligt stimmans beslut.
I tabellen ovan samt i not 2 presenteras ersittningarna till
styrelsen for verksamhetséret 2015/2016.
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Narvaro Arvode Stallning i Stéllning i
styrelse- 2015/2016 forhallande till forhallande till
moten (SEK) bolaget  storreaktiedgare
100 % 250000 Oberoende Oberoende

90 % 125000 Oberoende Oberoende
100 % 125000 Oberoende Oberoende
100 % 125000 Oberoende Oberoende
100 % 125000 Oberoende Beroende
100 % 125000 Oberoende Oberoende

875000
MEDARBETARE

Svolder hade pa balansdagen s (5) anstillda; tva forvaltare/
analytiker, en ekonomichef, en administrator samt verk-
stillande direktoren. En narmare presentation av medar-
betarna finns pa sidorna 48—49.

RIKTLINJER FOR ERSATTNING TILL
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Styrelsenutarbetadetill arsstimman 2015 ett forslag till rikt-
linjer for bestimmande av ersattnings- och andra anstall-
ningsvillkor for ledande befattningshavare, vilket bifélls av
stamman. Till f6ljd av bolagets enkla organisationsstruktur
och ringa antal anstillda har styrelsen beslutat att endast
verkstillande direktoren ska betraktas som ledande befatt-
ningshavareibolaget.[den hiandelse att styrelsen skulle klas-
sificera ytterligare medarbetare som ledande befattningsha-
vare, avser styrelsen att tilllimpa villkoren pa jamforbart
satt med vad som galler for bolagets verkstillande direktor.

Styrelsens forslag baserades pd att bolagets ersitt-
ningsnivd och ersidttningsstruktur for verkstdllande
direktoren ska varamarknadsmassig. Det totala villkorspa-
ketet for honom/henne ska utgora en avvigd blandning av:
fast 16n, pensionsformaner, arlig rorlig ersdttning, aktiere-
laterade langsiktiga incitamentsprogram, évriga formaner
samt villkor vid uppsigning och avgingsvederlag. Arlig
rorlig ersdttning samt eventuella aktierelaterade langsik-
tiga incitamentsprogram ska i huvudsak vara relaterade till
foretagets/koncernens resultat och/eller vardeutveckling.

Inga incitamentsprogram som innebdr utgivande av nya
aktier finns i bolaget, men vil ett program dir deltagare in-
vesterar eventuell rorlig ersdttning i Svolderaktier.

ERSATTNINGAR TILL VD OCH
OVRIGA ANSTALLDA

Till VD och 6vriga befattningshavare utgar fast l6n, rorlig
ersittning och gangse anstillningsformaner. Fordelningen
mellan grundlon och rorlig ersittning ska std i proportion
till befattningshavarens ansvar och befogenhet. Rorlig er-
sattning innehéller ett tak och regleras genom ett av styrel-
sen utfist incitamentsprogram, se nedan samt not 3.

Av noterna 2—4 samt not 7, framgar uppgifter om ut-
betalda loner, andra ersittningar och sociala kostnader
avseende verkstillande direktoren samt 6vriga anstillda.
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Incitamentsprogram

Det langsiktiga program for rorlig ersdttning som implemen-
terades 2012/2013 har fortsattatt tillimpas och dtergesinot 3.
For verksamhetsédret 2015/2016 reserverades 7,3 MSEK
avseende rorlig ersittning, inklusive sociala kostnader. Fo-
regdende verksamhetsdr gjordes ingen avsittning.
Utbetalt belopp, efter avdrag for skatt, investeras i Svol-
deraktier med en innehavstid om minst tre dr.

REVISIONSUTSKOTT

Svolders revisionsutskott utgors av hela styrelsen. Styrelsens
uppfattning drattdennatyp av fragor,ivarje fall fér bolag av
Svolders storlek och verksamhetsinriktning, bast behandlas
av hela styrelsen. Styrelsen upprattar arligen en instruktion
for Revisionsutskottets arbetsuppgifter m.m. Styrelsen traf-
far arligen bolagets revisorer utan att bolagets ledning med-
verkar. Dessutom har styrelsens ordforande haft [6pande
kontakter med revisorerna under verksamhetséret.

REVISORER

Enligt bolagsordningen ska det utses tva revisorer med tva
suppleanter, alternativt ett registrerat revisionsbolag. Vid
arsstimman 2015 utsdgs det registrerade revisionsbolaget
PricewaterhouseCoopers AB som bolagets revisor fram till
och med nista arsstimma med revisorn Peter Nilsson som
huvudansvarig tillsvidare. En 6versiktlig presentation av
huvudansvarig revisor finns pa sidan 47. Ersattningen till
revisorerna specificeras i not 6.

INTERN KONTROLL AVSEENDE DEN
FINANSIELLA RAPPORTERINGEN

De viktigaste processerna for Svolders interna kontroll ar
att sikerstalla virderingen av aktieportfoljen samt redovis-
ningen av kop och forsiljningar av vardepapper.

Kontrollmiljé

Styrelsens arbetsordning, VD-instruktion, placeringsin-
struktion samt 6vriga behorighetshandlingar syftar till en
tydligansvarsfordelning for att uppna en effektiv hantering
av verksamhetens operationella och finansiella risker.

Riskbedémning

Svolders framsta risk avseende den interna kontrollen ar
virderingen av aktieportfoljen och dirmed ocksa redovis-
ning och rapportering av virdepapperstransaktioner.

Svolder har en liten organisation med endast fem an-
stillda, vilket i sig gor bolaget personberoende.

Kontrollaktiviteter

Svolders kontrollaktiviteter omfattar bland annat kontroll
och godkidnnande av alla affirstransaktioner samt regist-
rering i affirs- och redovisningssystem. Samtidigt gors
avstaimning av bankkonton. Dessa gors senast dagen efter
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affirsdagen. Aktieportfoljen och aktuellt substansvirde
foljs i realtid.

Information och kommunikation

Styrelsen har faststillt en informationspolicy, se fastslagna
riktlinjer nedan. Finansiell information limnas regelbun-
detgenom veckovisa substansvirden, delarsrapporter, bok-
slutskommuniké, arsredovisning samt pressmeddelanden
om hindelser som visentligt kan paverka aktiekursen.

Uppféljning

Svolders substansvirde f6ljs upp och offentliggors veckovis.
Styrelsen tillhandahdlls utforliga manadsrapporter avseen-
deden finansiellastdllningen, kring kop och forsiljningar av
vardepapper samt utvecklingen av verksamheten. Styrelsen
behandlar forslag till deldrsrapporter, bokslutskommuniké
och drsredovisning. Bolagets revisorer medverkar vid minst
ett styrelsemote per verksamhetsar och rapporterar da iakt-
tagelserna ifrn drets granskning och verksamhetens ruti-
ner. Praxisvid sddana tillfallen dratt tid avsatts for sarskilda
diskussioner ddr VD eller andra anstillda inte medverkar.

Enligt kodens regel 7.3 ska styrelsen arligen utvardera
behovet av en sdrskild granskningsfunktion. Mot bak-
grund av Svolders storlek, den koncentrerade verksamhet
som drivs och den befintliga interna rapporteringen finner
styrelsen inget behov av en sirskild granskningsfunktion i
form av internrevision.

FASTSLAGNA RIKTLINJER

Bolagets etiska policy har till syfte att pa ett overgripande
sdtt ange efter vilka grundvirderingar och pa vilket sitt sty-
relsearbetet i Svolder ska bedrivas. Den har till uppgift att
beskriva hur styrelsen ska utova sitt uppdrag pa ett for alla
aktiedgare onskvirt etiskt och ansvarsfullt sitt. Styrelsen har
som Overordnat mal att genomsstrategisk ledning och kontroll
av bolaget tillse att aktiedgarna erhéller en langsiktigt positiv
vardetillvixt, inom ramen for fastslagen affarsidé. Malet dr
ocksa att over tiden 6vertraffa lampliga jamforelseindex.
Informationspolicyn innebér att Svolders externa re-
dovisningsmaterial och investerarrelationer (IR) ska prig-
las av oppenhet, tillforlitlighet, tillganglighet och snabb-
het. Kvalitet dr ett ledord, men informationen ska for den
skull vara kostnadseffektiv. Varje styrelseledamot ska uti-
fran sina kunskaper och sin information bidra till infor-
mationens kvalitet, ndgot som dven galler anstillda som
arbetar med sddan ekonomisk information. Informationen
ska vara lattforstdelig for mottagaren och ska i vrigt vil
mota de krav som marknadsplats och sedvinja kraver. Hela
informationspolicyn finns pad Svolders hemsida.

PERSONER I LEDANDE STALLNING

Nedan foljer en forteckning 6ver Svolders personer i le-
dande stillning. Information kring dessa personers, samt
dess nirstdendes, transaktioner, sedan 3 juli 2016, finns i
insynsregistret hos Finansinspektionen pa www.fi.se.
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Namn Befattning

Mats Andersson Styrelseledamot

Fredrik Carlsson Styrelseledamot

Eva Cederbalk Styrelseledamot
Pontus Ejderhamn Ekonomichef
Viveka Ekberg Styrelseledamot
Ulf Hedlundh VD
Rolf Lundstrém Styrelseledamot
Johan Qviberg Styrelseledamot

INSIDERREGLER

Samtliga anstillda i Svolder omfattas av de handelsforbuds-
regler som giller for personer iledande stallning hos bolaget.
Detta innebir att detinte ar tillatet att handla i Svolderaktien
30 kalenderdagar fore offentliggorandet av en delarsrapport
eller en bokslutskommuniké. Dessa riktlinjer giller ocksa
for de anstalldas innehav i kapital- och pensionsforsiakring-
ar. Vidare upprattar Svolder en insiderforteckning, utover
den insiderforteckning avseende permanenta insiders, kring
delarsrapporterna och bokslutskommunikéerna 6ver an-
stallda, revisorer eller andra personer som har uppdrag for
bolaget och som har tillgdng till insiderinformation avseende
Svolder. Insiderforteckning upprattas ocksd nar vasentligt
kurspdverkande hiandelser uppstdtt. Alla personer som blir
upptagna i insiderforteckningen informeras om detta.

MILJOPAVERKAN

Med endast fem anstillda, arbetandes i en kontorslokal, sa
ir Svolders direkta klimatpaverkan mycket begrinsad. At-
garder for att forbattra bolagets miljoarbete ses trots detta
lopande 6ver. Som ett led i miljdarbetet finns ett avtal med
ett dtervinningsforetag for battre hantering av kontorets
avfall och returpapper. Aluminiumburkar och flaskor har
valts bort till férmdn for kranvatten. Skrivare med dubbel-
sidig utskrift har anskaffats for att reducera pappersfor-
brukningen. Investeringar i energisnala datorer och skar-
mar har ocksa gjorts.

Bolaget har inga tjanstebilar. I den mén det ar praktiskt
genomforbart anviands telefon- och videokonferenser for
savil interna som externa moten. Tjansteresor sker med tag
ndr sd ar praktiskt mojligt. I forsta hand anvands elektro-
nisk overforing av dokument, i andra hand post. Om bud-
tjdnster anvands sker det nistan uteslutande via cykelbud.

ARET SOM GATT

Svolders verksamhetsar 2015/2016, dvs. 1 september 2015
till 31 augusti 2016, var ett borsdr med i huvudsak positiv
absolutavkastning. Bland de internationella borserna note-
rades framfor allt en uppgdng i USA, medan de europeiska
borserna i manga fall uppvisade negativ avkastning. Sam-
mantaget stirktes dock MSCl varldsindex med 5,6 procent,
mitt i SEK och utan justering f6r limnade utdelningar.
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De storsta bolagen, inte minst bankerna, i olika euro-
peiska index hade en betydligt svagare utveckling an for
de mindre bolagen. I Sverige syntes detta mycket klart.
OMXj30 backade 1,6 procent, medan hela borsen (SIXRX)
starktes 5,9 procent samt att de smd och medelstora bola-
gens (CSRX) samlade virde steg hela 25,0 procent! Samt-
liga har nimnda svenska index justeras for utdelningar, da
dessa reinvesteras i nya aktier vid indexberakning.

Orsaken till den béttre utvecklingen for nagot mindre
bolag star sannolikt att finna i den storre kdnsligheten mot
de lokala skandinaviska marknaderna och i synnerhet den
svenska. Den svenska ekonomins styrka har 6vertriffat
mdnga analytikers prognoser och utfallet dr béttre dn flerta-
let 6vriga vasterlandska staters. Virldsekonomin uppvisade
tillvixt under verksamhetséret, men utan att 6vertyga. Cen-
tralbankerna har darfor fortsatt att ha en starkt expansiv
penningpolitik. Forutom mycket ldga styrrantor, i flera fall
dessutom negativa, har centralbanker ofta varit aktiva kopa-
re av statsobligationer vilket resulterat i lagre rantenivéer 4n
som annars skulle ha varit fallet. Effekterna pa tillvixt och
inflation har varit sma, men det ar samtidigt oklart vad som
blivit utfallet om penningpolitiken inte varit sa expansiv. Va-
lutakurserna sett over heldret blev inte sarskilt dramatiska,
forutom ett fall for det engelska pundet efter Brexit-omrost-
ningen. Den svenska kronan forsvagades ndgot mot savil
Euro som US Dollar, till foljd av Riksbankens vilja att halla
kronan svag och stimulera till inflation. Ravarupriserna va-
rierade starkt. Guldpriset steg 15 procent och zink hela 29
procent. Samtidigt f6ll oljepriset 11 procent och koppar med
9 procent. Virdeforiandringarna ar uttryckta i USD. Volatili-
teten har varithog, inte minst fér rdolja och dess biproduketer.

