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virdeutveckling 174,00
overtrdffar ' "
fortsatt CSRX » 177
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B
Aktuell rapportperiod
3 manader: | september—30 november 2016

- Periodens redovisade resultat var 83,1 (239,6) MSEK,
motsvarande 6,50 (18,70) SEK per aktie

- Substansvirdet 6kade 3,8%, inklusive reinvesterad
utdelning, till 174,20 SEK per aktie

- Aktiekursen (B) steg 16,3%, inklusive reinvesterad
utdelning, till 184,50 SEK per aktie

- Carnegie Small Cap Return Index sjonk 1,6%

- Substansvardepremien pa balansdagen uppgick till 6,0%



Bdsta
aktiedgare,

Svolders verksamhetsdr 2016/2017 inleddes pa ett bra sitt.
Savil substansvirde som aktiekurs steg, den senare dess-
utom sd mycket att Svolders aktier under delarsrapport-
perioden vanligen handlades med en premie i férhallande
till substansvirdet. Svolders viardeutveckling overtraffar
fortsatt CSRX, dvs. det index som flertalet forvaltare av
svenska smd och medelstora
foretag anvinder. Det mycket
starka utfallet foregdende verk-
samhetsar gav oss anledning att
oroa oss for uthdlligheten hos sa-
vil Svolders forvaltningsresultat
som sméabolagens meravkastning
i forhallande till storbolagen. De mindre borsbolagen har
nu under hosten haft det lite tyngre jimfort med de storre.
Svolder kan trots detta peka pa att vi fortsatt foljer den po-
sitiva trenden, iven om tillvixten i absoluta tal inte ir lika
anmarkningsvird som under foregiende verksamhetsar.

Totalavkastning” 10 &r i procent per 2016-11-30
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Settilangre tidsperspektiv och med aterliggning av lamna-
de aktieutdelningar, vilket ar vasentligt i samband med ak-
tiesparande, sd dr utfallet utmarkt for smabolagiallminhet
och Svolder i synnerhet. Over en tidsperiod om tio dr har
exempelvis Svolders aktiekurs och substansvirde i genom-
snitt arligen stigit ndstan dubbelt s snabbt som borsen och
aven patagligt mer dn de sma och medelstora svenska bors-
bolagen. Sedan bolagets bildande 1993 ar det gladjande

» Detta innebir att Svolder hittills
har lyckats att genomsnittligen
fordubbla substansvirde och aktie-
kurs vart femte dr. »
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att kunna uppvisa en arlig tillvixttakt av substansvirdet,
inklusive reinvesterade aktieutdelningar, om drygt 14 pro-
cent under en period kantad av sd manga finansiella och
politiska kriser i virlden. Detta innebar att Svolder hittills
har lyckats att genomsnittligen fordubbla substansvirde
och aktiekurs vart femte ar. Svolder stravar efter att fort-
sdtta skapa mervirde, men vi gor
det med 6dmjukhet infor framti-
den och konstaterar att dven om
de flesta portfoljinnehav stiger i
vdrde sd noterar vi tyvirr ibland
ocksé det motsatta.

Totalavkastning” i procent per 2016-11-30

104&r
1/122006—
30/112016 30/11 2016

242 265
338 314

S5ar
1/122011-

3ar
1/122015— 1/122013—
Svolder 30/112016 30/11 2016

Substansvarde 35 113
Aktiekurs (B) 58 154

| ar

Aktiemarknadsindex
CSRX 7 74 170 189
SIXRX 2 39 105 118

" Totalavkastningen berdknas pa jgmférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfllet i underliggande tillgangsslag.

SVOLDERS TVA AKTIESLAG

I olika presentationer underforstds aktiekursen nistan
uteslutande vara den for B-aktien, vilken dgs av 10 coo
aktieagare till skillnad fran A-aktiens endast knappa 200
dgare. Under det senaste aret tillkom nistan tva tusen nya
B-aktiedgare, ndgot vi dr savil glada som stolta 6ver. Varje
mandag offentliggors Svolders substansvirde utifran bor-
sens stingning foregdende fredag. D4 informeras likasé hur
A- och B-aktien handlades i relation till detta. Det finns
ibland anledning att varna for de hoga och volatila kursro-
relser som emellandt karakteriserar A-aktien, till skillnad
fran den mer likvida B-aktien. Av historiska skil och med
hansyn till befintliga A-aktiedgare har styrelsen 4nd4 be-
domt det som angeldget att fortsatt ha A-aktien noterad.
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OSAKER OMVARLD,
POSITIVA BORSER

Utfallet i det amerikanska presidentvalet, med Donald
Trump som kommande president och republikansk ma-
joritet i sdval Senat som Representanthus var ovintat.
Foljdreaktionerna pa varldens kapitalmarknader var likasa
ovantade. Kraftiga radvaruprisforstirkningar, fortsatt dol-
larforstarkning, hojda statsobligationsrantor och stigande
borser var knappast ndgot som marknadsaktorer och spe-
cialister forvintat sig vid ett sddant utfall.

