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Svolders legala arsredovisning utgérs av sidorna 52-73.
Dessa sidor har granskats av bolagets revisor i enlighet med
revisionsberdttelsen pa sidorna 74-76.




Nagra medarbetare pa Alfred Berg Kapitalférvaltning gor vdren 1993 en analys av
nordiska sma bolags vardering i forhallande till stora. Analysen pavisar stor potential for
aktier i sma och medelstora bolag i Sverige och Finland. Detta leder till idén att skapa

B Virdeforand ring

. Nyckeltal per 2017-08-31
Uidsining Substansvirde 2 812 MSEK (219,70 SEK/aktie)
Bérsvirde 2 643 MSEK (206,50 SEK/aktie)

' Bésta bidragsgivare

(MSEK) Totalavkastning sedan start*
Substansvardet 2 870 procent (I5 procent/ar)
Svolderaktien (B) 2 790 procent (15 procent/ar)

3 ¥

* inklusive reinvesterad utdelning

ett bérsnoterat investmentbolag med sadan placeringsinriktning. Investment AB Bure, Johan Rapp MatsOla Palm Karin Kronstam Caroline Sundewall Fredrik Carlsson
Banco Fonder; AMF Pension och Alfred Berg bildar tillsammans med | 700 privatpersoner styrelseledamot styrelseledamot styrelseledamot styrelseledamot styrelseledamot
. q .. ; och ordférande 20002007 19932010 2009-2014 2013—
S\:older AB (publ). Doen 30 {unl I?93 noteoras., bf)léget pa. Stockholmsbdrsens O-lista. 1993-3000 o rdfSrande ordfrande rdforande ordfsrande
Pa tre och en halv mdnad gar projektet fran idé till verklighet. 2001-2006 2007-2010 2011-2014 20]4—
. e , e . . 739 665
Arbetsnamnet var ursprungligen Gungner, Odens tréffsdkra spjut. Bolagets radgivare hade dock slarvat i efterforskningarna
och familjen Gungner var svarférhandlad. Svolder fick ersatta som bolagsnamn. Svolder dr platsen for ett sjéslag ar 1000 mellan
nordiska kungar, varefter ett framgangsrikt nordiskt rike bildades.
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Substansvérde 320 MSEK AP6 ny stor dgare, Koncentration till Okat fokus pa Provobis AP4 ny dgare. 9 000 aktiedgarel! Investment AB Oresund Rekordar!

(25 SEK/aktie). senare huvudagare. svenska bolag. IT och biotech. ny huvudégare. ny stor dgare.
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Portféljkoncentration inleds.
Okat utdelningsfokus i portfélibolag.

Tydligare smabolags- 14 000 aktiedgare!

definition (<15 000 MSEK).

Ny utdelningspolicy.



ARETIKORTHET

ANNU ETT FANTASTISKT AR

Substansvarde 31 %

Substansvardet 6kade under verksamhetsaret
med 3| procent, inklusive reinvesterad utdelning,
till 219,70 SEK per aktie (2 812 MSEK). Samtidigt
steg smabolagsindex CSRX med 8 procent.

Utdelning 3,25 SEK/aktie

Styrelsen foreslar en utdelning om 3,25 SEK
per aktie i enlighet med bolagets utdelnings-
policy. Direktavkastningen per balansdagen
uppgick till 1,6 procent.

Aktiekurs 30 %

Kursen for B-aktien steg med 30 procent,
inklusive reinvesterad utdelning, till

206,50 SEK per aktie. Substansvarderabatten
pa balansdagen uppgick till 6 procent.

Resultat 51,90 SEK /aktie

Det redovisade resultatet uppgick till 665 MSEK,
motsvarande 51,90 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.

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

”TRIPP TRAPP TRULL”

Avkastning ska matas over langre perioder for att vara rik-
tigt relevant, allra helst tio ar eller mer. Staller vi oss vid
utgdngen av Svolders senaste rakenskapsdr och blickar tio
ar bakdt kan vi konstatera att detta varit en gynnsam pe-
riod att 4ga svenska aktier. En bred portfolj (SIXRX) av
svenska bolag har med aterinvesterade utdelningar mer dn
fordubblats, +103 procent. Annu bittre har det gitt for in-
vesterare som vagat fokusera pa de lite mindre bolagen, de
har belonats med hela +177 procent
avkastning.

Allra bast har det dock gétt for
Svolder, som genom sitt fundamen-
tala aktiva aktieval och koncentre-
rade portfolj genererat +291 procent
utveckling for substansvardet och
hela +340 procent for aktien. Den sistnamnda differensen
ar hanforlig till att substansrabatten i Svolder var sarskilt
stor i borjan av perioden. Anvander man istéllet de senaste
fem dren skiljer sig resultaten endast marginellt. Den kon-
kurrensfordel som Svolder uppenbarligen haft, anser jag ar
allt annat an tillfallig.

Ettbolags styrelse ar viktig men ovanstdende siffror gor
att jag verkligen vill lyfta pa hatten for medarbetarna pa
Svolder vars team fordndrats valdigt lite de senaste tio dren,
vilketjagtrordren bidragande orsak till de goda resultaten.
Erfarenhet raknas.

FORMATET
INVESTMENTBOLAG

Jag tror att Svolder kommer behdlla sin konkurrensfor-
del framat. Trots Svolders framgéng riskerar inte bolaget
att drabbas av stjirnfondernas forbannelse, nimligen att
forvaltat belopp blir ”for stort” och investeringsmojlighe-
terna dirmed begrinsas. Formatet investmentbolag som
investerar inoterade bolag har vilfortjant lyfts fram de sista
dren som en attraktiv finansiell placering, oftast mer hog-
avkastande jimfort med olika aktiefonder. Vara kusiner i
investmentbolagsbranschen har ocksa varit duktiga alfage-

» Erfarenbet
rdaknas. »

nererare, dvs. virdeskapare utover index. Det finns numera
tilloch med aktiefonder som enbartinvesterarinoterade in-
vestmentbolag, vilket kan tyckas vara ndgot av 6dets ironi.

PASSIV FORVALTNING

Passiv forvaltning ar pd frammarsch och i den amerikanska
marknaden, som ofta ar trendsdttande, narmar sig andelen
so procent. Passiv forvaltning riskerar att ha negativ paver-
kan pd en av marknadens allra viktigaste funktioner; pris-
sattningsmekanismen. Felprissatt-
ningar riskerar att forstarkas och bli
mer utdragna 6ver tid. Detta dr dock
goda nyheter for Svolder, som med
sin fundamentala investeringspro-
cess de facto da far mindre konkur-
rens. Dessutom kommer effekterna
framledes av ett bolags akties eventuella inkluderande eller
bortfall fran ett specifikt index att skapa annu mer volatili-
tet som langsiktiga aktorer sdsom Svolder kan utnyttja till
att oka eller minska positionerna i bolag som vi forstar val.

FRAMTIDEN

Med lang och relevant erfarenhet, bibehdllen konkurrens-
fordel och okad andel passiv forvaltning borde framtiden se
enbart ljus ut ur ett Svolderperspektiv infor verksamhets-
aret 2017/2018. Samtidigt vill jag dterkomma till ndgot som
jag tog upp forra dret pd denna sida och som Svolder i endast
mycket begrinsad omfattning kan paverka — marknadens
aggregerade vardering: flyger man pd hog hojd finns risk
for luftgropar.

Avslutningsvis vill jag ta tillfillet i akt och tacka sty-
relsekollegorna Mats Andersson och Rolf Lundstrom for
sina mangdriga engagemang, bade i styrelsen och pd dgar-
sidan. Er betydelse for styrelsearbetet i Svolder kan inte
underskattas.

FREDRIK CARLSSON
Ordforande






VD

HAR ORDET

BASTA AKTIEAGARE,

Vi lagger sa ytterligare ett verksamhetsar till historien.
Detta, det 24:e i ordningen, har varit ett mycket bra ar for
Svolder. Substansvirdet steg utdelningsjusterat med 31
procent eller 665 MSEK i varde och
aktiekursen (B), beraknat pd mot-
svarande satt, med drygt 30 procent.
Substansvirdetillvixten var dirmed
nastan 23 procentenheter bittre dn
smédbolagsindexet CSRX och 19
procentenheter battre an borsen som
helhet (SIXRX). Svolders beprovade
aktiva aktieforvaltning, bland bor-
sens lite mindre bolag, har foljaktli-
gen ater visat sig vara vardeskapande. Det finns all anled-
ning som aktiedgare och medarbetare att vara vildigt nojd
med utfallet, aven om det ocksd ar klokt att vara 6dmjuk i
goda tider.

SVOLDERS PORTFOLJBOLAG
SKAPAR VARDEN

Arets mycket goda virdeutveckling kan tillskrivas aktie-
urvalet. Portfoljens storsta bidragsgivare ar aven detta
verksamhetsar natpanelsforetaget Troax och uppgar till
188 MSEK eller nédstan 15 SEK per Svolderaktie. Troax har
ddrmed blivit Svolders virdemassigt storsta innehav. Bola-
get, som noterades for tvd och ett halvt ar sedan, har niastan
uteslutande overtriaffat aktiemarknadens forvantningar
nar det limnat resultatrapporter. Kombinationen av or-
ganisk och forvirvad tillvixt 4r imponerande. I december
2016 togs ett ytterligare steg pa den amerikanska markna-
den genom forviarvet av branschforetaget Folding Guard
ochvid halvarsskiftet 2017 kunde den langfristiga finansie-
ringen normaliseras genom losen av ett dyrt obligationslan
fran tiden d& bolaget dgdes av ett private equity bolag.

» Svolders samlade virdetillvixt
beror inte pd ndgra enstaka
ankarinvesteringar utan pd
vad ett tjugotal bolag varit
med och skapat. »

Det finns flera portfoljbolag som ar varda att uppmark-
samma. Hir tanker jag framfor allt pd Scandic Hotels,
Boule Diagnostics, Nolato, Saab och Acando som tillsam-
mans Okat Svolders substansviarde med 335 MSEK detta
verksamhetsdr. I bolagskommentarerna, med borjan pa
sidan 29, beskriver vi pa ett kompri-
merat sdtt vad vi uppfattar varit de
visentligaste handelserna for respek-
tive innehav under senare tid samt
kompletterande egna kommentarer.

Svolder har det senaste verk-
samhetsdret deltagit i tvd borsintro-
duktioner sisom ankarinvesterare,
namligen i bygg- och fastighetsut-
vecklaren Serneke samt i armaturtillverkaren FM Matts-
son Mora. Aven om bada investeringarna har skapat virde-
fulla substansvirdebidrag, om 18 respektive 15 MSEK, sd
beror inte Svolders samlade virdetillvixt pa ndgra enstaka
ankarinvesteringar utan pa vad ett tjugotal bolag varit med
och skapat.

LUGNARE BORSUTVECKLING
BLAND SMABOLAGEN

Ifjolarets VD-ord hyllade jag de mindre bolagen, inte minst
utifrdn deras medarbetares engagemang, affirsmissighet
och nytinkande. Var egen investering i Troax fanns tidi-
gare som en liten bortglomd del av Gunnebo, vars foretags-
ledningar i stillet tvingats ta sig an problembolag och vi-
kande marknader efter vad en alltfor snabb och ofokuserad
forvarvsexpansion skapat. Monstret verifieras ocksd av
den tilltagande trend av uppdelningar av storre koncerner
som nu borjat noteras pd borsen. Den positiva instdllningen
till uppdelning bland placerare och analytiker blir samti-
digt ibland ndgot ologisk eftersom hyllningskoren initialt
ar oronbedovande nir olika bolag forvirvas. Vinsten per
aktie i excelarken stiger normalt alltid nar ingen belastning



VD HAR ORDET

av goodwillavskrivningar gors och nar strukturkostnader
bedoms vara engdngsforeteelser samtidigt som synergier
ar eviga.

Samtidigt poangterades ifjol att viarderingen av smé
och medelstora bolags aktier var hogre an pa linge jamfort
med de storsta bolagen och att det var centralt for det fort-
satta utfallet att de mindre bolagen
kunde fortsitta att uppvisa en battre
forsdljnings- och vinsttillvixt dn de
stora bolagen.

Mycket av sparkapitalet de se-
naste aren har ocksd kanaliserats till
smdbolagsfonder i stillet for exem-
pelvis breda Sverigefonder. Med den
kraftfulla fondforsaljningskapacitet
sominte minst storbankerna har, och
som girna fokuseras till de produkter som historiskt haft
bast utveckling, har det skapat goda tillskott till aktiemark-
naden for smd och medelstora foretag. Under senare tid har
dessutom produkter som ”Micro cap” fonder lanserats,
dvs. bolag som till stor del omfattar det placeringsuniver-
sum som Svolder ticker.

Under verksamhetsdret 2016/2017 hade de stora bors-
bolagen en ndgot bittre virdeutveckling an de mindre. Om
dettadren trendforandring ar for tidigt att sdga. Fortfaran-
de uppvisar ménga sma och medelstora bolag god omsitt-
nings- och resultattillviaxt till f6ljd av ett storre beroende av
geografiska marknader med bittre tillvixt dn globalt och
utifrdn gynnsammare valutaforhallanden. Dartill bor vi se
over langre tidsperioder och dd har exempelvis CSRX utfall
for savil den senaste fem- som tiodrsperioden varit hela 74
procentenheter bittre dn for borsen som helhet (SIXRX).

BORSEN AR SALUNDA
INTE I KRIS

Svolder bedriver aktiv aktieforvalt-
ning inom segmentet sma och med-
elstora bolag. Med en portfdlj be-
stdende av upp till 25 aktieinnehav
efterstravar vi att over tid skapa vir-
den i absoluta termer, men dven en
tillvixt som overstiger presenterade
jamforelseindex. I drsredovisning-
ens inledning visas centrala hin-
delser under Svolders historia. En
aktiedgare som foljt oss under alla
verksamhetsdr, och som skattefritt
kunnat dterinvestera utdelningarna,
har haft en genomsnittlig &rlig substansvirde- och kurstill-
vixtom 15 procent! Slutsatsen av detta ar att borsnoterade
aktier under dessa 24 4r har skapat virden, smabolag har
okat detta viarde och Svolder har slutligen tillfort ytterli-
gare vardetillvaxt. Detta framgar av tabeller och diagram
i avsnittet Totalavkastning pa sidan r2. Virt att notera ar
ocksd att virlden under dessa ar har skakats av bland annat
Rysslands- och Asienkris, IT-kris, amerikansk bolanekris
samt Greklands- och EU-kris.

» Analogt med resonemanget sd
skulle placerarnas risk sjunka
om bérsaktier viarderades
endast en gang i manaden,
kvartalet eller beldret. »

GENOMSNITTLIG
TOTALAVKASTNING

15

PROCENT PER AR
SEDAN STARTEN 1993

Det har tidigare under perioden efter millennieskiftet
pratats om att borsen skulle vara i kris. Jag har pa denna
plats linge ifrdgasatt denna uppfattning och tycker ock-
sa att innehéllet i ovanstdende stycke visar pa att borsen
langsiktigt och attraktivt aterspeglar den ekonomiska
utvecklingen i féretag och samhille. Det dr ocksé en vir-
defull kalla for riktigt riskvilligt ka-
pital till olika typer av bolag. Aven
om jag for niarvarande dr orolig for
att det stora tillskottet av bolag pa
borslistorna First North, NGM och
Aktietorgetinnehéller for manga bo-
lag med oprovade affirsmodeller och
med varderingar som bygger pa hoga
forvantningar, sa visar placerarnas
kapitaltillskott anda att borserna
fungerar sdsom det ar tinkt.

AP-FONDSUTREDNINGENS
FORESLAGNA PLACERINGSREGLER
GOR EN TANKEVURPA

Jag blir darfor upprord 6ver nir utredare och experter an-
ser att bolagsinvesteringar utanfor borsen har lagre risk
an borsaktier. Resonemanget bygger pa att det finns farre
virderingstidpunkter och franvaron av publika notering-
ar. Analogt med resonemanget sa skulle placerarnas risk
sjunka om borsaktier virderades endast en gdng i mana-
den, kvartalet eller helaret. Har menar jag foljaktligen att
exempelvis den vilkdnda konsultfirman McKinsey och
utredarna bakom forslaget till nya placeringsregler for AP-
fonderna gor en ”tankevurpa” nir de foreslar att onoterade
placeringar tillatas oka fran s till 30
procent. Sjalvklart paverkas alla var-
den av befintligt konjunkturlige och
tillstand pa de olika kapitalmarkna-
derna.Ratos, Indutrade och Addtech
innehdller samtliga en grupp av ono-
terade bolag med mer eller mindre
starka beroringspunkter. Sjdlvfallet
paverkas deras borsvirden om kon-
junkturen faller eller borsen gar upp
eller ner. Detsamma géller natur-
ligtvis ocksd bolagsinnehav i onote-
rade fonder, sdsom riskkapital- och
hedgefonder. Borsens likviditet ar a
andra sidan visentligt storre dn just
nimnda private equity placeringar
i heligda bolag. Ar inte aktierna i
exempelvis Castellum och Hufvudstaden mer likvida som
placeringar dn direktdgda fastigheter eller onoterade fast-
ighetsfonder? Jag har som bekant jobbat ndgra ar pa aktie-
marknaden och kommer dirfor ihdg hur situationen var
nir lontagarfonderna skulle avvecklas genom forvaltnings-
organisationen Fond 92-94. Detsom var lattatt framgéngs-
rikt likvidera var borsnoterade tillgadngar, direkt sdvil som
indirekt, det som var svart och ibland nastan omojligt var
just onoterade tillgdngar.
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Det dr ocksa forvanande att betrakta forvaltningskost-
naderna i AP-fonderna som hoga nar de utgor en brakdel
av de forvaltningskostnader som,
direkt och indirekt, belastar investe-
rarnaiexempelvis riskkapitalfonder.
Det kanske ocksa dr pd sin plats att
fundera over skuldsattningen i risk-
kapitalfondernas portfoljbolag. I
en lagrantemiljo praglad av tillviaxt
ar det underbart med skulder, i en
orolig hograntemiljo kan det vara
katastrofalt. AP-fondernas tillviaxt
genom aktieplaceringar har varit
framgédngsrik, inte minst de som
gjorts i Sverige. Direktinvesteringar i
infrastrukturprojekt for langsiktiga
kapitalforvaltare dr forsvarbart sa
lange de beslutas och analyseras av
de egna forvaltningsorganisationer-
na och dessa inte utsitts for politiska
patryckningar. Men att infora s kraftfullt forandrade
mandat som riskerar att dranera Nasdaq Stockholm pd po-
tentiellt mer d4n 300 miljarder SEK fran en av fa forvaltar-
grupper med langsiktiga aktieforvaltningsmandat, anser
jag kan komma att bli dyrbart for i forsta hand oss kom-
mande pensionidrer men kanske ocksa oss 6vriga svenska
aktiesparare.

TJUGO ARS STYRELSEERFARENHET
LAMNAR BOLAGET

Tvd trotjinare limnar Svolders styrelse efter sju respektive
tretton dr, nimligen Mats Andersson och Rolf Lundstrom.
Utover att instimma i det styrelseordforanden beskriver sd
vill jag speciellt tacka de bdda herrarna for klokt och myck-
etomdomesfulltagerande under ménga ar, dven om detkan
uppfattassom etikettsbrott niar VD kom-
menterar dgare och styrelseledamoter.

Mats Andersson kdnner Svolder fran
manga olika kontaktytor under lang tid.
Han var med som institutionsmaklare
och formedlade en storpost aktier i Ska-
ne Gripenredan hosten 1993, ettinnehav
som senare kom att bli verksamhetsaret
1994/1995 ars bista bidragsgivare till
Svolders substansvirde. Mats har varit en god radgivare
genom dren, inte minst for mig personligen. Han har med
sitt analytiska sinne, skarpa intellekt och kompromisslosa
uppbackning av aktiedgarkollektivet vunnit stor respekt
bland Svolders styrelsekollegor och medarbetare.

SUBSTANSVARDET
OCH AKTIEKURSEN STEG

30

PROCENT UNDER
VERKSAMHETSARET

» Utifrdn rantefokus sd
dr borsen fortfarande
ganska billig, medan
den ur vinstperspektiv
dr tamligen dyr. »

Ingen storaktiedgare har dgt sina aktier i Svolder sa
linge som Provobis, dvs. familjen Lundstrom. For oss
medarbetare dr en langsiktig dgare
mycket vardefull for kontinuiteten
i portfoljbeslut och den strategiska
positioneringen av bolaget. Nir Rolf
nu overlimnar familjens ansvar i
Svolders styrelse till sin dotter Anna-
Maria sd kan han gora det med gott
samvete. Vid inledningen av verk-
samhetsdret 2004/2005, dvs. strax
innan Rolf valdes in i styrelsen, var
Svolders substans- och borsvirde
cirka 570 MSEK. Sedan dess har ett
niarmastidentiskt belopp delats ut till
Svolders aktiedgare i form av aktie-
utdelningar och dirtill har substans-
och borsvirdet stigit med omkring
2,3 miljarder SEK!

NEUTRAL BORSSYN,
AKTIEURVALET AVGOR

Avslutningsvis forvintas vi pa Svolder sdga nagot om bor-
sens och sméabolagsaktiers utveckling framover. Svolders
styrka ligger inte i forsta hand i marknadstiming, utan sna-
rare i aktieurvalet. Vi konstaterar nu i oktober 2017 lite
som advokaten som vill ge heltickande rad. Utifran rinte-
fokus s ar borsen fortfarande ganska billig, medan den ur
vinstperspektiv ar timligen dyr. Eftersom den i absoluta
termer ar ganska dyr sa har vi svart att hitta riktigt billiga
aktier, dven om antalet bolag att analysera dr manga fler
inom Svolders segment dan bland storbolagen pa exempelvis
OMX3o0. S4 linge den penningpolitiska normaliseringen
kan ske i ordnade former och vi inte fir en utveckling dar
ranteldget patagligt stiger och vinsterna ligger stilla eller
till och med faller, sd 4r en neutral bors-
syn ett sannolikt scenario. Detta forut-
satter ocksa att de geopolitiska riskerna
inte eskalerar utom kontroll fér virldens
demokratiska stater. Med neutralt me-
nar vi att den svenska borsen arligen bor
avkasta ungefir 5—7 procent inklusive
utdelningar, s dven innevarande verk-
samhetsar. Svolder kommer fortsatt att
halla sitt fokus pa borsbolag med marknadsviarden under
15 miljarder, diar vi bedomer att konkurrensen och ana-
lyserfarenheten dr mindre 4n bland storre bolag. Ett klokt
aktieurval har darfor forutsattningar att fortsatt overtraffa
borsen som helhet.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor



TOTAL-
AVKASTNING

Totalavkastning i procent per 2017-08-31

Svolder I ar 3ar
Substansvérde” 31 127
Aktiekurs (Svolder B)" 30 136
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index (CSRX) 66
SIX Return Index (SIXRX) 12 37
Morningstar Fondindex

Sverige, sma-/medelstora bolag 10 56

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

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

5ar 10 &r 154r 204ar Sedan start?
295 291 985 793 2870
329 340 930 776 2791
|78 177 883
104 103 49| 476 | 673
146 142 626

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

Totalavkastning 10 ar i procent

400- -400
300 /_ 300
200 ~ f/\ 200
100 \//\, 100
0 )#.A pP— s 0
S Sr~N—T A
\u—j/’
-100- i --100
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Svolders substansvirde" Svolders B-aktie” ~ ——— CSRX ——— SIXRX Morningstar fondindex

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

Denna sida tas fram i samarbete med utvdrderingsféretaget Morningstar for att sakerstalla samt kvalitetssékra historiska berdkningar och jamférelser.

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?
Forvaltningskostnader, %%

Aktieportfoljen, MSEK
Substansvarde, MSEK
Borsvérde (B-aktien), MSEK"

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

Substansvardeférandring, SEK
Utbetald utdelning, SEK
Summa substansvirdeférandring, 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), %
Substansvdrdet, %

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 80. Belopp per aktie dr avrundade, férutom fér aktiekurs och utdelning, till hela tiotal Gren.

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

2016/2017
629,6

352

664,7

5824
352
617,6

664,7

41,6
1,5
29
74

43
24,6
1,0

2682
2812
2643

4,6
100

2015/2016
707,5

32,0

739,5

736,0
32,0
768,0

7395

352
16
3,1
82

48
23,0
13

| 942
2183
206l

4
100

Nyckeltal per aktie

2016/2017
49,20

2,75

51,90

45,50
2,75
48,25

51,90

28,8
1,7
30,5

28,3
17
30,0

30,2
309
8,3
12,1
9,8

219,70
206,50
-6,0
3,25
1,6
12,8

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
25,0
59
19,0

170,50
161,00
56
2,75
1,7
12,8

2014/2015
161,6

28,8

190,4

137,6
28,8
166,4

190,4

32,0
22
3,0

82

32
15,3
I

| 409
| 475
| 325

4,6
100

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

269

297,0

2784
269
305,3

297,0

28,8
2,2
35

75

59
19,1
1,6

1292
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
290
27,8
20,9
24,1

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

2 Avser respektive verksamhetsar. Fér 2016/2017 enligt styrelsens férslag.

2012/2013
2279

42,2

270,2

192,0
42,2
234,2

270,2

26,9
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
237
27,0

81,50
71,00
—-129
2,10
3,0
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 Totalavkastning i procent
Svolders A- och B-aktier dr noterade pa Nasdaq Stockholm 2016/2017  2015/2016
ochingdrisegmentet medelstora bolag (Mid Cap) samt sek- Svolders aktiekurs (B)
torn Finans. Svolderaktien noterades r 1993 pa ddvarande inklusive reinvesterad utdelning 30,2 589
Stockholmsborsens O-lista. Carnegie Small Cap Return Index 8,3 25,0
SIX Return Index 12,1 59
Aktieinformation
60-
Svolder A Svolder B
Kortnamn SVOLA SVOLB
ISIN-kod SE0000205932 SE0000205940 ®
Handelspost | aktie | aktie
Rostvdrde 10 roster per aktie | rést per aktie 30

MSEK Antal aktier

I5- /:/{V\\/\
Aktiekapitalets utveckling /f_’/ﬁ \’\/\’
0 ~%

1993-06-22 Bolagsbildning 32 3200000
1996-12-16 Fondemission | 64 6400000 -5+ ‘ ! ‘ ‘ ‘ . | | | " '
o sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2001-01-18 Fondemission [:1 128 12 800000 2016 2017
Aktiekurs (B) ~ ——— CSRX ~ ——— SIXRX
KURSUTVECKLING

Rikenskapsarets hogsta betalkurs for B-aktien var 240,50 AKTIEOMSATTNING
SEK och den ligsta var 160,50 SEK. P4 balansdagen var OCH AGARSTRUKTUR

den senaste betalkursen 206,50 SEK. Aktiekursen steg med
28,3 procent under verksamhetséret. Inklusive reinveste-
rad utdelning steg aktien med 30,2 procent. Omséttningen
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-

Antalet aktiedgare 0kade med cirka 4 ooo och uppgick till
drygt 13 800 vid verksamhetsarets utgang. Bade det insti-
tutionella och utlindska dgandets andel av kapitalet var
oforandrat under verksamhetséret.

tieslag B. Senaste betalkurs for A-aktien var 254,00 SEK Storleksklasser 2017-06-30
per den 31 augusti 2017.
Innehav  Antal aktiedgare Antal aktier Andel (%)
|-500 11098 1292 525 10
Aktieférdelning
501—1 000 | 374 | 121724 9
% av totala Antal %av totala 11001-5000 I 141 2631 635 21
Aktieslag Antal  antalet aktier roster roésterna 500|— 236 7754 116 6|
A 622836 49 6228360 338 Summa 13849 12800 000 100
B 12177 164 95,1 12177 164 66,2
Total 12.800 000 100,0 18405524 100,0 Omsittningen i B-aktien 6kade i savil volym som i kronor

raknat jamfort med foregdende dr. I genomsnitt omsattes
knappt 11 ooo aktier per borsdag pd Nasdaq Stockholm.
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SVOLDERAKTIEN

Aktieomsittning Svolder B

2016/2017  2015/2016
Genomsnittligt antal oms. aktier/b&rsdag 10 685 6090
Genomsnittlig oms. per borsdag, kSEK 2172 773
Genomsnittligt varde peravslut, kKSEK 12 13
Antal aktier peravslut 58 124
Antal avslut per borsdag 183 58
Andel borsdagar med avslut i aktien, % 100 100
Andel av totala antalet aktier som omsatts, % 22 12

KORRELATION OCH
VOLATILITET
Korrelationen mellan substansvirdet och Svolderaktien,

substansviardet och CSRX samt mellan aktien och CSRX
var ldagre dn foregdende verksamhetsar.