FRAMTIDSUTSIKTER

Analysarbetet for befintliga och nya placeringar fokuse-
rar — forutom for generellt centrala varderingsfaktorer
som tillviaxt, resultat, omvarldsbetingelser etc — sarskilt
pa bolagens finansiella stillning, utdelningspolicy samt
utdelningskapacitet.

Den svenska aktiemarknaden bedéms ha en rimlig vir-
dering utifrdn nuvarande rintenivder, riskpremie och ldng-
siktigt antagen ekonomisk tillvixt. De storsta osikerheter-
nastdr frimstattfinnaigradenavekonomisk dterhamtning
i varldsekonomin och sarskilt den ekonomiska tillvixten
i Kina samt i vilken utstrackning foretagens vinstgenere-
ringsforméga kan oka. En betydande osdkerhet ar med vil-
ken hastighet som virldens centralbanker kommer att redu-
cera ford expansiv penningpolitik. Detta galler i synnerhet
den amerikanska centralbanken (Federal Reserve). Dartill
ar det statsfinansiella laget anstrangt i manga lander i den
industrialiserade virlden. Den politiska beslutskraften och
samarbetsviljan dr i flera fall lag och olika krav pa sjilv-
standighet riskerar att destabilisera centrala politiska fora.
Den geopolitiska osikerheten har dartill successivt okat i
Sveriges omvirld. Med nu kianda ekonomiska forhéllanden
forvantas aktieportfoljen under rakenskapsdret 2016/2017
vara fullinvesterad i 6verensstimmelse med Svolders lang-
siktiga strategi, dvs. inom ett intervall om 10 procents lik-
viditetsandel till To procents beldningsgrad.
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SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 2 182,5
MSEK (170,50 SEK per aktie). Okningen om 739,5 MSEK
(57,80 SEK per aktie) motsvarar en uppgdng under verk-
samhetsdret med 50,9 procent, inklusive reinvesterad utbe-
tald utdelning om 32,0 MSEK (2,50 SEK per aktie). Detta
ar 25,9 procentenheter bittre an utvecklingen for jamforel-
seindex CSRX, som under motsvarande period 6kat 25,0
procent. Detta kan jaimforas med aktiemarknaden som hel-
het (SIXRX) som stigit 5,9 procent.

Den positiva avvikelsen mot CSRX ar bolagsspecifik
och kan sirskilt hanforas till att de tio storsta bidragsgi-
varnaiSvolders aktieportfolj gav ett samlat substansvarde-
bidrag om drygt 600 MSEK.

Portfoljen ar uppbyggd av aktier utifran ett samlat syn-
satt som fokuserar pa foretag med etablerade affarsmodel-
ler, langsiktig tillvixt, hog utdelningskapacitet, tillvixt av
resultat- och kassaflode samt finansiell styrka.

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie steg inklusive reinvesterad utdelning med
58,9 procent under verksamhetsaret. Den handlades pa ba-
lansdagen senast till 161,00 SEK. Svolders A-aktie, vilken
har mycket ldg borsomsittning, betalades samma dag till
senast 235,00 SEK.

B-aktien virderades pa balansdagen med en rabatt om
6 procent i forhdllande till sitt substansvirde, att jimfora
med 10 procent vid motsvarande tidpunkt for ett ar sedan.
Under de veckovisa tillfillen som substansvirdet har of-
fentliggjorts har aktien genomsnittligen handlats med en
rabatt om 8 procent. Virdena har da fluktuerat fran en
hogsta rabatt om 14 procent till en premie om 1 procent.
A-aktien handlades pa balansdagen till en premie om 38
procent i forhallande till substansviardet.

B-aktien har omsatts pd Nasdaq Stockholm under samt-
liga av verksamhetsdrets borsdagar med en genomsnittlig
omsattning om drygt 6 ooo aktier per borsdag. Handeln i
Svolders A-aktie var diremot begriansad. A-aktier omsattes
63 procent av verksamhetsdrets borsdagar.

VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Under verksamhetséret har viardepapper for brutto 685,2
(396,6) MSEK forvirvats. Aktier for brutto 870,1 (442,8)
MSEK, har silts under motsvarande period. Nettofor-
sdljningar utgjorde foljaktligen 184,8 MSEK, att jamfora
med foregdende verksamhetdrs nettoforsiljningar om
46,2 MSEK.

P4 balansdagen uppgick antalet innehav i aktieportfol-
jen till 21 stycken, vilket var tva innehav fler i jimforelse
med balansdagen 2015-08-31. Kommentarer kring bety-
dande kop och forsiljningar samt viardeférandringar har
l6pande gjorts i Svolders deldrsrapporter.

Svolders intention dr att fokusera pé god langsiktig av-
kastning for samtliga aktieinnehav till gagn for bolagets
aktiedgare. En sddan avkastning mojliggor for Svolder att
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uppratthdlla en offensiv utdelningspolitik och konsekvent
portfoljpolitik. Svolder bedriver selektiva dgaraktiviteter
utifran hur visentligt innehavet dr for Svolders vardeut-
veckling samt med hansyn till de méjligheter och behov som
finns av ett aktivt 4gande.

Aktieurvalet tar i forsta hand hansyn till de individu-
ella bolagens egenskaper, framtidsforvantningar och var-
dering, sa kallad ”stock picking”. Det kan dock noteras att
vardepappersportfoljen pa balansdagen, i forhdllande till
CSRX, var overviktad mot branschen Industrivaror samti-
digt som undervikten var storst mot branschen Finans och
fastighet. Branschklassificeringen foljer Carnegie Small
Cap Index indelning, som baseras pa GICS.

Nettofordran,somutover likvida medel omfattar aktie-
handelns olikviderade affirer med mera, uppgick vid verk-
samhetsarets utgang till 240,8 MSEK, motsvarande 11,0
procentav bolagets substansvirde. Detta kan jamforas med
en nettofordran om 66,5 MSEK, motsvarande 4,5 procent
av substansvirdet vid verksamhetsarets ingang.

Utlaning av aktier

Svolder har under rapportperioden i begransad omfattning
lanat ut aktier med svensk bank som motpart. Pa balans-
dagen uppgick aktieutlaningen till drygt 1 procent av ak-
tieportfoljens viarde. Intikterna for aktieutlaningen uppgéar
for verksamhetsaret till 0,5 MSEK och redovisas som 6v-
riga rorelseintdkter. Aktieutlaningen har skett mot siker-
heter i ”Large Cap”-bolag, motsvarande cirka 1o5 procent
av de utlanade aktiernas marknadsvirde.

RESULTAT

Rorelseresultatet under verksamhetsdret uppgick till 739,7
(r90,6) MSEK, varav utdelningsintakterna uppgick till
43,1 (38,8) MSEK. Nettot av finansiella poster utgjorde
—0,2 (-0,2) MSEK. Arets resultat blev 739,5 (190,4) MSEK,
motsvarande 57,80 (14,90) SEK/aktie.

LIKVIDITET/BELANING
OCH SOLIDITET

Koncernen

Koncernens samlade likvida medel uppgick péd balans-
dagen till 249,7 (68,7) MSEK. Inom koncernen finns
en avtalad checkrikningskredit om 200 (200) MSEK,
vilken vid verksamhetsarets slut var outnyttjad, i likhet
med foregdende balansdag 2015-08-31. Soliditeten var
100 (100) procent.

Moderbolaget

Moderbolagets likvida medel uppgick pa balansdagen till
249,7 (68,7) MSEK. Bolaget har en avtalad checkriknings-
kredit om 200 (200) MSEK, vilken vid verksamhetsarets
slut var outnyttjad, i likhet med foregdende balansdag
2015-08-31. Soliditeten var 100 (100) procent.



FORVALTNINGSBERATTELSE MED BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

UTDELNING

Styrelsen kommer att foresld drsstimman 2016 en aktie-
utdelning om 2,75 (2,50) SEK per aktie for rikenskapsaret
2015/2016, vilket motsvarar 35,2 (32,0) MSEK. Forslaget
motsvarar 1,6 procent av Svolders utgdende substansvirde
och en direktavkastning om 1,7 procent utifran borskursen

HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Substansvirdet den 7 oktober var 176 SEK per aktie och
aktiekursen 189,50 SEK. Substansvirdet har dirmed okat
3 procent sedan balansdagen 2016-08-31. Carnegie Small
Cap Return Index och SIX Return Index har under motsva-

pa balansdagen. Forslaget grundar sig pa Svolders utdel- rande period stigit 1 respektive 2 procent.

ningspolicy; ”Svolderaktiens utdelningsnivd bestams i hu-
vudsak av nettot av portfoljbolagens ordinarie utdelningar

FORSLAG TILL
VINSTDISPOSITION

och Svolders l6pande forvaltningskostnader. Policyn stra-
var efter att uppné god ldngsiktig utdelningstillvaxt. Utdel-
ningspolicyn forutsitter attutdelningsbara medel finns samt Till arsstimmans frfogande star:

att starkt negativa effekter for bolaget inte uppstdr genom I koncernen tillia | moderbolaget

utdelningen.” Koncernens soliditet skulle vara 100 procent

delni betal d . . . Balanserat resultat kSEK 1315037
om utdelningen utbetalats per den sista augusti 2016. Arets resultat etk o n
Summa kSEK 2054525

RISKER OCH OSAKERHETS-
FAKTORER SAMT ICKE-FINANSIELLA

Styrelsen foreslar att:

RESULTATINDIKATORER Till aktiedgarna utdelas 2,75 SEK/aktie KSEK 35200
De risker Svolder identifierat dr frimst: marknadsrisk, kre- Kvarstaende belopp balanseras i ny rakning kSEK 2019325
Summa kSEK 2054525

ditrisk, likviditets- och finansieringsrisk, kapitalrisk samt
operationell risk. Av dessa risker bedoms marknadsrisken
som den mest betydande i Svolders verksamhet. For en ut-
forligare beskrivning av namnda risker hanvisas till not 17.

Den av styrelsen foreslagna utdelningen utgor 1,6 procent av utgaende substansvarde, tillika koncernens och moderbolagets egna kapital. Av det egna
kapitalet om 2 182,5 MSEK utgor 736,4 MSEK orealiserad vardeforandring. Styrelsen finner att den féreslagna utdelningen ar vl avvagd med hansyn till
verksamhetens mal, omfattning och risker samt vad avser méjligheten att fullgéra bolagets framtida forpliktelser. Svolder har ett betydande likviditets-
utrymme i form av marknadsnoterade aktier, likvida medel och avtalad checkrdkningskredit.

Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder IFRS som antagits av EU och arsredovisningen har
upprattats i enlighet med god redovisningssed och ger en réttvisande bild av koncernens och moderbolagets stdllning och resultat.

Forvaltningsberdttelsen for koncernen respektive moderbolaget ger en rdttvisande dversikt Gver koncernens och moderbolagets verksamhet,
stéllning och resultat samt beskriver vdsentliga risker och osakerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingér i koncernen star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stéllning i &vrigt framgar av efterféljande resultat- och balansrakningar, férandringar i eget kapital,
kassaflddesanalyser och noter. Slutligt faststéllande av drsredovisningen sker vid arsstimman den |5 november 2016.

STOCKHOLM DEN 10 OKTOBER 2016

EVA CEDERBALK
Ledamot

FREDRIK CARLSSON MATS ANDERSSON
Ordforande Ledamot

ROLF LUNDSTROM
Ledamot

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor

VIVEKA EKBERG
Ledamot

JOHAN QVIBERG
Ledamot

VAR REVISIONSBERATTELSE HAR LAMNATS DEN 10 OKTOBER 2016

PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

PETER NILSSON
Auktoriserad revisor
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RESULTATRAKNINGAR

KONCERNEN
(MSEK) Not 2015/2016 2014/2015
Resultat fran vardepappersforvaltning
Utdelningar 43,1 388
Resultat fran vardepapper 7181 162,8
Ovriga rérelseintakter [,5 4,2
Resultat fran viardepappersforvaltning 762,7 205,9
Forvaltningskostnader 2,3,4,5,6,7 -23,0 -15,3
Rorelseresultat 739,7 190,6
Finansiella intakter och kostnader
Rénteintdkter 8 0,0 0,0
Rantekostnader 9 -0,2 -0.2
Resultat efter finansiella poster 739,5 190,4
Skatt 10 - -
Arets resultat 739,5 190,4
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare 7395 1904
Resultat per aktie (SEK) [ 57,80 14,90
RAPPORT OVER TOTALRESULTAT
KONCERNEN
(MSEK) 2015/2016 2014/2015
Arets resultat 739,5 190,4
Ovrigt totalresultat - -
Arets totalresultat 7395 190,4
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare 739,5 190,4
KASSAFLODESANALYSER
KONCERNEN
(MSEK) 2015/2016 2014/2015
Den I6pande verksamheten
Utdelningar 43,1 38,8
Ovriga rérelseintakter 1,5 4,2
Forvaltningskostnader -23,0 5,3
Justeringar fér poster som inte ingar i kassaflodet 74 -39
Erhallen rédnta - 0,5
Betald rdnta -0.2 -0.2
Betald inkomstskatt - -
Kassaflode fran den |6pande verksamheten fére forandringar av rérelsekapitalet 28,8 24,2
Forandringar av rérelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 0,0 0,0
Kassaflode fran den [6pande verksamheten 28,8 24,2
Investeringsverksamheten
Kop av vardepapper -687,3 —405,6
Forséljning av vardepapper 871,6 4543
Investeringari maskiner och inventarier 0,8 -
Kassaflode fran investeringsverksamheten 184,2 48,7
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning -32,0 —28,8
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -32,0 —-28,8
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel 181,0 44,0
Likvida medel vid arets bérjan 68,7 24,7
Likvida medel vid arets slut 249,7 68,7
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MODERBOLAGET
2015/2016 2014/2015
43,1 38,8
718, 162,8
1,5 4,2
762,7 205,9
-23,0 —153
739,7 190,6
0,0 0,0
-0,2 -0,2
739,5 190,4
739,5 190,4
739,5 190,4
57,80 14,90
MODERBOLAGET
2015/2016 2014/2015
739,5 190,4
739,5 190,4
7395 1904
MODERBOLAGET
2015/2016 2014/2015
43,1 38,8
1,5 4,2
-23,0 -15,3
74 -39
- 0,5
-0,2 -0,2
28,8 24,2
0,0 0,0
28,8 24,2
—687,3 —405,6
871,6 455,5
0,8 -
184,2 49,9
-32,0 —28,8
-32,0 -28,8
181,0 45,2
68,7 23,5
249,7 68,7