Osikerheten kring i vilken riktning inflation, rdntor,
ravarupriser, valutaférhallanden, virldshandeln och eko-
nomisk tillvixt tar vdgen dr betydan-
de. Bara det faktum att en kommande
virldspolitisk ledare borjat prata om
investeringar och tillvixtfokus har up-
penbarligen varit efterlingtat. Samtliga
trender kan dock inte fortgd i en for in-
vesterarna upplevd positiv riktning och
forr eller senare kommer skiljelinjer att
utkristalliseras. Det verkar dock som om
tillvixtantagandenaivirlden sedan tidi-
gare dr svagt pa vig uppat och silunda
kan forstarkas genom expansiv ameri-
kansk finanspolitik. Detta kan samti-
digt pa kapitalmarknaderna motverkas
av hojda rantor.

Flera parlamentsval kommer att ske
i Kontinentaleuropa under det komman-
de aret, vilka sammantaget kommer bli
centrala for den politiska utvecklingen
inom EU. Riskerna for ekonomiska bakslag pd borserna
ar diarigenom betydande, 4ven om det politiska ledarska-
pet ofta inte s mycket beror de mer cyniska borserna s
linge forutsattningarna att driva foretagsamhet forblir
oférandrade.

MANGA INTRODUKTIONER
OCH UTPLACERINGAR

Den svenska borsen ar inte i kris. Generellt sett skapar den
virde for aktiedgarna och tidigare prat fran olika aktorer
kring dess bristande formdaga att stimulera till investeringar
och langsiktighet har alltmer tystnat i takt med att allt fler
bolag soker sig till de olika marknadsplatserna. Samtidigt
ar det pa sin plats att varna lite for att mangden nyintro-
duktioner och efterfoljande utplaceringar av huvudagares
aktieinnehav paverkar likviditeten i marknaden negativt
samt att kvalitet inte pd ndgot sdtt ar synonymt med kvanti-
tet. Selektiviteten blir sannolikt central for varje placerares
framgéng i nartid.

VARIERANDE UTFALL
BLAND PORTFOLJBOLAGEN

Aktiekurser ar volatila och avkastning bor som tidigare pa-
pekats matas over lite lingre tidsperioder. Ibland blir kurs-
rorelserna dverdrivet kraftiga och det dr sillan mojligt att
som ldngsiktig forvaltare parera denna slagighet eftersom
omsittningsbarheten hela tiden varierar. Denna dr vanli-
genlagvid aktiekursernas toppar och bottnar. Fér Svolders
forsta kvartal detta verksamhetsar dterfinner vi ocksa att
ndgra av de bolag som skapade de storsta substansvirdebi-
dragen verksamhetsaret 2015/2016, exempelvis GARO och
Magnolia Bostad, haft en svag kursutveckling. Bolagen ar
for den skull idag inte simre dn for tre
madnader sedan, jag skulle vilja siga att
deiflera avseenden ar bittre.
Andra bolag i Svolders portfélj fort-
sdtter nastan oavbrutet att skapa virden.
Dithorinte minst forsvars- och sikerhets-
koncernen Saab, Sveriges kanske mest
hogteknologiska storforetag och visent-
ligaste arbetsgivare for kvalificerade in-
genjorer. Den geopolitiska oron i vir om-
varld, i kombination med hogre grad av
splittring och polarisering i politiska och
militira allianser, stiller allt storre krav
pé utokade forsvarsanslag. Samtidigt
kriver anstrangda statsfinanser att be-
stillare ocksa kan fa ”value for money”.
Aven om Saab och Sverige som land har
mindre resurser dn internationella kon-
kurrenter sa har Saab visat pd kommersi-
ellt och teknologiskt globalt ledarskap inom produktion och
utveckling av olika typer av farkoster, radarutrustning och
vapensystem. Centralt for Saab framover blir att fortsatt f&
accepter pa uteliggande forfragningar och givna anbud, pro-
cesser som kan vara savil ldnga som politiskt pdverkade och
didrmed ibland kommersiellt irrationella. Saab utgor sedan
flera ar ett av Svolders storsta portfoljinnehav.