Korrelation
Substansvirdet Svolderaktien CSRX
Substansvardet 1,00
Svolderaktien 0,54 (0,67) 1,00
CSRX 0,74 (0,89) 0,39 (0,59) 1,00

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

wloypo1s bepsen ez

Standardavvikelse 10 ar

50-

40

30-

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Aktiekurs (B) ——— CSRX

SUBSTANSVARDERABATT/
PREMIUM

Om substansvirdet for ett investmentbolag 6verstiger bo-
lagets borsvarde existerar en substansvarderabatt, omvint
ett premium. Substansvirderingen har i Svolders fall under
verksamhetsdret varierat mellan ett premium om 9 procent
och en rabatt om 8 procent. Genomsnittligen var premien 2
procent och pa balansdagen var rabatten 6 procent.

UTDELNINGSPOLICY

Svolders utdelningspolicy lyder: ”Svolderaktiens utdel-
ningsniva bestims i huvudsak av nettot av portféljbolagens
ordinarie utdelningar och Svolders lI6pande forvaltnings-
kostnader. Policyn stravar efter att uppnd god langsiktig

Volatilitet utdelningstillvaxt. Utdelningspolicyn forutsitter att utdel-
Substansvirdet Svolderaktien CSRX ningsbara medel finns samt att starkt negativa effekter for
10(16) 22.(23) 0(17) bolaget inte uppstar genom utdelningen.”
Agarstruktur!
Agare A-aktier B-aktier Antal aktier Foérandring? Roster, % Kapital, %
Rolf Lundstrém privat och via bolag 437900 [ 050000 | 487 900 0 29,5 11,6
Investment AB Oresund 2047302 2047302 —439 877 Il 16,0
Avanza Pension Férsakring AB? 2102 408 131 410233 67412 2,3 3,2
Torfinn AB 35000 21000 56000 2050 2,0 04
Fjarde AP-fonden 360001 360001 0 2,0 2,8
Johan Hilding 35000 0 35000 11800 1,9 0,3
Spiltan Fonder AB 305 187 305 187 98300 17 24
Nordnet Pensionsférsikring ABY | 002 |83 653 184 655 42 802 [ |4
Kathrine Mansfield 12000 0 12000 0 0,7 0,1
Harald Lejends 6200 16 600 22800 200 04 02
Summa tio storsta 529204 4391 874 4921078 -217 313 52,6 38,4
Utldndska dgare och forvaltare 1 098 70011 71109 —-12889 04 0,6
Ovriga (cirka 13 800 st) 92534 7715279 780783 230202 46,9 61,0
Totalt 622836 12177 164 12800000 0 100 100

Rostetal per aktie 10

!’ Réstsorterad dgarstruktur per 2017-06-30. Andelen institutionellt &gande utgdr cirka 24 procent (24 procent) av aktiekapitalet och cirka 17 procent (17 procent) av réstetalet.

? Innehavets férandring sedan 2016-06-30, enligt arsredovisning 2015/2016

% Svolders fem medarbetare dgde per 2017-08-31 direkt och indirekt 122 172 B-aktier (106 928 B-aktier).
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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.

CENTRALA KRAV
PA PORTFOLJBOLAG

Kvalitet: Noteringsavtal med NASDAQ OMX Stockholm AB
Storlek: Noterade bolag med bérsvdrden understigande 15000 MSEK
Karaktar: Etablerade affairsmodeller

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 genomgétt Nasdaq Stock-
holms granskning i viasentligt hogre utstrackning uppfyller

de krav placerare har ritt att krdva av ett publikt bolag an
de som handlas pé 6vriga marknadsplatser. Det finns dock
bolag dven pd andra marknadsplatser som har egenskaper
och mojligheter att inom rimlig tid bli féremal f6r notering
pa Nasdaq Stockholm. Sddana bolag kan dock hogst utgora
15 procent av aktieportfoljen, forutsatt att styrelsen inte
beslutar om andra granser.

Storlek

Svolder bedomer att de smd och medelstora bolagen pa
Nasdaq Stockholm i mindre utstrackning ar féremal for
analys och bevakning av aktiemarknadsaktérer samt eko-
nomijournalister dn 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 lingre dr att betrakta ens som medel-
stora bolag. CSRX har for nirvarande (oktober 2017) en
ovre grans om cirka 50 ooo MSEK. En specialisering mot
sma och medelstora bolag torde darfor battre stimma ver-
ens med malsittningen att huvudsakligen placera i aktier
med borsvirden under 15 ooo MSEK. Svolder har justerat
sitt placeringsuniversum mot denna 6vre borsviardegrins,
men har mojlighet att avvika frdn huvudlinjen om starka
virderingsskail talar for sidan annan investering. Portfolj-
bolagen vid ingadngen av verksamhetsdret 2015/2016, under
vilket den uppdaterade strategin faststilldes, paverkades
ej av forandringen. Ett portfoljinnehav, vars aktie som till
foljd av kursuppgéng far ett hogre virde dn 15 ooo MSEK,
ska ej heller siljas av endast det skilet.

For de allra minsta bolagen pa Nasdaq Stockholm upp-
hor ibland de praktiska mojligheterna att omsitta aktierna
nar omvirldsbetingelserna forandras i starkt negativ rikt-
ning. Det ar inte heller ovanligt att dessa bolag uppvisar
en hogre grad av konjunkturkinslighet samt att foretags-
ledningar och styrelser har mindre erfarenheter av att be-
mastra ldgkonjunkturer och strukturforandringar. Svolder
placerar darfor i normalfallet inte i bolag med borsvirden
understigande 500 MSEK.



PLACERINGSFILOSOFI

Karaktar

Svolder tar hansyn till att vissa av portfoljens aktier har lag
omsattning 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. Kinneteck-
nande egenskaper ar ofta prisledarskap samt att de har en
dokumenterad formdaga att over tid uppvisa lonsamhet.
Svolder gor ingen branschmissig avgriansning kring vilka
bolag som kan bli féremal for investering. Utifran resone-
manget ovan undviks dock i praktiken bolagitidiga utveck-
lingsskeden, ndgot som kidnnetecknar 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 utdelningstillvaxt. Lig
utdelningsandel eller utdelningsniva forvintas att sam-
mankopplas med snabbare utdelningstillvixt respektive
omvint. Aktieutdelning dr den mest naturliga formen av
ekonomisk kompensation till 4garna for satsat riskkapi-
tal. Ett 4gande som inte ger upphov till ndgot kassaflode
till 4garna gor langsiktigt 4gande svarmotiverat. Samtidigt
blir kapitalallokeringen pa aktiemarknaden mindre effek-
tiv. Bolag utan utdelningspolitik, utdelningskapacitet eller
utdelningsvilja saknar visentliga egenskaper for att inga i
Svolders aktieportfolj.

»STOCK PICKING»

Svolder arbetar med en koncentrerad portfolj och bedri-
ver ett aktivt aktieurval. Portféljen ska i normalfallet inte
overstiga 25 aktieinnehav. Den ar ingen indexportfolj och
ar inte heller skapad utifran krav pa
riskspridning enligt modern port-
foljteori. Med risk foljer ocksd moj-
ligheter. Svolder bedémer att den af-
farsmissiga/operationella risk som
finns i portfoljbolagen ofta dr lagre
an den som avspeglas i respektive
akties kurssattning. Genom ett vil- 7
utvecklat analys-och forvaltningsar-
bete skapas forutsdttningar for god
avkastning. Svolder kan beskrivas
som en sd kallad ”stock picker”, dvs.
en forvaltare som bygger en port-
folj utifran de individuella bolagens
egenskaper och virdering.

7))

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. Fyra medarbetare formar
tillsammans Svolders forvaltargrupp. Denna bestdr av tva
forvaltare/analytiker (Paktieforvaltare”), bolagets ekono-
michef och den verkstillande direktoren. Medarbetarna
har mangdrig erfarenhet av svensk och nordisk aktiemark-
nad och i synnerhet av svenska smabolagsaktier. Analyser
och foretagsbesok gors Iopande av dessa bolag och bran-
scher. I samband med bolagens bokslutsrapporter och an-
dra storre handelser gors uppdateringar. Aktieforvaltarna
har direktkontakter med analytiker hos olika investment-
banker. Kontakter och handel med investmentbankers in-
stitutionsmaklare sker systematiserat och ibland digitalise-
rat. Analys, floden och exekveringsforméga av hog kvalitet
paverkar Svolders styrning av affirsflodet.

Fundamental aktieanalys

Svolder arbetar utifrdn en analyshorisont om minst tre
ar. For saddan tidsperiod uppstills prognoser for centrala
foretagsvariabler som omsattning, resultat, finansierings-
kostnader, skatt, kassaflode, kapitalstruktur, finansiering
samt utdelning. I prognoserna tas hinsyn 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 pa ab-
solut avkastning. Jamforelser gors dock kontinuerligt med
viarderingen av liknande borsbolag. Placeringshorisonten
ar langsiktig, dvs. vanligtvis tre till
fem ar frdn och med investeringstill-
fallet. Ndgon bortre tidsgrans upp-
stdlls inte. Forandrade omvirldsbe-
tingelser, bolagskarakteristika eller
vardering kan sjalvfallet alltid for-
anleda omprovning av de enskilda
portféljplaceringarna.

-

Bolagskontakter

En viktig del av aktieforvaltarnas ar-
bete dgnas 4t moten med foretradare
for befintliga samt potentiella port-
foljbolag. Ambitionen med dessa
kontakter ar att etablera och utveck-
la en dialog samt att inhdmta infor-
mation med beaktande av gillande
regelverk. Svolder bedomer att det finns ett stort behov av
erfarenhetsutbyte mellan industriella aktorer och finansiel-
la placerare for att battre forstd varandras malsittningar,
prioriteringar och ageranden.



PLACERINGSFILOSOFI

Styrelsens roll

Den verkstillande direktoren ar ansvarig for den l6pande
portfoljforvaltningen. Detta regleras genom en av styrelsen
faststalld placeringsinstruktion och
foljs upp enligt etablerade rutiner.
Ansvarsfordelningen mellan forvalt-
ningsorganisationen och styrelsen
ar tydlig, dar enskilda portfoljbeslut
fattas av aktieférvaltare/VD medan
for Svolder strategiska beslut be-
handlas av styrelsen. Styrelsen foljer
sarskiltupp portfoljens storsta place-
ringar, ddr dven egna foretagsbesok
och kontakter forekommer. Styrel-
sen har under senare ar sarskilt ini-
tierat fragor kring aktieportfoljens
beldningsgrad, graden av dgaren-
gagemang, utnyttjande av derivat
samt koncentration av portfélj och

MILJARDER SEK
| BORSVARDE

placeringsuniversum.

MOJLIGHETER ATT SKAPA
YTTERLIGARE MERVARDEN

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

Omdomesgill belaning

Det dr 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 overstiger aktiers
avkastning dven riantekostnaden for kommersiell uppla-
ningibank, vilket motiverar en viss grad av beldning. Detta
ar dock behiftat med 6kad finansiell risk. Den havstangs-
effekt som skapas via beldning leder till att substansvirdet
forindras med en multiplikator beroende pa beldnings-
graden. Risken blir sarskilt stor om underliggande aktier
i Svolders aktieportfolj saknar utdelningsformdga eller
skulle vara i behov av ytterligare riskkapitalfinansiering.
Omdomesgill beldning inbegriper darfor bedomningar
kring aktieportfoljen sd att den maximalt kan beldnas till
en niva sd att mottagna utdelningar vil kompenserar rante-
kostnader pa ldn, bolagets l6pande forvaltningskostnader
samt bidrar till den egna utdelningsformégan. Svolder har
angivit att beldning kan ske till maximalt en tredjedel av
tillgdngarnas viarde. Svolder har avtalad checkriaknings-
kredit (200 MSEK) med en svensk affirsbank.

SVOLDER INVESTERAR
| BOLAG MED HOGST

Utnyttjande av derivat

Mojligheterna att anvianda standardiserade derivat (op-
tioner, terminer, aktieldn etc) i sma och medelstora bolags
aktier dr starkt begriansade och i
tider praglade av bristande aktie-
likviditet narmast obefintliga. Icke
standardiserade derivat, sd kallade
OTC-produkter, skapar ibland mot-
svarande forutsdttningar att utnyttja
marknadsforandringar kopplade
till uppfattningen om den enskilda
smdabolagsaktien eller den samlade
portfoljen. Utnyttjande av derivat
forekommeribegriansad form, under
beaktande av styrelsens placerings-
instruktion och niaren koppling finns
till portféljens underliggande aktier.
Svolder lanar i begrinsad utstrack-
ning ut aktier som kan anvindas av
annan aktor for att sdlja aktien i fréa-
ga, sd kallad blankning. Svolder bedriver ej aktiv blankning
iegenregi, dd sddan strategidr svirgenomforbar for mindre
bolag med begransad aktielikviditet.

Relationer med portfoljbolagen

Svolderanserattvarjeforetagsgrupparunik ochattsarskild
hansyn ska tas till den sarpragel som kdnnetecknar varje
noterat foretag. Det dr vidare vasentligt att tydligt skilja
pa rollfordelningen mellan dgare, styrelse och foretagsled-
ning. Styrelsen har dgarnas uppdrag att styra, kontrollera
och motivera ledande befattningshavare i syfte att langsik-
tigt skapa virde for samtliga aktieigare. Bedomningen dr
ocksa att den bésta bemanningen i de noterade bolagens
styrelser fis om ledamoterna har varierande kunskaper och
erfarenheter, skapade fran flerdrigt arbete i svenska och in-
ternationella foretag. Svolder ifrdgasitter begreppet “dgar-
representant” och har darfor i normalfallet inte ndgot krav
pé atttillsdtta enskilda styrelseledamoter i portfoljbolagen.
Insatser sker vanligen genom aktiv medverkan i valbered-
ningar eller via kontakter med dgare, styrelser och fore-
tagsledningar. Under verksamhetséret har Svolders VD Ulf
Hedlundh medverkat i atta valberedningar, varav i Boule
Diagnostics och XANO som dess ordférande. Ovriga har
gillt Acando, Bong, GARO, Nordic Waterproofing, Troax
och Verisec. Svolders egna arbetsinsatser baseras pa forut-
sattningarna att skapa avkastning ur ett dgarperspektiv.

Svolder stodjer sarskilt atgarder
i portféljbolag dgnade att:

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

» fastsld en vdl avviagd utdelningspolicy.



AKTIEPORTFOLJEN

2017-08-31

Marknads- Andel av

Aktiekurs varde substans-

Aktie Antal (SEK) (MSEK) varde %
Troax | 387 000 265,50 368,2 13,1
Mekonomen | 100000 170,50 187,6 6,7
Scandic Hotels | 602 500 109,25 175,1 6,2
GARO 700000 246,50 172,6 6,1
Platzer Fastigheter 3085 108 4990 153,9 55
Serneke Group [ 150000 126,75 145,8 52
Saab 400000 362,00 144,8 51
Klévern B 13000000 10,95 142,4 51
Boule Diagnostics 515000 276,00 142,1 51
Acando 5017 391 2740 137,5 49
Nolato 378290 340,50 128,8 4,6
New Wave Group 2057997 55,75 14,7 4,1
Nordic Waterproofing | 207514 94,50 114, 4,1
Magnolia Bostad | 394009 74,00 103,2 3,7
XANO Industri 653000 141,25 92,2 33
FM Mattsson Mora | 000 000 80,25 80,3 29
Beijer Electronics | 600000 37,50 60,0 2,1
Elos Medtech 667 000 86,25 57,5 2,0
AGES Industri 500000 11,50 55,8 2,0
Verisec 229095 157,50 36,1 1,3
Kambi 430000 74,50 32,0 [l
Nobina 507 429 39,80 20,2 0,7
Bong 16 600 000 1,01 16,8 0,6
Aktieportféljen 2 681,5 95,4
Nettoskuld (-) / nettofordran (+) 130,5 4,6
Totalt/substansvarde 28I12,1 100,0

En mer detaljerad portféljuppstélining framgar av not 14 pa sidan 70.
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PORTFOLJ-
FORANDRINGAR
OCH ANALYS AV

VARDETILLVAXTEN

OVERGRIPANDE
PORTFOLJBESLUT

Svolder beskrev i fjoldrets arsredovisning att aktier i ut-
gangslidget bedomdes ha en normal viardering sett till prog-
nosticerade vinster, kassafloden, finansiell stdllning och
gillande avkastningskrav. Vidare argumenterades for att
aktier skulle ha en hogre virdering relativt alternativa till-
gangsslag som fastigheter, stats- och foretagsobligationer
samt banksparande baserat pa fraimst direktavkastning och
aktiekursers vinstprocent (vinst/borskurs). Aktiekurserna
for mindre och medelstora bolag ansdgs ndgot utmanande,
men gott vinstmomentum och fortsatt goda forvaltarflo-
den bedomdes motverka detta. Slutligen konstaterades att
nyintroduktioner och tilltagande utplaceringar av storre
aktieposter fran framst tidigare siljande riskkapitalbo-
lag riskerade att driva bort likviditet frin andra bolag pa
aktiemarknaden.

Hoten mot borsutvecklingen i Sverige och omvirlden
ansdgs framfor allt finnas i amerikansk penningpolitisk at-
stramning, svagare global ekonomisk tillvixt dn forvintat
och tilltagande geopolitiska konflikter.

Sammanfattningsvis beskrevs detta som att:

» De ekonomiska problemen i Europa i huvudsak var dis-
konterade av kapitalmarknaderna.

» Tillvixten i Sverige fortsatt skulle overtraffa flertalet
europeiska landers.

» Den politiska polariseringen inom och mellan ldnder ho-
tade att forsvara rationella ekonomiska beslut.

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

» Virderingenav 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
6-8 procent inklusive mottagna utdelningar var rimlig att
forvinta sig. Gott aktieurval bland bolag som inte bevakas
lika intensivtav placerarna som storbolagen hade forutsitt-
ningar for att sammantaget overtraffa avkastningskravet.
De noterade bolagens kvalitativa egenskaper, sisom exem-
pelvis stark finansiell stillning, goda marknadspositioner
och attraktiva vinstmarginaler, betraktades som sarskilda
styrkor i sammanhanget. Hogre generell viardering samt
osdkerheten i det langre tidsperspektivet ansdgs dock vara
skal till en mer neutral instdllning till borsen an tidigare. I
hiandelse av att omotiverade sattningar pa borsen skulle ske
sa fanns forutsdttningar for att utnyttja portfoljbelaning,
dock alltid under 6vervigande av den hojda finansiella risk
detta skulle skapa.

I Svolders halvarsrapport for verksamhetsaret notera-
des att den ekonomiska tillvixttakten i flertalet industri-
lander overraskat pa uppsidan och framtidsutsikterna sig
battre ut dn tidigare. En generell 6kning av insatsvarukost-
nader for framst ravaror riskerade att 6ka inflationen eller
att reducera foretagens vinstmarginaler. Det fanns likasa
en osdkerhet hur de forstirkta makroforhdllandena skulle
paverka de globala obligationsmarknaderna. Sammanta-
get bedomde dock Svolder att det inte fanns skal att frangd
den 6vergripande synen pd aktiemarknaderna. Dessutom
ar Svolder en ”stock picker” som i huvudsak grundar sina
portfoljbeslut pd det individuella borsforetagets kvalitativa
egenskaper.

I efterhand kan det konstateras att de smd och med-
elstora bolagens aktier haft ett normalt borsdr, medan
de storre bolagen ett ndgot battre. Borsen som helhet har
ddrmed hamnat nagot 6ver den av Svolder férvintade drs-
avkastningen. Bankaktier utvecklades betydligt battre dn
fastighetsaktier under verksamhetsaret, vilket ar huvud-
forklaringen till de stora bolagens ndgot hogre avkastning.
Smébolagens simre avkastning dr emellertid ett avvikande
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kursmonster fran de senaste dren och kommer att ana-
lyseras och diskuteras i olika avsnitt i drsredovisningen.
Svolder har i sammanhanget haft ett synnerligen lycko-
samt verksamhetsdr, med en meravkastning i forhallande
till smdbolagsmarknaden (CSRX) om 23 procentenheter
samt till den svenska borsen som helhet (SIXRX) om 19
procentenheter.

ETT GANSKA STARKT BORSAR

Svolders verksamhetsar 2016/2017, dvs. 1 september 2016
till 31 augusti 2017, var ett tamligen starkt borséar for den
svenska borsen och for virldsborserna i stort i forhallande
till ett bedomt avkastningskrav. Trenden var positiv sar-
skilt under de forsta nio manaderna, medan avslutningen
av verksamhetséret var svagare. De mindre och medelstora
bolagen, mitt som det utdelningsjusterade CSRX, utveck-
lades ndgot samre dn borsen som helhet. CSRX steg 8,3
procent, attjamfora med den samlade borsens 12,1 procent
(SIXRX). Den svenska borsens viardering, utifran exempel-
vis P/E-tal, forandrades inte i ndgon betydande utstrack-
ning d& okade vinster motsvarade kurstillvaxten.

Totalavkastning Svolder' och CSRX i procent
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2016 2017
———— Substansvirde Aktiekurs (B) = CSRX SIXRX

! Totalavkastningen berdknas pd jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs. att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgangsslag.

Aven virldens bérser noterade positiva utfall fastin kraf-
tiga valutarorelser paverkade totalavkastningen. Mitt i
svenska kronor steg dessa sammantaget med 6,5 procent
(Dow Jones Global Index). Centralbankerna virlden 6ver
bedrev fortsatt expansiv penningpolitik till gagn fér manga
tillgdngspriser, dven om sarskilt amerikanska Federal Re-
serve genomforde vissa handlingar i motsatt riktning. Till-
viaxten inom OECD-omradet var positiv. I de flesta fall
overtraffades forviantningarna till skillnad mot som varit
fallet under senare ar.

Valutakursutvecklingen spelade stor roll for det sam-
lade utfallet pa de olika aktiemarknaderna. Forsvagningen
av den amerikanska dollarn, engelska pundet och japan-
ska yen var dramatisk. Utfallet for de tolv manaderna blev
en forsvagning av dollarn gentemot SEK och Euro med 7,3
respektive 6,3 procent. Det brittiska pundets fall fortsitter
som en konsekvens av utfallet i den inhemska folkomrost-
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ningen om medlemskapet i EU, tilltagande politisk osdker-
het efter ett snabbt pikallat parlamentsval och allt svagare
ekonomisk tillvaxt. Vart att notera ar att en av Sveriges
storsta handelspartners, Norge, sdg sin valuta inlednings-
vis dterhdmta sitt fall mot den svenska kronan for att daref-
ter ater notera en betydande forsvagning.

Révarupriserna steg kraftigt, med undantag for guld
och i viss mén olja. Generellt kan sdgas att savil inledning
som avslutning av Svolders verksamhetsar kidnnetecknades
av kraftigt stigande priser for flertalet industrimetaller. Av-
slutningen paverkades dock av en motsatt virdeutveckling
for USD, som ar den visentligaste handelsvalutan for rava-
ror. Orsaken till prisokningarna brukar tillskrivas en allt
starkare global industrikonjunktur.

OVERORDNAT MAL
OCH MALUPPFYLLELSE

Svolders 6verordnade mal ir att, med en fullt investerad
aktieportfolj, skapa en positiv avkastning som ldngsiktigt
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 2016/2017,
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, reinvesterade index och fonder anvin-
der. Samma metod anvinds dven i presentationen som gors
pa sidorna r2-14.

Utfall och maluppfyllelse

Verksamhetsar 2016/2017  2015/2016  2014/2015
Virdeférandring i procent

Svolders substansvarde inklusive

reinvesterad utdelning 309 509 14,8
Carnegie Small Cap ReturnIndex 8,3 25,0 22,6
SIX Return Index 12,1 59 15,0
Beddmt avkastningskrav’ 7,0 7.5 8,0
Maluppfyllelse

Svolder

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

! Aktiemarknadens avkastningskrav fér smabolagsaktier bedéms utgéra cirka 7-9 % per ar.
2 Anges i forhéllande till bedémt avkastningskrav ovan
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Svolders koncentrerade aktieportfolj gor att det drsvisa ut-
fallet vanligen avviker, ibland mycket, fran olika jamforel-
seindex. Under verksamhetséren 2015/2016 och 2016/2017
var vardeutvecklingen for Svolder vdsentligt battre 4n sma-
bolagsmarknaden, medan den var simre for 2014/2015.
De historiska avvikelserna har analyserats och beskrivits i
tidigare arsredovisningar. Aktiemarknaderna har uppvisat
hog volatilitet de senaste dren och utfallen avviker darfor
kraftigt frin aktiemarknadens bedomda langsiktiga av-
kastningskrav nir jaimforelser endast 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 97 127 295 291
Carnegie Small Cap Return Index 35 66 178 177
SIX Return Index 19 37 104 103
Beddmt avkastningskrav" 15 24 45 13
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.
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Det ar naturligt att en koncentrerad aktieportfoljs utfall
avviker fran jamforelseindex samt att avvikelserna under
enstaka kvartal och ar emellanét 4r kraftiga. Ett gott port-
foljurval ska emellertid 6ver tid innebara att avkastningen
overtraffar jamforelseindex. Aktier pd smabolagsmarkna-
den brukar ha hogre volatilitet in motsvarande stora bors-
bolags till f6ljd av aktiernas ligre omsattningsmojligheter
och bolagens storre resultatsvingningar. Placerarna dsatter
ddrigenom vanligen de mindre bolagen ett hogre avkast-
ningskrav. Sett 6ver langre tidsperioder forefaller anda de
sma och medelstora bolagens resultat att kompensera for
detta och forklarar sannolikt de mindre bolagens relativa
meravkastning.

VARDEFORANDRINGEN
2016/2017

Svolders substansvirde 6kade under det avslutade verk-
samhetsaret med 665 MSEK, inklusive aterlagd utdelning
till bolagets aktiedgare om 35,2 MSEK. Substansvirdet pa
balansdagen utgjorde 2 812 MSEK, vilket per Svolderaktie
motsvarade 219,70 SEK. Verksamhetsarets olika kvartal
varierade patagligt vad giller avkastning, men samtliga
uppvisade positiva resultat. Stockholmsborsen visade
sarskilt under perioden juni till augusti 2017 en svag ab-
solut avkastning, fororsakat av svaga internationella bor-
ser. Svolders substansvirdeutveckling dvertriffade sdvil
CSRX som SIXRX under tre av fyra kvartal under verk-
samhetsdret. Det fjarde var i nivd med namnda index.

Totalavkastning” 5 ar i procent per 2017-08-31

400- -400
Svolder | ar 3ar 5ar
300- — Substansvdrde 31 127 295 300
Aktiekurs (B) 30 136 329
Aktiemarknadsindex
200- — CSRX 8 66 178 / ~200
SIXRX 12 37 104 _/—/\
100 — = - 100
2012 2013 2014 2015 ‘ 2016 2017

" Totalavkastningen berdknas pa jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder, dvs att utbetald utdelning terinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgangsslag.
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Kvartalsvis vardeutveckling 2016/2017 i procent
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Virdeutvecklingen har varierat mellan de olika branscher-
na. Generellt kan dock sigas att Svolders portféljinnehav
bland varuproducerande bolag inom branschen Industri-
varor utvecklats bast. Samtliga branscher uppvisade positiv
absolut avkastning, dven om bidraget fran Finans och fast-
ighet var marginellt.

Branschvis virdeutveckling

Substans- Ack.

virde- vardefor-

Antal bidrag andring"

Bransch/delbransch aktieslag (MSEK) (%)
Energi - - -
Ravaror | 33,1 1,5
Industriella varor och tjdnster 13 370,2 17,0
— Industrivaror I 368,2 16,9
— Industriella tjdnster 2 2,0 0,1
— Transport - - -
Konsumentvaror 8 78,8 3,6
Halsovard 2 65,2 3,0
Finans och fastighet 3 0,2 0,0
Informationsteknologi 5 1419 6,5
— Programvara och tjénster 3 77,0 35
—Hardvara och tillbehér 2 65,0 3,0
Teleoperatérer - - -
Totalt 32 689,6 31,6

! Substansvirdebidrag i férhallande till ingdende substansvirde.

Den absoluta virdeskningen for de 32 aktier som under
verksamhetsdret 2016/2017 funnits i Svolders aktieportfolj
var 690 MSEK. Den samlade effekten av realiserade och
orealiserade virdeforandringar och utdelningar for varje
portfoljinnehav framgar av diagrammet Substansvirdebi-
drag i MSEK. 24 innehav hade positiv avkastning och 8
negativ.