(MSEK)

Anléggningstillgangar

Materiella anldggningstillgdngar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgangar
Aktieridotterbolag
Védrdepappersinnehav

Summa anlaggningstillgangar
Omsittningstillgangar

Oreglerade likvider for salda vardepapper
Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter
Kassa och bank

Summa omsittningstillgangar

Summa tillgdngar

(MSEK)

Eget kapital

Aktiekapital

Balanserade vinstmedel

Arets totalresultat

Summa eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital

Summa bundet eget kapital

Fritt eget kapital

Balanserad vinst

Arets resultat

Summa fritt eget kapital
Summa eget kapital
Kortfristiga skulder
Oreglerade likvider for kopta vardepapper
Upplupna kostnader
Kortfristiga skulder koncernféretag
Ovriga kortfristiga skulder
Summa kortfristiga skulder
Summa eget kapital och skulder
Stallda sakerheter

Ansvarsforbindelser

BALANSRAKNINGAR

Tillgangar
KONCERNEN
Not 2016-08-31 2015-08-31
12 0,1 0,1
13 - -
14, 16 1941,8 | 408,5
1 941,8 1408,6
0,3 08
2497 68,7
250,0 69,5
15,17 21919 1 478,2
Eget kapital och skulder
KONCERNEN
Not 2016-08-31 2015-08-31
128,0 128,0
| 3150 I 156,6
739,5 190,4
15 2182,5 | 475,0
15
- 0,6
9.l 24
0,2 0,2
9,4 3,1
15,17 21919 | 478,2
16 | 866,8 13189
16 - -
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MODERBOLAGET
2016-08-31 2015-08-31
0l 0,
0,1 0,
1 941,8 | 408,5
1 941,8 1 408,6
0,3 08
249,7 68,7
250,0 69,5
21919 1 478,2
MODERBOLAGET
2016-08-31 2015-08-31
128,0 128,0
128,0 128,0
13150 I'156,6
739,5 1904
2054,5 1 347,0
2182,5 1 475,0
- 0,6
9.1 24
0,1 0,
02 0,2
94 32
2191,9 1 478,2
1 866,8 13189




FORANDRING AV EGET KAPITAL

Koncernen
Balanserade

(MSEK) Aktiekapital vinstmedel Totalt
Eget kapital 2014-08-31 128,0 1185,4 13134
Avrets totalresultat - 190,4 1904
Summa férmoégenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 1375,8 1503,8
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (2,25 kronor per aktie) - 28,8 —28,8
Eget kapital 2015-08-31 128,0 1 347,0 1 475,0
Arets totalresultat - 739,5 739,5
Summa férmogenhetsférandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 2086,5 2214,5
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (2,50 kronor per aktie) - -32,0 -32,0
Eget kapital 2016-08-31 128,0 2054,5 2182,5

Moderbolaget
Fritt eget

(MSEK) Aktiekapital kapital Totalt
Eget kapital 2014-08-31 128,0 1185,4 13134
Avrets totalresultat - 190.4 1904
Summa férmoégenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 1375,8 1503,8
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (2,25 kronor per aktie) - —28,8 —28,8
Eget kapital 2015-08-31 128,0 1 347,0 1 475,0
Arets totalresultat - 739,5 739,5
Summa férmogenhetsférandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 2086,5 2214,5
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (2,50 kronor per aktie) - -32,0 -32,0
Eget kapital 2016-08-31 128,0 2054,5 2182,5

Av det egna kapitalet per 2016-08-31 utgdrs 736,4 MSEK av orealiserade virdeférandringar.

I'not |5 framgar ytterligare information om det egna kapitalet.
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OTER

TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

Svolder AB (moderbolaget) ar ett rent investmentbolag som
huvudsakligen placerar i svenska smé och medelstora fore-
tag som dr noterade pd Nasdaq Stockholm. Svolders méal ar
att, med en fullt investerad aktieportfolj av noterade sma-
bolagsaktier, over tid skapa en positiv vardetillvaxt som
overstiger smabolagsindex. Jamforelser gors i forsta hand
mot Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), men ocksa
mot Nasdaq Stockholms breda marknadsindex, SIX Re-
turn Index (SIXRX).

Det heldgda dotterforetaget Svolder Fonder AB har un-
der rikenskapsaret ej bedrivit ndgon verksamhet varfor ra-
kenskaperna, om inget annat anges, avser saval koncernen
som moderbolaget.

Moderbolaget ar ett aktiebolag med registrerat site i
Sverige. Adressen tillhuvudkontoretdr Birger Jarlsgatan 13,
111 45 Stockholm. Bolagets postadress dr Box 70431,
107 25 Stockholm.

Bolagets A- och B-aktier dr noterade pa Nasdaq
Stockholm.

Styrelsen har 2016-10-10 godkint denna koncern-
redovisning for offentliggorande.

NOT 1
REDOVISNINGSPRINCIPER

Overensstimmelse med normgivning och lag

Koncernen

Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med de In-
ternational Financial Reporting Standards (IFRS); utgiv-
na av International Accounting Standards Board (IASB),
samt tolkningsuttalanden frén International Financial Re-
porting Interpretations Committee (IFRIC) sdsom de har
godkants for tillimpning inom EU. Vidare har Svolder till-
lampat Rédet for finansiell rapportering, RFR 1 Komplet-
terande redovisningsregler for koncerner.
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Moderbolaget

Moderbolaget har upprittat sin drsredovisning enligt Ars-
redovisningslagen (1995:1554) (ARL) och tilllimpat av
Rédet for finansiell rapportering, RFR 2 Redovisning for
juridisk person. RFR 2 innebir att moderbolaget i rsre-
dovisningen for den juridiska personen ska tillimpa samt-
liga av EU godkidnda IFRS och uttalanden sa langt detta
4r mojligt inom ramen for Arsredovisningslagen och med
hansyn till sambandet mellan redovisning och beskattning.
Hos Svolder foreligger inga begriansningar av nyss upprak-
nad karaktir, varfor moderbolaget tillimpar samma re-
dovisningsprinciper som koncernen. Av detta skil omfat-
tar samtliga beskrivningar nedan bidde moderbolaget och
koncernen.

Forutsittningar vid uppréttande
av finansiella rapporter

De finansiella rapporterna omfattar sidorna so0-71. Kon-
cernens och moderbolagets drsredovisning har godkédnts av
styrelsen den 1o oktober 2016. Koncernens och moderbola-
gets resultat- och balansrikningar blir foremal for faststal-
lelse pd arsstimman den 15 november 2016.

Svolders funktionella valuta och rapporteringsva-
luta dr svenska kronor (SEK), vilket innebir att de finan-
siella rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga
belopp, om inte annat anges, dr avrundade till nirmaste
miljontals kronor (MSEK) med en decimals noggrannhet.
Svolder tillimpar anskaffningsvirdemetoden férutom for
viardepappersinnehav som virderas till verkligt virde via
resultatrakningen.

Att uppritta de finansiella rapporterna i enlighet med
IFRS kraver att foretagsledning och styrelse gor bedom-
ningar och uppskattningar, samt gor antaganden som pa-
verkar tillimpningen av redovisningsprinciperna och de
redovisade beloppen av tillgdngar, skulder, intikter och
kostnader. Uppskattningarna och antagandena ar base-



NOTER TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

rade pd historiska erfarenheter och ett antal andra faktorer
som under rddande forhdllanden synes vara rimliga. Resul-
tatet av dessa uppskattningar och antaganden anviands se-
dan for att bedoma de redovisade virdena pa tillgdngar och
skulder som inte annars framgdar tydligt fran andra kallor.
Det verkliga utfallet kan avvika fran dessa uppskattningar
och bedomningar. Uppskattningarna och antagandena ses
over regelbundet. Andringar av uppskattningar redovisas i
den period dndringen gors om dndringen endast paverkat
denna period elleriden period dndringen gors och framtida
perioder om dndringen paverkar bade aktuell period och
framtida perioder.

Kvittning av fordringar och skulder samt av intakter
och kostnader gors endast om legal kvittningsratt forelig-
ger och att foretaget avser avrakna posterna netto.

Med hindelser efter balansdagen avses bade gynn-
samma och ogynnsamma hindelser som intriaffar mellan
balansdagen och den dagiborjan pa nistkommande riken-
skapsar da de finansiella rapporterna undertecknas av sty-
relsens ledamoter. Upplysningar limnasiarsredovisningen
om visentliga hdndelser efter balansdagen som ej beaktats
ndr balans- och resultatrikningarna faststills. Endast sa-
dana handelser som bekriftar forhdllanden som forelag pa
balansdagen beaktas vid riakningarnas faststillande.

De nedan angivna redovisningsprinciperna har tilllam-
pats konsekvent pd samtliga perioder som presenteras i de
finansiella rapporterna.

Standarder, dndringar och tolkningar av befintliga
standarder som dnnu inte tritt i kraft och som
inte har tilldmpats i fortid av Svolder.

Nedanstdende nya eller forandrade standarder kommer att
tillimpas fran och med att tillimpning 4r obligatorisk. Na-
gon fortidstillimpning planeras inte.

IFRS 9 Financial instruments

Den fullstindiga versionen av IFRS 9 gavs ut i juli 2014.
Standarden ska tillimpas for rikenskapsar som paborjas
1 januari 2018 men tidigare tillimpning ar tilliten. IFRS 9
ersitter de delar avIAS 39 som hanterar klassificering, vir-
dering och redovisning av finansiella tillgdngar och skulder
och infor nya regler for sikringsredovisning. Koncernen
har for avsikt att tillimpa den nya standarden senast det ra-
kenskapsdr som borjar 1 september 2018 och forvantar sig
ingen inverkan pd klassificeringen, varderingen eller redo-
visningen av koncernens finansiella tillgdngar och skulder.
Deutgivna dndringarna bedomsejleda till ndgra vasentliga
beloppsmaissiga forandringar i koncernens redovisning ef-
tersom samtliga av koncernens finansiella instrument redo-
visas med tillimpning av *fair value option™.

IFRS 16 Leases

Den fullstindiga versionenavIFRS 16 gavsutijanuari2016.
Standarden ska tillimpas for rikenskapsar som paborjas 1
januari 2019. IFRS hanterar klassificering av leasingavtal.
Den nuvarande klassificeringen i operationell och finan-
siell leasing ersitts av en modell dir tillgdngar och skulder

for alla leasingavtal ska redovisas i balansrikningen. For
leasingavtal, dir avtalsperioden dr hogst 12 mdnader eller
den underliggande tillgdngen dr av lagt virde, finns en val-
mojlighet att tillimpa en littnadsregel. Standarden kom-
mer frimst att paverka koncernens operationella leasing.
Koncernen har per balansdagen ingingna leasingavtal for
lokalhyra, se not 16. Koncernen har dnnu inte faststallt till
vilken utstrickning dessa dtaganden kommer att leda till
redovisning av en tillgdng och skuld.

Inga andraavde IFRSeller IFRIC-tolkningar som dnnu
inte har tratt i kraft, vintas ha ndgon visentlig inverkan pa
koncernen.

Viktiga uppskattningar och bedémningar

Svolders balansrakning bestar nastan uteslutande av fi-
nansiella tillgdngar i form av viardepapper varderade till
verkligt varde via resultatrakningen samt fordran/skuld till
kreditinstitut. Dessa vardepapper bestédr av svenska aktier
noterade pd Nasdaq Stockholm och viarderasienlighet med
IAS 39 Finansiella instrument, vilket innebar redovisning
till verkligt virde motsvarande kopkurs. Med anledning
av ovanstdende bedoms de uppskattningar och antagan-
den, som har skett, ej kunna medféra nagra visentliga
justeringar.

Segmentsrapportering

Ingen segmentsrapportering lamnas da Svolders verksam-
het bedrivs och internt f6ljs upp och rapporteras sdsom ett
segment.

Klassificering

Anldggningstillgdngar bestdr huvudsakligen av belopp
som forvintas dtervinnas efter mer dn tolv manader riknat
fran balansdagen. Omsattningstillgangar och kortfristiga
skulder bestériallt visentligt enbart av belopp som férvin-
tas dtervinnas eller betalas inom tolv ménader riknat fran
balansdagen.

Konsolideringsprinciper

Dotterbolag

Dotterbolag ar foretag som star under ett bestimmande
inflytande fran moderbolaget. Bestimmande inflytande
innebir direkt eller indirekt en ratt att utforma ett foretags
finansiella och operativa strategier i syfte att erhélla ekono-
miska fordelar. Dotterbolag redovisas enligt forvarvsmeto-
den. Metoden innebir att forvirv av ett dotterbolag redo-
visningsmassigt betraktas som en transaktion varigenom
koncernen indirekt forvarvar dotterbolagets tillgdngar och
overtar dess skulder.

Dotterbolags finansiella rapporter tas in i koncernredo-
visningen fran och med forvirvstidpunkten till det datum
dé det bestimmande inflytandet upphor.

Svolder innehar per rikenskapsarets in- och utgdng ett
dotterbolag; Svolder Fonder AB, vilket for narvarande inte
bedriver ndgon verksamhet.
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Eventuella poster i utlandsk valuta

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funktio-
nella valutan till den valutakurs som foreligger pa trans-
aktionsdagen. Monetira tillgdngar och skulder i utlaindsk
valuta riaknas om till den funktionella valutan till den
valutakurs som foreligger pd balansdagen. Valutakurs-
differenser som uppstar vid omrikningarna redovisas i
resultatrakningen.