AKTIEAGARENKATEN

Svolder har nyligen genomforten enkdtundersokning bland
er aktiedgare kring bolagets informationsgivning. Svars-
frekvensen var hog och manga dgare har dven lamnat vir-
defulla enskilda kommentarer. Utfallet piminner mycket
om det som limnades i en liknande enkit for fyra ar sedan.
Det dr uppenbart att Svolders deldrsrapporter och drsre-
dovisningar uppskattas i den form de for narvarande pre-
senteras och for flertalet dgare ar det den vanligaste killan
for information kring bolaget. Styrelse och ledning tar era
synpunketer till sig och aterkommer senast i samband med
delarsrapport 2 med kommentarer kring hur vi pa béasta
sattdven i framtiden ska striva efter att bedriva informativ,
snabb och innehallsrik aktiedgarinformation.

Ertillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor




Aktie

Troax

Saab

Scandic Hotels
Acando?

Klovern B

New Wave Group?
Nolato

GARO

Boule Diagnostics
Mekonomen
Magnolia Bostad
M

XANO Industri

Platzer Fastigheter (inkl TR)*)

Serneke
SSAB B

Beijer Alma

Nordic Waterproofing

Elos Medtech
AGES Industri
Verisec

Bong

Aktieportfoljen

AKTIEPORTFOLJEN

2016-II-30

Antal

| 638494
700000
2 111390
6079 882
15214322
2581 099
461 962
700000
480000
621 367
900206
370000
374 655

| 400000
681 818

| 811755
247 654
626 696
490 302
316722
229095
16661 088

Nettoskuld (-) / nettofordran (+)

Totalt/substansvirde

Samtliga vardepappersinnehav ingar i vardehierarkins niva |.

" Vid berdkning av marknadsvérdet (verkligt virde) har kdpkursen for vardepapperen pa Nasdaq Stockholm per balansdagen anvénts.
2 Utifran i portfolibolaget utestdende aktier.

3 Férdelat pd 5 579 882 Acando B och 500 000 Acando A.
9 Av ovanstdende innehav pé balansdagen 2016-11-30 var 424 000 New Wave Group utlénade.

® Férdelat pa | 400 000 Platzer B till képkurs 46,00 SEK samt | 400 000 Platzer B TR till kopkurs 4,11 SEK.

| tabellen kan exempelvis utldsas foljande information. Svolders stérsta innehav ar Troax med ett marknadsvarde pa 249,9 MSEK, motsvarande 11,2 procent av substansvérdet.

Aktiekurs
(SEK)"

152,50
341,80
72,50
24,00
9,55
46,80
254,50
163,00
235,00
165,00
113,00
250,60
204,00
50,11
102,50
2996
218,50
85,25
100,00
90,00
88,00
0,74

Marknads-
viarde
(MSEK)

2499
239,3
153,1
145,9
145,3
120,8
117,6
14,1
112,8
102,5
101,7
92,7
76,4
70,2
69,9
54,3
54,1
534
49,0
28,5
20,2
12,3
2184,0
46,4

22304

Andel av
substans-
varde %

[,2
10,7
69
6,5
6,5
54
53
51
51
4,6
4,6
4,2
34
31
31
24
24
24

2,2

0,9
0,6
97,9
2,1

100,0

Andel av
bolagets
kapital %?

8,0
0,6
2,1
58
[,7
38
1,8
7,0
10,2

24
0,5

52

39
0,2
0,7
2,6
8,
4,6
52

79

174,20 SEK per Svolderaktie

En procents forandring av Troax aktiekurs (képkurs pa balansdagen) paverkar Svolders substansvarde med 2,5 MSEK, motsvarande 0,20 SEK per Svolderaktie.

Andel av
bolagets
roster %?

8,0
0,6
2,1
77
09
1,0
09
70
10,2

24

0,5

0,5
39
0,0
0,3
2,6

3,1

52

79



DELARSRAPPORT I

AKTUELL RAPPORTPERIOD:
I SEPTEMBER—30 NOVEMBER 2016

MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden, tillika delarsrapporten,
1 september—30 november kdannetecknades av stigande
aktiemarknader. Detta giller i synnerhet mitt i svenska
kronor, vars viarde patagligt forsvagades under perioden.
Virlds- och europaindex steg hela 7,6 procent respektive
2,3 procent, bada angivna i svenska kronor. Den samlade
svenska borsen steg 2,3 procent. De mindre bolagen utveck-
lades samre (CSRX: —1,6 %) och de storre battre (OMX30:
+4,7 %). Detta ar en trendfordndring fran tidigare under
kalenderaret 2016 liksom dven i ett lingre tidsperspektiv.