Sex aktiers utfall sticker ut pd den positiva sidan med
substansvirdebidrag om vardera mer an 6o MSEK och
sammantaget om utmarkta 523 MSEK. Dessa var Tro-
ax, Scandic Hotels, Boule Diagnostics, Nolato, Saab och
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Acando. Direfter foljer ytterligare elva innehav med god
vardetillvixt, sammantaget 224 MSEK och med bidrag om
var for sig overstigande 1o MSEK. Till den gruppen hor
framst GARO, SSAB och XANO Industri. PA motsvarande
satt utmarker sig tvd innehav negativt, ELOS Medtech och
Magnolia Bostad med en belastning pd substansvardet om
10 respektive 50 MSEK.

Aktieforvaltning dr i Svolders perspektiv ett langsik-
tigt arbete. Bedomningar bor sdrskilt ta fiaste pa langre
forvaltningsperioder dn ett ar. Svolder noterar darfor med
stor tillfredsstallelse att sarskilt innehaven i Troax, Saab,
GARO, Acando, Boule Diagnostics, Nolato och Scandic
Hotels uppvisade virdefulla positiva substansvirdebidrag
aven foregdende verksamhetsdr. For verksamhetsaren
2015/2016 och 2016/2017 har dessa portfoljbolag till-
sammans skapat ett substansvirdebidrag om 950 MSEK,
motsvarande 74 SEK per Svolderaktie. ELOS Medtech och
Orexo har dessvirre belastat Svolders substansvarde under
savil 2015/2016 som 2016/2017, dock sammantaget med
mer beskedliga — 27 MSEK (-2,10 SEK/Svolderaktie).

Substansvardebidrag i MSEK
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AKTIERS AVKASTNING

Aktierna i viardepappersportfoljen har funnits olika tid i
portféljen och bundit olika mycket kapital. For att jimfora
ett mindre innehavs betydelse for Svolder ur avkastnings-
synpunkt med ett stort, dr det relevant att stilla substans-
virdebidraget i relation till det tidsviagda investerade ka-
pitalet. Svolders koncentrerade portfolj illustreras utifran
detta synsitt i nedanstdende diagram.
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Andel tidsvagt kapital verksamhetséaret 2016/2017
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Svolders samlade tidsvagda kapital under verksamhetsaret utgjorde drygt 2 100 MSEK.
Aktieportféliens storsta innehav Troax uppgick till 223 MSEK, motsvarande || procent.

For innehav som innehafts korta tidsperioder resulterar
detta oftaistora positiva eller negativa avkastningstal, fast-
an substansvirdebidraget kan vara av liten betydelse. For
att inte 6vervardera sidana effekter sd anges rantabilitets-
talendast for aktieinnehav med etthogre tidsvagtinvesterat
kapital an 5,0 MSEK i diagrammet Tidsvdgd avkastning i

procent.
Tidsvidgd avkastning i procent
CSRX
'
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Flera aktier utgor foredomliga exempel 2016/2017 pa att
savil avkastning som substansvardebidrag kan vara myck-
et goda trots att det tidsvagda kapitalet varit betydande.
Hair kan sarskilt nimnas Troax, Scandic Hotels, Acando,
Nolato och Saab. Samma positiva omdome giller for de
kapitalmissigt ndgot mindre innehaven Boule Diagnostics,
XANO Industri, GARO och AGES Industri. JM, FM
Mattsson Mora, SSAB och MIPS har inte funnits i aktie-
portfoljen hela aret, vilket leder till procentuellt hoga av-
kastningstal. Verisecs virdefulla betydelse for portfoljen
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ur ettavkastningsperspektiv bor sarskilt uppmarksammas.
Sett till negativ avkastning utmarker sig dessviarre Mag-
nolia Bostad och ELOS Medtech ur ett helarsperspektiv,
medan Beijer Electronics, Kambi och Orexos negativa av-
kastningstal forstarks av att de inte funnits ndgon langre tid
under verksamhetséret i Svolders aktieportfol;.

MOTTAGEN AKTIEUTDELNING

Mottagna aktieutdelningar utgjorde 56,2 MSEK. Motsva-
rande belopp 2015/2016 var 43,1 MSEK samt ytterligare
1,0 MSEK om ldneranta frin konverteringsldn inriaknas.
Mottagna utdelningar har foljaktligen okat med 30 pro-
cent, vilket 4r i nivd med substansvirdets tillvixt. Aktie-
portfoljens direktavkastning har silunda varit stabil. Mot-
tagna utdelningar motsvarar drygt 8 procent av Svolders
samlade substansvirdebidrag under verksamhetsdret.
Portfoljbolagen har vanligen haft en positiv instdllning
till aktieutdelning och har generellt sett starka balansrik-
ningar. Utdelningsnivderna har i flertalet fall hojts i takt
med forbattrade resultat och kassafloden. Fem aktier svarar
for drygt hdlften av de mottagna aktieutdelningarna, vilket
ar en ndgot mindre andel an foregdende verksamhetsar. Se-
danlingedrutdelningarnaiAcando och Nolato sirskilt be-
tydelsefulla. Utdelningen fran de fem bolagen nedan utgor
en sarskild stabilitet for Svolders egen utdelningskapacitet
och bolagets formaga att tacka sina forvaltningskostnader.

Mottagen aktieutdelning

Aktie MSEK Andel (%)
Mekonomen 6,8 12,1
Nolato 6,3 1,3
Acando 59 10,5
Troax 52 9,2
Scandic Hotels 50 9,0
Summa fem storsta 29,2 52,1
Ovriga 269 479
Summa aktieutdelningar 56,2 100,0

RELATIV PORTFOLJANALYS

Svolder stravar efter att langsiktigt 6vertraffa CSRX, men
komponerar inte portfoljen efter att aterspegla index.
CSRX ir ett vardeviktat index som pé balansdagen bestod
av cirka 250 svenska sma och medelstora bolags aktier, for-
delade pa atta branscher och elva sektorer, med ett sam-
lat marknadsvirde om drygt 1 770 miljarder SEK. CSRX
viardemdssigt storsta bolag var pd balansdagen Securitas.
Securitas var vid denna tidpunkt virderat till 47,7 miljarder
SEK, motsvarande en indexandel om 2,7 procent. CSRX
forandras halvdrsvis utifrdn en 6vre borsvirdegrians som
faststills av vardeutvecklingen for samtliga aktier pd de
nordiska borserna. CSRX medianbolag hade pa balansda-
gen ett borsvarde om cirka 3 200 MSEK.

CSRX omfattar bolag upp till cirka 50 ooo MSEK i
borsvirde. Endast 43 procent av CSRX virdeutveckling
forklaras darfor av foretag med borsvirden som enligt Svol-
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ders definition ar att betrakta som sma och medelstora bo-
lag. 37 bolag har borsvarden over 15 miljarder SEK, vilket
ar Svolders riktmarke for nar ett bolag bor betraktas som
ett stort bolag. Aven borsens definitioner av bolag utifran
storlek 6verensstimmer inte helt med CSRX. Utifran detta
ar det relevant att dra slutsatsen att Svolders vardeutveck-
ling sannolikt kommer avvika, och ibland kraftigt, fran just
CSRX. Samtidigt ar detta index det vanligaste jamforelse-
indexet bland marknadens smabolagsforvaltare och histo-
riskt det som Svolder anvint.

Branschvikternainom CSRX harinteindgon storre om-
fattning fordndrats under verksamhetsaret. Branscherna
Industriella varor och tjanster och Halsovard har 6kat na-
got pd branscherna Konsumentvaror och Ravarors bekost-
nad. De viardemissigt storsta branscherna i CSRX utgors
fortsatt av Industriella varor och tjanster, Finans och fast-
ighet samt Konsumentvaror i nimnd ordning. Branschen
Finans domineras av fastighetsbolag, medan Industriella
varor och tjanster omfattar industriforetag i bred mening.

Branschvikter 2017-08-31 i procent

Bransch/delbransch Svolder" CSRX
Energi - 0,1
Ravaror - 6,8
Industriella varor och tjanster 473 304
— Industrivaror 45,9 21,3
— Industriella tjdnster 1,4 85
— Transport - 0,6
Konsumentvaror 21,7 16,6
Halsovard 53 13,2
Finans och fastighet 11,0 224
Informationsteknologi 14,7 6,6
— Programvara och tjdnster 7,7 2,8
— Hdrdvara och tillbehér 7.0 3,8
Teleoperatoérer - 39
Totalt 100,0 100,0

! Aktieportféljen utan hiansyn till likvida medel.

Svolder ar 6verviktad i forhallande till CSRX i framfor allt
branschen Informationsteknologi och sektorn Industriva-
ror. I branschen Informationsteknologi ingar Nolato, som
ar ett betydande portfoljinnehav, samt Beijer Electronics.
Det bor i sammanhanget noteras att bida dessa koncerner
innehéller visentliga delar som skulle kunna klassas som
Industrivaror och i Nolatos fall dven Halsovard. Svolder dr
ocksd underviktat inom sektorn Industriella tjanster, dar
IT-konsulter vil skulle kunna inrymmas under branschde-
finitionen, menistalletanges som mjukvaruforetag. Sarskilt
inom Finans- och fastighet samt Halsovard och Ravaror
har portfoljen varit underviktad under verksamhetsaret.

Branschexponering

De mest betydande portféljférandringarna under verksam-
hetsdret har varit bolagsspecifika och har darfor medfort
forindringar pa branschniva. Okningen har varit mest
pataglig inom Konsumentvaror. Det forklaras framst
av den nya placeringen i Mekonomen och den utokade i
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Scandic Hotels.

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 Nordic
anvinder andra definitioner an CSRX.

For att berdkna viardeforiandringarna for hela Stock-
holmsborsen, med hinsyn till aktieutdelningar, anvinder
Svolder dven SIX Return Index (SIXRX) vid utvarderingar.
Istorbolagsindex dominerar vanligenetteller ett fatal bolag
respektive bransch, sisom exempelvis H&M och Ericsson.
Branschmassigt ar sdrskilt Telekomoperatorer betydligt
storre bland de stora och Rdvaruforetag (basindustri) samt
IT -foretag mindre. Inom branschen Finans ar inslaget av
banker dominerande bland storbolagen, medan fastigheter
dominerar bland de mindre.

Det gdr inte att spara att branschurvalet har utgjort en
avgorande orsak bakom Svolders starkare virdeutveckling
jamfort med CSRX, 4ven om undervikten bland Finans och
fastighetsbolag haften positiv paverkan. Orsaken garistal-
let att finna i de enskilda aktieurvalen. Svolder noterar ater
placeringsframgéngar bland de producerande Industribo-
lagen, sdsom Troax, Saab och Garo samt dven Acando och
Nolato inom informationsteknologi. Den forbittring som
noterades for branschen Konsumentvaror under verksam-
hetsdret 2015/2016, en bransch dir Svolder historiskt haft
nagot svart att hitta aktier som skapat virden, har dock
fortsatt under 2016/2017 frimst genom Scandic Hotel. Det
kan dock ifrdgasattas om Nordens ledande hotelloperator,
med fokus pa affarsresendrer, ar ett konsumentforetag sa-
som branschindelningen ger uttryck for.

Under verksamhetsdret 2016/2017 6vertriffade vir-
deforandringen for de stora foretagen den for de mindre
och medelstora bolagens aktiekurser, sdvil fore som efter
korrigering for limnade aktieutdelningar. Handelseforlop-
pet avviker fridn den trend som noterats under de senaste
tio dren. I den mer positiva instdllningen till finansiell risk
bland olika placerare som priglat den ldngvariga borsupp-
gangen har aktiers omsittningsbarhet, grad av valutabe-
roende och historisk formdga att hantera kriser — faktorer
som brukar gynna de stora bolagen — haft mindre betydelse
an under exempelvis 199o-talet. Trots skillnaderna i av-
kastningen detta verksamhetsar si fortsitter aktier i smd
och medelstora bolag att 6ver tid ge god kompensation for
den 6kade risk de anses ha.

PORTFOLJFORANDRINGAR

Under verksamhetsaret genomfordes nettokop om 107
MSEK. Bolagets nettofordran, dvs. huvudsakligen nettot
av oreglerade affirer med tillagg for likvida medel, mins-
kade med ndstan motsvarande belopp och var pa balansda-
gen 130 MSEK. Detta utgor knappt § procent av Svolders
substansvirde. Aktieportfoljen var obeldnad under verk-
samhetsdret. En forhdllandevis hog viardering av borsen
gjorde det svart att hitta langsiktigt undervarderade aktier,
vilket utgjorde huvudskal till strategin att hdlla en viss lik-
viditet. Dartill 6nskade Svolder ha finansiell beredskap for
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att eventuellt kunna deltaga i ett antal borsintroduktioner
i egenskap av ankarinvesterare eller kopare vid storre ut-
forsiljningar. Genom beldning okar den finansiella risken
och portfoljrorelserna forstarks. Svolder har en avtalad
checkrikningskreditom 200 MSEK i svensk affarsbank for
att oka bolagets mojligheter att utnyttja tillfallen da bety-
dande aktieposter kan forvirvas till attraktivt pris. Antalet
bolag i aktieportfoljen utokades med tvd och utgjorde pa
balansdagen 23 stycken.

K6p och forsiljningar (netto)

Kopt aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Mekonomen I 100000 180,3 163,90
Serneke I 150000 1279 I11,20
Platzer Fastigheter | 683108 757 45,00
FM Mattsson Mora 1 000000 68,0 68,00
Beijer Electronics | 600000 624 39,00
Magnolia Bostad 555009 51,0 91,90
Nordic Waterproofing 576 439 42,5 87,20
Kambi 430000 352 81,90
Klovern B 3330016 329 10,30
Elos Medtech 282 168 27,6 97,80
Scandic Hotels 402 500 21,6 71,00
Nobina 507 429 20,5 40,50
Ages Industri 183278 16,0 87,30
Boule Diagnostics 35000 8,8 252,20
Totalt 770,3
Séld aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Saab 386125 1454 376,20
SSABB 3165000 98,3 29,00
Beijer Alma 400000 86,8 217,10
Troax 358 340 71,5 199,80
Nolato 193390 67,1 29990
Oriflame 218 500 60,6 27740
Acando | 482 609 44,8 29,60
New Wave Group 523102 27,7 55,70
Orexo 523492 19,6 3740
M 0 18,7 27490
Xano Industri 881212 13,5 147,00
653,9
Ovriga forsiljningar 99
Totalt 663,8
Netto (kép) 106,5

" Vid berdkning av képeskilling/forsaljningslikvid per aktie berdknas
denna utifran den samlade kopeskillingen/forsdljningslikviden fér samtliga
under perioden férvarvade/forsalda aktier av samma aktieslag.
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PORTFOLJOMSATTNING
OCH COURTAGE

Under verksamhetsdret forvarvades aktier for brutto 1 179
MSEK respektive sdldes for brutto 1 073 MSEK. Aktie-
portfoljens omsittningshastighet uppgick under verksam-
hetsaret till 0,43 (0,48) gdnger. Omsittningshastigheten ar
lagre dn genomsnittet den senaste femdrsperioden. Aktie-
portféljens virdeokning har inneburit en 6kad omsittning i
absoluta tal, d Svolder genomfortvissa forandringar bland
portféljens olika innehav utifran virderingséverviganden.
Vanligen ger en stigande bors utrymme for portfoljfor-
dndringar som kan vara svirgenomférbara vid ett svagt
eller mycket svagt marknadslage och hojer darfor omsitt-
ningshastigheten. P4 en svag och instabil aktiemarknad dr
omsittningsbarheten i smd och medelstora bolags aktier
begriansad och i vissa ldgen i det narmaste obefintlig. Kop
eller forsiljningaridessa ldgen tenderar attkraftigt paverka
enskilda aktiers borskurser. Det ingdr darfor i ett aktivt
forvaltningsarbete att kontinuerligt utvirdera innehav i
aktieportfoljen framfor allt utifran egenskaper som virde-
ring, omsittningsbarhet och vinsttrend. Aktieportféljens
omsittningshastighet beror ocksa pa forekomsten av of-
fentliga bud pa portfoljinnehav, vilka inte forekom under
verksamhetsdret.

Sasom miklararvode (courtage) utbetalades till banker
och fondkommissionarer 2,9 MSEK (2,1 MSEK), vilket
motsvarar en kostnadsandel om 0,13 (0,13) procentav drets
affirsvolym. I berdkningen ingdr dven uppskattat courtage
i samband med nyintroduktioner. Aktiechandel genom-
fordes med 11 (12) svenska och utlindska maklarfirmor.
Marknadsandelen for Svolders tre storsta miaklarkontakter
utgjorde tillsammans 65 (66) procent av affirsvolymen. All
aktiehandel sker pa strikt kommersiella villkor, dir respek-
tive maklarfirmas affirsformaga och analyskompetens till-
mats vil sa stor betydelse som courtagets storlek.

Courtagetrend och kostnadsandel

MSEK %
30- -0,15
24 -0,14
18 0,13
12- \/ -0.12
0,6- -0l
201212013 | 2013/2014 201472015 2015/2016 20162017

mm Courtage (staplar, vanster axel)

Kostnadsandel courtage/affirsvolym (hoger axel)






BOLAGS-
KOMMENTARER

Svolder kommenterar i detta avsnitt av arsredovisningen
hindelser under verksamhetséret for flertalet portféljinne-
hav. Ettinnehavs paverkan pa Svolders substansvdarde under
verksamhetsaret visas i diagrammet Substansvirdebidrag
pa sidan 24. I likhet med tidigare verksamhetsar beskrivs
tre portfoljbolag extra utforligt pa sidorna 38—40. Urvalet
grundar sig framst pa att Beijer Electronics, FM Mattsson
Mora och Verisec torde vara mindre kdnda for Svolders ak-
tiedgare 4n manga av de andra portfoljbolagen da de fun-
nits kortare tid i portféljen och inte ir lika omnimnda i
affirsmedia. Dessa bolags borsvirden har varierat under
verksamhetsaret dir inte minst Verisec varit en vardefull
bidragsgivare till Svolders substansvirde. Namnda bolag
bedoms diremot inte som annorlunda jimfoért med 6vriga
portféljbolag vad giller exempelvis virdering, kontaktytor
mot ledning, styrelser och dgare eller Svolders investerings-
horisont. Kommentarerna nedan gors i den virdeordning
som placeringarna paverkat Svolders substansvarde under
verksamhetsiret 2016/2017.

ARETS STORSTA BIDRAG

18

MILJONER SEK
TILL SUBSTANSVARDET
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TROAX

Troax borsnoterades i mars 2015 och sedan dess dr Svolder
en av bolagets storsta aktiedgare. Troax var detta verksam-
hetsér, liksom foregdende, portfoljens storsta bidragsgiva-
re iabsoluta tal. Koncernen dr 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
i Sverige och Italien. I december 2016 offentliggjordes for-
virvetav amerikanska Folding Guard, vilket stirker Troax
position pa den amerikanska kontinenten. Troax har som
borsbolag uppvisat en tillvixt klart 6ver den uppskattade
arliga marknadstillvixten om cirka 4—6 procent per dr och
med en [6nsamhet i nivd eller 6ver rorelsemarginalmélet 20
procent. Marknaden har visat tillvixt under manga ar och
industrins fortsatta automatisering och robotisering i kom-
bination med 6kade investeringar i lager for till exempel
e-handel innebir goda tillvixtmojligheter dven framover.

Ett starkt kassaflode medfor att Troax kan ha en ut-
delningspolicy som anger utdelningen till cirka 50 procent
av nettovinsten. Det obligationsldn med hog rintesats som
foljde med i borsintroduktionen har nyligen 16sts till en
betydligt mer formdanlig bankfinansiering. Troax var som
namnts verksamhetsdrets storsta bidragsgivare till Svolders
substansviarde med ett bidrag om hela 188 MSEK (14,70
SEK per Svolderaktie), niastan en dubblering jamfort med
foregdende verksamhetsdr som i sin tur var en dubblering
fran verksamhetsaret 2014/20715.
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Scandic

Svolder deltog i nyintroduktionen i december 2015 av Scan-
dic Hotels och har darefter successivt utokat innehavet.
Introduktionen mottogs initialt svalt av aktiemarknaden
och detkravdes att den nya dgarsituationen ett och ett halvt
ar senare blev fast och tydlig for att aktien skulle reagera
positivt. Den svenska aktiemarknaden har historiskt varit
forsiktigisin viardering av hotellbolag jaimfort med interna-
tionella motsvarigheter. Scandics affirsmodell och historik
visar emellertid pa stark och stabil lonsamhet och dr i den
jamforelsen ett foredome for branschen. Intjaningsforma-
gan pa den nordiska hotellmarknaden, med f6r Scandic
tyngdpunkt pa Sverige och Norge, ar i dagsldget synnerli-
gen attraktiv jimfort med mer globala alternativ.

I takt med att Scandic limnat fler deldrsrapporter som
noterat bolag har bolagets vinstkvalitét visat sig tydligare
och aktien har stigit. Ett stort forvarv av finlindska Restels
hotellverksamhet presenterades under varen 2017. Trots
att Scandic relativt nyligen framgéngsrikt integrerat hotell-
kedjan Rica och att forvirvet av Restels, med beaktande av
initiala forbattringsdtgarder, inom rimlig tid bedoms tillfo-
ra sdvil gott resultat som kassaflode, har aktiemarknaden
mottagit forvarvet med viss skepsis. Mojligen har en forhal-
landevis hog omsittning av hogre chefer i bolaget ocksd
okat osdkerheten. Besoksniringen dr globalt en tillvaxt-
bransch, dven om hotinte dr avldgsna till f6ljd av tilltagande
terrorhandlingar mot manniskor och platser kopplade till
turistmdl och urbana centra. Scandics bidrag till Svolders
substansvirde blev for verksamhetsdret 72 MSEK, motsva-
rande 5,60 SEK per Svolderaktie.

:Boule

Boule Diagnostics ar ett snabbt vixande diagnostikbolag
som utvecklar, tillverkar och marknadsfor system och pro-
dukter for komplett blodcellsanalys. Forsaljningen sker ge-
nom ett varldsomspannande nitverk av distributorer som
tacker over oo linder. Bolaget fokuserar framst pa sméa
och medelstora sjukhus, kliniker och laboratorier, savil
som andra diagnostiska foretag inom bade human- och ve-
terindrhematologi. Verksamheten bedrivs genom rorelse-

drivande dotterbolag i Sverige och USA. Beslut har nyligen
fattats att produktionen i Kina ska upphora och i stillet
integreras i den svenska verksamheten.

Svolder forvarvade i december 2015 tillsammans med
tva andra placerare den tidigare huvudigarens aktieinne-
hav, vilket gor Svolder till en av Boules storsta dgare. Agar-
forandringarna har fortsatt under verksamhetsaret och
resulterat i en allt mer institutionell och finansiellt stark
agarbas.

Boule verkar inom marknadssegment som dr fragmen-
terade och dr darmed inte lika konkurrensutsatta. Bolaget
har skapat en god marknadsposition genom att fokusera
pa hog kvalitet och tillforlitlighet. De konkurrerar dar-
med inte frimst pa pris. Genom att bolaget kontrollerar
samtliga moment i virdekedjan behover Boule, till skillnad
fran manga konkurrenter, inte forlita sig pd leverantorer
av t.ex. reagens, och kan pé s sitt sikerstilla att alla steg
haller hogsta standard. Detta har dven medfort att Boule
har kunnat ldsa instrumenten till egentillverkade forbruk-
ningsvaror, vilket innebar aterkommande intakter under
hela produktens livslingd. Bolagets forsiljning varierar
ofta starkt mellan kvartalen. Aktien har under verksam-
hetsaret skapat ett substansvardebidrag om hela 71t MSEK,
dvs. 5,50 SEK per Svolderaktie, vilket gor aktien till en av
portfoljens hogst avkastande pd tidsvigt investerat kapital.

/iC Nolato

Nolatos verksamhet omfattar tre affirsomraden, dir samt-
liga uppvisar goda rorelsemarginaler, stabilt kassaflode
och expansionsmojligheter. Sarskilt Integrated Solutions
(fd Telecom) har presterat mycket vial under senare delen av
Svolders verksamhetsdr efter en ndgot svagare inledning.
Affirsomradet breddaridagsliget sin kundbas inom delvis
nya applikationer, vilket forefaller ha blivit mycket lycko-
samt. Sedan tidigare ingdriaffirsomradet iven EMC (elek-
tromagnetisk avskarmning), som i det dolda vixer kraftigt
och med bedomd hog lonsamhet. Mycket av aktiemarkna-
dens fokus riktas mot den vanligen snabbast vixande verk-
samhetsdelen Medical Solutions. Tillvixten sker ddr saval
genom forvirv som organiskt, medan ovriga verksamheter
iforsta hand vaxer organiskt. Affairsomradet Industrial So-
lutions ar avslutningsvis en betydande underleverantor till
svensk och kontinentaleuropeisk industri, dir tillvixten
for narvarande ar betydande inte minst tack vare nya upp-
drag inom fordonsindustrin. P4 senare tid har dven denna
del av verksamheten expanderat genom forvarv. Lednings-
forandringar i Nolato sker utan storre dramatik och med
medarbetare som oftast arbetat linge inom koncernen.
Detta tyder pa en djup och professionell foretagskultur.
Nolato-koncernen har under flera ar 6vertriffat aktie-
marknadens forvantningar och aktiemarknaden har dari-
genom successivt kommitatt bli allt mer forvantansfull, vil-
ket ocksa ibland lett till en kraftig uppvirdering av bolagets
aktie. Nolato har under tre av de senaste sex verksamhets-
aren varit storsta bidragsgivare till Svolders substansvirde.
Aven detta verksamhetsar skapas ett viardefullt bidrag om
drygt 67 MSEK, motsvarande 5,30 SEK per Svolderaktie.



BOLAGSKOMMENTARER

Forsvars- och sikerhetskoncernen Saab har under flera
ar varit ett av Svolders virdemassigt storsta aktieinnehav.
Kurstillvixten har varit betydande och Saabs borsvirde
har kommit att avvika i allt storre utstrackning fran Svol-
ders normala placeringsuniversum. Samtidigt har det fast-
slagits att Svolder avser att behdlla aktier med marknads-
virden over 15 miljarder SEK s linge det underbyggs av
varderingsskal. Svolder har i takt med stigande aktiekurs
anda valt att reducera innehavet under verksamhetsaret.

Saab tillhor de noterade foretag i Sverige med den mest
utmarkande teknologihojden och som i allt storre utstrack-
ning arbetar pd en global marknad. Verksamheten dr kom-
plex och bland annat kdnnetecknad av stora investeringar,
snabb teknologisk utveckling, omfattande projekt, manga
koncernbolag, politiska beroenden och historiskt stora
kundforskott. Flygplanet JAS Gripen framstér jamfort med
sina konkurrenter som mycket prisvirtisdvil inkop som 16-
pande driftskostnader och méter ett utokat internationellt
intresse for savil befintliga som nya versioner av stridsflyg-
planet. Aven ett samarbete med Boeing med avsikt att nd
en mojlig stororder om ett nytt amerikanskt skolflygplan
tar resurser.

Marknadsforutsittningarna for forsvarsmaterial, som
de senaste dren kannetecknats av minskade bestillningar
i kolvattnet av nationella besparingsprogram och budget-
nedskirningar, har kraftigt forandrats sedan 2or4. Till-
tagande politisk oro samt 6kad aktivitet av terrornitverk
har fokuserat pa behovet av forsvar. Bred politisk enighet
i Sverige visas ocksd kring behovet av savil ett svenskt for-
svar som en framgéangsrik forsvarsindustri.

Saab harenstark orderbok och drinte ensidigt beroende
av sin flygdivision. Framgdngar noteras ater for Dynamics
efter ndgra svagare ar. Dartill ar radar- och undervattens-
teknologi i varldsklass och moter stort kundintresse. Saabs
foretagsledning dr fortsatt mycket optimistisk om fram-
tiden och upprepar lonsamhetsmal klart 6ver nuvarande
utfall. For aktiens fortsatta framgingar kommer en sddan
utveckling att vara central liksom att orderboken succes-
sivt fylls pd av savil storre som mindre projekt. Saabak-
tien utvecklades likasa detta verksamhetsdr vil, iven om
utfallet under dess slut var svagare. Sammantaget skapa-
des ett substansvirdebidrag om 64 MSEK (5,00 SEK per
Svolderaktie).

aon»
AcandoirenledandeIT-konsultinorra Europa med knappt
1 8oo anstillda och en omsittning om for narvarande cirka
2,4 miljarder SEK. Acando dr dirmed den storsta noterade
IT-konsulten i Sverige. Organiskt har bolaget i likhet med
flera av de storre IT-konsultbolagen haft svartatt skapa till-
vaxt samtidigt som den finansiella stallningen, till skillnad
mot runt sekelskiftet, ar god. Ett branschfenomen som ar
sdrskilt utbrett i storstadsregioner ar en betydande perso-

nalomsittning. Aven om detta inte enbart dr av ondo s4
begransar det stabiliteten och [onsamheten i befintliga pro-
jekt. Acandos foretagsledning ar medveten om problemen
och forsoker knyta sirskild spetskompetens till siginom det
omfattande digitaliseringsomradet for att uppratthélla och
utoka attraktionskraften som arbetsgivare.