Intakter, forvaltningskostnader samt
finansiella intdkter och kostnader

Verksamhetens huvudsakliga intiktsslag ar Utdelnings-
intakter och Resultat fran vardepapper.

Svolder redovisar mottagen utdelning pa avskiljnings-
dagen. Utdelning har inte i ndgot fall anteciperats.

Svolder redovisar sina viardepappersinnehav till verk-
ligt virde med virdeforandringar redovisade i resultat-
riakningen. Detta innebér att posten Resultat fran virde-
papper innehdaller bade virdeférandringar avseende sdlda
vardepapper och dito for kvarvarande virdepapper. Denna
resultatrakningspost kan sdledes redovisas antingen som
vinst eller forlust. For virdepapper som innehades saval
vid ingdngen som vid utgdngen av perioden, utgors varde-
forandringen av skillnaden i virde mellan dessa tillfallen.
For viardepapper som realiserats under perioden utgors
vardeforandringen av skillnaden mellan erhdllen likvid
och virdet vid ingdngen av perioden. For viardepapper
som forvirvats under perioden utgors vardeforandringen
av skillnaden mellan virdet vid utgdngen av perioden och
anskaffningsvirdet. I Resultat frin virdepapper ingar dven
virdefordandring samt savil erhdllna som erlagda premier
for derivat.

Varje virdepapperstransaktion har en affirsdag och en
likviddag. Affarsdagen motsvarar den dag transaktionen
genomfors och likviddagen den dag d4 likvid avseende af-
fiaren utvixlas. Likviddagen intraffar i regel tvd bankdagar
efter affirsdagen. Vid avyttring av virdepapper bokfors
virdeforandringen och forsaljningslikviden pa affiarsda-
gen. Virdeforandringen reduceras med de avgifter (fraimst
courtage) som erliggs i samband med affiren.

Svolder redovisar som Ovriga rérelseintikter erhdllna
konvertibelrantor, erhdllen ersittning for utlinade aktier
samt garantiersittningar i samband med emissioner.

Med Forvaltningskostnader avses i huvudsak kostna-
der av administrativ karaktir, sisom personal-, hyres-,
rese- och konsultkostnader samt ersittning till styrelse och
revisorer enligt drsstimmans beslut.

Resultatrikningsposterna Finansiella intikter och Fi-
nansiella kostnader utgors huvudsakligen av ranteintikter
pa bankmedel respektive rintekostnader pa lan. Linekost-
nader redovisas som kostnader i den period de uppstér, oav-
sett hur de uppldnade medlen har anvints.
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Finansiella instrument

Finansiella instrument viarderas och redovisas i enlighet
med reglerna i IAS 39. Finansiella instrument som redovi-
sas i balansrakningen inkluderar p4 tillgdngssidan likvida
medel, aktier och andra eget kapitalinstrument, laneford-
ringar och obligationsfordringar samt derivat. Bland skul-
der och eget kapital aterfinns leverantorsskulder, utgivna
eget kapitalinstrument, ldneskulder samt derivat. Inga ute-
stdende derivat fanns pa balansdagen.

Finansiella instrument redovisas initialt till anskaff-
ningsviarde motsvarande instrumentets verkliga viarde
med tilligg for transaktionskostnader for fordringar och
skulder virderade till upplupet anskaffningsvirde. Ovriga
finansiella tillgdngar och skulder virderas initialt exklusive
transaktionskostnader. Ett finansiellt instrument klassifi-
ceras vid forsta redovisningen utifrdn i vilket syfte instru-
mentet forvarvats. Klassificeringen avgor hur det finansiel-
la instrumentet varderas efter forsta redovisningstillfillet.

En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas upp i ba-
lansrikningen nir bolaget blir part enligt instrumentets
avtalsmaissiga villkor. Skuld tas upp ndr motparten har
presterat och avtalsenlig skyldighet foreligger att betala,
aven om faktura dnnu inte mottagits. Leverantorsskulder
tas upp nar faktura mottagits.

En finansiell tillgdng tas bort fran balansrakningen nir
rattigheternaiavtalet realiseras, forfaller eller nar vasentli-
ga risker och formaner 6verforts till motparten. Detsamma
giller for del av en finansiell tillgang. En finansiell skuld tas
bort fran balansrdakningen nar forpliktelsen i avtalet full-
gors eller pd annat sitt utslicks. Detsamma galler for del av
en finansiell skuld.

Finansiella tillgangar

Sasom investmentbolag foljer Svolder sina vardepappers-
innehav utifrdn verkligt virde och klassificerar samtliga
vardepappersinnehav som finansiella tillgdngar, vilka re-
dovisas i enlighet med TAS 39 och ”Fair value option” till
verkligt virde via resultatrakningen.

Verkligt virde pa finansiella instrument som handlas
pd en aktiv marknad baseras pa noterade marknadspriser
pd balansdagen. En marknad betraktas som aktiv om no-
terade priser fran en bors eller méaklare finns latt och regel-
bundet tillgangliga och dessa priser representerar verkliga
och regelbundet forekommande marknadstransaktioner
pd armlangds avstand. Det noterade marknadspris som an-
vands for koncernens virdepappersinnehav inom niva 1 dr
den aktuella kopkursen. Virdepappersinnehav i niva 3 vir-
derasutifranledningens uppskattningar och bedomningar,
dé observerbara marknadsdata saknats eller inte varit till-
forlitliga. De olika nivderna definieras i not 14.

Ovriga finansiella tillgangar klassificeras sdsom lan och
fordringar och utgors av oreglerade likvider for salda var-
depapper samt 6vriga kortfristiga fordringar och likvida
medel. Dessa tillgangar viarderas inledningsvis till verkligt
viarde och darefter till upplupet anskaffningsvarde med till-
lampning av effektivrantemetoden. Redovisat viarde forut-
sdtts motsvara deras verkliga virde eftersom dessa poster
ar kortfristiga till sin natur.
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Utldnade aktier

Virdepapper som ldnas ut kvarstar i balansrikningen dd
koncernen fortsatt dr exponerad emot virdepapprets vir-
deférandringsrisk. Virdepapper som lanas ut virderas pa
samma sitt som ovriga innehavda viardepapper av samma
slag. Erhdllna sikerheter for utldnade vardepapper bestar
av vardepapper i svenska ”Large Cap”-bolag. Ersittning
forutlanade viardepapper redovisassom ovrigrorelseintikt.

Kassa och bank

Kassa och bank bestar av kassamedel samt omedelbart till-
gangliga tillgodohavanden hos banker och motsvarande
institut.

Finansiella skulder

Koncernens finansiella skulder klassificeras som ov-
riga finansiella skulder. Kortfristiga skulder virderas till
upplupet anskaffningsvirde med tillimpning av effek-
tivrintemetoden. Redovisat viarde forutsatts motsvara
deras verkliga virde eftersom dessa poster ar kortfristiga
till sin natur.

Materiella anlaggningstillgangar

Agda tillgingar

Materiella anldggningstillgdngar redovisas till anskaff-
ningsvarde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar
och eventuella nedskrivningar. I anskaffningsvirdet in-
gdr inkopspriset samt kostnader direkt hanforbara till
tillgdngen for att bringa den pa plats och i skick for att
utnyttjas i enlighet med syftet med anskaffningen. Redo-
visningsprinciper for nedskrivningar framgar nedan.

Leasade tillgangar

Svolders ingdngna leasingavtal (lokalhyror) ar klassifice-
rade som operationell leasing, vilket innebar att leasingav-
giften periodiseras linjart over leasingperioden.

Avskrivningsprinciper

Avskrivning sker linjart 6ver tillgdngens beriknade nytt-
jandeperiod. Inventarier skrivs av pd fem ar.

Nedskrivningar

De redovisade viardena for Svolders tillgdngar provas vid
varje balansdag for att bedoma om det finns indikation pa
nedskrivningsbehov. Om saddan indikation finns berdknas
tillgdngens atervinningsvarde. En nedskrivning redovisas
nir en tillgdngs redovisade virde overstiger dtervinnings-
virdet. En nedskrivning belastar resultatrakningen.

Eget kapital

Utbetald aktieutdelning redovisas som skuld efter det att
arsstimman godkant utdelningen.
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Ersattningar till anstéllda

Premiebestimda planer

Svolders pensionsplaner dr helt premiebestimda, vilket
innebdr att foretaget har en forpliktelse att betala in en av-
gift for varje period och att det efter periodens betalning ej
finns nagra ytterligare forpliktelser for denna period. For
dessa premiebestimda planer krivs det silunda inga aktua-
riella antaganden for att berdkna forpliktelser d det inte
foreligger ndgra framtida dtaganden.

Skatter

Svolder beskattas enligt reglerna for investmentforetag. For
investmentforetag ar kapitalvinster pa aktier inte skatte-
pliktiga och kapitalforluster inte avdragsgilla. Utdelning
som ett investmentforetag limnar till sina aktiedgare ar
avdragsgill. For Svolder uppkommer dirfor inte ndgon be-
skattningsbar inkomst s linge utbetald utdelning minst
uppgér till summan av utdelningsintikter och andra fi-
nansiella intikter, en schablonintikt motsvarande 1,5
procent av marknadsvirdet av aktier och aktierelaterade
instrument i virdepappersportfoljen vid drets bérjan mins-
kat med finansiella kostnader samt 6vriga omkostnader.
Underlaget for schablonintikten innefattar inte onoterade
aktier och inte heller noterade aktier dir innehavet mot-
svarar minst 10 % av rosterna och som vid ingdngen av
beskattningsaret innehafts i minst ett &r. Mot bakgrund
av dessa skatteregler och Svolders utdelningspolicy redovi-
sas en effektiv skattesats som, med hansyn till outnyttjade
underskott fran tidigare ar, bor uppga till noll. Av samma
anledning redovisas ingen uppskjuten skatt hanforlig till
temporara skillnader. Dotterbolaget Svolder Fonder AB ar
ett traditionellt beskattat foretag, men redovisar i ar inget
beskattningsbart resultat.

NOT 2 — ERSATTNING TILL
STYRELSELEDAMOTER OCH VD

Berednings- och beslutsprocess
avseende ersattning till styrelse och VD

Foljande principer ligger till grund for ersittningen till
styrelse och verkstillande direktor. Utéver VD finns inga
ledande befattningshavare.

Valberedningen, som utses pa sdtt som arsstimman
i november bestimmer, limnar stimman forslag till sty-
relsearvode. Arvode till styrelsen utgar enligt stimmans
beslut fordelat mellan styrelsens ordférande och 6vriga
styrelseledamoter.

Ersdttning till VD samt 6vriga befattningshavare for-
bereds for beslutistyrelsen av ett ersiattningsutskott. Under
riakenskapséret har ersdttningsutskottet bestatt av Fred-
rik Carlsson, Rolf Lundstrom och Johan Qviberg. Under
verksamhetsaret holls ett protokollfort mote, darutover ett
antal telefonkontakter samt l6pande avstimningar med
ovriga styrelseledamoter vad giller ersattningsfragor in-
klusive incitamentsprogrammet. VD deltar inte i forslag
avseende egen ersdttning, men bereder underlag och forslag
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avseende ovriga befattningshavare.

Till VD och 6vriga befattningshavare utgér fast lon,
rorlig ersattning och giangse anstallningsforméner. For-
delningen mellan grundlon och rorlig ersattning ska sta i
proportion till befattningshavarens ansvar och befogenhet.
Rorlig ersidttning regleras genom av styrelsen utfast incita-
mentsprogram, se not 3. Dartill kommer pensionsféormaner
enligt beskrivningen i not 4.

Arets ersittningar till styrelseledaméter och VD

Arsstimman 2015 beslutade att styrelsearvoden avseende
2015/2016 skulle uppga till 875 (750) kSEK, fordelat pa 250
(250) kSEK till ordforande samt 125 (125) kSEK vardera
till 6vriga styrelseledamoter, till vilka tillkommer sociala
kostnader. Styrelsearvoden, kanienlighet med drsstimmo-
beslut, faktureras av ledamoten under forutsittning att det
ar kostnadsneutralt (med hansyn till sociala kostnader och
mervirdesskatt) for Svolder. Fakturerat belopp okar sale-
des arvodet samtidigt som de sociala kostnaderna minskas
med motsvarande belopp, se vidare not 7. Styrelsen och VD
omfattas av en ansvarsforsakring, vilken beslutats av sty-
relsen och bekostas av bolaget. Premien uppgick till 6o (71)
kSEK for rakenskapsdret.

Uppsidgningstiden for VD i bolaget dr sex mdnader fran
VDs sida och tjugofyra ménader frin bolagets. Om bola-
get inte lingre dr marknadsnoterat eller trader i likvida-
tion har verkstillande direktoren ritt att sdga upp anstall-
ningen med iakttagande av sex manaders uppsagningstid
och hirutover vid anstillningens upphorande ritt att er-
halla en ersittning motsvarande 18 méanadsloner. Under
uppsdgningstiden utgdr manadslon enligt gdllande anstall-
ningsavtal. Annan ersdttning som uppbars av VD avriknas
dock. VDs ersittning dr uppdelad i en fast del om drligen
2 328 kSEK, exklusive semesterersattning, samt darutover
en rorlig del inom ramen for bolagets incitamentsprogram,
se not 3, som under verksamhetsaret uppgick till 2 321
(o) kSEK. Kostnaderna for VDs samlade fasta ersittning
fran bolaget har under verksamhetsaret varit 2 316 (2 345)
kSEK. VD omfattas frin 65 drs dlder av premiebestimd
pension, se not 4. Under 2015/2016 har pensions- och sjuk-
forsakringspremier, inklusive sdrskild loneskatt for pen-
sionskostnader, erlagts med 739 (790) kSEK. Rorlig 16n ar
inte pensionsgrundande.