Valutarorelserna var stora under tremdnadersperioden.
Den svenska kronan f6ll dramatiska 8,0 procent mot den
amerikanska dollarn och 2,4 procent mot euron. For att
hitta motsvarande svaga svenska krona krivs en aterblick
till tidpunkter som till finanskrisen 2008-2009, I'T- och
telekomkraschen 2001 samt efterdyningarna av den stora
devalveringen 1992. Valutaforsvagningen idr sa kraftig att
den bor fa tydliga effekter pa svensk inflation och konkur-
renskraft. Det brittiska pundet stirktes nigot mot euron
medan den japanska yenen forsvagades dven mot den svens-
ka kronan. Den norska kronans dterhimtning fortsatte.

Aven rinterérelserna var kraftiga under perioden. Det
ar sarskilt de amerikanska statsobligationsrintorna som
stigit, men impulserna har dven kommit att berora ovriga
virldens rantemarknader och Sverige i storre utstrick-
ning dn exempelvis Tyskland. Penningmarknadsrantorna
ar fortsatt laga och i flera fall till och med negativa. Tid-
punkten for ndsta styrrantehojning fran den amerikanska
centralbanken FED har kommit nirmare, ndgot som redan
diskonterats i olika rdntederivat.

Révarupriserna steg mycket kraftigt, med undantag for
guld. Priserna pa industrimetaller hojdes med tvasiffriga
tal i dollar raknat och kommer sannolikt att skapa globala
inflationsimpulser.

Mycket av de under kvartalet kraftiga prisforand-
ringarna brukar hinforas till utfallet av det amerikanska
presidentvalet, dar forvantningar om stora infrastruktur-
program, expansiv finanspolitik och tilltagande protektio-
nism i USA varit troliga huvudforklaringar. Det forvin-
tade starkt negativa utfallet p virldens borser om Donald
Trump skulle viljas till amerikansk president har hittills
foljaktligen uteblivit.

Indexutveckling (12 man)
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd balansdagen senasttill 184,50
SEK. Under den aktuella rapportperioden steg aktien dar-
med 16,3 procent, inklusive reinvesterad utdelning. B-ak-
tien varderades pa balansdagen med en premie om 5,9 pro-
cent i forhéllande till substansvirdet. B-aktien har omsatts
under periodens samtliga handelsdagar med ett genomsnitt
om cirka 8 ooo aktier per borsdag pd Nasdaq Stockholm.

Handeln i Svolders A-aktie var begransad och aktier
omsattes under 94 procent av handelsdagarna, med ett ge-
nomsnitt om drygt 200 per borsdag pa Nasdaq Stockholm.

A-aktien betalades pa balansdagen senast till 238,00
SEK, vilket innebar att A-aktien varderades till en premie
om 36,6 procent i forhdllande till substansvardet.

Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktiedgare som
onskar omvandla A- till B-aktier gora detta genom anma-
lan till Svolders styrelse.

Totalavkastning” i procent

Rullande

3 man 12 méan 12 méan

1/92016— 1/122015- 1/92015—-

Svolder 30/112016  30/11 2016 31/82016

Aktiekurs (B) 16,3 58,4 58,9

Substansvérde 3,8 34,6 509
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index —1,6 75 25,0

SIX Return Index 2,3 2,2 59

! Totalavkastningen berdknas pé jamférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfllet i underliggande tillgangsslag.
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SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 174,20
SEK per aktie, vilket motsvarar en uppging under den
aktuella rapportperioden med 3,8 procent inklusive rein-
vesterad utdelning. Detta dr 5,4 procentenheter bittre dn
utvecklingen for smabolagsindex (CSRX), som under mot-
svarande period sjonk 1,6 procent. Detta kan jamforas med
den svenska aktiemarknaden som helhet (SIXRX), vilken
steg 2,6 procent.

Svolder (SEK per aktie) och CSRX (3 man)

190 -

180

150 - . ! .
sep okt nov
2016
= Substansvirde Aktiekurs (B) = CSRX

Svolders aktieportfolj ar ingen indexportfolj utan place-
ringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas virdering.
Portfoljens utfall i forhdllande till jimforelseindex kan
darfor komma att avvika kraftigt mellan olika redovis-
ningsperioder. Ett visst strategiskt fokus pa enskilda sek-
torer utifrdn makroekonomiska faktorer kompletterar
aktiebedomningen.