Acando har en kraftfull utdelningspolitik. Trots detta
harbolaget haftsvartattattrahera institutionella dgare och
maénga av de tidigare dgarna i forviarvade bolag har valt att
silja erhdllna Acando-aktier. Svolder har varit aktivt i att
forvarva aktier i samband med utbudstryck, men dven valt
att reducera niar marknadsforhallandena normaliserats,
sa dven detta verksamhetsar. Ett substansvirdebidrag om
drygt 60 MSEK (4,70 SEK per Svolderaktie) har skapats i
likhet med foregdende verksamhetsar, dar 5,9 MSEK har-
ror fran bolagets aktieutdelning som darmed utgor en av
aktieportfoljens storsta mottagna utdelningar.

GARO

GARO utvecklar och tillverkar under eget varumirke
innovativa produkter och helhetslosningar for elmaterial.
Verksamheten inriktas pa fyra produktomraden: installa-
tionsprodukter, kundanpassade helhetslosningar, tillfallig
el och byggbelysning samt infrastrukturlosningar for ladd-
bara fordon. Nybyggnationsmarknaden for bostiader ar den
storsta avnamaren for bolagets produkter (cirka 5o procent).
Den svenska marknaden dr storst och omfattar nidstan 2/3
av koncernens omsittning. Darutover ar GARO verksamt
i Norge, Finland, Irland och Polen. Produktion sker framst
i Sverige (Gnosjo), men betydande investeringar i enheten i
Polen (Szczecin) gor denna successivt allt mer betydelsefull.
Mycket av aktiemarknadens fokus ligger pa utbyggnaden
av infrastruktur for elbilar, dir GARO har en marknadsle-
dande position i Norge och Sverige. Hir har dessutom bola-
get en intressant redan etablerad infrastruktur att utveckla,
namligen den bestdende av tidigare leveranser av elstolpar
for bilvarme, campingplatser och marinor.

Svolder medverkade som sa kallad ankarinvesterare
vid GARO:s borsintroduktion i mars 2016, dd ett innehav
motsvarande sju procent av roster och aktiekapital forvar-
vades. Innehavet har darefter inte férdndrats. Svolder vir-
desatter GARO:s starka och rena balansrikning, i stort sett
fri fran goodwill och langfristig skuld. Detta har sin grund
i GARO:s framgéngsrika och balanserade organiska till-
vaxt. Det hindrar dock inte foretaget fran att gora selektiva
forvarv inom befintliga verksamheter, sésom den lokala
branschkollegan Emedius. Forvirvet gav ytterligare pro-
dukter, tillgdng till erfaren yrkeskunskap och mojligheter
till effektivare utnyttjande och expansion av lokaler. Svolder
anser att manga delar av GARO:s verksamhet och ledning
karakteriserasav hogkvalitet och som darfor bor leda till att
aktien fortjanar att handlas med ett lagre avkastningskrav
an hos jamforbara borsbolag. Placeringen har hittills varit
mycket lyckosam och har detta verksamhetsar tillfort Svol-
ders substansvirde ytterligare 36 MSEK, motsvarande 2,80
SEK per Svolderaktie.
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SSAB

Under flera dr fokuserade aktiemarknaden pd jarnmalms-
prisets nedgdng som ndgot negativt for SSAB i kombina-
tion med stindigt fokus pd Kinas svagare tillvixttakt,
deras stalforetags overkapacitet och prisdumping, den
amerikanska oljeindustrins investeringsstopp och bolagets
skuldsittning. Svolder menade att aktiemarknadens reak-
tion var kraftigt overdriven och mycket ett resultat av nega-
tiv trendframskrivning. Forandringen i synsatt kom forst
sedan koncernen sikerstallt sin ldngsiktiga finansiering
och genomfort en nyemission under forsommaren 2016.
Svolder deltog i emissionen utifrdn savil egna befintliga ak-
tier som delar av de teckningsritter som inte utnyttjades av
andra aktiedgare. Kassaflodet var redan innan denna kapi-
talforstarkning starkt positivt och synergieffekterna fran
forvarvet av Rautarukki foljde plan. Genom nyemissionen
och aktiekursens dterhamtning fick Svolder anledning att
utvdrdera huruvida innehavet skulle behallas och darmed
rymmas inom det placeringsuniversum om nagot mindre
bolag som Svolder successivt anpassar sig till. Utvdrdering-
enleddetill en forsdljning av SSAB-aktien och efter tidigare
arssvaga virdeutveckling kunde i stillet ett substansvirde-
bidrag om 33 MSEK (2,60 SEK per Svolderaktie) realiseras
detta verksamhetsar.

*XANO

Industrigruppen XANO utvecklar, forvarvar och driver
nischade teknikforetag som erbjuder tillverknings- och ut-
vecklingstjanster for industriprodukter och automations-
utrustning. Andelen egna produkter stiger kontinuerligt
liksom teknikinnehallet i erbjudna tjanster och produkter.
Under 2017 har tillvixten i omséttning och resultat impo-
nerat samtidigt som foretagsledningen utstralar fortsatt
optimism. XANO har historiskt varit framgangsrikt att
forvdrva och integrera nischade, mindre industriforetag,
ndgot som detta verksamhetsir kunnat verifieras genom
forvirvet av det danska automationsforetaget Jorgensen
Engineering. Det dr en utveckling som har forutsattningar
att kunna fortsitta. De flesta koncernbolagen arbetar som
specialiserade underleverantorer till nordisk exportin-
dustri, med en stark produktionsbas i Smaland eller dess
nirhet. XANO-aktien ir illikvid, vilket ibland foranle-
der Svolder att utnyttja de affirsmojligheter som uppstar.
XANO har dven detta verksamhetsdr givit upphov till ett
positivt substansviardebidrag, denna ging med narmare 27
MSEK eller 2,10 SEK per Svolderaktie.

NORDIC —
WATERPROOFING

I juni 2016 deltog Svolder i borsnoteringen av tatskiktsfo-
retaget Nordic Waterproofing Group (NWG). Darefter har
Svolder vid olika tillfillen 6kat sitt innehav, bland annat
vid tidigare huvudigares senare utforsiljningar. Bolagets
inarbetade affirsmodell, starka marknadspositioner, sun-
da finanser och etablerade foretagsledning uppskattas av
Svolder. NWG erbjuder produkter och l6sningar for taktat-
skiktiNordeuropa.IFinland och Danmark tillhandahaller
bolaget dessutom installationstjanster. Finland ar NWG:s
storsta marknad, foljt av Danmark och Sverige. Den kom-
plexa bolagsstrukturen med danskt moderbolag, svensk
borsnotering och redovisning innebar samtidigt en onodig
blandning av regelverk och fordyringar i kapitalavkastning
for icke danska aktiedgare. Det dr Svolders dsikt att kon-
cernstrukturen bor forandras sa att det noterade moderbo-
laget blir svenskt.

Resultatutfallen under 2016 6verraskade aktiemarkna-
den positivt, medan det motsatta gallt under 2017. Orsaken
beror till stor del pd 6kade radmaterialkostnader. Bolaget
forvantas dock med efterslapning kunna f4 igen detta ge-
nom egna prishojningar. Nordic Waterproofings aktie har
skapat ett bidrag till Svolders substansvirde om drygt 20
MSEK, vilket motsvarar 1,60 SEK per Svolderaktie.

VVERISEC

Verisec ar ett bolag inom digital sikerhet som skapar 16s-
ningar for att gora system sikra och littillgangliga. Bola-
get tillhandahaller ett brett utbud av produkter inom sina
tva affirsomrdden: Digitala identiteter och Informations-
sakerhet. Aktuellt ar sarskilt 6vergangen till mobilen som
badrare av digitala identiteter samt att skydda information
med kryptering. Verisec kan erbjuda en helhetslosning dar
alla dessa delar ingdr oavsett om det handlar om skydd av
betalningar, kinslig information eller kommunikation som
madste vara sikrad enligt de allra hogst stillda kraven for
kryptering. Verisec har distribution globalt och verksamhet
iStockholm, London, Belgrad, Madrid, Mexico City, Dubai
och Frankfurt. Bolaget presenteras utforligare pa sid 4o.
Under verksamhetsdret har Verisec fokuserat mycket
av sin verksamhet mot den nya digitala e-legitimationen
FrejaelD, ettalternativ till BankID for stora svenska anvin-
dargrupper som idrottsaktiva ungdomar, universitets- och
hogskolestudenter m fl. Identitetssystemet sker i form av
ett samarbete med ATG och uppfyller hoga krav pa legiti-
mationssakerhet. Det ar mycket uppskattat av olika ideella
foreningar, myndigheter och institutioner da exempelvis
BankID inte ar heltickande bland boende i Sverige.
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Verisec ar sedan 2014 noterat pd Nasdaq First North
Stockholm. Informationsgivning och redovisningsstandar-
der dr redan anpassade for en vidare resa mot smabolags-
listan pa Nasdaq Stockholm, men bolaget behover uppna
ett stabilare resultat och kassaflode for detta steg. Bolagets
teknikhojd dr attraktiv och marknaden for IT-sakerhets-
l6sningar mycket stor. Svolder forvirvade aktier i bolaget
i december 2015. Verisec-aktien har skapat ett substans-
vardebidrag om drygt 19 MSEK, motsvarande 1,50 SEK
per Svolderaktie, till en mycket hog avkastning pa tidsviagt
investerat kapital.

Bostadsutvecklaren JM ir sedan flera 4r marknadsledare
inom byggnation och forsiljning av bostadsritter i olika
svenska tillvixtcentra. Bolagets aktier har ibland en annan
kursutveckling an byggbolageller bostadsutvecklare i gene-
rell mening. Orsaken kan vara dess storlek, som mojliggor
blankning av investerare, men dven en lagre rorelserisk for
de som vardesitter detta. Vidare har JM utnyttjat sin starka
finansiella stillning genom att dterkopa aktier i marknaden.

Svolder ansdg under verksamhetsérets inledning att ak-
tien var ldgt viarderad och att den inte utvecklades i paritet
med ovriga bostadsutvecklare. Motsatt utveckling bedom-
des senare ha intraffat. Forsiljningar och kop av Magnolia
Bostad, se nedan, har dartill ibland varit foremal for om-
vianda portfoljbeslut. JM bidrog med narmare 19 MSEK
(1,50 SEK per aktie) till Svolders substansvardetillvaxt un-
der verksamhetsaret.

SE
RN
EKE

Serneke dr en snabbt vixande koncern verksam inom bygg,
anldggning, projektutveckling och fastighetsférvaltning.
Koncernen grundades 2002 och har idag intikter pd nira
5 miljarder SEK, en orderstock 6verstigande 8,3 miljarder
SEK och nirmare 1 ooo anstillda. Bolaget dr starkt entre-
prenorsdrivet och bolagets foretridare framhaller girna
bolagets nytankande for ett effektivare, mer innovativt
samt ansvarsfullt byggande. I en oligopolmarknad mottas
dettaintealltid sd positivt. Bolaget bygger och utvecklar bo-
stader, kommersiella fastigheter, industrilokaler, offentliga
byggnader, vigar och anliggningar samt 6vrig infrastruk-
tur. Bolagets kunder utgors av offentliga och kommersiella
bestillare och verksamheten dr fokuserad kring framfor
allt storstadsregionen Goteborg (Region Vist), men i suc-
cessivt hogre utstrackning ocksa Stockholm (Region Ost)
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och Malmo (Region Syd).

Tillviaxten sker i forsta hand organiskt, vilket leder till
att resultatrakningen tenderar att underskattas samtidigt
som balansrikningen blir mindre tung i forhdllande till
forvdrvad tillvaxt. En organisk tillvaxt ar enligt Svolder att
foredra ur risksynpunkt, sirskilt nar utvecklingen dr starkt
entreprenorsdriven och konjunkturen uppvisar tecken pa
overhettning.

Utvecklingen av Karlastaden pa Lindholmen i Gote-
borg, med sarskilt fokus pa Karlatornet, har forutsittning-
ar att skapa mycket stora varden for Serneke. Samtidigt ar
stora belopp involverade och riskerna ska inte negligeras,
aven om Lindholmen idag torde tillhora ett av Sveriges
mest efterfragade foretags- och boendeomraden. Karlasta-
den bedrivs i ett hdlftenagt utvecklingsbolag tillsammans
med fastighetsfonden NREP. I takt med att detaljplaner
godkinns sd forvintas olika byggritter successivt kunna
avyttrastill mycketattraktiva varden. Hotellkedjan Nordic
Choice Hotels har i sommar exempelvis tecknat en avsikts-
forklaring med Karlastadens utvecklingsbolag om drift av
ett hotell.

Bolagets B-aktie ar noterad pa Nasdaq Stockholm se-
dan november 2016 och har hittills haft det lite motigt,
trots att de bokslutsrapporter som presenterats darefter
varit allt starkare. Svolder deltog som ankarinvesterare
vid noteringen och har senare utokat sitt 4gande, som pd
balansdagen utgjorde cirka fem procent av aktiekapitalet
i Serneke. Verksamhetsdrets substansvirdebidrag blev 18
MSEK, motsvarande 1,40 SEK per Svolderaktie.

FM MATTSSON
MORA § GROUP

Armaturtillverkaren av vattenkranar och termostatblan-
dare FM Mattsson Mora Group (FMM) dr marknadsle-
dande i Sverige, Norge och Danmark. Kunderbjudandet
omfattar de tre varumirkena FM Mattsson, Mora Arma-
tur och Damixa. ROT-sektorn dr en viktigare omvirlds-
faktor an nybyggnation for FMM. I bolagets inledande del-
arsrapporter som noterat bolag framgar det ocksd att det
i Sverige under fjoldret reducerade ROT-avdraget haft en
negativ paverkan pa forsiljningsvolymerna, men att dessa
effekter successivt forviantas klinga av. Resultat-, omsitt-
nings- och kassaflodesnivder dar dock stabila och foretaget
aridet nirmaste skuldfritt.

FMM noteradesiborjanav april pd Nasdaq Stockholm.
Erbjudandet, som endast skedde genom en nyemission, blev
kraftigt overtecknat. Svolder deltog som enda ankarinves-
terare och iklddde sig ddrvid ett teckningsansvar om en
miljon aktier och har ddrefter erhdllit aktieutdelning. Sam-
mantaget innebir detta att ett substansvardebidrag om 15
MSEK (1,20 SEK/aktie) har skapats. FMM beskrivs utfor-
ligare pa sidan 39.



BOLAGSKOMMENTARER

Mekonomen

Svolder har under verksamhetséret 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. Fran att ha varit en stjarna pa aktiemarknaden
har bolaget och aktien de senaste dren utvecklats betydligt
samre. Under 2016 har exempelvis lonsamheten pressats
av bland annat en bristfallig implementering av ett nytt af-
farssystem samt en misslyckad forandring av siljorganisa-
tionen i Mekonomen Sverige.

I slutet av november 2016 fick Mekonomen en ny hu-
vudigare, d& det amerikanska bolaget LKQ kopte Axel
Johnson-koncernens innehav. Bolagets lonsamhetspro-
blem inom affirsomrddet Mekonomen Sweden kvarstér,
samtidigt som MECA och verksamheten i Norge ér stabila.
Annonserade besparingsprogram, avyttrandet av den for-
lustbringande verksamheten i Danmark samt fokusering
pa karnverksamheten bedoms skapa forutsattningar for
bolaget att framgent dterigen kunna visa vinsttillvaxt. Ak-
tien skapade ett substansvirdebidrag om 14 MSEK, mot-
svarande 1,10 SEK per Svolderaktie, dar ndstan hilften av
bidraget kan hanforas till aktiens hoga direktavkastning.

NewIhove

New Wave Group skapar, forvarvar och utvecklar varu-
marken 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 Gavor & Heminredning.
Etablerade varumarken inom sportfackhandeln ar framst
Craft, Cutter & Buck och Seger. Glastillverkaren Orrefors
Kosta Boda har omstrukturerats och uppvisar efter r av
forluster nu ett positivt resultat. Tidigare neddragning av
lagernivder inom profilmarknaden efter finanskrisen har
bytts i dterhamtade orders, men 6kad kapitalbindning.
Utokad marknadsorganisation, andra forstirkta mark-
nadssatsningar och nya produktomrdden har likasa belas-
tat d&terhamningen av kassaflode och resultat. For Crafts
del gors internationella satsningar i takt med de sportsliga
framgéngarna for varumarket.

Bolagetsresultathar det senaste dret genomgédende varit
iniva eller hogre an Svolders och aktiemarknadens analyti-
kers forvantningar. Det har and4 inte kunnat 6vertyga pla-
cerare som i stillet varit generellt negativa till bolag inom
sallankopshandel exklusive motorfordon och livsmedel.
Svolder bedomer aktien fortsatt som attraktivt varderad
och ser forutsittningar for forbattrade rorelsemarginaler
aven framover. En uppdelning av koncernen skulle sanno-
likt ocksd mottas positivt av aktiemarknaden. Aktieinne-
havet i New Wave 6kade Svolders substansviarde med 12
MSEK, dvs. 1,00 SEK per Svolderaktie.
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AAGES

AGES Industri erbjuder gjutning, bearbetning och mon-
tering av kvalificerade precisionskomponenter i storre
serier. Aluminiumpressgjutning och efterbearbetning ar
den storsta verksamheten. AGES dr marknadsledande och
kunderna finns till stor del inom fordonsindustrin. Under
de senaste dren har ett omfattande investeringsprogram
genomforts i AGES vilket tillfort 6kad volym och mer av-
ancerade slutprodukter. Trots den 6kade kapaciteten har
kundernas efterfragan overtriffat denna. Tillvixten har
inneburit produktions- och logistikproblem och dirfor
annuinteresulteratide resultatmarginaler somutgor AGES
finansiella mal.

AGES iren avknoppning frain XANO och foljer samma
principer som den tidigare s framgangsrika avknoppning-
enavITAB. Svolder uppskattar ledningarnas och styrelser-
nas formdga att forvirva, integrera och utveckla industri-
bolag mot 6kad specialisering, kundfokus och expansion.
Under verksamhetsaret har tvd betydande forvarv av kom-
pletterande verkstadsforetag offentliggjorts, namligen WR
Control och Horle Automatic. AGES valde dock senare att
avbryta forhandlingarna med WR Controls dgare.

AGES ir ett forhdllandevis litet foretag och dess no-
tering pd Nasdaq First North Premier gor att det institu-
tionella dgarintresset blir begriansat. De bdda tilltinkta
forvarven gav positiv effekt pa aktiekursen och avbrottet
utmynnade pd motsvarande sitt i en besvikelse. Svolder
bedomer att AGES fortsatt kan vixa under god lonsamhet
savil organiskt som genom kompletterande forvarv. I sann
smélindsk anda finns inget 6verskott av ledningsresurser i
bolaget och foretagsledningen tvingas darfor i nuvarande
hogkonjunktur arbeta med manga typer av drenden, vilket
kan vara splittrande och ibland frustrerande for medarbe-
tarna. Innehavet i AGES utokades under verksamhetsaret
och aktien skapade ett tillskott till Svolders substansvirde
med 11 MSEK, dvs. drygt 0,80 SEK per Svolderaktie.

Mips

MIPS ir specialiserat pa hjalmbaserad sikerhet och skydd
av hjarnan. Foretaget dr virldsledande inom detta omrade.
Utifrdn en varumarkesmodell siljs MIPS Brain Protection
System (BPS) till den globala hjalmindustrin. Losningen,
vilken dr patenterad pa samtliga relevanta marknader,
grundar sig pd mer dn 20 ars forskning och utveckling till-
sammans med Kungliga Tekniska Hogskolan samt Karo-
linska Institutet i Stockholm.
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MIPS noterades under varen 2017 pd Nasdaq Stock-
holm. Svolder attraherades av bolagets tillvixt och affars-
modell. Efterfragan i borsintroduktionen var stark och
tilldelningen blev forhéllandevis 1dg i forhillande till Svol-
ders storlek. Kompletterande kop till kurser i narheten av
introduktionspriset kunde inte markbart 6ka aktiens andel
i portfoljen. Innehavet saldes darfor senare under verksam-
hetsaret utifrdn koncentrationsskil och en allt hogre var-
dering. Substansvirdebidraget blev 9 MSEK (0,70 SEK per
Svolderaktie), med ett av portfoljens hogsta avkastningstal
i forhéllande till tidsvdgt investerat kapital.

Oriflame ar ett internationellt, direktforsiljande kosmetik-
foretag med forsiljning 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. Efter
att placerarna under flera verksamhetsar haft fokus riktat
mot de delar av koncernen som visat svagast utveckling, ex-
empelvis inom Ryssland och forna delar av Sovjetunionen,
forandrades situationen under fjoléret till att marknaden
mer fokuserade pd regioner i Asien och Sydamerika som
uppvisar stark tillvaxt till forbattrade rorelsemarginaler.

Aktiens riskpremie har successivt sankts i takt med for-
battrade resultat och forandringen av placerarnas fokus.
Den normalisering av utdelningspolicyn som styrelsen
foreslog under slutet av 2016 forstarkte likasa kursupp-
gingen. De landerrisker som ar forknippade med Orifla-
mes verksamhet dar dock svdranalyserade. I takt med att
normaliseringen av bolagets operationella och finansiella
risk avspeglat sig i en hojd aktiekurs har Svolder av vir-
deringsskal successivt minskat sitt innehav i Oriflame och
slutligen sdlt detsamma. Efter ett mycket gott substansvir-
debidrag under foregaende verksamhetsir gav de slutliga
forsaljningarna av innehavet ytterligare ett tillskott om 3
MSEK till Svolders substansvirde, motsvarande 0,20 SEK
per Svolderaktie.

BONG

Bong dr marknadsledande i Europa inom kuvert och spe-
cialforpackningar for postutskick, distribution, e-handel
och detaljhandel. Bong har under lang tid bedrivit ett struk-
turarbete med syfte att skapa storre enheter och dra nytta
av synergieffekter. Kuvertmarknadens volymminskning i
norra Europa har slagit hart pa [onsamheten och bolagets
finansiella stillning. Sommaren 2013 genomfordes darfor
en nyemission i kombination med omvandling av skulder
till eget kapital och en konvertibelemission, diar Svolder
medverkade. Under slutet av 2015 bestimde Bongs tva

huvudbanker att avveckla sina ldngfristiga kreditengage-
mang. I den rekonstruktion som darvid gjordes reducera-
des Bongs skulder, inklusive konverteringslanet, mycket
kraftigt. Bong har efter rekonstruktionen goda mojligheter
att overleva som en marknadsledande akt6r inom kuvert
och e-handelsforpackningar. Svolder accepterade darfor
att omvandla konverteringslanet till aktier, trots en mycket
ofordelaktig konverteringskurs.

Arbetet med att reducera antalet produktionsplatser i
koncernen och effektivisera de kvarvarande har fortsatt.
Likasd har offensiva satsningar gjorts framforalltinom spe-
cialforpackningar for detaljhandeln. Resultatet och kassa-
flodet har successivt forbattrats, aven om det ar langt kvar
till normal I6nsamhet. Innehavet i Bong, som ar aktieport-
foljens minsta, uppvisar for det senaste verksamhetsaret
glidjande nogett positivt substansvardebidrag, denna gang
om drygt 2 MSEK eller 0,20 SEK per Svolderaktie.

(D platzer

Svolder har sedan Platzers borsintroduktion varit en bety-
dande aktiedgare. Innehavet har av Svolder lange bedomts
som ett av de lagst varderade fastighetsbolagen pa Nasdaq
Stockholm. Platzers verksamhet dr koncentrerad till Go-
teborg, en fastighetsmarknad som for narvarande har his-
toriskt ldga vakanstal och fortsatt hyrespotential. For en
starkt fokuserad aktor som Platzer finns dven betydande
mojligheter att genom fastighetsforadling och utveckling
skapa ytterligare vardetillvaxt. Detta syns ocksd allt mer
i bolagets verksamhet, dir inte minst utvecklingen av om-
radet kring den kommande trafikknutpunkten i Gamlesta-
denomrddet utgor ett utmarkt exempel pd framgdngsrik
fastighetsutveckling. Under verksamhetsdret forvarvades
ett betydande fastighetsbestdnd pa sodra Hisingen fran AB
Volvo. Det foranledde en nyemission, dar Svolder tecknade
sin dgarandel. Platzer har vidare offentliggjort att bolaget
salt kommande bostadsbyggritter i sodra Goteborg som
forvantas ge ett substansvardebidrag om 6—7 SEK per Plat-
zeraktie nédr detaljplanen édr beslutad, vilket forvintas ske
under forsta halvaret 2018.

Trots det framgéngsrika utvecklingsarbetet och virde-
utvecklingen av existerande fastighetsbestand har aktien
haft svart att vertyga aktiemarknaden under det senaste
verksamhetsaret. Ndgra analytiker och institutionella pla-
cerare menar att bolaget har en alltfor forsiktig informa-
tionsgivning kring bolaget, viarderingen av dgda fastigheter
och mojligheter i projektportfoljen. Det kan visserligen
ligga ndgot i detta, men Svolder anser generellt att ett val-
skott bolag med sund informationsgivning pa sikt far sitt
korrekta varde. Svolder har utokatinnehavetiPlatzer under
verksamhetsaret. Tillskottet till substansvirdet var lagt,
dvs. endast 1 MSEK (0,10 SEK/Svolderaktie). Det bor dock
noteras att flertalet svenska fastighetsbolagsaktier haft en
svag kursutveckling under motsvarande period.
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BEIJER e ALMA

Beijer Alma har under flera dr utgjort ett av Svolders mest
betydande aktieinnehav dven om dess portféljandel suc-
cessivt minskat till foljd av forsiljningar utifran forsamrat
virderingsstod. Koncernen fortsitter att uppvisa goda re-
sultat och hog lonsamhet, sirskilt den hoglonsamma verk-
stadsgruppen Lesjofors. Den tidigare i huvudsak organiska
tillvixten har kompletterats med forvarvinom narliggande
verksamhetsomraden, men med ligre [6nsamhet dn kirn-
verksamheten och det senaste storre forvirvet Beijer Tech
har under flera ar inte motsvarat Svolders forviantningar.

Koncernens kassaflode och finansiella stillning ar ut-
markta, vilket underbyggt den offensiva utdelningspoliti-
ken. Beijer Almas ledning och styrelse har framgangsrikt
utvecklat industrikoncernen. Stabiliteten framstdr som
hog, dven om en betydande generationsvaxling inletts. Det
kvarvarande innehavet i Beijer Alma har sdlts under verk-
samhetsdret. Innehavethar genom dren skapatstora varden
och utdelningsintakter for Svolder och dirmed varit den
kanske viktigaste garanten for Svolders egen utdelnings-
formdga. Under fyra verksamhetsar har Beijer Alma varit
portfoljens storsta bidragsgivare, bl a ndstan too MSEK
verksamhetsdret 2009/2010. Aktien hade dock en margi-
nell belastning pa substansviardet under innevarande verk-
samhetsdr (—o,4 MSEK).

KLOVERN

Svolder har utover tidigare namnda Platzer koncentrerat
sitt innehav i fastighetsaktier till Klovern. Klovern bedoms
ha haft en alldeles for forsiktig virdering pa borsen trots
ett gott kassaflode, stark exponering mot svenska tillvaxt-
centra samt hog utdelningsandel. En storre forsdljning fran
en stordgare, hog beldningsgrad, 4gande av Ericssons hu-
vudkontor i Kista och borttagandet av aktien i ndgra vi-
sentliga svenska index gjorde att aktien utvecklades ganska
sa svagt under Svolders verksamhetsar. Svolder har dirfor
valt att 6ka innehavet.

Aktien bedoms som mer volatil an de noterade bransch-
foretagens. Under sommaren 2017 har aktien dock ater-
hamtatsig, delvis genom forvirv av egna aktier. Svolder an-
ser att Kloverns virdering, trots detta, fortsatt ar forsiktig
jamfort med 6vriga noterade fastighetsbolag. Klovern be-
lastade Svolders substansviarde med drygt 1 MSEK (-o,10
SEK per Svolderaktie).