Till ovanstaende arvoden och ersittningar tillkommer
sociala kostnader. Nagra ytterligare ersattningar forutom,
utlagg for resor och logi, har inte limnats.

Ettvillkorsforindrat anstillningsavtal for VD har tritt
i kraft, vilket for rikenskapsaret 2016/2017 medfor en fast
ersittning om arligen 2 364 kSEK, exklusive semesterer-
sattning. Pensionspremie uppgar till 30 procent av fast lon.
Dartill kan tillkomma ersittning inom ramen for bolagets
incitamentsprogram for 2016/2017, se not 3. Villkoren i 6v-
rigt ir desamma som tidigare.

o

o

NOT 3
INCITAMENTSPROGRAM

Svolders styrelse har beslutat att med verkan frdn och med
for rikenskapsdret 2012/2013 for vissa medarbetare, in-
klusive den verkstillande direktoren, som aktivt arbetar
inom forvaltning, analys och foretagsledning infora ett
langsiktigt incitamentsprogram, vilket ocksé verifierades
av drsstimman den 21 november 2012.

Syftet med programmet dr att uppnd okad intressege-
menskap mellan deltagande medarbetare och Bolagets ak-
tiedgare, belona langsiktigt goda forvaltningsprestationer,
oka ledande medarbetares aktieigande i Bolaget samt si-
kerstilla kostnadsmedvetenhet.

Incitamentsprogrammet medfor att en rorlig ersittning
kan komma att utga till de medarbetare som omfattas av
programmet utover medarbetarnas fasta 16n. Incitaments-
programmet giller tills vidare och kan ensidigt sigas upp av
Bolaget, generellt eller for viss medarbetare, innebarande
attdetupphor vid utgdngen av detinnevarande rakenskaps-
aret. Incitamentsprogrammet bygger pa huvudprincipen
attratttill ersdttning enligt programmet forutsatter en rela-
tivt Carnegie Small Cap Return Index positiv utveckling av
Bolagets substansvirde mitt 6ver rullande tredrsperioder
och atteventuell ersdttning investeras i aktier i Bolaget med
en kortaste innehavstid om tre ar.

Den totalaersittning som for visst dr utgar enligtincita-
mentsprogrammet ochinnefattar Bolagets lonebikostnader
hanforlig till ersittningen, dvs. Bolagets ”Cost of Bonus”,
utgors sdlunda av 20 % av kedjad performance med ett tak
for utbetalning motsvarande 100 % av lonekostnaden det
aktuella ret, inklusive lonebikostnader, men exklusive
pensionskostnader med hithorande 16nebikostnader for de
personer som deltar i incitamentsprogrammet.

For verksamhetsdret har en reservering om 7 250 (o)
kSEK, inklusive sociala kostnader, gjorts avseende rorlig
ersattning. Eftersom programmet baseras pa tre ars utfall
i forhallande till jimforelseindex, sd paverkar den starkt
positiva utvecklingen under verksamhetsdret 2015/2016
aven kommande &rs berakningar och mojliga utbetalning-
ar. Forfarandet ar konsistent med hanteringen av den rela-
tivt sett svaga vardeutvecklingen under verksamhetsaret
2014/2015. Taket for utbetalning tillimpas verksamhets-
aret 2015/2016, vilket gor att betydande viarden kvarstar
i berdkningsmodellen for framtida mojliga utbetalningar.
For den hiandelse att bolagets substansvirde inte markant
negativt avviker fran jimforelseindex CSRX under kom-
mande dr, ar det sannolikt att motsvarande belopp som for
verksamhetsdret 2015/2016 kommer att utbetalas i rorlig
ersattning under kommande ar.

Ingaincitamentsprogram som innebar utgivande av nya
aktier finns i bolaget, men vil ett program dar deltagare
investerar eventuell rorlig ersittning i Svolderaktier.
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NOT 4 — PENSIONER

Svolder tillimpar en pensionsplan som innebar att tillsvi-
dareanstillda fran 28 &rs dlder har ritt till tjinstepensions-
forsiakring. Denna dr premiebaserad, dar premiens storlek
avgors av den anstilldes dlder och fasta 16n. Inbetalningar-
na gors till olika fondforsikringsbolag. Ersiattningar fran
incitamentsprogram ir ej pensionsgrundande. Pensions-
alder 4r 65 ar for samtliga anstillda. Foljande utdrag ur
pensionsplanen visar den andel av drslénen inom respektive
loneintervall som arligen inbetalas som pensionspremie.
For verkstillande direktoren betalades for 2o15/2016 en
pensionspremie motsvarade 30 procent av fast 1on. Prisbas-
beloppet (pbb) for 2016 utgor 44,3 kSEK.

Fast arslon

Alder Under 7,5 pbb 7,5-20 pbb Over 20 pbb
30 6% 23% 14 9%
40 6% 30% 17 %
50 7% 34% 189
60 9% 38% 23%

Utover ovanstdende plan tillkommer premier for sjukfor-
sakring for samtliga anstillda. Dessa premiers storlek av-
gors likasd utifran den anstilldes dlder och fasta lon.

Forutom pensionsplanen, med tilligg for vad som enligt
ovan giller for verkstillande direktoren, finns inga avtal
om pension eller motsvarande ersittningar med VD eller
annan nu eller tidigare anstalld person.

NOT § — UPPLYSNINGAR
OM NARSTAENDE

De relationer som for Svolder omfattas av upplysningskra-
vet dar de med Svolders dgare, Svolder Fonder AB, styrel-
seledamoter, verkstillande direktor och eventuella 6vriga
ledande befattningshavare.

Utover utdelning enligt beslut pd ordinarie bolags-
stimma samt ersattningar omnamnda i noterna 2 till och
med 4 har inga transaktioner med ovanstidende parter
genomforts.

NOT 6
FORVALTNINGSKOSTNADER
(kSEK) 2015/2016 2014/2015
Personalkostnader (inkl. styrelsearvode)? 17911 10066
Ovriga forvaltningskostnader 5019 5152
Avskrivningar 46 45

22976 15263
Varav rérlig ersdttning 7250 0
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Ersattning till revisorer

(KSEK) 2015/2016 2014/2015

PricewaterhouseCoopers AB

Revisionsuppdraget 213 274

Revisionsverksamhet utver revisionuppdraget 45 41

Ovriga tjanster - 18

Skatteradgivning - -
258 333

Kostnader for operationella leasingavtal

(KSEK) 2015/2016 2014/2015
Lokaler | 052 989
Avtalade framtida utgifter
(kSEK) Inom I ar  Mellan 1-54ar
Lokaler | 058 | 167
NOT 7 — STYRELSE, ANSTALLDA
OCH PERSONALKOSTNADER
(KSEK) 2015/2016 2014/2015
Medeltalet anstéllda under verksamhetsaret 5 5
Varav kvinnor | |
Antal anstéllda vid verksamhetsarets slut 5 5
Varav kvinnor | |
Léner och andra arvoden
(KSEK) 2015/2016 2014/2015
Styrelse? | 036 843
Verkstéllande direktor 2316 2345
Ovriga anstillda 3513 3222
Incitamentsprogram
(kSEK) 2015/2016 2014/2015
Verkstéllande direktor 2321 -
Ovriga anstillda 3196 -
Sociala kostnader
(KSEK) 2015/2016 2014/2015
Styrelse? 79 I10
Verkstéllande direktor | 457 737
Ovriga anstillda 2110 1014

% Styrelsen bestar av sex ledaméter varav tvd dr kvinnor. Av ersittningen till
styrelsen utgar 250 (250) kSEK till styrelsens ordférande och 125 (125) kSEK
till var och en av de 6vriga ledaméterna. | enlighet med drsstimmobeslut
2015 kan styrelsearvode faktureras av ledamoten under férutséttning att det
ar kostnadsneutralt for bolaget och gérs fran heldgt svenskt bolag.
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Pensions- och sjukférsakringskostnader

(KSEK) 2015/2016 2014/2015
Verkstillande direktor 739 790
Ovriga anstillda 993 866

Ovriga personalkostnader

(kSEK) 2015/2016 2014/2015
Ovriga personalkostnader 152 139
17911 10066

NOT 8 —RANTEINTAKTER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(KSEK) 2015/2016 2014/2015
Rénteintdkter bank - 33
- 33

NOT 9 — RANTEKOSTNADER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(KSEK) 2015/2016 2014/2015
Réntekostnader bank 209 226
209 226

NOT 10 — SKATT

Bolaget har outnyttjade ackumulerade underskottsavdrag
om prelimindrt 264 (269) MSEK. Dessa har uppkommit
genom att bolaget tidigare utbetalat aktieutdelning dver-
stigande nettot av schablonintikt, mottagna utdelningar,
rantenetto och forvaltningskostnader. Underskottsavdra-
gen har inte asatts nagot virde i balansrakningen, da skat-
tereglerna for investmentbolag begransar huruvida avdra-
gen kan komma att utnyttjas.

NOT IT — RESULTAT PER AKTIE

(SEK) 2015/2016 2014/2015
Resultat per aktie 57,80 14,90

Berdknat utifrdn 12 800 ooo utestdende aktier. Inga op-
tionsprogram eller liknande finns som kan foranleda en
utspadning av resultatet per aktie.
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NOT I2 — MATERIELLA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Maskiner och inventarier

(kSEK) 2016-08-31 2015-08-31
Ingaende anskaffningsvarden 352 352
Inkép 78 -
Ackumulerade anskaffningsvarden 430 352
Ingdende avskrivningar —238 —-193
Arets avskrivning —46 —45
Ackumulerade avskrivningar enligt plan —284 —238
Redovisat virde vid drets slut 146 114
NOT 1 3

AKTIER I DOTTERBOLAG

Moderbolaget
(KSEK) 2016-08-31 2015-08-31
Ingdende anskaffningsvarden 50 I 300
Minskning av aktiekapitalet - —1250
Ackumulerade anskaffningsvarden 50 50
Bokfort varde vid arets slut 50 50
Dotterbolag Svolder Fonder AB
Org.nr 556660-9599
Sdte Stockholm
Antal andelar 13000
Kapitalandel, % 100
Réstandel, 9% 100
Bokfort varde 50




2016-08-31

Bransch/aktie Antal aktier
Energi

Ravaror

SSABB 3165000

Industrivaror

Troax | 745 340
Saab 786 125
GARO 700000
Beijer Alma 400000
XANO Industri 370 606
Nordic Waterproofing Group ~ 631 075
Elos Medtech 384832
AGES Industri 316722

Industriella tjanster

Bong 16661 088
Konsumentvaror

New Wave Group? 2851 099
Magnolia Bostad 839000
Scandic Hotels Group 1200000
Oriflame 218500
Transport

Halsovard

Boule Diagnostics 480000
Orexo 523492
Finans

Klovern B 9669 984
Platzer Fastigheter | 402000

IT-programvara och tjanster
Acando? 6500000
Verisec 229 095

IT-hdrdvara och tillbehor
Nolato 571 680

Teleoperatérer

Aktieportfoljen

Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)

Totalt/substansvirde

NOT 14 — VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Aktiekurs
(SEK)"

20,58

147,25
291,40
198,50
218,00
218,00

88,75
105,50
98,00

0,87

51,50
125,00
72,25
263,90

131,75

48,10

11,61
56,75

19,60
73,00

236,00

Vardeforandring efter forvaltningskostnader, 12 man.

Samtliga vardepappersinnehav ingari vardehierarkins niva |.

Marknads-
virde
(MSEK)

65,1

2570
229,
139,0
87,2
80,8
56,0
40,6
310

14,5

132,9
104,9
86,7
577

63,2

252

12,3
79,6

1274
16,7

1349

1941,8

240,8
2182,5

Andel av
substans-
virde %

30

1,8
10,5
64
4,0
37
2,6
19
14

0,7

6,1
4,8
4,0
2,6

29

1,2

51
3,6

58
08

6,2

89,0

11,0
100,0

Summa
substans-
virde %

3,0

42,2

0,7

17,5

4,1

8,8

6,6

6,2

89,0

11,0
100,0

Branschvikt
i CSRX %
0,2

9,5

20,5

4.8

19,3

0,7

1,5

22,9

2,4

54

2,9

100,0

" Vid berdkning av marknadsvérdet (verkligt virde) har képkursen fér virdepapperen pa Nasdaq Stockholm per balansdagen anvints.

2 Marknadsvérde per Svolderaktie.
3 Utifran i portféljbolaget utestéende aktier.

Y Férdelat pd 6 000 000 Acando B och 500 000 Acando A.
* Av ovanstdende innehav pé balansdagen 2016-08-31 var 500 000 New Wave Group utlanade.

I tabellen kan exempelvis utldsas foljande information. Svolders stérsta innehav dr Troax med ett marknadsvarde pa 257,0 MSEK, motsvarande |1,8 procent av substansvardet.
Troax dr ett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans med 6vriga féretag inom branschen svarar fér 42,2 procent av Svolders substansvarde.
Motsvarande vikt fér branschen Industrivarori CSRX dr totalt 20,5 procent. Portféljen dr sdlunda Gverviktad mot bolag inom Industrivaror jgmfért med CSRX.
Av Svolders substansvardeférandring under verksamhetsaret 2015/2016, mitt i forhallande till ingdende substansvirde, svarar aktierna inom branschen fér 21,3 procentenheter.

Ack. virde-
forandring
%

21,3

0,0

16,8

2,1

4,3

5,4

2,0

51,7

0,0
Sl

50,1

Brutto-
exponering
(SEK)?