Substansvardets utveckling (3 man)
| september—30 november 2016

MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 31 augusti 2016 2182,5 170,50
Aktieportfoljen
Ingaende virde 1941,8 151,70
K&p av aktier 453,0
Forsdljningar av aktier —298,2
Vardefoérandring aktieportfol] 87,5 2422 18,90
Utgdende virde 2184,0 170,60
Nettoskuld (—)/Nettofordran (+)
Ingaende virde 240,8 18,80
Utbetald aktieutdelning -352
Ovriga rérelseintakter 0,0
Administrationskostnader -44
Finansnetto 0,1
K&p av aktier, netto —154,7 —-194,3 -15,20
Utgdende virde 46,4 3,60
Substansvarde 30 november 2016 22304 174,20

XIS Y20 J3P|OAS “B|[EN

Boule Diagnostics rapporterade en mycket stark rapport
for det tredje kvartalet. Forsaljningen av instrument och
forbrukningsartiklar for blodanalys 6kade med 36 respek-
tive 15 procent. Rorelsemarginalen okade med hela 13 pro-
centenheter till 24 procent i kvartalet, vilket visar vilken
potential bolaget besitter. Den framgangsrika instrument-
forsdljningen i &r medfor en stark forsaljningsutveckling
for forbrukningsvaror framgent. Aktiekursen hade en ut-
mairkt utveckling och steg med narmare 8o procent under
den aktuella rapportperioden.

Aktiekursen utvecklades positivt i forsvarskoncernen
Saab under den aktuella rapportperioden. Bolaget blev
darmed den nist storsta bidragsgivaren till substansvar-
det. Optimistiska uttalanden fran bolaget om stort intresse
for deras produkter, politiska uttalanden om behovet av
att oka forsvarsanslagen samt okad osdkerhet i omvarlden
kan vara anledningar till kursutvecklingen. Dessutom har
foretagsledningen allt tydligare borjat tala om stigande
marginaler de kommande dren. Svolder bedomer att aktien
fortfarande handlas under sin langsiktiga riktkurs.

Stilbolaget SSABs kvartalsrapport for det tredje kvar-
talet visade pé en betydande forbattring jamfort med forra
aret drivet av hogre priser samt fortsatta kostnadsminsk-
ningar. Marknadsldget pa SSABs hemmamarknader skilde
sig daremot fran varandra. I Nordamerika var efterfragan
pa grovplat svag medan i Europa var den underliggande
efterfridgan stabil. Det stora glidjeimnet i rapporten var
utvecklingen i det viktiga affirsomradet SSAB Special
Steels som rapporterade en bra tillvixt i leveranser samt en
mycketgod lonsamhetsnivd. Under den aktuella rapportpe-
rioden har Svolder nettosalt aktier i SSAB.

IT-konsultforetaget Acandos rapport for det tredje kvar-
taletvar bittre dn vantat och aktiekursen utvecklades positivt
under den aktuella rapportperioden. Den svenska och tyska
verksamheten utvecklades starkt och bolaget ar fortsatt opti-
mistiskt om framtiden. Det allt storre intresset for digitalise-
ring frin en miangd olika aktorer gynnar foretag som Acando.
Svolder bedomer framtidsutsikterna som mycket goda och
anser inte att det avspeglas fullt uti den aktuella aktiekursen.

De amerikanska statsobligationsrantorna steg kraf-
tigt under rapportperioden. Aven de svenska lingrintorna
foljde med i uppgdngen, om én inte i samma utstriackning.
Fastighetsbolaget Klovern har genom ett betydande prefe-
rensaktiekapital en betydande skuldsittning. Dirtill haren
stordgare sdlt sitt innehav for att starta egen utlandsk fast-
ighetsforvaltning och Ericssons olika varsel om neddrag-
ningar har sinkt attraktiviteten i Kista, dar Klovern har ett
betydande fastighetsbestdnd. Sammantaget ledde detta till
kursfall i Klévern som, enligt Svolders férmenande, drab-
bat dess aktier alldeles for hart.