BEIJER

electronics

GROUP

Beijer Electronics Group utvecklar, tillverkar och siljer
hard- och mjukvara samt l6sningar inom industriell auto-
mation och datakommunikation. Koncernens produkter
styr, overvakar, kontrollerar och kommunicerar digitala
informationsfloden inom en rad olika applikationsomra-
den. Beijer Electronics Group ir ett multinationellt foretag
med rotter i svenskt ingenjorskunnande. Innovativa 16s-
ningar ska bidra till en hogre effektivitet och lagre kostna-
der for foretagets kunder.

Svolder har tidigare varitaktiedgare i Beijer Electronics,
men avvecklade sitt engagemang under 2012 och 2013 till
foljd av oro for att kontrollen 6ver den allt mer geografiskt
spridda organisationen skulle forsimras samt att nedlagda
utvecklingskostnader och hoga forvarvsambitioner skulle
kunna resultera i finansieringsproblem. Under verksam-
hetsdret 2016/2017 bedéomde dock Svolder att meddelade
omstruktureringar var firdiga och att en successiv forbatt-
ring av forsiljnings- och resultatutfall innebar en uppvir-
deringspotential for aktien. Bolagets styrelse meddelade
emellertid under sommaren 2017 att en nyemission var
nodvindig for att befintliga utvecklingsprogram ska kun-
na fortgd som planerat och att den finansiella stillningen
ska dtergd till mer normala nivder. Svolder medverkade i
nyemissionen, som genomfordes i september 2017, ocksé
som garant.

Bolaget beskrivs utforligare pd sid 38. Under verksam-
hetsdret 2016/2017 belastade aktien substansvirdet med
2,4 MSEK, motsvarande —o,20 SEK per Svolderaktie.

ELOS

MEDTECH

Elos Medtech ar idag en renodlad aktor inom medicintek-
nisk industri. Bolaget har sitt ursprung i Westergyllenkon-
cernen, ett tidigare publikt bolag med dgar- och verksam-
hetsrotteri Vistergotland. I dag finns verksamhet dessutom
i Danmark, Kina och USA. Elos ar 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 medicinteknikféretag inom fyra
marknadssegment: Dental Implantat Systems, Trauma &
Spine, Diagnostics och Medical Devices. Generellt styrs
efterfragan hos Elos kunder av tre faktorer: demografi,
kompetensutveckling inom ortopedi och kirurgi samt eko-
nomisk tillvixt.
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Placeringen tillhor portfoljens simre under detta
verksamhetsar. Den kinesiska delen av verksamheten har
aterhamtat sig samtidigt som en betydande kund till det
nyligen forvirvade amerikanska dotterbolaget av belagg-
ningsskal tog hem produktionen av en visentlig produkt,
ndgot som drabbade Elos dotterbolag Onyx. Successivt
fylls nu produktionen upp.

Valutarorelserna har belastat sarskilt de amerikanska
och kinesiska verksamheterna, vilket sannolikt fortsitter
en bit in pd innevarande verksamhetsar inte minst vad gal-
ler redovisade omriakningsdifferenser. Den fordndrade led-
ningen och styrelsen arbetar aktivt med att bittre integrera
de olika produktions- och forsiljningsenheterna for att uto-
ka synergieffekter och skapa 6vergripande merforsiljning.

Omsittnings- och resultatutvecklingen har pa senare
tid varit en besvikelse och bolaget dr fér ndrvarande langt
ifran sina tillvixt- och marginalmal. En 6kad andel egna
produkter, utokade marknadssatsningar samt utveckling
av befintliga kundaffarer har dock forutsdttningar att snart
ge sig tillkdnna i forsdljning och 6kade vinstmarginaler.
Substansvirdebidraget blev negativt, dvs. —-to MSEK, mot-
svarande —o0,80 SEK per Svolderaktie.

MAGNOLIA

Magnolia Bostad utvecklar nya bostdder i frimst 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 viaxa snabbare dn byggmarknaden samt
under god lonsamhet. Under verksamhetsdret har olika be-
domare varnat for att befintligt behov och reell efterfragan
av bostdder i alltfor hog utstrackning mots av ett kraftigt
tilltagande utbud av i forsta hand dyra bostadsritter, men
aven hyresratter med hyresnivder som ar svara att klara for
manga personer i behov av bostad.
Svolderanserattaktiemarknaden haftsvartattsirskilja
olika aktorer och deras affiarsidéer. Magnolia arbetar med
enaffirsmodell dir kapitalbindning och risk ar kraftigt be-
gransade jamfort med merparten av bostadsutvecklarna,
vilka dr starkt beroende av en fortsatt stark efterfragan pa
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forhallandevis dyra bostadsrdtter. Magnolia bygger sina
investeringskalkyler utifran hyressittningen hos allman-
nyttan och siljer till detta pris till i huvudsak finansiellt
starka institutionella fastighetsigare. Eventuell forsiljning
av bostadsritter delas med den kontrakterade fastighetsa-
garen. Under verksamhetsaret har verksamheten fortsatt
att expandera. Betydande projekt har forvarvats, vilka
vanligen behover betalas efter lagakraftvunnen detaljplan.
Verksamheten har utokats med dldreboende. Dartill har
omfattande forsiljningsavtal med stora etablerade institu-
tioner tecknats for kommande produktion. Aven organisa-
tion och tillhérande kostnader har vuxit.

Magnolia redovisar resultat i takt med tecknade av-
tal, inte vid produktionens firdigstillande. Bolaget har i
dagsldget uppnatt sitt mal om att kunna starta dtminstone
3 ooo bostider per dr. Under 2018 och framat kommer fir-
digstillandegraden visentligt att 6ka, liksom det tillforda
kassaflodet.

Magnolia har meddelat att det avser att under 2017 no-
teras pd Nasdaq Stockholm som ett Mid Cap bolag. Tidsan-
givelsen har haft en tendens att bli framskjuten, vilket nog
inte bara kan forklaras av bolaget och dess snabba tillvixt
av organisationen. Svolder menar vidare att ett antal avtal
med minoritetsigare, tillika narstdende bolaget, behover
ses Over for att bolaget ska kunna ses som en attraktiv pla-
cering pd borsen. Aktien belastade substansvardet med hela
50 MSEK (-3,90 SEK per Svolderaktie). Aktien var dirmed
den i sarklass simsta placeringen under verksamhetsaret.
Under foregdende verksamhetsdr skapades diremot ett
starkt substansvirdebidrag (95 MSEK), som ndgot mildrar
bedomningen av drets svagaste forvaltarprestation.

BORSINTRODUKTIONER MM

Svolder har deltagit i borsintroduktioner och vissa efter-
foljande utplaceringar under verksamhetsaret, men ocksa
avstatt d& introduktionspris bedomts vara for hogt eller
bolaget i friga saknat kvalitetsegenskaper som exempelvis
historisk stabilitet i resultat eller hos ledning, dgare eller
organisationsstruktur. Generellt anser Svolder att virde-
ringen vid dessa introduktioner och utforsaljningar blivit
allt hogre for bolag som i ménga fall dessutom varit sva-
gare. I ndgra fall har ansokta belopp inte heller motsvarats
av given tilldelning. Dessa aktieposter har darfor avyttrats
i enlighet med Svolders koncentrationsstrategi for aktie-
portfoljen. Forvarvade aktier i bolagen Engelska Skolan,
Munters och Volati skapade pa detta sitt tillsammans ett
substansvirdebidrag om knappt 0,8 MSEK.
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BEIJER ELECTRONICS GROUP

Beijer Electronics Group ("'Beijer Electronics”) ar ett innovativt och
hogteknologiskt foretag inom industriell automation och datakommu-
nikation. Koncernens produkter bestar av mjuk- och hardvara som styr,
overvakar, kontrollerar och kommunicerar digitala informationsfléden
inom en rad olika applikationsomraden. Beijer Electronics ar ett mul-
tinationellt féretag med rotter i svenskt ingenjérskunnande och med
huvudkontoriMalma. Innovativalésningarska bidra till hogre effektivitet
och lagre kostnader for foretagets kunder.

Digitaliseringen dndrar marknadskraven och trenden gar mot
uppkopplade maskiner och system med 6kat inslag av mjukvara for af-
farskritiska applikationer. Beijer Electronics vander sig till en rad olika
marknadssegment, manga med utsatta och krdvande miljoer. Har finns
storabehov av robusta och hallbara I6sningar, som utgdren vésentlig del
av koncernens erbjudande.
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Beijer Electronics® CSRX

Beijer Electronics skapades ursprungligen fér att vara Mitsubishi Elec-
trics nordiska agent fér automationsutrustning. | takt med den tillta-
gande automatiseringen av nordisk industri vaxte féretaget och behov
framkom av savél kompletterande hard- som mjukvara samt olika sup-
portfunktioner. Under drens lopp har Beijer Electronics haft ett starkt
kassaflode som initialt distribuerades inom G&L Beijer gruppen for att
senare plojas ned i forskning & utveckling, bolagsférvarv och aktieutdel-
ning. Expansionen har varit savdl internationell som regional och bolaget
dr idag representerat i Kontinentaleuropa, Asien, Amerika och Austra-
lien genom egna kontor och noggrant utvalda distributorer. Langsiktig
lokal ndrvaro dr en viktig del i koncernens tillvaxtstrategi.

En betydande omstrukturering har genomférts, inte minst fér att
agenturen for Mitsubishi upphérde vid arsskiftet 2015/2016. | borjan av
2016 avyttrades dessutom dotterbolageniFinland, Estland, Lettland och
Litauen. Det innebar sammantaget ett bortfall i omsattningen pa cirka
170 MSEK under 2016. Ett aktieinnehav i ett brasilianskt automations-
foretag inom energi och olja skrevs dessutom ned med drygt 70 MSEK.

Koncernen har underlang tid lagt ned stora resurser pa produktut-
veckling och idag har affirsomradena ndstan uteslutande egna produk-
ter. Under fjoldret lanserades exempelvis nya produktprogram inom
fleraavaffarsomradena, vilket utgoren attraktiv bas for framtiden. Beijer
Electronics kan darfér marknadsféra ett komplett erbjudande inom au-
tomation, inklusive kommunikation mellan enheter via molnet.

Nyckeltal®
MSEK/SEK 2013 2014 2015 2016 2017"
Omsattning 1376 1402 1375 1122 1152
Roérelseresultat 87 [14 52 -39 21
Resultat fore skatt 72 97 43 124 72
Vinst per aktie? 232 324 126 6,61 —447
Utdelning per aktie? 1,25 1,25 1,25 0

" Rullande 12 man per 30 juni 2017.

2 Virden per aktie avser fére genomférande av nyemissionen i september 2017.

*Vid arsredovisningens fardigstallande har en nyemission i sin helhet fullféljts. Fér att nd jamfér-
barhet med historiska siffror per aktie bor aktiekursen 2017/2018 justeras ned knappt 5 SEK och
resultatet, exklusive reducerade finansiella kostnader, spadas ut med cirka 50 procent fler aktier.
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”Beijer Electronics Group ar sedan 2015 under
forandring fran att vara en hardvaruinriktad kon-
cern fokuserad mot automationsindustrin till att
A erbjuda alltmer mjukvaruldsningar for att ta vara
pa mojligheterna inom den snabbt vixande mark-
j naden inom |OT, dir bland annat uppkoppling via
Cloud-l6sningar blir viktiga. Utvecklingen mot s.k.
smart cities och dnnu hogre automatiseringsgrad i fabriker gynnar
ocksa bolaget. Bolagets kompetensomraden ligger inom omradena
styrning, kommunikation, uppkoppling och presentation av data pd ett
sa sikert, effektivt och anvindarvanligt satt som majligt. Vi har under
de senaste tva aren forandrat organisationen i en mer kundorienterad
riktning, moderniserat produktprogrammet, delvis férnyat ledningen,
reducerat kostnader samt satsat pa att utveckla vara affirsmodeller.
Tillsammans med den nyligen genomférda nyemissionen star vi nu bra
rustade for att kunna leverera vara maltal vilket innebar att vi under
2018 successivt ska kunna leverera en I6nsam tillvaxt.”

Per Samuelsson, VD och koncernchef Beijer Electronics Group AB

SVOLDERS KOMMENTAR

1 600 000 aktier
8,4 % av kapital och roster
37,50 SEK/aktie (715 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel

Aktiekurs (borsvirde)

Substansvirdebidrag
inkl. utdelning —0,3 %

Aktieportfolj (UB)
2,1%

Mottagna utdelningar
0%

Koncernen verkar i nischer inom industriell automation och datakom-
munikation, med i huvudsak god tillvaxt. | de nya finansiella malen anges
ambitionen att under en konjunkturcykel organiskt vixa med minst sju
procent per ar samt med en rorelsemarginal om lagst tio procent. F6-
retaget har angivit att malet bor kunna nas under andra halvaret 2018.

Den finansiella stéllningen har under en féljd av ar urholkats genom
betydande skuldfinansierade bolagsférvary, ambitiést utvecklingsar-
bete, hog utdelningsandel samt férlusten av Mitsubishi Electrics agentur.

Svolder var sedan avknoppningen fran nuvarande Beijer Ref en be-
tydande dgare i Beijer Electronics, men avvecklade sitt dgande under
2012-2013. Under verksamhetsaret 2016/2017 férvdrvade Svolder ater
en stdrre aktieposition i bolaget.

Beijer Electronics har de senaste tre aren haft forsknings- och
utvecklingsutgifter om narmare 400 MSEK, av vilka merparten har
kostnadsforts. Detta innebdr att koncernen dr ett av borsens mest ut-
vecklingsintensiva bolag relativt sin storlek. Medarbetarna inom kon-
cernen besitter likasd hog kompetens inom bade mjukvaru- och hard-
varuutveckling. Aven om forsiljningsutfallet hittills inte motsvarat de
férvantningar som funnits, sa bér dnda konstateras att produkt- och
tjdnsteerbjudandet kraftigt har moderniserats samt att den successivt
forbdttrade orderstocken visar pa 6kande kundacceptans. Beijer Elec-
tronics maste dock for att na, och évertréffa sina langsiktiga finansiella
mal, fa en bdttre relation mellan férséljning och utvecklingskostnader.

Den till stor del férandrade bolagsledningen har antagit utmaning-
arna pa ett, som Svolder bedémer det, professionellt och strategiskt
klokt satt. Noterade forbattringar tyder pa att den trendforbattring
som ar nédvandig for att na de kortsiktiga finansiella malen ar mojliga
att uppna. For att kunna fortsétta utvecklingsprojekten pa oférandrad
niva, stimulera ytterligare forséljningssatsningar och méjliggéra mindre
kompletterande foretagsforvary har bolaget beslutat att genomféra en
nyemission om 225 MSEK i september 2017. Samtliga stora dgare deltar.
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FM MATTSSON MORA

FM Mattsson Mora Group ("FMM") utvecklar, tillverkar och sdljer arma-
turer sasom vattenkranar och termostatblandare fér kék, badrum och
trddgard. Koncernen dr en ledande aktér i Norden. Den positionen har
etablerats genom ett starkt fokus pa ledande teknik, hog kvalitet, att-
raktiv design och miljévanlighet. Produkterna siljs under de vélkanda
produktvarumarkena FM Mattsson, Mora Armatur och Damixa. De tre
varumdrkena positionerasinom olika prissegment pd marknaden. Bolaget
grundades 1865 utanfér Mora, dar huvudkontoret och en av koncernens
produktionsanldggningar alltjimt dr beldget. Genom forvérvet av danska
Damixa 2014 fick FMM ytterligare en produktionsanldggning, beldgen i
Odense. Bolagetdrsedanden |0april 2017 noterat pa Nasdaq Stockholm.
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~———— FM Mattsson Mora CSRX

Bolagets affarsidé dr att utveckla, tillverka och tillhandahalla I6sningar
for kok och badrum samt tjanster och service med hégt kundvérde.
Bolagets erbjudande till marknaden och kunderna bygger pa attraktiv
design, miljo- och hdlsovénliga produkter samt hog kvalitet och innova-
tion. Visionen dr att FMM ska vara en kvalitetsleverantér och leverera
rent vatten pa ett energieffektivt sétt. Bolaget ska géra det genom en
hallbar och modern design med skandinaviska rotter.

Den nordiska marknadspositionen dr stark. Norden utgjorde nds-
tan 90 procent av koncernens omsdttning 2016. Védrdet pa denna mark-
nad uppskattades 2016 till 3 miljarder SEK, varav ROT-segmentet stod
for 83 procent. Marknadstillvaxten inom ROT-segmentet dr relativt sta-
bilmen lag. Under perioden 20162018 vantas den genomsnittliga arliga
tillvdxten vara runt 2 procent.

Nyckeltal
MSEK/SEK 2013 2014 2015 2016 2017"
Omsdttning 824 969 113 1109 1101
Rorelseresultat 70 48 86 85 8l
Resultat fore skatt 68 43 8l 82 78
Vinst per aktie? 4,51 2,72 538 566 460
Utdelning per aktie 300 300 800 3,00

" Rullande 12 man per 30 juni2017.
2 Vinst peraktie 2017 justerat fr nyemission.

”Mycket har hant sedan FM Mattsson grundades
for mer an 150 ar sedan, och i ar passerade vi en
fantastisk milstolpe till. Den 10 april 2017 kunde vi
hdlsa 4 300 nya aktiedgare vilkomna till bolaget da
FM Mattsson Mora Group noterades pa Nasdaq
Stockholm — med Svolder som ankarinvesterare.
Vi har for avsikt att fortsatta var spannande resa.
Under de senaste aren har FM Mattsson Mora Group starkt sin stall-
ning pa den nordiska marknaden. Vi har utvecklat organisationen och
starkt var produktportfolj med innovativa I6sningar for det moderna
hemmet. Vi har ocksa visat att vi kan genomféra strategiska forvarv
samtidigt som den underliggande verksamheten utvecklats positivt.
Konkurrensen pa var marknad ar hard, med bade stora globala spelare
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och manga sma nischaktorer. Darfor ar det viktigt att fortsitta ligga i
framkant vad giller innovation, design och teknikledarskap. Flera
marknadstrender och drivkrafter talar for oss, och vi méter dem ge-
nom att satsa mycket pa teknik, miljo, energi- och vattenbesparing —
och sjalvklart ett starkt engagemang och god design. Under aret lanse-
rade viMora One, en serie som tagits fram i samarbete med arkitekten
Thomas Sandell, och vi presenterade flera nya produkter bland annat
inom segmentet elektroniska blandare. Vart fokus &r att starka var
marknadsposition i alla nordiska linder och fortsitta skapa [6nsam
tillvaxt pa utvalda exportmarknader utanfér Norden. Vi ska fortsatta
vdssa var leveransformaga att méta kundernas behov med vara starka
varumirken och genom en effektiv produktionsprocess. Tillvixten
ska ske bade geografiskt och genom att bredda produktutbudet.
FM Mattsson Mora Group ska vara detklart ledande blandarféretaget
i Norden som erbjuder miljo- och hilsosmarta I6sningar.”

Fredrik Skarp, VD och koncernchef FM Mattsson Mora Group AB

SVOLDERS KOMMENTAR

| 000 000 aktier
7,4 % av kapitalet och 3,2 % av rosterna
80,25 SEK/aktie (1 079 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel
Aktiekurs (bérsvarde)

Substansvirdebidrag
inkl. utdelning 2,2 %

V V /

Aktieportfolj (UB)
3,0%

Mottagna utdelningar
53%

Svolder deltog som enda ankarinvesterare i FMMs nyemission vid bors-
noteringen i april 2017. Nyemissionen bestod av 2 000 000 B-aktier till
kursen 68 SEK, inklusive ratt till utdelning om 3 SEK per aktie i maj. Inga
befintliga aktier saldes i ssmband med noteringen.

Det var en rad faktorer utéver varderingen som féranledde inves-
teringen. Forst och framst har bolaget en I6nsam historik med en vl
inarbetad affarsmodell. Darutéver uppskattades de starka marknads-
positionerna och etablerade samarbetena med de i branschen viktiga
grossisterna. Bedomningen var att FMMs féretagsledning och styrelse
har méjlighet att hoja rérelsemarginalen mot féretagets mal om minst
10 procent. Bolagets mal dr dessutom en arlig organisk tillvaxt om lagst
3 procent Gver en konjunkturcykel. Darutover finns férutsattningar att
vaxa via forvarv. Bolaget ar finansiellt starkt och har bade kapacitet och
vilja att betala utdelning till aktiedgarna.

Svolders framsta fragetecken angdende bolaget och affarsmodel-
len dr hur marknadsandelarna férandras och utvecklingen av de olika
forséljningskanalerna. Grossisterna har en mycket stark position i blan-
darmarknaden. FMMs forsdljning gar till 6vervdgande del till en hand-
full stora och vilkdnda grossister. Férdelen med denna modell dr att sa
linge produkterna uppfyller grossisternas krav pa pris och kvalitet sd dr
det svart for nya aktorer att etablera sig pa marknaden. Nackdelen ar
att forsdljningen sker till ett fatal professionella kunder, vilket riskerar
att begrdnsa I6nsamheten. Under senare ar har nya férsdljningskanaler,
som e-handel och byggvaruhus (gor-det-sjilv) vixt sig starkare och tagit
marknadsandelar. Dessa nya kanaler star idag for en liten del av FMMs
forsaljning, men bedéms kunna 6ka under kommande ar.

Sammantaget finns utrymme for att 6ka omséttningen, bade or-
ganiskt och via forvarv. Dessutom bedéms rorelsemarginalen kunna
stiga mot malet om |0 procent genom bland annat 6kat kapacitetsut-
nyttjande, battre samordning av produktionen mellan fabriksenheterna
samt béttre effektivitet genom mer flexibel bemanning. Darutéver bor
|dnsamheten i den internationella delen av verksamheten kunna hojas.
Svolder anser att detta inte fullt ut avspeglas i varderingen.



VVERISEC

VERISEC

Verisec dr verksamt inom digitala sdkerhetslésningar. Bolaget tillhanda-
haller produkter och tjdnsterinom tvd omraden, digitala identiteter och
informationssakerhet. Verksamheten startade 2002 och haridag 63 an-
stdllda vid sju kontorisex olika lander.

Affarsomradet Digitala identiteter innefattar produkter och tjdns-
ter som skyddar dtkomsten till information genom att verifiera anvan-
dare och deras rattigheter till olika IT-system. Exempelvis har Versiec
varit och drfortfarande en ledande leverantéri Sverige av fysiska inlogg-
ningsenheter, t. ex. bankdosor. Bolaget erbjuder dven en egenutvecklad
mobilbaserad infrastruktur som kan anvéandas for inloggning och signe-
ring direkt fran mobiltelefonen. Déarutover erbjuder man bland annat
en autentiseringsserver for att hantera identitets- och atkomstkontroll
samt mjukvara som mojliggor att man kan koppla ihop ett féretags el-
ler organisations interna inloggning med externa molntjanster. Digitala
identiteter dr bolagets storsta affirsomrade.

Affarsomradet Informationssakerhet erbjuder kunder produkter
inom hardvarukryptering och nyckelhantering. Anvandningsomraden
inom hardvarukryptering dr exempelvis ndtverkskommunikation och
kortutfardande och inom krypteringsnycklar kreditkortsterminaler
och bankomater. Verisec dr distributér i Norden och Baltikum till det
franska bolaget Thales e-Security som dr en vdrldsledande tillverkare av
krypteringshardvara. Verisec tillhandahdller en egenutvecklad [6sning
for krypteringsnycklar.

Verisecs forséljning har historiskt riktat sig framst mot bank-, finans-
och offentligsektor. Ambitionen dratt utoka erbjudandettill flersektorer
allteftersom digitaliseringen fortskrider.
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”Verisecir ett|T-Sdkerhetsbolag med starktfokus
pa identitetslosningar. Verisec utvecklar egen tek-
nik som siljs bide som produkter och som tjanst i
form av en molnbaserad e-legitimation. |dentite-
ten utgor grunden till tillit och darmed nyckeln till
valdigt manga digitala tjanster i var vardag. Siledes
handlar det bade om att 6ka tryggheten och siker-
heten samtidigt som vi vill skapa smidiga anviandarupplevelser. | det
kortare perspektivet drivs marknadstillvixten av 6kad digitalisering
och cyberbrottslighet samt skarpt lagstiftning. | ett langre perspektiv
kommer den digitala identiteten bli helt central inom allt ifran betal-
ningar till resor och lojalitetsprogram. Dir kort eller biljetter fungerar
som birare av virde idag kommer den digitala identiteten 6ppna helt
nya dérrar i framtiden. Var notering pa First North var en viktig pus-
selbit for en expansion pa den globala IT siakerhetsmarknaden. Vi ar
glada att ha med Svolder som édgare i denna fortsatta utveckling.”

/

Johan Henrikson, VD Verisec
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Nyckeltal
MSEK/SEK 2013 2014 2015 2016 2017"
Omséttning 55 51 60 60 61
Rorelseresultat 10 2 -10 -19 -18
Resultat fore skatt 10 2 -10 -18 -18
Vinst per aktie? 0,5l 033 202 -450 -424
Utdelning per aktie 0 0 0 0
" Rullande 12 man per 30 juni2017.
2 Vinst per aktie 2013 justerat for fondemission och split.
SVOLDERS KOMMENTAR
Svolders innehav 229 095 aktier

Svolders andel 5,2 % av kapital och roster

Aktiekurs (borsvirde) 157,50 SEK/aktie (699 MSEK)

Substansvirdebidrag
inkl. utdelning 2,8 %

’ !

Aktieportfolj (UB)  Mottagna utdelningar
1,3% 0%

AktiernaiVerisec forvdrvadesidecember 2015 i samband med att Mar-
quay Invest AB, som representeras av bolagets grundare, minskade sitt
innehav. Svolderdrddrmed en avbolagets stérsta aktiedgare och drdven
representerad i valberedningen.

For varje ar som gar blir digitaliseringen av samhdllet mer pataglig
och denna megatrend ser inte ut att avtaga, utan snarare accelerera.
Spotify, Netflixoch Uberdrexempel pa féretag som genom digitalisering
utmanat och stopt om sina respektive branscher. Pa sikt kommer alla
foretag i alla branscher i mer eller mindre utstrdackning att utsattas for
ett liknande férandringstryck. Stora méjligheter finns dven att paverka
eller gbra om verksamhetens kostnadssida och effektivitet i sin helhet.
Allteftersom digitalisering omfamnas av féretag, offentlig sektor och or-
ganisationer stdlls den digitala sékerheten pa sin spets. Verisec bedéms
vara mycket intressant positionerat i detta sammanhang.

Verisec hade en lang historik av tillvixt med I6nsamhet innan man
bérsnoterades 2014. Anledningen till boérsintroduktionen var att fore-
taget skte expansionskapital till en etablering pa flertalet utldndska
marknader. Férsdljnings- och Iénsamhetsutvecklingen har varit ligre an
bade Svolders och bolagets férvantningar, vilket forklaras framférallt
med langa inforsaljningscykler, samtidigt som det har dykt upp nyaintres-
santa mojligheter.

Under 2017 har Verisec lanserat Freja el D, en ny e-legitimation som
kommer kunna anvandas for sdker inloggning och digitala underskrifter
till en lang rad tjanster pd internet. Genom ett samarbete med ATG
och deras ndtverk av 2000 butiker kommer Freja elD ocksa kunna géra
den fysiska legitimationskontroll som bland annat krévs for att fa kvali-
tetsmarket Svensk e-legitimation fran statliga E-legitimationsnamnden.

Den mest uppenbara konkurrenten till Freja elD dr BankID som har
en mycket stark stdlliningi Sverige. Freja elD differentierarsig fran BanklD
paflerasatt. ExempelviskraverFrejaelD inte attanvandaren drkund hos
en svensk bank. Verisec har som ambition att bli en godkdnd svensk e-
legitimation, vilket inte BankID &r, och detta borledatill en god méjlighet
att teckna avtal inte minst inom offentlig sektor.

FrejaelD aren vidareutveckling av Verisecs redan existerande pro-
dukter, men anpassat till en molnbaserad arkitektur. Detta medfor skal-
barhetvad gillerhanteringav stora transaktionsvolymeroch Verisec kan
i férlangningen anvanda sig av tekniken pa marknader utanfor Sverige.
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OMVARLDSFAKTORER

I detta avsnitt kommer de enligt Svolder viktigaste om-
virldsfaktorerna for verksamhetsdret 2017/2018 att be-
handlas. Svolders aktieurval ar bolagsspecifikt pa sitt
som beskrivs pd andra stillen i drsredovisningen. Nedan
omnimnda externa faktorer forviantas paverka portfol;j-
bolagen och aktiemarknaden pa olika sitt, vilket kan ge
upphov till portfoljforandringar. Texten dr skriven under
inledningen av oktober 2017.