5,10

20,10
1790
10,90
6,80
6,30
4,40
320
240

[,10

10,40
8,20
6,80
4,50

4,90

2,00

8,80
6,20

10,00
1,30

10,50

151,70

18,80
170,50

Andel av
bolagets
kapital %

03

8,7
0,7
7.0
13
52
0,7
6,4
4,6

79

3.8
22
12
0.4

10,2

1,5

I
1,5

6,2
57

2,2

Andel av
bolagets
roster %2

0,

8,7
0,6
7.0
0,7
1,5
0,6
24
13

79

1,0
22
12
0.4

10,2

1,5

0,6
0,5

8,0
57
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NOT 14
VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

(Finansiella tillgangar virderas till verkligt varde via resultatrakningen)

(MSEK) 2016-08-31 2015-08-31
Anskaffningsvarde vardepappersportfolj | 205,4 | 086,8
Orealiserad vardeforandring 7364 3217
Redovisat virde virdepappersportfolj 1941,8 1 408,5

Samtliga viardepappersinnehav per 2016-08-31 ingar i vir-
deringshierarkins niva 1. Per 2015-08-31 ingick Bong kon-
verteringslan i niva 3.

De olika nivaerna definieras enligt foljande:

» Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for
identiska tillgdngar eller skulder (niva 1)

» Andra observerbara data for tillgdngen eller skulder
an noterade priser inkluderade i niva 1, antingen direkt
(dvs. som prisnoteringar) eller indirekt (dvs. hirledda
fran prisnoteringar) (niva 2)

» Finansiella instrument som saknar aktiv marknad och
dadr indata till vardering inte dr observerbar (nivd 3)

Virdepapper viarderade
till verkligt varde
Forandringar av niva 3 via resultatrakningen

Ingaende balans 2015-09-01 27
Omvandling av Bong konverteringslan till aktier (niva I) 27
Utgéende balans 2016-08-31 -

NOT 15 — EGET KAPITAL

Aktiekapitalet bestar av nedanstiende antal aktier med ett
kvotvirde om 10 SEK per aktie och har det senaste dret
forandrats pa foljande sétt:

A-aktier B-aktier
(10 roster) (I rost) Aktiekapital
Vid drets ingéng 622 836 12177 164 12800000
Omstamplingar - - -
Vid arets utgang 622836 12177 164 12800000
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Omstampling
Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktieigare som 6ns-
kar omvandla A- till B-aktier gora detta genom anmailan
till styrelsen. Under verksamhetsdret har inga A-aktier om-
stamplats till B-aktier.

Koncernen

Balanserade vinstmedel

I balanserade vinstmedel ingér intjanade vinstmedel i mo-
derforetaget och dess dotterbolag.

Moderforetaget

Fritt eget kapital

Bestar av foregdende ars fria egna kapital efter att eventuell
vinstutdelning lamnats. Utgor tillsammans med drets re-
sultat summa fritt eget kapital, det vill siga det belopp som
finns tillgdngligt for utdelning till aktiedgarna.

Faststallande

Resultat- och balansrikningen for moderbolaget samt kon-
cernresultat- och koncernbalansrikningen for 2015/2016
forvintas faststillas pa drsstimman 2016-11-15.

Utdelningsforslag

Styrelsen foresldr att det till aktiedgarna utdelas 2,75 (2,50)
SEK per aktie. Utdelningen kommer att iansprikta fria
vinstmedel i moderbolaget om 35,2 (32,0) MSEK respektive
eget kapital i koncernen om 33,2 (32,0) MSEK.

NOT 16 — STALLDA SAKERHETER
OCH ANSVARSFORBINDELSER

Merparten av viardepappersportfoljens noterade aktie-
innehav dr pantsatta som sikerhet for bolagets check-
rakningskredit i svensk affarsbank. Avtal om depdhan-
tering dr samordnat med denna upplaning. Sikerheten dr
rorlig och foljer innehavens marknadsvarden samt gdllande
belaningsvirden. Pa balansdagen var checkrakningskredi-
ten outnyttjad. Virdet pa den stdllda sikerheten uppgick
pa balansdagen, berdknat pa kopkurser for innehaven, till
1 867 MSEK.
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NOT 17 — RISKER OCH
RISKHANTERING

De risker Svolder utsatts for ar framst:
»  Marknadsrisk
» Kreditrisk
» Likviditets- och finansieringsrisk
» Kapitalrisk

»  Operationell risk

Marknadsrisk

Prisrisk pd aktieportfoljen

Prisrisk pd aktieportfoljen ar risken att vardet pé ett fi-
nansiellt instrument (vanligen aktier) varierar pd grund av
forandringar i marknadspriser. Denna risk kan antingen
definieras som risken attavvika fran ett borsindex eller som
att aktieinnehaven faller i varde. Svolder ser till utveckling-
en pd marknaden for noterade svenska smd och medelstora
bolag, vilken brukar likstdllas med Carnegie Small Cap Re-
turn Index (CSRX), samt forandringen utifrdn en absolut
avkastning.

Prisrisk pa aktieportfoljen dr den mest betydande ris-
ken i Svolders verksamhet. En forandring av portfoljvardet
med 1 procent paverkar Svolders samlade aktieportfolj per
balansdagen med +/- 19 MSEK (1,50 SEK per Svolderak-
tie). Enligt Svolders placeringspolicy kan risker sikras om
det bedoms lampligt och mojligt. Svolder sikrar i regel inte
marknadsrisken da:

» Svolders affirsidé innefattar att bolaget 6ver tiden ska
vara fullinvesterat i aktier.

» Detar ofta svért att bedoma hur en marknadsnedging
exakt paverkar virdet pd de enskilda innehaven.

» Marknaden for olika sa kallade derivat dr starkt be-
griansad for smd och medelstora bolags aktier.

» Det kostar att sikra risker.
» Risk ocksd ar forknippad med mojlighet.

» Aktiedgarnaiett investmentbolag i flertalet fall 6nskar
exponering mot aktiemarknaden.

Valutarisk

Valutarisk dr risken att vardet pa tillgdngar och skulder va-
rierar pa grund av fordndringar i valutakurser, i Svolders
fall svenska kronor. Svolder placerar endast i svenska sma
och medelstora aktier samt har ingen belaning i utlindsk
valuta. Ndgon direkt valutarisk forekommer diarmed inte.

Indirekta valutarisker forekommer dock genom att
flertalet portfoljbolag bedriver verksamhet i eller mellan
lander utanfor Sverige. Bedomningar av valutaeffekternas
paverkan pd de enskilda innehaven gors som en del i den
l6pande bolagsanalysen.

Rinterisk

Ranterisk ar risken att viardet pd ett finansiellt instrument
(vanligen obligationer eller vixlar) varierar till foljd av for-
andringar i marknadsrantor. Svolders likvida medel place-
ras genom kortfristig specialinlaning i bank eller i rante-
barande virdepapper med korta loptider, i syfte att starkt
begransa ranterisken. Viardepappersportfoljens varde ar
ocksa exponerat for ranteférandringar. I likhet med re-
sonemanget kring valutarisk gors ocksd bedomningar av
ranteforandringars paverkan pa de enskilda innehaven som
en del i den l6pande bolagsanalysen. Generellt sikras inte
ranterisken i virdepappersportfoljen, men undantag kan
goras i speciella fall.

Svolder kan ha en beldning uppgédende till maximalt
en tredjedel av aktieportfoljens virde. I syfte att oka den
finansiella flexibiliteten i forvaltningsarbetet, men ocksa
mojliggora storre placeringar i enskilda portfoljbolag, har
Svolder en checkrakningskredit pa 200 (200) MSEK enligt
avtal med svensk affirsbank. Riantebindningen ar kortfris-
tig. Svolders aktieportfolj var obeldnad pd balansdagen. En
antagen beldning om 50 MSEK vid p4 balansdagen aktuell
rdnteniva, cirka 0,8 procent, motsvarar en arlig rantekost-
nad om cirka 0,4 MSEK. En férindring av den genomsnitt-
liga rdntenivin med o,5 procentenheter pa drsbasis skulle
oka bolagets drliga rintekostnader med 0,2 MSEK.

Svolders rinterisk och dess effekt pa resultatet bedoms
pad balansdagen vara lig. Vid fullt utnyttjande av kreditli-
miten okar sdvil prisrisken pa aktieportfoljen som rinteris-
ken. Den 6kade risken ska beaktas vid valet av forvarvade
aktier, vilka i stor utstrickning forvintas uppvisa etable-
rade affirsmodeller, stabil resultatutveckling samt god
utdelningsformdga.
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Kianslighetsanlys

I tabellen nedan baseras fordndring i aktieportfolj-
vardet pd aktieportfoljen per den 31 augusti 2016. For-
andring i rintesats baseras pa en antagen beldning om
50 MSEK, med en pé balansdagen aktuell rintenivd om
cirka 0,8 procent.

+H-1%
Resultat Eget kapital
Forandringi MSEK SEK/aktie
Aktieportfoljvardet” +/-19 +/-1,50
Réntesats? +/— | +/-0,10
+-5%
Resultat Eget kapital
Forandringi MSEK SEK/aktie
Aktieportfoljvardet” +/-97 +/-7,60
Réntesats? +/-3 +/-0,20
+/-10%
Resultat Eget kapital
Forandringi MSEK SEK/aktie
Aktieportfoljvardet” +/— 194 +/—15,20
Réntesats? +/-5 +/-0,40

! Beridknas utifran procentuell férandring pa hela aktieportféljen.
2 Avser férandring av ridntesatsen i procentenheter.

Kreditrisk

Kreditrisk utgors av att den andra parten (motparten) i en
affarstransaktion inte kan uppfylla sin forpliktelse. Svolder
handlar med virdepappersinstitut som star under Finans-
inspektionens tillsyn. Affirer administreras av bolagets
depabank inom ramen for standardiserade vardepappers-
affdrer i Sverige. Detta innebdr att kop och forsiljningar
av aktier automatiskt matchas mot likvider, vilket kraftigt
reducerar motpartsrisker. Avvikelser sker endast i fall dir
det av VD bedoms motiverat av kommersiella skal, exem-
pelvis vid direktaffdar utan kommission. I dessa enstaka fall
ska aktieleverans ske mot likvid och affiren i efterhand
rapporteras till Svolders styrelse. Utlaning av aktier sker
mot sidkerheter i svenska ”Large Cap”-bolag, motsvarande
cirka 105 procentav de utlinade aktiernas marknadsvirde.

Likviditets- och finansieringsrisk

Likviditetsrisk dr dels risken for att ett finansiellt instru-
ment inte kan avyttras utan avsevirda merkostnader, dels
risken for att likviditeten inte finns tillganglig for att mota
betalningsdtaganden. De olika aktieinnehaven utvirderas
l6pande utifran sin omsittningsbarhet. For de noterade
sma och medelstora bolagen pa Nasdaq Stockholm varierar
dessaktieomsattning, men dr generellt ligre dn for de storre
bolagens. Alla bolagets kortfristiga skulder forfaller inom
ett r. Svolders likviditets- och finansieringsrisk bedoms
som vil avvigd. Avtalade kreditléften dr outnyttjade. Den
finansiella flexibiliteten 4dr betydande dé tillgdngarna nis-
tan uteslutande utgors av marknadsnoterade aktier.
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Kapitalrisk

Svolders mal avseende kapitalstrukturen dr att trygga
bolagets formdga att fortsitta sin verksamhet, sa att den
kan fortsatta att generera avkastning till aktieigarna och
nytta for andra intressenter och att uppratthélla en optimal
kapitalstruktur.

For att uppratthdlla eller justera kapitalstrukturen, kan
Svolder foriandra den utdelning som betalas till aktiedgar-
na, dterbetala kapital till aktiedgarna, utfirda nya aktier
eller silja tillgdngar for att minska skulderna.

Svolder bedomer kapitalet utifran soliditeten, som ang-
er bolagets finansiella stillning. Detta nyckeltal berdknas
som substansvirdet i forhéllande till totala tillgangar for
aktuell balansdag. Nettoredovisning sker av aktiehandelns
oreglerade likvider.

Under verksamhetsdret 2015/2016 var koncernens mal,
som var oforandrat jamfort med 2014/2015, att uppratt-
halla en soliditet om minst 67 procent uppfyllt. Soliditeten
var pa balansdagen 100 (100) procent.

Operationell risk

Operationell risk dr risken for forluster till f6ljd av bristande
interna rutiner eller system. Aktieportfoljen administreras
av svenskt viardepappersinstitut, enligt sarskilt depaavtal.
Oversyn samt uppdatering av rutiner och tekniska system
gors lopande i syfte att kontinuerligt reducera denna risk.

Inom revisionsuppdraget granskar bolagets revisorer
de interna rutinerna och delger sin bedomning direkt till
styrelsen en gdng per ar.

Svolder har en liten organisation med endast fem an-
stdllda, vilket i sig gor bolaget personberoende. Historiskt
har personalomsittningen varit ldg och en hogre personal-
omsattning skulle kunna innebira en risk for storningar
i den lopande verksamheten. Bolaget bedomer denna risk
som relativt 1dg d& befintlig personal har god insikt kring
varandras arbetsuppgifter. Svolder anvinder ocksa stan-
dardiserade administrativa system for att minska nimnda
risker. Svolder har sedan verksamhetsiret 1993/1994 16-
pande tecknat formogenhetsbrotts-, samt VD- och styrel-
seansvarsforsikring. Aven for verksamhetsiret 2016/2017
ar dessa forsikringar tecknade samt ddrutover har bolaget
nytecknat forsikring avseende professionsansvar. Hittills,
sedan bolagets bildande, har det inte framstéllts nagra
skadestandsansprak.

NOT 18 — HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Substansvirdet den 7 oktober var 176 SEK per aktie och
aktiekursen 189,50 SEK. Substansvirdet har dirmed okat
3 procent sedan balansdagen 2016-08-31. Carnegie Small
Cap Return Index och SIX Return Index har under motsva-
rande period stigit 1 respektive 2 procent.