Efter en period med mycket stark kursutveckling och
stigande virdering sjonk aktiekursen i elproduktforetaget
GARO under Svolders forsta kvartal och aktien blev en
negativ bidragsgivare till substansvirdet. Deldrsrapporten
for bolagets tredje kvartal var stark, men nddde inte riktigt
upp till de hogt stillda forvintningarna. Svolder anser fort-
sattatt bolagets tillvixtmojligheter dr goda och att bolagets
produktportfolj dr intressant.



Substansvardeférandringens storsta bidragsgivare
| september—30 november 2016

(Utifran substanvirdet per 2016-08-31;2 182,5 MSEK eller 170,50 SEK/aktie)

MSEK SEK/aktie
Boule Diagnostics 49,6 3,90
Saab 374 2,90
SSABB 31,0 2,40
Acando 27,7 2,20
Nolato 13,2 1,00
Troax 10,5 0,80
M 9,7 0,80
Summa sju positiva 179,1 14,00
Klévern B -259 -2,00
GARO -249 —-1,90
New Wave 12,1 -0,90
Summa tre negativa —-62,8 -490
Ovriga aktier -28,8 -2,20
Aktier totalt 87,5 6,80
Ovrigt -45 -0,30
Vidrdeférandring 83,1 6,50

o

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som ocksd omfattar aktiehandelns olikviderade
affarer med mera, uppgick pa balansdagen till 46,4 MSEK,
motsvarande 2,1 procent av substansviardet. Detta kan
jamforas med en nettofordran om 240,8 MSEK vid ingdng-
en av den aktuella rapportperioden.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
453,0 MSEK forvarvats. Aktier for brutto 298,2 MSEK har
salts under motsvarande period, varvid nettokop foljaktli-
gen utgjorde 154,7 MSEK.

Under tremdnadersperioden tillkom Mekonomen, JM
samt Serneke som nya innehav och samtliga aktier i Ori-
flame och Orexo avyttrades. Pd balansdagen bestod aktie-
portfoljen dirmed av 22 innehav.

Storre nettokop till aktieportféljen (3 man)
| september—30 november 2016

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Mekonomen 621 367 97,6 157,10
™M 370000 83,0 224,30
Serneke 681 818 75,0 110,00
Scandic Hotels 911 390 63,2 71,00
Klavern 5544338 58,9 10,60

" Vid berédkning av kdpeskillingen per aktie berdknas denna utifrdn den samlade
kopeskillingen for samtliga under perioden férvarvade aktier av samma aktieslag.

Svolder har under rapportperioden investerat i Mekono-
men, som ar en ledande grossist av bilreservdelar i Norden
och driver ett nidtverk bestdende av 350 butiker och 2 100
verkstader. Detsenaste dret har [onsamheten pressats bland
annat av en bristfillig implementering av ett nytt affars-
system samt en misslyckad omorganisation av saljorgani-
sationen i Mekonomen Sverige. Aktiekursen har utvecklats
svagt och varderingen framstdr som attraktiv. I slutet av
november fick Mekonomen en ny huvudagare, dd det ame-
rikanska bolaget LKQ kopte Axel Johnsons innehav.

Bostadutvecklingsforetaget JM hade under en tid haft
en svag kursutveckling framst beroende pa fallande margi-
naler i den mycket [6nsamma Stockholmsregionen. Tecken
pastabiliserade till stigande priseriandrahandsmarknaden
i Stockholm efter sommaren och marginellt positiva utta-
landen fran foretagsledningen innebar att aktiens virde-
ring bedomdes som for lag. Svolder forvarvade aktier i JM
under den aktuella rapportperioden vilket innebar att JM
blev periodens nést storsta forvarv.

Byggbolaget Serneke har nyligen noterats pa Nasdaq
Stockholm. Svolder var en av fyra ankarinvesterare i sam-
band med introduktionen. Till skillnad fran motsvarande
investeringar som Svolder gjort, exempelvis i Troax och
Garo, sa har aktien fallit sedan introduktionstillfillet. Ser-
neke paminner i det avseendet mer om den initiala place-
ringen i Magnolia Bostad, som efter en svag introduktion
dédrefter skapat en mycket stark viardeutveckling. Serneke
har fatt negativ press i samband med noteringen, vilket ska-
pat en extra uppforsbacke for bolaget. Svolder uppskattar
att befintliga dgare dr kvar i bolaget samt att nyemissions-
likviden anvinds for koncernens expansion. Den svenska
byggmarknaden forvintas under 6verskadlig tid vara i god
tillvaxt, vilket ocksd dterspeglas i Sernekes historik och
ambitiosa tillvixtplaner. Organisk tillvixt belastar resul-
tatrikningen hdrdare dn forvirvad och med snabb tillviaxt
foljer savil mojligheter som risker. Hittills forefaller det
som att aktiemarknaden har fokuserat pa de senare.