Ekonomisk tillvaxt

Konjunkturen har generellt sett stirkts under den senaste
tolvménadersperioden och ekonomisk tillvaxt rader i de
flesta linder. Forbattringarna ar sarskilt tydliga i Konti-
nentaleuropa, dar inte minst utfallet i sodra Europa over-
traffar valdigt 1dga jamforelsetal. Lander som Spanien och
Irland har, efter &r av uppoffrande finanspolitik, ter borjat
kunna soka internationell finansiering till rimliga kommer-
siella villkor. Forbattringar vad giller den statsfinansiella
utvecklingen noteras dven i Grekland, ndgot som forefoll
otankbart for bara ndgot dr sedan. Tyskland fortsatter att
vara motorn i Europa och far forhoppningsvis sallskap av
ett Frankrike i trendmissig forbittring. Aterhdmtningen,
som varit [angsam men uthéllig, borjar fa fler mer normala
inslag av vad som brukar noteras vid konjunkturomslag.
Hair kan nimnas 6kade investeringar, tilltagande konsu-
mentefterfrigan och kraftigt stigande tillgdngspriser.

Den svenska ekonomin har under flera ar utvecklats
val till foljd av hushallens stigande disponibla inkomster,
okad sysselsattning och stigande tillgangspriser. I dagsla-
get sker tillvixten framfor allt inom industrin, medan hus-
hallen har en mer neutral syn pa utvecklingen. Den mer
expansiva finanspolitiken, som nu presenteras infor kom-
mande val 2018, riskerar att ytterligare spida pd nuvarande
overhettningstendenser.
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BNP tillvaxt 10 ar
(12 mén procentuell férandring)
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Den brittiska folkomrostningen i fjol om fortsatt EU-med-
lemskap slutadeien knapp seger for den linje som dnskar att
Storbritannienskalimna.Darefter har dvenett parlaments-
val genomforts. Landet forefaller vara kraftigt splittrat och
utan tydligt framdtblickande ledarskap, inte bara inom de
dominerande politiska partierna. Storstad mot landsbygd.
Unga mot gamla. England och Wales mot Skottland och
Nordirland. Forhandlingarna om uttrade har borjat men
utfallet av dessa torde vara langt borta och osikerheten i
savil Storbritannien som EU dr negativ for tillvixten i re-
gionen. Sarskilt beror detta Storbritannien, dar nedgédngen
itillvaxttalen efter eninitialt mild reaktion nu borjar synas.
Mainga foretag, inte minst inom de vasentliga likemedels-
och finansindustrierna, d4r mycket oroade och genomfor fa
investeringariavvaktan pa utfalletav uttridesféorhandling-
arna. Det engelska pundet har fallit kraftigt.
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Europa stdr infor ménga utmaningar. De senaste dren
har dramatiska flyktingstrommar, stor brist pa samsyn i
olika 4tgdrdsprogram, tilltagande terroristattacker, tyd-
liga splittringstendenser inom och mellan linder kian-
netecknat regionen. Under 2017 verkar det dock som om
utvecklingen pa flera omraden och i flera linder har vint.
Parlamentsvalen i Holland, Frankrike och Tyskland visar
paattregeringsdugliga koalitioner fungerar och i Frankrike
harenkinsla av politisk uppgivenhetersatts av en framtids-
orienterad politisk ledning redo att genomfora nodvandiga
inhemska forandringar samtidigt som bejakandet av det
samlade Europa ar glidjande. Turbulensen iledande anglo-
saxiska stater har givit en extra skjuts for framtidsinriktad
ekonomi och politik i 6vriga Europa.

Utvecklingen i USA efter det ovintade utfalletidetame-
rikanska presidentvalet har mer kommit att paverkas av
andra delar av samhillsutvecklingen dn den ekonomiska.
Borserna fokuserar pa langsiktig ekonomisk tillvaxt och i
vilken utstrickning som skapade vinster tillfaller bolagens
aktiedgare. Riskerna for ett omfattande handelskrig har
reducerats och fragor som infrastrukturinvesteringar och
skattesdnkningar far mycket storre utrymme i placerarnas
analyser dn exempelvis inreserestriktioner, kontakter med
ryska tjansteman eller kritik av media.

Kinas ekonomi dr idag virldens nist storsta. Eftersom
detta inte dr en 6ppen ekonomi utan drivs av en kombina-
tion av marknadskrafter, monopol och stark offentlig styr-
ning sd uppstar standiga osikerheter kring hur landet och
dess foretag utvecklas samt hur medborgarnas kopkraft
forandras. For den nya stormakten fortsitter omdaningen
av ekonomin fran ett producent- och exportdominerande
ndringsliv till att mer paverkas av inhemsk konsument- och
serviceefterfrigan. Mycket talar dnda for att tillvixttak-
ten, i linje med 6vriga virlden, dter borjar utvecklasien for
landet gynnsam riktning.

Den stirkta globala tillvixten har haft betydelse for ef-
terfrdgan av rdvaror. Nationer som Brasilien, Australien,
Sydafrika, Ryssland och oljestater i Mellandstern som pa
senare ar drabbats hart av fallande rdvarupriser, svagare
konjunktur och allt svagare lokala valutor har dter borjat
se framtiden an till f6ljd av framst stigande marknadspriser
for industrimetaller.

Den betydande geopolitiska destabiliseringen som kin-
netecknat Europa pd senare ar har dessvarre fattetttillskott
i Sydostasien fraimst genom Nordkoreas aggressiva vapen-
tester och agitation.

Sammantaget bedoms 2018, i ett historiskt perspektiv,
bli ett forhallandevis gynnsamt ar for den globala ekono-
miska tillvixten med en forvintad tillvixttakt om adtmins-
tone 3—4 procent. Tillvixttakten, som 2018 foljaktligen
forvintas overstiga innevarande drs, bedéoms dessutom for

forsta gdngen pa linge kunna 6verraska positivt. I detta
huvudscenario uppvisar de flesta visentliga ekonomier
tillviaxt. Stigande olje- och ravarupriser, som dock motver-
kats av dollarforsvagningen, forvintas successivt skapa en
battre situation for rdvaruintensiva ekonomier.

Centralbankerna agerar

Den ekonomiska tillvixten har fatt stor hjilp av olika cen-
tralbankers expansiva penningpolitik. Inte bara styrrantor
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 hushallens 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 successivt
overtagit rollen som de mest expansiva. I takt med hojda
tillgangsviardeni USA och tecken pa konjunkturférbittring
sd har FED blivit mindre expansivt och pabérjat atstram-
ningen. Samtidigt har styrranteh6jningarna varit mildare
an forvintat och vanligen skjutits fram i tiden, delvis pga.
att inflationsimpulserna fortfarande dr sma.

USA —Statsobligationsrédnta i procent 10 ar
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Centralbankerna kan dock inte ensamma dstadkomma
tillvixt och vilbefinnande i viarlden. Deras verktygslador
blir successivt allt mer tomma och effekterna av ytterligare
rantesankningar blir allt mindre ju lagre styrriantorna ar.
Att stindigt pumpa in mer likviditet i de finansiella sys-
temen riskerar att leda till inflation, finansiella tillgdngs-
bubblor och allvarliga styrfel i ekonomierna. Ur ett samlat
samhallsperspektiv bor darfor centralbankernas ageran-
den vara foljsamt med de ekonomiska forbattringar som nu
noteras over stora delar av varlden. Det finns dock en bety-
dande ridsla hos centralbanksforetridarna att en stramare
penningpolitik riskerar att avbryta den sd efterlingtade
tillvaxt som nu borjar ge sig tillkdanna.
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Politikernas paverkan pa ekonomierna

Den forbattrade tillvixten, i kombination med offentliga
besparingar, i ett antal europeiska linder har forbattrat de
offentliga finanserna och reducerat de finansiella kostna-
derna for budgetunderskott och statsskulder. Det ar upplyf-
tande och riskreducerande att ansvarskannande politiker i
flera europeiska linder dessutom fatt valjarstod till skillnad
mot populistiska aktorer med starkt varierande ideologisk
grund. Idensviraekonomiska situation som raderidelarav
Europa gar det visserligen inte att undantagslost spara sig
ur krisen, men olika bevis pd svag budgetdiciplin riskerar
atti tider av finansiell turbulens bli dyrbara.

Ur svenskt perspektiv ar det oroande att foretagsklima-
tet forsamras till f6ljd av hojda arbetsgivaravgifter, punkt-
skattehojningar samt hojd skatt pa heltidsarbete och i syn-
nerhet for sméaforetagare. Finanspolitiska utgiftsbeslut,
som inte resulterar i investeringar for framtiden, och som
lanefinansieraskan ledatill ovan namnda tillitsproblem om
de svenska konjunkturbetingelserna forsvagas.

Laga, men svagt stigande, rantor

Den okade stabiliteten pa de finansiella marknaderna har
gjort att investerare dter vagat placera i statsobligationer i
lander i sodra Europa. Rinteldget i USA, Storbritannien,
Tyskland och Sverige dr fortsatt starkt nedpressat och in-
flationstendenserna ar smd men 6kande. Trots uteblivna
marknadsoperationer frin den amerikanska centralbanken
har hojningen av statsobligationsrdantor i USA och globalt
varit modest. Det dr sannolikt att de korta marknadsran-
tornaiframfor allt Europa och Japan framéver kommer att
vara laga, 4ven om trenden ir uppdatgdende. Realrintorna
kommer dirmed varalaga ochifleralinder kommer de inte
att kompensera for inflation.

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 merparten av dessa lander, giller inte foretagen
som i flertalet fall har lag skuldsittning. Baksidan dr att f6-
retagens investeringar inte 6kar i den utstrackning som po-
litiker och centralbanker énskar. Storre fokus riktasistillet
mot forvirv, vilka vid nuvarande rantenivaer och befintlig
redovisningspraxis nastan uteslutande hojer den momen-
tana vinstnivan. Trots detta har forekomsten av forvirv av
redan noterade bolag varit mycket begransad.

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 saimre tider och senare fa del av portfolj-
bolagens forbittrade konkurrenskraft i framtiden. Det ar
dock idag svarare att soka skydd mot borsnedgéngar ge-
nom placeringar i speciella branscher eller foretag.

For svensk ekonomi har utvecklingen varit gynnsam
och frdnvaron av storre kriser har avspeglat sig i en stabil,
men forhédllandevis hog, riskpremie for aktieplaceringar.

Sverige — Riskpremie
(vinstavkastning” minus 10 ars rénta)
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" Resultat / Bérskurs.

Inte minstiSverige har aktiemarknaderna under sommaren
och hittills under hosten 2017 (t 0 m. oktober 2017) uppvi-
satsavil en betydande nedgdng som motsvarande uppgang,
dven om den ldnga positiva trenden har bestatt. Den svens-
ka borsen dr, enligt Svolders formenande, rimligt varderad
iforhdllande till alternativa placeringar som statsobligatio-
ner, foretagsobligationer och fastigheter, men efter flera ar
av borsuppgang ir den absoluta virderingen inte lika lig
som for exempelvis tre till fyra ar sedan.

Sverige — Prognos 12 mén framatblickande P/E-tal
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Nyckeltal for virdering av sma- respektive storbolag

P/E adj P/E adj EV/Sales

Virdering 2017p 2018p 2017p
Smabolag 18,2 15,9 1,8
Storbolag 174 159 1,7
Sales Y/Y Sales Y/Y EBITAY/Y

Prognoser 2017p 2018p 2017p
Smébolag 10,0 % 3,8% 15,0 %
Storbolag 44 % 40% 6,8%

P/E adj: Justerat P/E-tal (borskurs / justerad vinst per aktie) EV:Enterprise value (bérsvarde + nettoskuld)

EV/Sales EV/EBITA EV/EBITA FCFyield Divyield

2018p 2017p 2018p 2017p 2017p

17 16,5 14,4 30% 2,6%

1,6 15,3 12,6 39% 36%
EBITA EBITA NIB/

EBITAY/Y margin margin EBITDA NIB/Eq
2018p 2017p 2018p 2017p 2017p
11,6% 10,8 % I1,6% 30 63%
19,2% 1,3% 13,0% 1,0 35%

Sales: Omsittning

EBITA: Resultat fore finansiella poster och ev goodwillavskrivningar - FCF yield: Free cash flow yield (rérelsens kassaflode / omséttning)
Divyield: Direktavkastning (utdelning / bérskurs) — Y/Y: Arsvis férandring  EBITA margin: Rérelsemarginal (resultat / omsattning)
NIB: Réntebarande nettoskuld EBITDA: Resultat fore finansiella poster och samtliga avskrivningar  NIB/Eq: Skuldsdttningsgrad (nettoskuld / eget kapital)

Svolders aktieportfolj ar koncentrerad och skainormal-
fallet besta av maximalt 2§ aktier. Svolders placeringsuni-
versum utgors av drygt 200 vid Nasdaq Stockholm notera-
de smd och medelstora bolag, med nagot fler aktieslag, och
med ett medianbolags borsvarde om cirka 2 400 MSEK.

Virderingsstodet for de mindre och medelstora bolag
som Svolder foljer har forbdttrats under de senaste tvd dren
och avviker i dagsldget inte i ndgon utstrackning gentemot
de stora bolagen. Flodet till den svenska aktiemarknaden
och sarskilt till smd och medelstora bolag ar fortsatt gott,
inte minst genom lamnade utdelningar, lag alternativkost-
nad och god historisk utveckling. Det verkar dessutom som
att flera svenska institutioner avser att ytterligare fokusera
pa detta segment av aktiemarknaden vilket verifieras av
starten av flera sd kallade ”Micro cap” fonder. Forvintade
borsintroduktioner och utplaceringar frdn stordgare kan
samtidigt fortsitta att dra likviditet frdn marknaden.

Smébolag relativt storbolag i procent
12 man framatblickande P/E-tal premie (+)/rabatt (-)
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De borsnoterade foretagen har generellt starka balansrak-
ningar, goda rorelsemarginaler och mojligheter att limna
attraktiva utdelningar som gor direktavkastningen pd ak-
tier attraktiv i forhallande till savil statsobligations- som
kvalitativa foretagsobligationsrantor. Konjunkturldget ar
starkt for flertalet svenska bolag, dir varje volymokning
kan fa stor positiv padverkan pd vinstmarginalerna.
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Riksbankens medvetna politik att hdlla kronan svag
har hittills varit framgangsrik, 4ven om det inte dr ndgon
garanti for framtiden da den svenska tillvixten dr hogre an
Europasoch USAs. Under verksamhetsdret har den svenska
kronan ocksa forstirkts ndgot mot euron, men sarskilt mot
amerikanska dollarn och det brittiska pundet. For svenska
exportforetag dr utvecklingen sammantaget negativ och
bor resultera i forsamrad konkurrenskraft.

Analytikers vinstprognoser for 2017, 2018 och 2019 be-
doms som realistiska, dven om prognostiserade vinstmargi-
naler i flera fall ar utmanande.

Bankernas interna besparingskrav kan ocksa sla mot
bevakningen av de ndgot mindre foretagen. Flera finansiel-
la foretag reducerar antalet analytiker, forvaltare och mak-
lare. Indexprodukter, digital distribution och kostnadsan-
passningar blir foljden. Det skapar ocksa mojligheter for
specialiserade “stock pickers” som Svolder.

BRANSCHFOKUS

Svenska industribolag utgor kdrnan i svenskt naringsliv
och samhalle och uppvisar styrketecken i den globala kon-
kurrensen. Avindustrialiseringen av Sverige ar emellertid
bekymmersam och drabbar denna kategori foretag. Kan
industribolagen uppratthalla sina rorelsemarginaler och
kombinera organisk tillvixt med sunda foretagsforvirv si
kan de fortsatt framstd som intressanta placeringsobjekt.
Tjansteforetagen forefaller drabbas mindre av konjunktur-
svangningarna och dr mer hemmamarknadsberoende dn
de producerande industribolagen. For niarvarande ar ut-
vecklingen i Sverige dock starkare for industriforetag i bred
mening an for tjansteforetagen. Detdr Svolders uppfattning
att de svenska industribolagen har bittre internationell ut-
bredning, har mer erfarna foretagsledningar, ett starkare
prisledarskap samt storre formaga att uppfylla uppstallda
resultatforviantningar an motsvarande tjansteforetag.
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PORTFOLJINRIKTNING 2017/2018

Konjunkturbarometern Tillverkningsindustri
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Sisongsrensade och utjamnade nettotal

Forindrade skatteregler, sarskilda bankregleringar och pa
sikt hogre realriantor kan paverka den sektor som 4r hogst
beldnad pa borsen, dvs. fastighetsbolagen. Presenterade ut-
redningar vittnar om en politisk vilja att h6ja skatteuttaget
i sektorn. Mot detta stdr att driftoverskotten har forutsitt-
ningar att forstirkas ytterligare de narmaste dren och att
bolagens utdelningsformagor traditionellt ar hoga. Dispo-
nibelinkomsterna har de senaste tio aren forbattrats och
konsumenternas fortroende for framtiden har varit central
for stigande fastighetspriser och 6kad konsumtion. Hus-
hallens fortroende ar dock lagre dn foretagens, vilket inte
minst visar sig i Konjunkturinstitutets manatliga Konjunk-
turbarometer. Arbetsmarknadens utveckling samt direkt
och indirekt beskattning av hushéllen ar centrala faktorer
for hur konsumenterna kommer att kunna anvianda sina
inkomster.

Svolder bedomer att flera av bolagen inom konsument-
varubranschennukinnetecknasavhogrekvalitetochbittre
formdga att uppfylla uppstillda verksamhets- och vinstmal
antidigare, men det giller inte generellt och foretagsurvalet
blir darfor individuellt snarare dn branschrelaterat.

Virderingarna av IT-konsultforetag har hojts, men ar
fortsatt forsiktiga jamfort med andra typer av konsultbo-
lag. De bolag som kan omsitta kundnytta inom inte minst
de okande digitaliseringskraven, skapa repetitiva kundor-
ders och ha ldg personalomsittning utgor attraktiva place-
ringsobjekt. De noterade I'T-konsultbolagen uppvisar lig
skuldsittning, hog utdelningsandel och starkt vinstmo-
mentum. Mdnga av branschforetagen brottas dock med
problemet pa aktiemarknaden av att vara forhédllandevis
smd, ha konkurrens av globala aktorer sdsom revisions-
firmornas konsultorganisationer samt av en historik fran
2000-talets borjan att inte uppfylla uppstallda méal eller
kommunicerade férvintningar.
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SAMMANFATTNING

Svolder anser att svenska aktier i utgadngsliget har en nor-
mal virderingsett till prognosticerade vinster, kassafloden,
finansiell stallning och gillande avkastningskrav. Virde-
ringarna for mindre och medelstora foretag ar hogre dn for
ett 4r sedan, men har vanligen underbyggts av ett positivt
vinstmomentum och har relativt sett blivit billigare jam-
fort med stora bolag. Langsiktigt fortjanar aktier, enligt
Svolders uppfattning, en hogre vardering relativt alterna-
tiva tillgdngsslag som fastigheter, stats- och foretagsobliga-
tioner samt banksparande. Direktavkastning, aktiekursers
vinstprocent (vinst/borskurs) och den underliggande risk-
premien for aktier talar for detta.

Flodena till aktiemarknaden for sma och medelstora
foretag forviantas bli gynnsamma dven for 2017/2018.
Diremot kan ett ndgot osakrare globalt rantelidge och for-
andrad skattelagstiftning paverka publika fastighetsbolag
negativt, vilket utgor en av de storsta branscherna inom ex-
empelvis CSRX. Flera nyintroduktioner forvantas fortsatt
i Sverige under verksamhetsdret 2017/2018 och riskerar
att dra likviditet frdn marknaden. Detsamma galler ocksa
foljdforsaljningar fran tidigare nyintroduktioner i sam-
band med att stordgares dtaganden att inte sdlja upphor.
Svolder har en generellt forsiktigt instdllning till dessa bo-
lag, da varderingar och bolagskvalitet upplevs som mindre
attraktiva an tidigare.

Hoten mot borsutvecklingen finns framst att finna i
amerikansk penningpolitisk dtstramning, vasentligt hogre
globalt ranteldge samt tilltagande geopolitiska konflikter.
Detkan tyckas varalangtifrdn svensk smabolagsmarknad,
men virldens kapitalmarknader ar sedan lange starkt sam-
manldnkade och rorligheten bland placerare ar saval kraft-
fullare som snabbare. Aven om omsittningsbarheten skulle
forsvagas pa en mindre effektiv marknad sé finns forutsatt-
ningar for att Svolders mangariga analys och forvaltnings-
arbete inom sitt aktiemarknadssegment ska kunna utnyttja
de sdrskilda marknadstillfillen som dé ofta uppstar. For
sadana situationer har Svolder en avtalad checkriknings-
kredit. Belaning kommer dock alltid 6vervagas mot hojd
finansiell risk.

Svolder har sammantaget en neutral borssyn for det
kommande verksamhetsaret. Det bor innebira en utveck-
ling dar normalforetagets aktier ungefarligen stiger med
placerarnaslangsiktiga avkastningskrav, dvs. omkring 5 -7
procent inklusive limnad aktieutdelning. Gott aktieurval
bland bolag som inte bevakas lika intensivt av placerarna
som storbolagen har forutsdttningar for att sammantaget
overtraffa avkastningskravet.



HALLBARHET
UR ETT HELHETS-
PERSPEKTIV

Virldshandel

Sysselsdttning

Skattebetalare Arbetsvillkor

Ekonomisk Vilfirdssamhille
avkastning
Hushélla med Bidrar till

ekonomiska resurser samhillsekonomi

EKONOMISK SOCIAL

Prioritering av nya Forsvar av
investeringar demokrati

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 i Kina och In-

samtidigt som ekonomisk och social ut- dien minskat ojimlikheten.
veckling bejakades. Arbetet leddes av den tidi- Svolder hdnfor mycket av sitt hallbarhets-
gare norska statsministern Gro Harlem Brundtland. Am- arbete till den nimnda 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.

46




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
avviasentliga samhillsfunktioner. 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 dr 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 samhille. Marknadsekonomin utgor grunden
forettvdl fungerande samhaille och naringsliv och ska alltid
virnas och forsvaras, i yttersta fall aven militirt.

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

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 forutsiattningar 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-
frén 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 vardeskapande.

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

» Svolder stimulerar styrelser och foretagsledningar att
inkludera hdllbarhetsarbetet 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.

» Ldmna tydlig information om sdvil det egna som portfolj-
bolagens arbete for hdllbarhet ur ett helhetsperspektiv.

ETISKA VARDEGRUNDER FOR BOLAGETS
VERKSAMHET OCH FORVALTNING

Svolderinvesteraribolag som bedéms kunnabidratill bolagets mal om god
avkastning. Svolders uppfattning dr att en genomtankt strategi for miljo-
och etikfragor i normalfallet ar en forutsdttning for att bygga och bevara
starka féretag och varumarken. Bast forutsattningar att uppna langsiktigt
god avkastning och vdrdedkning uppstar i féretag vars handlingar foljer
gdllande lagstiftning, konventioner, borsregler etc., samt ndr hdnsyn 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 nédvéndig. 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 handelserintréffar och vilka
atgdrder som vidtagits eller avses att vidtas.

FASTSTALLD AV STYRELSEN I JANUARI 2017




Eva Cederbalk

Rolf Lundstrém




FREDRIK CARLSSON

STYRELSE

MATS ANDERSSON

EVA CEDERBALK

Styrelsens ordférande.

Kungsbacka, fédd 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: Betsson AB, Novo-
bis AB, Resurs Holding AB, Solid Férsékringar
AB och Sten A Olsson pensionsstiftelse.

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
portfoljférvaltare pa AP3 samt ledande be-
fattningar pa Deutsche Bank, S.G. Warburg
samt Hagglof & Ponsbach.

Ovriga styrelseuppdrag: Caram AB, Enter
Asset Management, Global Challenges Foun-
dation, Nationalmusei Vanner, Nordic Cross
Asset Management AB, PRI Pensionsgaranti,
Stabelo AB samt Stiftelsen Streber Cup.

Aktieinnehav: |1 000 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 Skade-
férsakring, Dial Forsdkring och inom
SEB-koncernen.

Ovriga styrelseuppdrag: Arion Banki,
lkano Group S.A. samt National Bank of
Greece Group.

Aktieinnehav: -

JOHAN QVIBERG

Lidings, fodd 1962.
Civilekonom.
Invald 2014.

Tidigare VD PP Pension, Nordenchef pa
Morgan Stanley Investment Management,
ledande befattningar inom Brummer & Part-
ners, chef for SEB Institutionell Forvaltning,
aktieanalytiker pa Alfred Berg Fondkommis-
sion samt journalist pa Affarsvarlden.

Ovriga styrelseuppdrag: Apoteket AB:s
Pensionsstiftelse, Areim AB, BlueStep Bank
AB, CAG Group AB, Centrum for réttvisa,
Lindab International AB, Magnolia Bostad
AB, Nordic Cross Asset Management, SPP
Pension & Forsdkring AB samt Stiftelsen
Affdrsvarlden.

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.

Lidings, fodd 1981.
Ekonomexamen.

VD Quinary Investment AB.
Invald 2013.

Ovriga styrelseuppdrag: Wihlborgs Fastig-
heter AB, Freightseeker AB, Ework Group
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 férhallande till Svolders storsta aktiedgare.

REVISOR

PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HUVUDANSVARIG REVISOR

PETER NILSSON

Auktoriserad revisor. Nacka, fédd 1972. Vald 2013.

49



Pontus Ejderhamn




Utbildning:
Akademisk

ULF HEDLUNDH

MEDARBETARE

Anstillningstid:
Merin 10 ar
5-10ar

-

PONTUS EJ]DERHAMN

Aldersférdelning:
40—-44ar
50-544ar

LOTTA NYBLIN

Verkstillande direktér.
Fédd 1960.
Civilekonom.

Anstdlld 1993. Arbetat pd finansmarknaden
sedan 1983. Tidigare analys- och forvaltnings-
ansvarig inom Alfred Berg Fondkommission
respektive Alfred Berg Kapitalférvaltning.

Aktieinnehav: || 829 B-aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalforsakring: 40 171 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: 30 000 B-aktier.

Ekonomiassistent.
Foédd 1965.

Anstalld 2000. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 2000. Tidigare arbetat med ekonomi
pa olika féretag.

Aktieinnehav: O aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalforsakring: | 335 B-aktier.

MAGNUS MOLIN

Analysansvarig/forvaltare.
Fodd 1961.
Civilekonom.

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

Aktieinnehav: O aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalforsakring: 34 837 B-aktier.

KRISTIAN AKESSON

Forvaltare.
Fodd 1976.
Civilingenjor, nationalekonom.

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

Aktieinnehav: 4 000 B-aktier.

For respektive medarbetares kontaktinformation, se Svolders hemsida.
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FORVALTNINGS-
BERATTELSE

MED BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT
2016-09-01—-2017-08-31

Org.nr. 556469-2019

Styrelsen och verkstallande 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 sma och medelstora foretag, med bors-
viarden understigande 15 miljarder SEK, som dr noterade pa
Nasdaq Stockholm. Svolders mal ar att, med en fullt inves-
terad aktieportfolj av noterade smabolagsaktier, over tid
skapa en positiv vardetillvixt som 6verstiger smabolagsin-
dex. Jamforelser gors i forsta hand mot Carnegie Small Cap
Return Index (CSRX), men ocksd mot Stockholmsborsens
(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 25
Stockholm.

0000000000000 000000O0
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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
2016/2017. Ndgra avvikelser fran Koden for denna period
har inte identifierats. Svolder har inte heller ndgra 6vertra-
delser mot varken NASDAQ OMX Stockholms regelverk
for emittenter eller god sed pd 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. Aktiedgarnas 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 sirskilt ersatt-



FORVALTNINGSBERATTELSE MED BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

ningsutskott, se vidare pé sidan s5.

Styrelsen tillsatter verkstallande direktor. Revisorerna

ska pd uppdrag av bolagsstimman granska drsredovis-
ningen samt styrelsens och den verkstdllande direktorens
forvaltning under rakenskapsaret. Svolders valbered-
ning foreslar styrelseledaméter 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 (Héllbarhet)
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 2017 var enligt sta-

tistik frdn Euroclear drygt 13 800 (9 900) st. Det institu-

tionella dgandets andel var oférandrat under aret och upp-

gick till cirka 24 (24) procent av aktiekapitalet och cirka 17

(17) procent av rostetalet. Andelen utlindskt 4gande var

ocksa ofordandrat och uppgick till knappt 1 (1) procent av

aktierna. De tio storsta dgarna hade ett totalt aktieinnehav

motsvarande 38 (41) procent av aktiekapitalet och 53 (52)

procent av rosterna. Bolagets rostmassigt storsta aktied-

gare ir Rolf Lundstrom privat och via bolag (29,5 % roster;

11,6 % kapital), Investment AB Oresund (11,1 % roster;

16,0 % kapital), Avanza Pension Forsiakring AB (2,3 % ros-

ter; 3,2 % kapital) samt Torfinn AB (2,0 % roster; 0,4 %

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. Foremalet 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. Begaran om om-
vandling ska goras skriftligen hos bolagets styrelse.