REVISIONSBERATTELSE

TILL ARSSTAMMAN I SVOLDER AB (PUBL)

Org.nr. 556469-2019

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN
OCH KONCERNREDOVISNINGEN

Viharreviderat arsredovisningen och koncernredovisningen for Svolder
AB (publ) for ar 2015-09-01-2016-08-31. Bolagets arsredovisning och
koncernredovisning ingari den tryckta versionen av detta dokument pa
sidorna 50-71.

Styrelsens och verkstidllande direktorens ansvar
for arsredovisningen och koncernredovisningen

Det dr styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for att
upprdétta en arsredovisning som ger en rdttvisande bild enligt drsredo-
visningslagen och en koncernredovisning som ger en rattvisande bild
enligt internationella redovisningsstandarder IFRS, sasom de antagits av
EU, och drsredovisningslagen, och for den interna kontroll som styrelsen
och verkstillande direktéren beddmer dr nédvandig for att uppratta en
arsredovisning och koncernredovisning som inte innehaller vdsentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar dr att uttala oss om arsredovisningen och koncernredovis-
ningen pa grundval av var revision. Vi har utfért revisionen enligt Inter-
national Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa
standarder krdver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfér
revisionen for att uppna rimlig sakerhet att arsredovisningen och kon-
cernredovisningen inte innehdller vdsentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgdrder inhdmta revisions-
bevis om belopp och annan information i arsredovisningen och kon-
cernredovisningen. Revisorn vdljer vilka dtgarder som ska utféras, bland
annat genom att bedéma riskerna for vdsentliga felaktigheteri arsredo-
visningen och koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentlig-
heter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar
av den interna kontrollen som dr relevanta for hur bolaget upprattar
arsredovisningen och koncernredovisningen for att ge en réttvisande
bild i syfte att utforma granskningsatgarder som dr andamalsenliga med
hansyn till omstdndigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om
effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision innefattar ocksa en
utvdrdering av dndamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvants och av rimligheten i styrelsens och verkstillande direktorens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvdrdering av den &vergri-
pande presentationen i arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vianseratt de revisionsbevis vi harinhdmtat dr tillrdckliga och dnda-
malsenliga som grund for vdra uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppriattats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vdsentliga avseenden rdttvisande
bild av moderbolagets finansiella stéllning per den 31 augusti 2016 och av
dessfinansiella resultat och kassafldden foraret enligt arsredovisningsla-
gen, ochkoncernredovisningen haruppréttatsienlighet med arsredovis-
ningslagen och gerenialla vasentliga avseenden réttvisande bild av kon-
cernens finansiella stdllning per den 31 augusti 2016 och av dess resultat
och kassafloden enligt internationella redovisningsstandarder, sasom de
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antagits av EU, och arsredovisningslagen. En bolagsstyrningsrapport har
upprdttats. Férvaltningsberdttelsen och bolagsstyrningsrapporten ar
férenligmed arsredovisningens och koncernredovisningens évriga delar.

Vitillstyrker darforattarsstimman faststdller resultatrakningen och
balansrdkningen for moderbolaget och koncernen

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT
LAGAR OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Utdver vdr revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har
vi dven reviderat forslaget till dispositioner betréffande bolagets vinst
eller forlust samt styrelsens och verkstdllande direktérens forvaltning
for Svolder AB (publ) forar2015-09-01-2016-08-31.

Styrelsens och verkstidllande direktorens ansvar

Det dr styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraf-
fande bolagets vinst eller forlust, och det dr styrelsen och verkstédllande
direktéren som har ansvaret fér forvaltningen enligt aktiebolagslagen.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar dr att med rimlig sdkerhet uttala oss om forslaget till dispo-
sitioner betraffande bolagets vinst eller férlust och om férvaltningen pa
grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed
i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till disposi-
tioner betriffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat styrelsens
motiverade yttrande samtett urval avunderlagen for detta forattkunna
bedéma om forslaget ar férenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver var
revision av arsredovisningen och koncernredovisningen granskat va-
sentligabeslut, atgdarder och forhallanden i bolaget férattkunna bedéma
om nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktoren drersittnings-
skyldigmot bolaget. Viharadven granskat om nagon styrelseledamot eller
verkstdllande direktdren pa annat sdtt har handlat i strid med aktiebo-
lagslagen, drsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vianserattderevisionsbevis viinhdmtat drtillrdckliga och dndamals-
enliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden

Vitillstyrkeratt drsstdimman disponerar vinsten enligt férslaget i férvalt-
ningsberdttelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstdllande
direktoren ansvarsfrinet for rakenskapsaret.

STOCKHOLM 10 OKTOBER 2016

PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

PETER NILSSON
Auktoriserad revisor
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FRIVILLIG LIKVIDATION

Enligt Svolders bolagsordning ska varje drsstdmma prova
ombolaget ska fortsiittasinverksambet eller tradai frivillig
likvidation. En likvidation innebdr att bolagets tillgdngar
utskiftas till aktiedgarna och kan i detta fall sammanfattas
med nedanstdende beskrivning.

FORFARANDE

Ett beslut om frivillig likvidation fattas av bolagsstimman.
Sadant beslut ir enligt Svolders bolagsordning giltigt om
det bittritts av aktiedgare med mer 4n en tredjedel (1/3) av
de vid staimman foretridda aktierna. Ett bolag anses ha
tratt i likvidation omedelbart i och med beslutet, om inte
bolagsstimman beslutar om ett annat datum. Likvida-
tionsbeslutet anmals till Bolagsverket, som utser bolagets
likvidator. En likvidator, som kan sidgas ersitta styrelsen
och verkstillande direktoren under likvidationsprocessen,
ansvarar for avvecklingen av bolagets verksamhet. Likvi-
datorn kallar direfter via Bolagsverket pa bolagets okianda
borgenirer. En kallelseperiod pd sex manader giller.

Nir bolaget har gdtt i likvidation och en likvidator
har forordnats, ska styrelsen och den verkstiallande di-
rektoren genast redovisa sin forvaltning av bolagets an-
gelagenheter under den tid for vilken redovisningshand-
lingar inte forut lagts fram pd bolagsstimma. Denna
redovisning ska revideras samt framliaggas for aktiedgarna
pa en bolagsstimma. Under kallelseperioden realiseras

vanligen bolagets tillgdngar samt betalas dess skulder.
Efter kallelseperiodens utgdng och nar alla kdnda skulder
har betalats kan aterstdende tillgdngar utskiftas till aktie-
agarna, 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. Bo-
lagsstimman ska fatta beslut om ansvarsfrihet for likvida-
torn. Nir likvidatorn lagt fram slutredovisning ar bolaget
upplost.

Den totala tidsatgdngen beriaknas uppga till minst tio
mdnader, till stor del pa grund av den obligatoriska kallel-
seperioden pd sex manader. Avvecklingen av bolagets port-
folj forvantas ske i en takt som framjar bolagets aktiedgare
och eventuella fordringsagare.

Att berdkna storleken pa en eventuell skifteslikvid dr
behiftat med stor osikerhet. Svolders veckovis publice-
rade substansviarde kan utgora utgdngspunkt. Substans-
virdet berdknas utifrin marknadsviarden av underliggande
vardepappersinnehav. Resultatet av en forsiljning av samt-
liga dessa viardepapper blir fraimst avhingigt marknadsliage
och utveckling, graden av underliggande aktiers omsatt-
ningsbarhet samt tiden under vilken forsiljning ska ske.
Om ett antal negativa faktorer samverkar under likvida-
tionen kan storleken pa skifteslikviden, vilken ocksa ska
belastas med avvecklingskostnader, bli vdsentligt mindre
an det substansvirde som utgjort utgdngspunkt.

SKATTEREGLER

Nedanstdiende sammanfattning av vissa skattekonsekven-
ser med anledning av bland annat en eventuell likvidation
dr baserad pd gallande lagstifining. Sammanfatiningen dr
endast avsedd som generell information och berér endast
svenska skattesubjekt. Den skattemdssiga behandlingen
av varje enskild aktiedgare beror pd dennes speciella situa-
tion. Sdrskilda skattekonsekvenser som ej finns beskrivna
nedan kan bli tillampliga for vissa kategorier av skattskyl-
diga och den som dr osiker bor radfrdga skatterddgivare
om de speciella skattekonsekvenser som kan bli aktuella.

Ettinvestmentforetag, vilket dr den skatterittsliga bendm-
ningen for investmentbolag, ir ett foretag som uteslutande
eller s gott som uteslutande forvaltar virdepapper eller lik-
nande tillgdngar och vars uppgift visentligen ar att genom
ett vilfordelat vardepappersinnehav erbjuda aktieigare
riskfordelning. Foretagets aktier ska dessutom dgas av ett
stort antal privatpersoner. Skattelagstiftningen innehdl-
ler sarskilda regler for investmentforetag. Dessa regler ar
i princip utformade s4 att det for aktiedgarna ska foreligga
skattemaissig neutralitet mellan direkt och indirekt dgande

av virdepapper. Ett investmentforetag beskattas lopande
for mottagna utdelningar men medges avdrag for utbetald
utdelning. Intikts- och utgiftsriantor ar skattepliktiga res-
pektive avdragsgilla. Vissa begriansningar giller emellertid
for utgiftsrantor pa ldn inom intressegemenskapen. Avdrag
medges dven for forvaltningsutgifter. Kapitalvinster pa
aktier och andra deldgarritter (konvertibler i SEK, aktie-
optioner mm) tas daremot inte upp till beskattning sivida
deldgarritten inte hanfor sig till ett sd kallat skalbolag.
Foljdenligt medges ett investmentforetag inte avdrag
for kapitalforluster pd aktier och andra deldgarritter. Som
en kompensation for att en omsittning av aktieportfoljen
inte beskattas ska investmentforetag i stillet ta upp en
schablonintikt pd en och en halv procent av marknads-
virdet av aktieportfoljen vid ingdngen av beskattningsaret.
I underlaget for schablonintikten ska inte riknas in
virdet av niaringsbetingade andelar. Med niringsbetingade
andelar avses andelar i onoterade aktiebolag och ekono-
miska foreningar samt andelar i marknadsnoterade aktie-
bolag som innehafts minst ett ar fore ingdngen av beskatt-
ningsaret och som motsvarar minst tio procent av rostetalet
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for samtliga andelar i foretaget. Aven andelar i en utlindsk
juridisk person kan under vissa forutsittningar vara na-
ringsbetingade andelar. I underlaget for schablonintiakten
ska inte heller raknas in egna aktier och derivat i egna ak-
tier. Genom att ett investmentforetag medges avdrag for ut-
betald utdelning kommer foretaget inte att behova erlagga
skatt i den man den beslutade utdelningen motsvaras av
schablonintikten, mottagna utdelningar och finansnetto
efter avdrag for forvaltningskostnader.

AVSKATTNING

Om ett foretag inte lingre uppfyller de krav som uppstills
for att vara ett investmentforetag ska i princip foretagets
tidigare skattefria kapitalvinster skattas av i samband med
karaktidrsbytet. Denna avskattning innebar att foretaget
schablonmaissigt ska ta upp en avskattningsintikt mot-
svarande 16 procent av det hogsta av marknadsvirdena
pa aktier (och andra deldgarritter) som innehafts vid in-
gdngen av det beskattningsdr dd forandringen skedde
eller vid ndgot av de fem foregdende beskattningsaren.
Tunderlagetskainte ingd sidana deldgarritter som inte rak-
nas in i schablonintikten, se ovan. Nagon avskattningsin-
takt berdknas dock inte till den del foretagets aktier avytt-
rats under det beskattningsar for foretaget da forandringen
intriffade.

Om Svolders skattemaissiga karaktdar som investment-
foretag skulle upphora under rakenskapsédret 2016/2017,
utan att bolagets aktier omsitts samma &r och baserat pa
virdet av aktieportfoljen vid rakenskapsdrets ingdng samt
foreslagen utdelning 2015/2016, berdknas nigon avskatt-
ning av stor betydelse ¢j ske. Ovanstdende bedomning kan
behova justeras utifrdn forandringar av aktieportfoljens
virde samt for kommande verksamhetsar dven for da ut-
betald aktieutdelning. De aktier som Svolder anskaffat fore
ett eventuellt karaktdrsbyte ska i och med detta anses ha
anskaffats for det marknadsmassiga vardet vid tidpunkten
for forandringen av bolagets verksamhet.

Naégon avskattningsintikt ska inte tas upp nir ett in-
vestmentforetag upploses genom likvidation. Det innebar
att Svolder — om bolaget upploses genom beslut av bolags-
stimma — beskattas for schablonintikten om 1,5 procent
for den tid av rikenskapséret bolaget ”finns kvar”, liksom
for under aret uppburna utdelningar och ranteintidkter.
Avdrag medges for forvaltnings- och rantekostnader, men
Svolder kommer inte — eftersom en utskiftning i samband
med upplosning av bolaget inte behandlas som utdelning
—att kunna utnyttja ndgot utdelningsavdrag for utskiftat
belopp.
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AKTIEAGARNAS BESKATTNING
VID EN LIKVIDATION

Inlésen av aktier i samband med en likvidation riknas
som en avyttring av aktierna. Avyttring anses intrada
ndr bolaget trader i likvidation. Det betyder att det som
ddrvid utbetalas till aktieigarna behandlas som forsilj-
ningslikvid vid kapitalvinstberdkningen. Kapitalvinsten
beridknas som skillnaden mellan detta inlosenbelopp och
omkostnadsbeloppet (anskaffningskostnaden) berdknad
enligt genomsnittsmetoden. Vid avyttring av marknads-
noterade aktier fir alternativt den sa kallade schablonre-
geln tillimpas. Schablonregeln innebar att omkostnads-
beloppet far berdknas till 20 procent av forsiljningspriset
efter avdrag for forsiljningskostnader. Om omkostnadsbe-
loppet berdknad enligt genomsnittsmetoden skulle dverstiga
inlosenbeloppet uppkommer en kapitalforlust. Avdrag for
denna forlust medges nér den ar definitiv och verklig, vilket i
regel kan faststdllas forst nér likvidationen avslutas.