Scandic Hotels fortsétter att vixa i Norden under
mycket god l6nsamhet. En del av tillvixten landar dock
i hotellfastighetsdgares fickor som extra hyreskostnad till
foljd av de rorliga hyreskontrakten, ndgot som & andra si-
dan dimpar nedgdngen i ligkonjunktur. Detta sarskiljer
Scandici stor utstrackning fran andra hotelloperatorer och
bor tasibeaktande vid synen pé att hotellbranschen i grun-
den ar cyklisk. Under rapportperioden utplacerades vid tva
tillfallen huvudagande riskkapitalbolags aktier. Kvar ar
nu endast cirka 20 procent av bolagets aktier innan dgar-
strukturen normaliserats. Dessa utplaceringar har skett till
tydliga rabatter i forhdllande till gidllande borskurser och
Svolder har deltagit i bada.



Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
| september—30 november 2016

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Oriflame 218 500 60,6 27740
SSAB | 353245 41,8 27,30
Beijer Alma 152 346 32,6 214,10
Nolato 109718 30,5 269,60
Saab 82 125 273 332,00
Orexo 523492 19,6 3740

" Vid berdkning av férséljningslikviden per aktie berdknas denna utifrén det samlade
forsaljningsvardet for samtliga under perioden séalda aktier av samma aktieslag.

Innehavet i kosmetikforetaget Oriflame saldes i sin helhet
under den aktuella rapportperioden. De framsta skalen till
forsaljningen var en mycket positiv aktiekursutveckling
och dirmed allt hogre viardering.

Under kvartalethar Svolder sélt samtliga aktier i Orexo.
Investeringen har varit en stor besvikelse och en forlustaf-
far. Under november ménad meddelades att Orexo delvis
forlorat ett patentmél gallande generikabolaget Actavis
overtradelser av bolagets patent for Zubsolv. Det slutliga
utfallet for Orexo ar annu ej klarlagt, dé flera andra patent-
mal aterstdr. Vi kan konstatera att osikerheten sannolikt
kommer att bestd i ytterligare tva dr samt att fortsatt hoga
rattegdngskostnader kommer belasta resultatet och kassa-
flodet. I efterhand kan det noteras att investeringsanalysen
underskattade komplexiteten av den amerikanska recept-
belagda likemedelsmarknaden med dess olika intressenter
och aktorer.

Substansvardeforandring i MSEK per manad (12 man)
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Exklusive utbetald utdelning om 35,2 MSEK (2,75 SEK/aktie) i november 2016.

UTLANING AV AKTIER

Svolder har under den aktuella rapportperioden i mycket
begrinsad omfattning lanat ut aktier med svensk bank
som motpart. Aktieutldningen har skett mot siakerheter
huvudsakligen i "Large Cap”-bolag noterade pad Nasdaq
Stockholm, motsvarande cirka 105 procent av de utlinade
aktiernas varde.

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verensstim-
mer till fullo. Moderbolagets balansrikning dr densamma
som for koncernen med undantag for moderbolagets aktier
idotterbolag om o,1 MSEK och en kortfristig skuld om o, 1
MSEK. Moderbolaget och koncernen har en avtalad check-
kredit pd 200 MSEK.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och osa-
kerhetsfaktorer framgarav arsredovisningen fér 2015/2016
pa sidan 57 och i not 17 pa sidan 70. Av de dir nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportfoljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga visentliga forandringar be-
doms ha tillkommit darefter.

SVOLDERS ARSSTAMMA

Arsstimman dgde rum tisdagen den 15 november i Stock-
holm. Stimman omvalde samtliga styrelseledamoter samt
omvalde Fredrik Carlsson till styrelseordforande. Samtliga
beslut fattades i 6verensstimmelse med styrelsens och val-
beredningens forslag sdsom de presenterats i den fullstin-
diga kallelsen som finns tillganglig pa Svolders hemsida.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 9 december var 177 SEK per aktie och
aktiekursen 174,00 SEK.

NASTA DELARSRAPPORT

Rapport for perioden 1 september 2016-28 februari
2017 (6 méanader) samt den aktuella rapportperioden
1 december 2016—28 februari 2017 kommer att publiceras
den 9 mars 2017.