Styrelsen ska, utover de ledamoter som enligt lag kan
komma att utses av annan 4n 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 bitratts av aktiedgare
med mer 4n 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 aktieigare som dr registrerade i aktieboken pa
en viss avstaimningsdag och som anmaltsitt deltagande i tid
harrittatt deltaga och rosta for sina aktier pd stimman. De
aktiedgare som inte kan nirvara personligen har mojlighet
att delta via ombud.
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ARSSTAMMA 2016

Svolders drsstimma den 15 november 2016 holls pa IVA:s
konferenscenter i Stockholm. Pa staimman deltog cirka 130
aktiedgare inklusive ombud, vilka representerade 35 procent
av kapitaletoch 49 procentav rosterna. Av valberedningen f6-
reslagna styrelseledamoter var alla narvarande pa stimman.

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

Verkstillande direktoren Ulf Hedlundh redogjorde for
verksamheten avseende riakenskapsdret 2015/2016 samt
inledningen av 2016/2017. Bolagets revisor foredrog och
kommenterade revisionsberittelsen. Vidare beslutade
stimman bland annat att;

» ienlighet med styrelsens och verkstillande direktorens
forslag, faststalla utdelningen till 2,75 kronor per aktie,

» enhalligt bevilja styrelseledamoterna och verkstallande
direktoren ansvarsfrihet for forvaltningen under riken-
skapséret 2015/2016,

» bolagetinte skulle trada i frivillig likvidation,

» till styrelseledamoter vilja Mats Andersson, Fredrik
Carlsson, Eva Cederbalk, Viveka Ekberg, Rolf Lund-
strom och Johan Qviberg (samtliga omval)

» utse Fredrik Carlsson till styrelsens ordforande,

» utse det registrerade revisionsbolaget Pricewaterhouse-
Coopers AB som bolagets revisor for perioden fram till
och med nasta drsstimma,

» 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 forviarv och 6verlitelse av egna aktier.

Arsstammoprotokollet finns pd hemsidan.

ARSSTAMMA 2017

Arsstimman 2017 dger rum den 16 november pd IVA:s
konferenscenter i Stockholm. Mer information om rs-
stimman framgar av avsnittet aktiedgarinformation pa si-
dan 81.Kallelsen offentliggdrs samt presenteras pa Svolders
hemsida den 16 oktober 2017. Kallelsen publiceras ocksa i
Post- och Inrikes Tidningar den 17 oktober 2017. Att kal-
lelse skett annonseras i Dagens Industri.

VALBEREDNING

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

I enlighet med beslut vid arsstimman 2016 ska bola-
get ha en valberedning bestdende av fyra ledamoter. Val-
beredningens ledamoter ska utgoras av en representant
for var och en av de tre till rostetalet storsta aktieigarna
som onskar utse en sddan representant och styrelsens ord-
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forande (sammankallande till forsta sammantradet). Val-
beredningens mandatperiod stracker 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 sdvitt av-
ser framtagande av forslag till ordférande pa drsstimman,
forslag till ordforande och dvriga styrelseledaméter samt
forslag till arvode till styrelse och revisorer.

I ett pressmeddelande den 15 maj 2017, pd hemsidan
(www.svolder.se) och i deldrsrapporten for de forsta nio
mdnaderna av rakenskapsaret 2016/2017, meddelades att
en valberedning hade utsetts.

Rostandel Réstandel
Valberedningens ledamoter 2017-03-31 2017-06-30
Christoffer Lundstrom foretrader
Provobis Invest/Rolf Lundstrém 29,5 % 29,5%
Oystein Engebretsen” féretrader
Investment AB Oresund 11,7 % I,1%
Jannis Kitsakis foretrader
Fjarde AP-fonden 2,0% 2,0%
Fredrik Carlsson
Styrelseordférande i Svolder AB

43,2% 42,6 %

" Valberedningens ordférande.

Valberedningens ledaméter r samtliga oberoende i forhallande till bolaget
och bolagsledningen. Av dessa ledaméter dr Christoffer Lundstréom och
Opystein Engebretsen beroende i forhéllande till Svolders stérsta aktiedgare.

STYRELSEN 2016/2017

Styrelsen i Svolder bestér av sex ledaméter, tva kvinnor och
fyramin, valdaavdrsstimman med en mandatperiod fram
till och med slutet av ndsta arsstimma. Bolagets verkstal-
lande direktor ingdr ej i styrelsen. Styrelsens ledamoter har
lang och skiftande erfarenhet fran verksamhetsomraden
som ir av betydelse for bolaget och dess verksamhet som
investmentbolag. Utforligare information kring styrelsens
ledamoter aterfinns pa sidorna 48-49 samt pd Svolders
hemsida. Samtliga ledamoter, forutom en, har genomgatt
Nasdaq Stockholms utbildning for styrelseledaméter.

Styrelsen dr ytterst ansvarig for Svolders organisation
och forvaltning. Bolagets styrelse har det senaste verksam-
hetsaret sammantritt nio gdnger. Harutover har l6pande
kontakter forekommit mellan styrelseledamoterna. Sty-
relsen fastsldr drligen uppforandekod, arbetsordning for
styrelsen, placeringsinstruktion samt behorighetsinstruk-
tion, revisionsutskottsinstruktion, VD-instruktion, attest-
och utanordningsinstruktion, pensions- och forsikrings-
policy samt informationspolicy. Styrelsens arbetsordning
anger bland annat styrelsens dligganden, ansvarsfordel-
ningar, motesplan och vilka drenden som ska foreliggas
styrelsen.
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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 Lundstréom Ledamot 2004 Svensk
Johan Qviberg Ledamot 2013 Svensk

Styrelsen har under verksamhetsiret 2016/2017 sir-
skilt diskuterat bolagets strategiska position och inrikt-
ning som kapitalférvaltande bolag samt uppfoljning av den
delvis forandrade portfoljinriktning som implementerats.

Verkstillande direktoren ansvarar for den l6pande for-
valtningen och att bolaget uppfyller sin informationsplikt i
enlighet med lagar och foreskrifter, exempelvis NASDAQ
OMX Stockholms regelverk for emittenter. Ledamoéterna
tillstdlls regelbundet information frdn bolaget rorande
portfolj- och substansvirdeutveckling samt 6vriga for bo-
laget centrala hindelser. 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 pé arbetet sett ur ett aktieagarperspektiv.
Utvirderingen leds av styrelsens ordférande och tar fasta pa
savil forandringar i utfall som uppnidda nivder. Valbered-
ningens ledamoter har tagit del av utviarderingen i sin helhet.

ERSATTNINGSUTSKOTT

Ersdttning till VD samt rorlig ersattning for ovriga befatt-
ningshavare forbereds for beslutistyrelsen avettersittnings-
utskott. VD deltar ej i forslag avseende egen ersittning, men
bereder underlag och forslag avseende 6vriga befattningsha-
vare. Under rikenskapsaret har ersittningsutskottet bestatt
av Fredrik Carlsson, Rolf Lundstréom och Johan Qviberg.
Under verksamhetsaret holls ett protokollfort mote, daruto-
ver ett antal telefonkontakter samt lopande avstimningar
med Ovriga styrelseledamoter vad giller ersittningsfragor
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 verksamhetsdret 2016/2017.
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Narvaro Arvode Stallning i Stéllning i
styrelse- 2016/2017 forhallande till forhallande till
moten (SEK) bolaget  storre aktiedgare
100 % 300000 Oberoende Oberoende
100 % 150000 Oberoende Oberoende
100 % 150000 Oberoende Oberoende
100 % 150000 Oberoende Oberoende
100 % 150 000 Oberoende Beroende
100 % 150000 Oberoende Oberoende
1050000
MEDARBETARE

Svolder hade pa balansdagen 5 (5) anstillda; tva forvaltare/
analytiker, en ekonomichef, en administrator samt verk-
stdllande direktoren. En ndrmare presentation av medar-
betarna finns pa sidorna 5o0-5T1.

RIKTLINJER FOR ERSATTNING TILL
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Styrelsen utarbetade till drsstimman 2016 ett forslag till
riktlinjer for bestimmande aversittnings- ochandra anstall-
ningsvillkor for ledande befattningshavare, vilket bifolls av
staimman. Till f6ljd av bolagets enkla organisationsstruktur
och ringa antal anstillda har styrelsen beslutat att endast
verkstillande direktoren ska betraktas som ledande befatt-
ningshavareibolaget. I den hiandelse att styrelsen skulle klas-
sificera ytterligare medarbetare som ledande befattningsha-
vare, avser styrelsen att tilllimpa villkoren pa jamforbart
satt med vad som giller for bolagets verkstillande direktor.

Styrelsens forslag baserades péd att bolagets ersitt-
ningsnivd och ersidttningsstruktur for verkstillande
direktoren ska varamarknadsmassig. Det totala villkorspa-
ketet for honom/henne ska utgora en avvigd blandning av:
fast 1on, pensionsformaner, arlig rorlig ersattning, aktiere-
laterade langsiktiga incitamentsprogram, ovriga formdaner
samt villkor vid uppsigning och avgangsvederlag. Arlig
rorlig ersdttning samt eventuella aktierelaterade langsik-
tiga incitamentsprogram ska i huvudsak vara relaterade till
foretagets/koncernens resultat och/eller virdeutveckling.

Inga incitamentsprogram som innebar utgivande av nya
aktier finns i bolaget, men val ett program dar deltagare in-
vesterar eventuell rorlig ersattning i Svolderaktier.

ERSATTNINGAR TILL VD OCH
OVRIGA ANSTALLDA

Till VD och 6vriga befattningshavare utgér fast 1on, rorlig
ersattning och gangse anstdllningsformaner. Fordelningen
mellan grundlon och rorlig ersdttning 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 ersiattningar och sociala kostnader
avseende verkstillande direktoren samt 6vriga anstallda.
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Incitamentsprogram

Det langsiktiga program for rorlig ersdttning som implemen-
terades 2012/2013 har fortsatt att tillimpas och dtergesinot 3.

For verksamhetsdret 2016/2017 reserverades 7,5
(7,3) MSEK avseende rorlig ersdttning, inklusive sociala
kostnader.

Utbetalt belopp, efter avdrag for skatt, investeras
av medarbetaren i Svolderaktier med en innehavstid om
minst tre ar.

REVISIONSUTSKOTT

Svolders revisionsutskott utgors av hela styrelsen. Styrelsens
uppfattning drattdenna typ 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 2016 utsags det registrerade revisionsbolaget
PricewaterhouseCoopers AB (PwC) som bolagets revisor
fram till och med nista drsstimma. Den auktoriserade re-
visorn Peter Nilsson har varit huvudansvarig for revisio-
nen. En 6versiktlig presentation av huvudansvarig revisor
finns pd sidan 49. Ersittningen till revisorerna specificeras
inot 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
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avstamning av bankkonton. Dessa gors senast dagen efter
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 dr att tid avsatts for sarskilda
diskussioner dar VD eller andra anstillda inte medverkar.

Enligt kodens regel 7.3 ska styrelsen drligen utvirdera
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 utéva 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 overtraffa limpliga jamforelseindex.
Informationspolicyn innebér att Svolders externa re-
dovisningsmaterial och investerarrelationer (IR) ska prag-
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 giller anstillda som
arbetar med sddan ekonomisk information. Informationen
ska vara lattforstdelig for mottagaren och ska i 6vrigt vil
mota de krav som marknadsplats och sedvinja kraver. Hela
informationspolicyn finns péd 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.



FORVALTNINGSBERATTELSE MED BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

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 i ledande 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 pensionsforsikring-
ar. Vidare upprattar Svolder en insiderforteckning, utover
den insiderforteckning avseende permanenta insiders, kring
delarsrapporterna och bokslutskommunikéerna éver an-
stallda, revisorer eller andra personer som har uppdrag for
bolaget och som har tillgdng till insiderinformation avseende
Svolder. Insiderforteckning upprattas ocksd nar vasentligt
kurspaverkande hiandelser uppstar. 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 dr 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.

0000000000000000000O0

ARET SOM GATT

Svolders verksamhetsar 2016/2017, dvs. 1 september 2016
till 31 augusti 2017, var ett borsdr med i huvudsak positiv
absolutavkastning. De internationella borserna uppvisade
vanligen en virdetillvixt med tvésiffriga tal. Virldsindex
(Dow Jones Global Index) steg dock mattliga 6,5, matt i
SEK. Orsaken gar att finna i de kraftiga valutarorelserna.
Sarskilt den amerikanska dollarn (-7,3 % relativt SEK), det
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brittiska pundet (-8,8 %) och japanska yen (-13 %) hade
en svag utveckling.Euron forsvagades marginellt mot den
svenska kronan.

Den svenska borsen utvecklades forhallandevis starkt
under dret och steg 12 procent (SIXRX). Darmed overtraf-
fades de lite mindre bolagens tillvixt med néstan fyra pro-
centenheter (CSRX). Orsaken gdr framfor allt att finnaiatt
de svenska storbankernas aktier hade en visentligt battre
vardeutveckling jamfort med motsvarande indextunga
fastighetsbolags inom smébolagsindex. Den svenska eko-
nomins styrka har varit i 6verkant av ménga analytikers
prognoser och utfallet ar battre dn for flertalet ovriga vis-
terlindska ldnder. Forbattringarna dr daremot tydligare i
maénga linder i Centraleuropa. Endast Storbritannien upp-
visar allt svagare ekonomisk statistik, sannolikt en forse-
nad reaktion av folkomrostningens utfall om uttrade ur EU
samt pa den allt svagare stillning premidrminister May har
efter sommarens parlamentsval.

De politiska och militira oroshirdar som finns i var
omvirld har inte i ndgon storre utstrackning paverkat pla-
cerarnas bedomningar om dess realekonomiska effekter.
De storsta forandringarna syns i den nimnda valutautveck-
lingen. Forklaringen till forsvagningen av den amerikan-
ska dollarn star sannolikt att finna i dess tidigare styrka,
en svagare ranteutveckling dn forvantat samt i den fortsatt
polariserade amerikanska politiska miljon. Ravarupriserna
har genomgaende stigit under verksamhetsaret. Detta har i
synnerhet gillt olika industrimetaller och kan i huvudsak
sparas utifrdn den forbittrade globala industrikonjunktu-
ren,samtdartill ocksd den svagare amerikanska dollarn som
ar den visentligaste handelsvalutan for ravaror. Guldpriset
var oforandrat, dven om trenden varit uppatgiende under
verksamhetsarets slut.

FRAMTIDSUTSIKTER

Analysarbetet for befintliga och nya placeringar fokuse-
rar — forutom for generellt centrala varderingsfaktorer som
tillvaxt, resultat, omvarldsbetingelser etc — sarskilt pd bo-
lagens finansiella stallning, kassaflode, utdelningspolicy
samt utdelningskapacitet.

Den svenska aktiemarknaden bedoms ha en rimlig
vardering utifrdn nuvarande rantenivder, riskpremie och
langsiktigt antagen ekonomisk tillvaxt. De storsta osaker-
heterna star framst att finna i med vilken hastighet som
virldens centralbanker kommer att reducera ford expansiv
penningpolitik. Detta géller i synnerhet den amerikanska
centralbanken (Federal Reserve), men i takt med forbatt-
rad kontinentaleuropeisk tillvixt ocksd den europeiska
(ECB). Den politiska beslutskraften och samarbetsviljan
har forbattrats i kontinentaleuropa, medan polariseringen
i dagslaget ar tydligare i den anglosaxiska varlden. Den
geopolitiska osdkerheten har dartill successivt okat i olika
delar av viarlden. Med nu kidnda ekonomiska forhéllanden
forvantas aktieportfoljen under rikenskapsaret 2017/2018
vara fullinvesterad i 6verensstimmelse med Svolders ling-
siktiga strategi, dvs. inom ett intervall om 10 procents lik-
viditetsandel till 1o procents beldningsgrad.
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SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 2 812, 1
MSEK (219,70 SEK per aktie). Okningen om 664,7 MSEK
(51,90 SEK per aktie) motsvarar en uppgang under verk-
samhetsdret med 30,2 procent, inklusive reinvesterad utbe-
tald utdelning om 35,2 MSEK (2,75 SEK per aktie). Detta
ar 22,6 procentenheter bittre dn utvecklingen for jamfo-
relseindex CSRX, som under motsvarande period okat 8,3
procent. Detta kan jimforas med aktiemarknaden som hel-
het (SIXRX) som stigit 12,1 procent.

Den positiva avvikelsen mot CSRX ar bolagsspecifik
och kan sirskilt hanforas till att de tio storsta bidragsgi-
varnaiSvolders aktieportfolj gav ett samlat substansvirde-
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
30,2 procent under verksamhetsdret. Den handlades pa ba-
lansdagen senast till 206,50 SEK. Svolders A-aktie, vilken
har ldg borsomsittning, betalades samma dag till senast
254,00 SEK.

B-aktien virderades pa balansdagen med en rabatt om
6 procent i forhallande till sitt substansvirde, vilket den
ocksd gjorde vid motsvarande tidpunkt for ett ar sedan.
Under de veckovisa tillfillen som substansvirdet har of-
fentliggjorts har aktien genomsnittligen handlats med en
premie om 2 procent. Virdena har dd fluktuerat fran en
hogsta rabatt om 8 procent till en premie om 9 procent.
A-aktien handlades pa balansdagen till en premie om 16
procent i forhallande till substansvardet.

B-aktien har omsatts pd Nasdaq Stockholm under
samtliga av verksamhetsdrets borsdagar med en genom-
snittlig omsattning om knappt 11 ooo aktier per borsdag.
A-aktien omsattes under 95 procent av handelsdagarna,
med ett genomsnitt om drygt 300 aktier per borsdag.

VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Under verksamhetsdret har vardepapper for brutto 1 179,2
(685,2) MSEK forvirvats. Aktier for brutto 1 072,7 (870,1)
MSEK har salts under motsvarande period. Nettokop ut-
gjorde foljaktligen 106,5 MSEK, att jamfora med forega-
ende verksamhetérs nettoforsiljningar om 184,8 MSEK.

P4 balansdagen uppgick antalet innehav i aktieportfol-
jen till 23 stycken, vilket var tva innehav fler i jimforelse
med balansdagen 2016-08-31. Kommentarer kring bety-
dande kop och forsiljningar samt virdeférandringar har
l6pande gjorts i Svolders deldrsrapporter.

Svolders intention ar att fokusera pa god langsiktig av-
kastning for samtliga aktieinnehav till gagn for bolagets
aktiedgare. En sddan avkastning mojliggor for Svolder att
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uppritthdlla en offensiv utdelningspolitik och konsekvent
portfoljpolitik. Svolder bedriver selektiva dgaraktiviteter
utifrdn hur visentligt innehavet dr for Svolders vardeut-
veckling samtmed hansyn till de mojligheter och behovsom
finns av ett aktivt dgande.

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

Nettofordran, som utover likvida medel omfattar ak-
tiehandelns olikviderade affarer med mera, uppgick vid
verksamhetsdrets utgang till 130,5 MSEK, motsvarande
4,6 procent av bolagets substansvirde. Detta kan jamforas
med en nettofordran om 240,8 MSEK, motsvarande 11,0
procent av substansvirdet vid verksamhetsarets ingang.

Utlaning av aktier

Svolder har under rapportperioden i mycket begransad om-
fattning lanat ut aktier med svensk bank som motpart. P4
balansdagen uppgick aktieutlaningen till drygt 1 procent
av aktieportfoljens varde. Intdkterna for aktieutliningen
uppgdr for verksamhetsaret till o,1 (0,5) MSEK och redo-
visas som Ovriga rorelseintikter. Aktieutlaningen har skett
mot sikerheter i "Large Cap”-bolag, motsvarande cirka
105 procent av de utlanade aktiernas marknadsvirde.

RESULTAT

Rorelseresultatet under verksamhetsaret uppgick till 664,9
(739,7) MSEK, varav utdelningsintiakterna uppgick till
56,2 (43,1) MSEK. Nettot av finansiella poster utgjorde
—0,2 (-0,2) MSEK. Arets resultat blev 664,7 (739,5) MSEK,
motsvarande 51,90 (57,80) SEK/aktie.

LIKVIDITET/BELANING
OCH SOLIDITET

Koncernen

Koncernens samlade likvida medel uppgick pa balans-
dagen till 140,8 (249,7) MSEK. Inom koncernen finns
en avtalad checkrikningskredit om 200 (200) MSEK,
vilken vid verksamhetsarets slut var outnyttjad, i likhet
med foregdende balansdag 2016-08-31. Soliditeten var
100 (100) procent.

Moderbolaget

Moderbolagets likvida medel uppgick pa balansdagen till
140,8 (249,7) MSEK. Bolaget har en avtalad checkrik-
ningskredit om 200 (200) MSEK, vilken vid verksamhets-
arets slut var outnyttjad, i likhet med foregdende balansdag
2016-08-31. Soliditeten var Too (100) procent.
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UTDELNING

Styrelsen kommer att foresld drsstimman 2017 en aktie-
utdelning om 3,25 (2,75) SEK per aktie for rakenskapsaret
2016/2017, vilket motsvarar 41,6 (35,2) MSEK. Forslaget
motsvarar 1,5 procent av Svolders utgdende substansvirde
och en direktavkastning om 1,6 procent utifrdn borskur-

HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Substansvirdet den 13 oktober var 225 SEK per aktie och
aktiekursen 229 SEK. Substansvirdet har dirmed okat 2
procent sedan balansdagen 2017-08-31. Carnegie Small
Cap Return Index och SIX Return Index har under mot-

sen pa balansdagen. Forslaget grundar sig pa Svolders ut- svarande period 6kat 4 respektive 6 procent.
delningspolicy; ”Svolderaktiens utdelningsnivd bestims

i huvudsak av nettot av portfoljbolagens ordinarie utdel-

FORSLAG TILL
VINSTDISPOSITION

ningar och Svolders I6pande forvaltningskostnader. Policyn
stravar efter att uppnd god langsiktig utdelningstillvaxt. Ut-
delningspolicyn forutsitter att utdelningsbara medel finns
samt att starkt negativa effekter for bolaget inte uppstar
genom utdelningen.” Koncernens soliditet skulle vara roo

Till arsstaimmans forfogande stér:

| koncernen tillika i moderbolaget

delni betal d . Balanserat resultat kSEK 2019 325
procent om utdelningen utbetalats per den 31 augusti 2017. py— etk it
Summa KkSEK 2684068

RISKER OCH OSAKERHETS-
FAKTORER SAMT ICKE-FINANSIELLA

Styrelsen foreslar att:

RESULTATINDIKATORER Till aktiedgarna utdelas 3,25 SEK/aktie KSEK 41 600
De risker Svolder identifierat ir frimst: marknadsrisk, kre- Kvarstaende belopp balanseras i ny rakning KSEK 2642468
Summa kSEK 2684068

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 1,5 procent av utgaende substansvirde, tillika koncernens och moderbolagets egna kapital. Av det egna
kapitalet om 2 812,1 MSEK utgor 985,7 MSEK orealiserad vardeforandring. Styrelsen finner att den foreslagna utdelningen ar val avvdagd 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 rdttvisande bild av koncernens och moderbolagets stdllning och resultat.

Forvaltningsberdttelsen for koncernen respektive moderbolaget ger en rdttvisande oversikt dver koncernens och moderbolagets verksamhet,
stéllning och resultat samt beskriver vdsentliga risker och osdkerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingar i koncernen star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stéllning i 6vrigt framgar av efterféljande resultat- och balansrdkningar, férandringar i eget kapital,
kassaflddesanalyser och noter. Slutligt faststéllande av drsredovisningen sker vid arsstimman den 16 november 2017.

STOCKHOLM DEN 16 OKTOBER 2017

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 16 OKTOBER 2017

PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

PETER NILSSON
Auktoriserad revisor
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RESULTATRAKNINGAR

KONCERNEN
(MSEK) Not 2016/2017 2015/2016
Resultat fran vardepappersforvaltning
Utdelningar 56,2 43,1
Resultat fran vardepapper 633,3 7181
Ovriga rérelseintakter 0,1 1,5
Resultat fran vairdepappersférvaltning 689,6 762,7
Forvaltningskostnader 2,3,4,5,6,7 24,6 -23,0
Rérelseresultat 6649 739,7
Finansiella intakter och kostnader
Rénteintdkter 8 0,0 0,0
Réantekostnader 9 -0.2 -0.2
Resultat efter finansiella poster 664,7 739,5
Skatt 10 -
Arets resultat 664,7 739,5
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare 664,7 739,5
Resultat per aktie (SEK) 51,90 57,80
RAPPORT OVER TOTALRESULTAT
KONCERNEN
(MSEK) 2016/2017 2015/2016
Arets resultat 664,7 739,5
Ovrigt totalresultat - -
Arets totalresultat 664,7 7395
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare 664,7 739,5
KASSAFLODESANALYSER
KONCERNEN
(MSEK) 2016/2017 2015/2016
Den I6pande verksamheten
Utdelningar 56,2 43,1
Ovriga rérelseintakter 0,1 1,5
Forvaltningskostnader -24,6 -23,0
Justeringar for poster som inte ingdr i kassaflodet 13 74
Erhdllen rdnta = =
Betald rdnta -0.2 -0.2
Betald inkomstskatt - -
Kassaflode fran den |6pande verksamheten fére forandringar av rérelsekapitalet 32,8 28,8
Forandringar av rérelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 0,0 0,0
Kassaflde fran den [6pande verksamheten 32,8 28,8
Investeringsverksamheten
K&p av vardepapper -1179,2 —687,3
Forsiljning av vardepapper 1072,7 871,6
Investeringari maskiner och inventarier -0,1 -0,1
Kassaflode fran investeringsverksamheten —-106,6 184,2
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning -352 -32,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -35,2 -32,0
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel —-109,0 181,0
Likvida medel vid drets bérjan 249,7 68,7
Likvida medel vid arets slut 140,8 249,7
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MODERBOLAGET
2016/2017 2015/2016
56,2 43,1
633,3 7181
0,1 [,5
689,6 762,7
24,6 -23,0
664,9 739,7
0,0 0,0
-0,2 -0,2
664,7 739,5
664,7 739,5
664,7 7395
51,90 57,80
MODERBOLAGET
2016/2017 2015/2016
664,7 739,5
664,7 739,5
664,7 7395
MODERBOLAGET
2016/2017 2015/2016
56,2 43,1
0,1 1,5
24,6 -23,0
1,3 74
-0,2 -0,2
32,8 28,8
0,0 0,0
32,8 28,8
—11792 —687,3
10727 871,6
-0,1 —0,1
—-106,6 184,2
-352 -32,0
=452 -32,0
—-109,0 181,0
2497 68,7
140,8 249,7



(MSEK)
Anlaggningstillgingar

Materiella anldggningstillgangar

Inventarier

Finansiella anldggningstillgangar

Aktieridotterbolag
Vidrdepappersinnehav
Summa anldggningstillgangar

Omsittningstillgangar

Oreglerade likvider for salda vardepapper

Foérutbetalda 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

BALANSRAKNINGAR

Tillgangar

KONCERNEN
Not 2017-08-31 2016-08-31
12 0l 0,1
13 - -
14,16 26815 | 941,8
268l1,7 1 941,8
0,3 0,3
140,8 249,7
141,0 250,0
|5, 17 2822,7 21919

Eget kapital och skulder

KONCERNEN
Not 2017-08-31 2016-08-31
128,0 128,0
20193 13150
664,7 7395
15 2812,1 2182,5
15
10,4 91
02 0,2
10,6 9,4
15,17 2822,7 21919
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MODERBOLAGET
2017-08-31 2016-08-31

0,1 0,1

0, 0,1
26815 1 941,8
2681,7 1 941,8
0,3 0,3

140,8 2497
141,0 250,0
2822,8 21919

MODERBOLAGET

2017-08-31 2016-08-31

128,0 128,0
128,0 128,0
20193 I'315,0
664,7 739,5
2684,0 2054,5
2812,1 2182,5
10,4 9,1

0, 0,1

02 02
10,7 9,4
2822,8 21919



FORANDRING AV EGET KAPITAL

Koncernen

(MSEK)

Eget kapital 2015-08-31

Arets totalresultat

Summa férmoégenhetsférandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (2,50 kronor per aktie)

Eget kapital 2016-08-31

Arets totalresultat

Summa férmogenhetsférandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (2,75 kronor per aktie)

Eget kapital 2017-08-31

Moderbolaget

(MSEK)

Eget kapital 2015-08-31

Arets totalresultat

Summa férmoégenhetsférandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (2,50 kronor per aktie)

Eget kapital 2016-08-31

Arets totalresultat

Summa férmogenhetsférandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (2,75 kronor per aktie)

Eget kapital 2017-08-31

Av det egna kapitalet per 2017-08-31 utgors 985,7 MSEK av orealiserade vardeférandringar.