PRIVATPERSONER

For privatpersoner (och dédsbon) som dr aktiedgare be-
skattas en kapitalvinst fullt ut i inkomstslaget kapital med
en skattesats pa 30 procent. En forlust ar avdragsgill i sin
helhet mot kapitalvinster p4 marknadsnoterade aktier och
andra deldgarritter (utom andelar i svenska rantefonder)
liksom mot kapitalvinster pa ej marknadsnoterade aktier,
medan overskjutande forlust ar avdragsgill till 7o procent.
Underskottiinkomstslaget kapital kan inte sparas till kom-
mande ar utan utnyttjas samma ar som skattereduktion
mot inkomstskatt pa forvarvsinkomst (tjanst och narings-
verksamhet) samt mot kommunal fastighetsavgift och stat-
lig fastighetsskatt. Skattereduktion medges med 30 procent
av underskott, som inte overstiger 100 ooo kronor och 21
procent av 6verskjutande del. Om aktierna innehas pa ett
investeringssparkonto giller sdrskilda regler.

AKTIEBOLAG

For aktiebolag och andra juridiska personer (utom dods-
bon) beskattas en kapitalvinst i inkomstslaget narings-
verksamhet med en skattesats pa 22,0 procent. Avdrag for
kapitalforlust pa aktier medges endast mot kapitalvinster
paaktier och andra deldgarritter. Om en kapitalforlustinte
kan dras av hos det foretag som gjort forlusten kan den
samma ar dras av mot en annan juridisk persons kapital-
vinster pa deldgarratter om det finns koncernbidragsfor-
utsdttningar mellan foretagen. Kapitalforlust som inte har
kunnat utnyttjas under forlustaret behandlas som en ny for-
lust f6ljande ar, och sa vidare. En kapitalvinst pd narings-
betingade andelar (se ovan) dr skattefri medan en forlust pa
sddana andelar inte dr avdragsgill. For motsvarande kapi-
talvinst och kapitalforlust som uppkommer i handelsbolag
giller sarskilda regler.



DEFINITIONER

DEFINITIONER

AKTIEKURS: Senaste betalkurs for B-aktien pd Nasdaq
Stockholm den 31 augusti respektive dr.

AKTIENS KURSUTVECKLING: Senaste betalkurs for B-ak-
tien pa balansdagen i forhallande till borskursen narmast
foregaende balansdag.

AKTIEPORTFOLJENS DIREKTAVKASTNING: Under verk-
samhetsdret mottagna utdelningar (ej inlésenprogram) i
relation till ingdende aktieportfol;.

AKTIEPORTFOLJENS OMSATTNINGSHASTIGHET: Under
verksamhetsdret forsdlda aktier (forsdljningspris) i relation
till verksamhetsdrets genomsnittliga substansvirde.

BELANINGSGRAD: Nettoskuld i forhdllande till

aktieportfoljen.

BORSVARDE: Borskurs respektive ar multiplicerat med bo-
lagets totala antal aktier.

CARNEGIE SMALL CAP INDEX (CsX): Ett vardeviktat index
for svenska borsbolag med ett borsvirde lagre dn cirka
44 ooo MSEK (juni 2016).

CARNEGIE SMALL CAP RETURN INDEX (CSRX): Som
CSX, men med tilligg for reinvesterade underliggande
utdelningar.

DIREKTAVKASTNING: Foreslagen/beslutad utdelning i for-
hallande till borskurs.

FORVALTNINGSKOSTNADER: Kostnader enligt resultatrak-
ning samt i relation till genomsnittligt substansvarde.

GENOMSNITTLIGT SUBSTANSVARDE: Summan av ingdende
respektive utgdende substansvirde dividerat med tva.

INGAENDE (IB)/UTGAENDE (UB) BALANS: IB avser verk-
samhetsdrets start den 1 september och UB dess slut den 31
augusti respektive ar.

LIKVIDITET/BELANING: Likvida medel /skuld till kredit-
institut samt med tillagg av nettot av aktiehandelns oreg-
lerade likvider, enligt balansrakning pa respektive balans-
dag, i relation till utgdende substansviarde. Anger bolagets
kortsiktiga betalningsforméga.

MORNINGSTAR: Morningstar i Sverige publicerar informa-
tion om svenska och internationella virdepappersfonder.

MORNINGSTAR FONDINDEX — SVERIGE, SMA-/MEDEL-
STORA BOLAG: Ett index som beriknas manadsvis som ett
oviktat snitt bland aktiefonder inriktade pa svenska sméa
och medelstora bolag till férsdljning i Sverige.

NETTOSKULD/NETTOFORDRAN: Nettot av kortfristiga
skulder och omsittningstillgdngar samt med avdrag for
inventarier.

OMX STOCKHOLM PRICE INDEX (omXxs): Ett virde-
viktat index som innehdller samtliga bolag péa
Nasdaq Stockholm.
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REINVESTERAD UTDELNING: Utbetald utdelning aterin-
vesteras (reinvesteras) vid utdelningstillfallet i underlig-
gande tillgdngsslag.

RESULTAT EFTER SKATT: Arets resultat.

SIX RETURN INDEX (SIXRX): Ett virdeviktat index som
innehdller samtliga bolag pa Nasdaq Stockholm dar under-
liggande utdelningar dterinvesteras.

SOLIDITET: Substansvirde i relation till totala tillgdngar
for aktuell balansdag. Nettoredovisning av aktiehandelns
oreglerade likvider. Anger bolagets finansiella stallning.

SUBSTANSVARDE: Eget kapital, berdknat utifrin mark-
nadsvardering. Anger bolagets formogenhet.

SUBSTANSVARDEBIDRAG: Summan av en akties realiserade
och orealiserade virdeforandring med tilligg for mottagen
utdelning och annan avkastning som varit direkt forknip-
pad med innehavet.

SUBSTANSVARDEFORANDRING: Skillnaden mellan utga-
ende och ingdende substansvarde.

SUBSTANSVARDERABATT/-PREMIUM: Borsvirde i rela-
tion till utgdende substansviarde. Om bérsvardet ar lagre
an substansvirdet har aktien en rabatt, annars premium.
Bendmns ofta investment- bolagsrabatt/-premium.

TIDSVAGD AVKASTNING: Substansvirdebidrag i forhallan-
de till under aret genomsnittligt bundet kapital (veckodata)
for aktuell aktie.

TOTALAVKASTNING: Virdeforindring med tilligg for utbe-
tald utdelning. I Morningstars berikningar aterinvesteras
(reinvesteras) utdelningen vid utdelningstillfallet i under-
liggande tillgadngsslag.

UTDELNING: Styrelsens forslag till drsstimman 2016
for verksamhetsaret 2015/2016, samt beslutad utdelning
for ovriga ar.

UTBETALD UTDELNING: Utbetalning av utdelning avse-
ende foregaende verksamhetsar.

UTDELNINGSANDEL: Av styrelsen foreslagen/beslutad ut-
delning i forhédllande till utgdende substansvirde.

VIDAREUTDELNINGSANDEL: Av styrelsen foreslagen/be-
slutad utdelning, i relation till under verksamhetsdret mot-
tagen utdelning (inklusive inlésenprogram).

VARDEUTVECKLING: Borsvdrdet pd balansdagen i forhal-
lande till borsvardet narmast foregdende balansdag.

ATERLAGD UTDELNING: Utbetald utdelning adderas till
respektive UB-varde med faktiskt belopp. Ingen reinveste-
ring (aterinvestering).
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AKTIEAGARINFORMATION

ARSSTAMMA

Arsstimma halls tisdagen den 15 november 2016 kl 17.001
IVA:s konferenscenter pd Grev Turegatan 16 i Stockholm.

ANMALAN

Aktiedgare som onskar delta i drsstimman ska dels vara
inford i den av Euroclear Sweden AB (”Euroclear”) forda
aktieboken onsdagen den 9 november 2016, dels anmala
sitt deltagande till Svolder senast klockan 16.00 ons-
dagen den 9 november 2016 under adress Svolder AB,
Box 70431, 107 25 Stockholm. Anmilan kan dven ske per
telefon 08-440 37 70 eller per fax 08-440 37 78, eller pa
Svolders webbplats www.svolder.se samt via e-postadres-
sen info@svolder.se.

Vid anmilan uppges namn, adress, telefon- och person-
nummer samt registrerat aktieinnehav. Onskar aktiedgare
medfora bitride ska detta anmilas samtidigt. For aktiea-
gare som foretrdds genom ombud ska skriftlig daterad
fullmakt foretes. Fullmakten bor insdndas vid anmailan.
Fullmaktsformulir finns tillgangligt pa Svolders webbplats
www.svolder.se samt sinds utan kostnad till aktiedgare
som begar det och uppger sin postadress eller e-post. For att
bestilla fullmaktsformulir giller samma adress, faxnum-
mer och e-post som ovan.

Aktiedgare som har sina aktier forvaltarregistrerade
maste, for att d4ga ritt att delta i drsstimman, tillfalligt in-
registrera aktierna i eget namn i den av Euroclear forda ak-
tieboken. Sddan omregistrering maste vara verkstilld senast
onsdagen den 9 november 2016. Aktieigaren méste under-
ratta forvaltaren hiromi god tid fére denna dag.

UTDELNING

Styrelsen foreslar att utdelning skall utga med 2,75 SEK per
aktie for rikenskapsaret 2015/2016. Som avstimningsdag
foreslds torsdagen den 17 november 2016. Om drsstimman
beslutarienlighet med forslaget berdknas utdelning sandas
utgenom Euroclears forsorgtisdagen den 22 november 2016.
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INFORMATIONSTILLFALLEN

Svolders substansvirde, beriknat utifrin foregdende
fredags senaste kopkurser, offentliggors varje mandag.
Rapporter, pressmeddelanden och Svolders publicerade
substansvirden finns tillgdngliga pa Svolders hemsida,
www.svolder.se.

» 15 november 2016: Arsstimma

» 13 december 2016: Delarsrapport I,
1 september—30 november 2016

» 9 mars 2017: Delarsrapport I,
1 september 201628 februari 2017

» 9juni2017: Deldrsrapport I11,
1 september 2016—31 maj 2017

» 21 september 2017: Bokslutskommuniké,
1 september 2016-31 augusti 2017

» Borjan av november 2017: Arsredovisning, 2016/2017

» 16 november 2017: Arsstimma

TRYCKT
INFORMATIONSMATERIAL
Tryckta drsredovisningar, deldrsrapporter samt boksluts-
kommunikéer distribueras till samtliga aktiedgare, for-

utom de som till bolaget eller via sin depdbank avsagt sig
borsbolagsinformation.

SVOLDERS HEMSIDA

Alla rapporter och pressmeddelanden finns tillgangliga pa
Svolders hemsida, www.svolder.se. Dir finns dven alla del-
arsrapporter och bokslutskommunikéer pa engelska.

ANALYSER AV SVOLDER

De investmentbanker som regelbundet publicerar analyser
av Svolder ar Carnegie, Danske Bank och Handelsbanken.
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Svolder investerar huvudsakligen i svenska
noterade sma och medelstora foretag och

har en koncentrerad portfol).
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» Se senast publicerade substansvirde, aktieportfolj, pressreleaser och rapporter
» Historisk totalavkastning pa substansvarde och aktiekurs som uppdateras veckovis

» Lattatt bestilla tryckta rapporter eller prenumerera pa information via e-post

SVOLDER AR ETT RENT INVESTMENTBOLAG SOM HUVLIDSAKLIGEN PLACER, TRADE AKTIE TENSKA SMA
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Due dir har: Invessor Relasrons | Substansvarde

SUBSTANSVARDE

SUBSTANSVARDI

176 SEK

Pressreleaser Rapporter

SVOLDERS SUBSTANSVARDE
. 2016-10:07: 176 SEKIAKTIE

SVOLDERS SUBSTANSVARDE
. 2016-09-30: 177 SEK/AKTIE

SVOLDERS SUBSTANSVARDE
2016:09-23: 174 SERAKTIE

OLDERS SUBSTAMNSVARDE
. 2016-09-16: 171 SEWAKTIE
‘Swedbank Robur Smibolagstond Suarige

Awkastningar per 2016-10-07.

Ovansthende berikningar tas fram i samarbete med utvirderingsforetaget
Mormingstar for art sakersealla same kvaliterssikra historiska berakningar och
jamforelser. | Morningstars berakningar reinvesteras utdelnmgen vid
urdelningstillfillet 1 underhiggande nllgangsslag.

Killa: Morningstar, Svolder och $IX

Mevaldersubstansvardehistorik

1 grafen ovan hnns historik frin Svolders starr 1993-06-30. Far stardarum avseende
jamfarelseindex och fondjamforelser, se nedan:

Camnegre Small Cap Return Index: 2001-12-28
SIX Return Index: 1994-10-21

Handelsbanken Svenska Smabolag: 1994-11-21

SEB Sverigefond Smibolag: 1987-09-13

Swedbank Robur Smibolagsfond: 1995-11-13

Histarisk avkastring dr snte ndgon garanti [6r framtida avbastning. De pergar die
fnvesterar |aktier an bdde dka ocl minsika 1 virde och det i fate sdfers are di fir
tilthaka bela det placenade kapitaler.
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SVOLDER dr platsen for det sjslag dr rooo dd

Sven Tveskdgg och Olof Skotkonung besegrade den norske
kungen Olav Tryggvason, varvid ett enat nordiskt rike
bildades. Platsens lige ir omtvistat men dr sannolikt
indrbeten av 6n Ven i Oresund.
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