STOCKHOLM DEN I3 DECEMBER 2016
SVOLDER AB (PUBL)

STYRELSEN

Ytterligare information kan erhallas frin:
Ulf Hedlundh, verkstallande direktor 08-440 37 73
Pontus Ejderbamn, ekonomichef 08-440 37 72

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



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

3 man
1/92016—
(MSEK) 30/11 2016
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter -
Administrationskostnader =4
Resultat fran vardepapper 87,5
Ovriga rérelseintakter 0,0
Rérelseresultat 83,1
Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intdkter -
Finansiella kostnader -0,
Resultat efter finansiella poster 83,1
Skatt -
Periodens resultat 83,1
Ovrigt totalresultat -
Periodens totalresultat 83,1
Resultat per aktie, SEK 6,50

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

3 man

1/92016—
(MSEK) 30/11 2016
Kassaflode fran den [6pande verksamheten
fore férandringar av rérelsekapitalet -10,3
Foréandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 0,8
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -9,5
Investeringsverksamheten
K&p av vardepapper —405,6
Forsdljning av vardepapper 290,6
Investeringar i maskiner och inventarier -0,
Kassaflode fran investeringsverksamheten —115,1
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning -352
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -35,2
Okning (+)/minskning () av likvida medel —-159,8
Likvida medel vid periodens borjan 249,7
Likvida medel vid periodens slut 89,9

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

3 man

1/92016-

(MSEK) 30/11 2016
Foérandring substansvarde, SEK 3,70
Under perioden limnad utdelning, SEK 2,75
Antal aktier i miljoner 12,8

Belopp peraktie drgenomgdende i deldrsrapporten, forutom fér aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal 6re

3 méan
1/92015-
30/11 2015

3 méan
1/92015-
30/11 2015

—45

0,5
-39

—72,2
163,8

91,6

-32,0
-32,0

55,6
68,7
124,3

3 méan
1/92015-
30/11 2015

16,20
2,50
12,8

Rullande
12 mén
1/122015-
30/11 2016

43,1
23,6
563,0

0,7
583,2

0,0
-0,2
583,0

583,0
583,0

45,50

Rullande
12 méan
1/122015-
30/11 2016

23,1

0,2
23,3

—1020,7
9984

-22,3

—352
-35,2

344
124,3
89,9

Rullande
12 méan
1/122015-
30/11 2016

42,80
2,75
12,8

Bolaget harinte ndgra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antalet utestidende aktier uppgartill 12 800 000

12 méan
1/92015—
31/82016

43,1
23,0
718,1
[,5
739,7

0,0
-0,2
739,5

739,5
739,5

57,80

12 méan
1/92015—
31/82016

28,8

0,0
28,8

-32,0
-32,0

181,0
68,7
249,7

12 méan
1/92015—
31/82016

55,30
2,50
12,8



(MSEK)

Anlaggningstillgingar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgéngar

Vérdepappersinnehav

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa tillgangar

(MSEK)
Eget kapital

Skulder
Kortfristiga skulder

Summa skulder och eget kapital

(MSEK)

Ingaende balans
Ldmnad utdelning
Periodens totalresultat

Utgaende balans

(MSEK)
Substansvarde per aktie, SEK
Aktiekurs (B), SEK

Substansvarde, premium (+)/rabatt (-), %

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

Antal aktier i miljoner

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

30/11 2016

8,3
899

22824

Eget kapital och skulder

30/11 2016
22304

52,0

22824

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 man
1/92016—
30/11 2016

2182,5
-352
83,1
22304

30/11 2016
174,20
184,50

6
2
100
12,8

30/11 2015

30/11 2015
1 682,6

40,1

1722,7

3 méan
1/92015-
30/11 2015

1 475,0
-32,0
2396

1 682,6

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

30/11 2015
131,50
118,25

-10

6
100
12,8

31/82016

31/82016
2182,5

12 man
1/92015—
31/82016

| 475,0
-32,0
7395

2182,5

31/82016
170,50
161,00

-6
I
100
12,8

Definitioner enligt drsredovisning 2015/2016. Belopp per aktie dr genomgaende i delarsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal 6re.
Bolaget har inte ndgra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antalet utestaende aktier uppgértill 12 800 000.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna deldrsrapport dr upprittad i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering.

Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS)

sadana som de antagits av EU och i enlighet med ARL. Moderbolagets redovisning foljer ARL samt RFR 2.

31/82015

31/82015
1 475,0

31/82015
115,20
103,50

-10

5
100
12,8

1 6vrigt har samma redovisningsprinciper och bedomningsgrunder som i senaste drsredovisningen anvants.
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