I'not 15 framgdr ytterligare information om det egna kapitalet.

Aktiekapital

128,0

128,0

128,0

128,0

128,0

Aktiekapital

128,0
128,0

128,0

128,0

128,0

Balanserade
vinstmedel

1 347,0
7395
2086,5

-32,0
2054,5
664,7
2719,2

-35.2
2684,0

Fritt eget
kapital
1347,0

739,5
2086,5

-32,0
2054,5
664,7
2719,2

-35.2
2684,0

Totalt
1 475,0
739,5
2214,5

-32,0
2182,5
664,7
2847,2

-35.2
2812,

Totalt
1 475,0
7395
2214,5

-32,0
2182,5
664,7
2847,2

-35.2
2812,
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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 vardetillvaixt 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 2017-10-16 godkint och undertecknat
denna koncernredovisning.

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 fran International Financial Re-
porting Interpretations Committee (IFRIC) sdsom de har
godkants for tillimpning inom EU. Vidare har Svolder till-
lampat Réadet for finansiell rapportering, RFR 1 Komplet-
terande redovisningsregler for koncerner.
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Moderbolaget

Moderbolaget har upprittat sin arsredovisning 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 arsre-
dovisningen for den juridiska personen ska tillimpa samt-
liga av EU godkdnda 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 bdde moderbolaget och
koncernen.

Forutsittningar vid uppréttande
av finansiella rapporter

De finansiella rapporterna omfattar sidorna 52-73. Kon-
cernens och moderbolagets drsredovisning har godkints av
styrelsen den 16 oktober 2017. Koncernens och moderbola-
gets resultat- och balansrikningar blir foremal for faststal-
lelse pa drsstimman den 16 november 2017.

Svolders funktionella valuta och rapporteringsva-
luta ir 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-
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rade pd historiska erfarenheter och ett antal andra faktorer
som under rddande forhdllanden synes vara rimliga. Resul-
tatet av dessa uppskattningar och antaganden anvands se-
dan for att bedoma de redovisade vardena pa tillgdngar och
skulder som inte annars framgar 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 intdkter
och kostnader gors endast om legal kvittningsratt forelig-
ger och att foretaget avser avrikna posterna netto.

Med hindelser efter balansdagen avses bade gynn-
samma och ogynnsamma handelser som intrdffar mellan
balansdagen och den dagiborjan pa nistkommande riken-
skapsar da de finansiella rapporterna undertecknas av sty-
relsens ledamoter. Upplysningar limnasiarsredovisningen
om visentliga hindelser efter balansdagen som ej beaktats
ndr balans- och resultatrikningarna faststills. Endast sa-
dana handelser som bekraftar forhdllanden som forelag pa
balansdagen beaktas vid rdkningarnas 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 dr antagen av EU och ska tillimpas for riken-
skapsdr som paborjas 1 januari 2018 men tidigare tillimp-
ning ar tilliten. IFRS 9 ersitter de delar av IAS 39 som
hanterar klassificering, viardering och redovisning av finan-
siella tillgdngar och skulder och infor nya regler for sik-
ringsredovisning. Koncernen har for avsiktatt tillimpa den
nya standarden senast det rikenskapsdr som borjar 1 sep-
tember 2018 och forvintar sig ingen inverkan pé viardering-
en eller redovisningen av koncernens finansiella tillgdngar
och skulder. IFRS 9 bedoms ej leda till ndgra vasentliga
beloppsmaissiga forandringar i koncernens redovisning ef-
tersom samtliga av koncernens finansiella instrument som
under TAS 39 redovisas med tillimpning av *fair value op-
tion” kommer att klassificeras som eget kapitalinstrument
som redovisas till verkligt varde via resultatrakningen och
finansiella instrument som under IAS 39 redovisas till upp-
lupet anskaffningsvarde kommer att fortsitta redovisas till
upplupet anskaffningsvirde.
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IFRS 16 Leases

Den fullstindiga versionen av IFRS 16 gavs ut i januari
2016. Standarden ar inte antagen av EU och ska tillam-
pas for rakenskapsdr som pdborjas 1 januari 2019. IFRS
16 hanterar redovisning av leasingavtal. Den nuvarande
klassificeringen for leasetagaren i operationell och finan-
siell leasing ersitts av en modell dar tillgdngar och skulder
for alla leasingavtal ska redovisas i balansrakningen. For
leasingavtal, dar avtalsperioden ar hogst 12 manader eller
den underliggande tillgdngen ar av lagt virde, finns en val-
mojlighet att tillimpa en ldttnadsregel. Standarden kom-
mer framst att paverka koncernens operationella leasing.
Koncernen har per balansdagen ingdngna leasingavtal for
lokalhyra, se not 6. Koncernen har dnnu inte faststallt till
vilken utstriackning dessa dtaganden kommer att leda till
redovisning av en tillgdng och skuld.

IngaandraavdelFRSeller IFRIC- tolkningar som dnnu
inte har tratt i kraft, vantas ha ndgon vasentlig inverkan pa
koncernen.

Viktiga uppskattningar och bedémningar

Svolders balansrikning bestdr nastan uteslutande av fi-
nansiella tillgdngar i form av vdardepapper virderade till
verkligt vdarde via resultatrakningen samt fordran/skuld till
kreditinstitut. Dessa vardepapper bestér av svenska aktier
noterade pd Nasdaq Stockholm och virderasienlighet med
IAS 39 Finansiella instrument, vilket innebir 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 limnas d& Svolders verksam-
het bedrivs och internt f6ljs upp och rapporteras sisom ett
segment.

Klassificering

Anliggningstillgdngar bestdr huvudsakligen av belopp
som forvintas dtervinnas efter mer 4n tolv manader riknat
fran balansdagen. Omsittningstillgdngar och kortfristiga
skulder bestariallt vasentligt enbart av belopp som forvin-
tas dtervinnas eller betalas inom tolv ménader raknat fran
balansdagen.

Konsolideringsprinciper

Dotterbolag

Dotterbolag ar foretag som star under ett bestimmande
inflytande frdn moderbolaget. Bestimmande inflytande
innebar direkt eller indirekt en ritt att utforma ett foretags
finansiella och operativa strategier i syfte att erhdlla 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.
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Dotterbolags finansiella rapporter tas in i koncernredo-
visningen fran och med forvarvstidpunkten till det datum
d4 det bestimmande inflytandet upphor.

Svolder innehar per rakenskapsérets in- och utgdng ett
dotterbolag; Svolder Fonder AB, vilket for narvarande inte
bedriver ndgon verksamhet.

Eventuella poster i utlandsk valuta

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funktio-
nella valutan till den valutakurs som foreligger pa transak-
tionsdagen. Monetira tillgdngar och skulder i utlindsk valu-
tardknas om till den funktionella valutan till den valutakurs
som foreligger pd balansdagen. Valutakursdifferenser som
uppstar vid omrikningarna redovisas i resultatrakningen.

Intdkter, forvaltningskostnader samt
finansiella intikter och kostnader

Verksamhetens huvudsakliga intiktsslag dr Utdelnings-
intikter och Resultat frdn virdepapper.

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

Svolder redovisar sina vardepappersinnehav till verkligt
viarde med virdefordndringar redovisade i resultatrikning-
en.Dettainnebiratt posten Resultat frdn virdepapper inne-
héller bade vardeforandringar avseende sdlda virdepapper
och dito for kvarvarande virdepapper. Denna resultatrak-
ningspost kan sdledes redovisas antingen som vinst eller
forlust. For virdepapper som innehades savil vid ingdngen
som vid utgdngen av perioden, utgors virdeforandringen av
skillnaden i vdirde mellan dessa tillfallen. For virdepapper
som realiserats under perioden utgors virdeférandringen av
skillnaden mellan erhdllen likvid och virdet vid ingadngen av
perioden. For viardepapper som forvirvats under perioden
utgors vardeforandringen av skillnaden mellan virdet vid
utgdngen av perioden och anskaffningsvirdet. I Resultat
fran vdardepapper ingar dven virdeférandring samt saval
erhdllna som erlagda premier for derivat.

Varje virdepapperstransaktion har en affirsdag och en
likviddag. Affirsdagen motsvarar den dag transaktionen
genomfors och likviddagen den dag d4 likvid avseende af-
firen utvixlas. Likviddagen intriffar i regel tvd bankdagar
efter affirsdagen. Vid avyttring av virdepapper bokfors
virdeforandringen och forsiljningslikviden pd affirsda-
gen. Virdeforandringen reduceras med de avgifter (framst
courtage) som erldggs i samband med affaren.

Svolder redovisar som Ovriga rorelseintikter erhallna
konvertibelrintor, erhdllen ersittning for utlinade aktier
samt garantiersittningar i samband med emissioner.

Med Forvaltningskostnader avses i huvudsak kostna-
der av administrativ karaktar, sisom personal-, hyres-, IR-
kostnader samt ersittning till styrelse och revisorer enligt
arsstimmans beslut.

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

Finansiella instrument

Finansiella instrument viarderas och redovisas i enlighet
med reglerna i IAS 39. Finansiella instrument som redovi-
sas i balansrakningen inkluderar pa 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 tilldgg 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 tillgdng 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.

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

Sésom investmentbolag foljer Svolder sina viardepappers-
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 varde pa finansiella instrument som handlas pa
en aktiv marknad baseras pa noterade marknadspriser pa
balansdagen. En marknad betraktas som aktivom noterade
priser fran en bors eller miklare finns ldtt och regelbundet
tillgdngliga och dessa priser representerar verkliga och re-
gelbundet forekommande marknadstransaktioner pa arm-
lingds avstand. Det noterade marknadspris som anvinds
for koncernens vardepappersinnehav inom niva 1 dr den
aktuella kopkursen. De olika nivaerna definieras i not 14.

Ovriga finansiella tillgangar klassificeras sisom Idn och
fordringar och utgors av oreglerade likvider for salda var-
depapper samt 6vriga kortfristiga fordringar och likvida
medel. Dessa tillgangar viarderas inledningsvis till verkligt
virde och darefter till upplupet anskaffningsvarde med till-
lampning av effektivrintemetoden. Redovisat virde 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 utlinade viardepapper bestar
av viardepapper i svenska ”Large Cap”-bolag. Ersittning
forutlanade vardepapper 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 forutsdtts motsvara
deras verkliga virde eftersom dessa poster ar kortfristiga
till sin natur.

Materiella anlaggningstillgangar

Agda tillgangar

Materiella anldggningstillgdngar redovisas till anskaff-
ningsvarde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar
och eventuella nedskrivningar. I anskaffningsvirdet in-
gdr inkopspriset samt kostnader direkt hanforbara till
tillgangen 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 tillgingar

Svolders ingdngna leasingavtal (lokalhyror) ar klassifice-
rade som operationell leasing, vilket innebar att leasingav-
giften periodiseras linjart 6ver 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 dd det inte
foreligger ndgra framtida dtaganden.

Skatter

Svolder beskattas enligt reglerna for investmentforetag. For
investmentforetag ar kapitalvinster p 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 hiansyn 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 ersdttningen 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 ersattningsutskott. 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 ersdttning regleras genom av styrelsen utfast incita-
mentsprogram, se not 3. Dartill kommer pensionsformdaner
enligt beskrivningen i not 4.

Arets ersittningar till styrelseledaméter och VD

Arsstimman 2016 beslutade att styrelsearvoden avseende
2016/2017 skulle uppga till 1 o50 (875) kSEK, fordelat pa
300 (250) kSEK till ordférande samt 150 (125) kSEK varde-
ratill ovriga styrelseledamoter, till vilka tillkommer sociala
kostnader. Styrelsearvoden kan,ienlighet 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.

Uppsiagningstiden for VD i bolaget dr sex mdnader fran
VDs sida och tjugofyra manader fran 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 ersiattning som uppbars av VD avriknas
dock. VDs ersittning dr uppdelad i en fast del om 4rligen
2 364 kSEK, exklusive semesterersittning, samt darutover
en rorlig del inom ramen for bolagets incitamentsprogram,
se not 3, som under verksamhetsaret uppgick till 2 359
(2 321) kSEK. Kostnaderna fér VDs samlade fasta ersitt-
ning fran bolaget har under verksamhetséret varit 2 374
(2 316) kSEK. VD omfattas frin 65 ars dlder av premiebe-
stamd pension, se not 4. Under 2016/2017 har pensions-
och sjukforsikringspremier, inklusive sarskild loneskatt
for pensionskostnader, erlagts med 772 (739) kSEK. Rorlig
16n dr inte pensionsgrundande.

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

Ettvillkorsforandrat anstillningsavtal for VD har tritt
i kraft, vilket for rakenskapséret 2017/2018 medfor en fast
ersittning om arligen 2 496 kSEK, exklusive semesterer-
sattning. Pensionspremie uppgar till 30 procent av fast lon.
Dartill kan tillkomma ersittning inom ramen for bolagets
incitamentsprogram for 2017/2018, se not 3. Villkoren i 6v-
rigt ir desamma som tidigare.
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NOT 3
INCITAMENTSPROGRAM

Svolders styrelse har beslutat att med verkan fran och med
for rakenskapsdret 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 matt 6ver rullande tredrsperioder
och atteventuell ersdttning investeras i aktier i Bolaget med
en kortaste innehavstid om tre ar.

Den totala ersittning som for visst dr utgar enligtincita-
mentsprogrammet och innefattar 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 dret, inklusive lonebikostnader, men exklusive
pensionskostnader med hithorande l6nebikostnader for de
personer som deltar i incitamentsprogrammet.

Forverksamhetsdretharenreserveringom7 460 (7 250)
kSEK, inklusive sociala kostnader, gjorts avseende rorlig
ersattning. Eftersom programmet baseras pa tre ars utfall i
forhdllande till jamforelseindex, sd paverkar den starkt po-
sitiva utvecklingen under verksamhetsdren 2015/2016 samt
2016/2017 dven kommande drs berdkningar och mojliga
utbetalningar. Forfarandet 4r konsistent med hanteringen
av den relativt sett svaga vardeutvecklingen under verk-
samhetsdret 2014/2015. Taket for utbetalning tillimpas
verksamhetsdret 2016/2017, vilket gor att varden kvarstar
i berakningsmodellen 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 2016/2017 kommer att utbetalas i rorlig
ersattning under kommande verksamhetsdr.

Ingaincitamentsprogram som innebar utgivande av nya
aktier finns i bolaget, men vl 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. Ersattningar fran
incitamentsprogram ir ej pensionsgrundande. Pensions-
alder dr 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 2016/2017 en
pensionspremie motsvarade 30 procent av fast 1on. Prisbas-
beloppet (pbb) for 2017 utgor 44,8 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) 2016/2017 2015/2016
Personalkostnader (inkl. styrelsearvode)” 18 815 17911
Ovriga férvaltningskostnader 5756 5019
Avskrivningar 57 46

24628 22976
Varav rérlig ersdttning 7460 7250
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Ersattning till revisorer

(KSEK) 2016/2017 2015/2016

PricewaterhouseCoopers AB

Revisionsuppdraget 218 213

Revisionsverksamhet utéver revisionuppdraget 44 45

Ovriga tjanster - -

Skatteradgivning - -
262 258

Kostnader for operationella leasingavtal

(KSEK) 2016/2017 2015/2016
Lokaler 1 068 1 052
Avtalade framtida utgifter
(kSEK) Inom I ar  Mellan I-5ar
Lokaler | 089 91

NOT 7 — STYRELSE, ANSTALLDA
OCH PERSONALKOSTNADER

(KSEK) 2016/2017 2015/2016
Medeltalet anstéllda under verksamhetsaret 5 5
Varav kvinnor | |
Antal anstéllda vid verksamhetsarets slut 5 5
Varav kvinnor | |
Léner och andra arvoden
(KSEK) 2016/2017 2015/2016
Styrelse? | 280 | 036
Verkstéllande direktor 2374 2316
Ovriga anstillda 3753 3513
Incitamentsprogram
(KSEK) 2016/2017 2015/2016
Verkstéllande direktor 2359 2321
Ovriga anstillda 3318 3196
Sociala kostnader
(KSEK) 2016/2017 2015/2016
Styrelse? 56 79
Verkstéllande direktor | 489 | 457
Ovriga anstillda 2223 2110

2 Styrelsen bestar av sex ledaméter varav tvéd dr kvinnor. Av ersittningen till
styrelsen utgar 300 (250) kSEK till styrelsens ordférande och 150 (125) kSEK
till var och en av de 6vriga ledaméterna. | enlighet med drsstimmobeslut
2016 kan styrelsearvode faktureras av ledamoten under férutséttning att det
arkostnadsneutralt fér bolaget och gors fran heldgt svenskt bolag
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Pensions- och sjukférsakringskostnader

(KSEK) 2016/2017 2015/2016

Verkstillande direktor 772 739

Ovriga anstillda 1 0l6 993
Ovriga personalkostnader

(KSEK) 2016/2017 2015/2016

Ovriga personalkostnader 175 152

18815 17911

NOT 8 — RANTEINTAKTER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(kSEK) 2016/2017 2015/2016
Rénteintdkter bank - -

NOT 9 — RANTEKOSTNADER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(KSEK) 2016/2017 2015/2016
Réntekostnader bank 204 209
204 209

NOT 10 — SKATT

Bolaget har outnyttjade ackumulerade underskottsavdrag
om preliminirt 238 (264) MSEK. Dessa har uppkommit
genom att bolaget tidigare utbetalat aktieutdelning over-
stigande nettot av schablonintikt, mottagna utdelningar,
rantenetto och forvaltningskostnader. Underskottsavdra-
gen har inte dsatts ndgot varde i balansrakningen, da skat-
tereglerna for investmentbolag begriansar huruvida avdra-

gen kan komma att utnyttjas.

NOT IT — RESULTAT PER AKTIE

(SEK)
Resultat per aktie

2016/2017
51,90

2015/2016
57,80

Berdknat utifrdn 12 800 0oo utestdende aktier. Inga op-
tionsprogram eller liknande finns som kan foranleda en

utspadning av resultatet per aktie.
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NOT 12 — MATERIELLA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Maskiner och inventarier

(KSEK) 2017-08-31 2016-08-31
Ingaende anskaffningsvarden 430 352
Inkép 55 78
Ackumulerade anskaffningsvarden 485 430
Ingdende avskrivningar 284 -238
Arets avskrivning =57 —46
Ackumulerade avskrivningar enligt plan —-341 —284
Redovisat varde vid drets slut 143 146

NOT 13
AKTIER I DOTTERBOLAG

Moderbolaget

(KSEK) 2017-08-31 2016-08-31
Ingaende anskaffningsvarden 50 50
Ackumulerade anskaffningsvarden 50 50
Bokfort varde vid drets slut 50 50
Dotterbolag Svolder Fonder AB
Org.nr 556660-9599
Site Stockholm
Antal andelar 13000
Kapitalandel, % 100
Rostandel, % 100
Bokfort vdrde 50



2017-08-31
Bransch/aktie

Industrivaror

Troax

GARO

Serneke Group

Saab

Nordic Waterproofing
XANO Industri

FM Mattsson Mora
Elos Medtech

AGES Industri

Industriella tjanster
Nobina
Bong

Konsumentvaror
Mekonomen

Scandic Hotels Group
New Wave Group?
Magnolia Bostad

Hailsovard

Boule Diagnostics

Fastighet
Platzer Fastigheter

Klévern B

Antal aktier

| 387000
700000
| 150000
400000
1207514
653000
1 000000
667000
500000

507 429
16 600 000

| 100000
| 602 500
2057997
| 394 009

515000

3085 108
13000000

IT-programvara och tjanster

Acando?
Verisec
Kambi

IT-hardvara och tillbehér

Nolato

Beijer Electronics

Energi
Révaror
Transport
Finans

Teleoperatérer

Aktieportfoljen

5017 391
229 095
430000

378290
| 600000

Nettoskuld (—)/Nettofordran (+)

Totalt/substansvirde

NOT 14 — VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Aktiekurs
(SEK)Y

265,50
246,50
126,75
362,00
94,50
141,25
80,25
86,25
[11,50

39,80
1,01

170,50
109,25
55,75
74,00

276,00

49,90
10,95

2740
157,50
74,50

340,50
37,50

Virdeforandring efter forvaltningskostnader, 12 man.

Samtliga vardepappersinnehav ingari vardehierarkins niva |

Marknads-
varde
(MSEK)

368,2
172,6
145,8
144,8
14,1
92,2
80,3
57,5
55,8

20,2
16,8

187,6
1751
14,7
103,2

142,1

1539
142,4

137,5
36,1
32,0

128,8
60,0

2 681,50
130,5
2812,

Andel av
substans-
virde %

13,1
6,
52
51
4,1
33
29
2,0
2,0

0,7
0,6

6,7
6,2
4,1
3,7

51

55
5,1

49
13
I

4,6
2,1

95,4
4,6
100,0

Summa
substans-
virde %

43,8

20,6

5,1

10,5

73

6,7

95,4
4,6
100,0

Branschvikt

i CSRX %

21,3

8,5

16,6

13,2

17,9

2,8

3,8

0,2
6,8
0,6
4,6
3,9

100,0

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

3 Utifrén i portféljbolaget utestaende aktier

Y Fordelat pa4 517 391 Acando B och 500 000 Acando A.
% Av ovanstdende innehav pé balansdagen 2017-08-31, var 70 000 New Wave Group utldnade.

I tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Troax med ett marknadsvarde pa 368,2 MSEK, motsvarande 13,1 procent av substansvardet.

Ack. vdrde-
forandring
%

16,9

0,1

3,6

3,0

0,0

3,5

3,0

1,5
0,0
31,6
0,0

31,6

30,5

Troax dr ett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans med Svriga féretag inom branschen svarar fr 43,8 procent av Svolders substansvérde.
Motsvarande vikt fér branschen Industrivarori CSRX drtotalt 21,3 procent. Portféljen dr sdlunda éverviktad mot bolag inom Industrivaror jgmfért med CSRX.

Av Svolders substansvardeférandring under verksamhetsaret 2016/2017, métt i forhallande till ingaende substansvarde, svarar aktiernainom branschen fér 16,9 procentenheter.

Brutto-
exponering
(SEK)?

28,80
13,50
1,40
11,30

8,90
7,20
6,30
4,50
4,40

1,60
1,30

14,70
13,70
9,00
8,10

[1,10

12,00
[1,10

10,70
2,80
2,50

10,10
4,70

209,50
10,20
219,70

Andel av
bolagets
kapital %%

7,0
7,0
50
04
50
4,6
74
11,0
7,1

0,6
79

31
1,6
31
37

10,9

2,6
1,4

4,8
52
1,4

1,4
8,4

Andel av
bolagets
roster %

7,0
7,0
1,6
0,3
50
1,4
32
42
2,1

0,6
79

31
1,6
08
37

10,9

1,0
08

69
52
1,4

0,7
8,4
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NOT 14
VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

(Finansiella tillgangar virderas till verkligt varde via resultatrakningen)

(MSEK) 2017-08-31 2016-08-31
Anskaffningsvarde vardepappersportfolj | 695,8 | 2054
Orealiserad virdeférandring 9857 7364
Redovisat virde virdepappersportfolj 2681,5 1941,8

Samtliga viardepappersinnehav per 2017-08-31 ingar i vir-
deringshierarkins niva 1.

De olika nivdaerna 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. hiarledda
fran prisnoteringar) (niva 2)

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

NOT 1§ — EGET KAPITAL

Aktiekapitalet bestar av nedanstdende antal aktier med ett
kvotviarde om 1o SEK per aktie och har det senaste dret
forandrats pa foljande satt:

A-aktier B-aktier
(10 roster) (I rost) Aktiekapital
Vid drets ingang 622836 12177 164 12800000
Omstamplingar - - -
Vid arets utgang 622836 12 177 164 12800 000
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Omstampling
Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktieigare som ons-
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 balansrakningen for moderbolaget samt kon-
cernresultat- och koncernbalansrikningen for 2016/2017
forvintas faststillas pd drsstimman 2017-11-16.

Utdelningsforslag

Styrelsen foreslar att det till aktiedgarna utdelas 3,25 (2,75)
SEK per aktie. Utdelningen kommer att iansprikta fria
vinstmedel i moderbolaget om 41,6 (35,2) MSEK respektive
eget kapital i koncernen om 41,6 (35,2) MSEK.

NOT 16 — STALLDA SAKERHETER
OCH EVENTUALFORPLIKTELSER

Merparten av vardepappersportfoljens noterade aktie-
innehav dr pantsatta som sikerhet for bolagets check-
rakningskredit i svensk affarsbank. Avtal om depdhan-
tering dr samordnat med denna uppldning. Siakerheten ar
rorlig och foljer innehavens marknadsvarden samt gdllande
belaningsvirden. Pa balansdagen var checkriakningskredi-
ten outnyttjad. Virdet pa den stillda sikerheten uppgick pa
balansdagen till 2 654 (1 867) MSEK.

Svolder har atagit sig att teckna aktier i Beijer Electro-
nics Group AB:s nyemission motsvarande sitt dgande, totalt
18,9 MSEK. Dirtill har Svolder stillt en emissionsgaranti
maximerad till 27,6 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 pa ett fi-
nansiellt instrument (vanligen aktier) varierar pd grund av
forandringar i marknadspriser. Denna risk kan antingen
definieras som risken attavvika franett borsindex eller som
att aktieinnehaven faller i varde. Svolder ser till utveckling-
en pd marknaden for noterade svenska smé 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 +/- 27 MSEK (2,10 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 ar starkt be-
griansad for smd och medelstora bolags aktier.

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

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

Valutarisk

Valutarisk dr risken att viardet pa tillgdngar och skulder va-
rierar pa grund av forandringar i valutakurser, i Svolders
fall svenska kronor. Svolder placerar nastan uteslutande i
bolag vars aktiekurser noteras i SEK och har ingen bela-
ning i utlindsk valuta. Nagon direkt valutarisk férekom-
mer ddrmed inte.

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

Rinterisk

Rinterisk ar risken att virdet pa 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 ridnte-
barande virdepapper med korta loptider, i syfte att starkt
begrinsa rianterisken. Virdepappersportfoljens virde ar
ocksd exponerat for ranteforandringar. I likhet med re-
sonemanget kring valutarisk gors ocksd bedomningar av
ranteférandringars 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 6ka den
finansiella flexibiliteten i forvaltningsarbetet, men ocksd
mojliggora storre placeringar i enskilda portfoljbolag, har
Svolder en checkrikningskredit pd 200 (200) MSEK enligt
avtal med svensk affirsbank. Rintebindningen dr kortfris-
tig. Svolders aktieportfolj var obeldnad pa balansdagen. En
antagen beldning om 50 MSEK vid pa balansdagen aktuell
rintenivd, cirka 0,8 procent, motsvarar en arlig rantekost-
nad om cirka 0,4 MSEK. En férindring av den genomsnitt-
liga rantenivin med o,5 procentenheter pa drsbasis skulle
oka bolagets arliga rintekostnader med o,2 MSEK.

Svolders rinterisk och dess effekt pa resultatet bedoms
pa balansdagen vara lag. Vid fullt utnyttjande av kreditli-
miten okar savil prisrisken pé aktieportfoljen som ranteris-
ken. Den okade risken ska beaktas vid valet av forvirvade
aktier, vilka i stor utstrickning forviantas uppvisa etable-
rade affirsmodeller, stabil resultatutveckling samt god
utdelningsformaga.

Kanslighetsanlys

I tabellen nedan baseras fordndring i aktieportfolj-
virdet pa aktieportfoljen per den 31 augusti 2017. For-
indring i rintesats baseras pa en antagen beldning om
50 MSEK, med en pé balansdagen aktuell rintenivd om
cirka 0,8 procent.

+—-1%
Resultat Eget kapital
Foérandring i MSEK SEK/aktie
Aktieportfoljvardet” +/-27 +/-2,10
Réntesats? +/— 1 +/-0,10
+/-5%
Resultat Eget kapital
Forandringi MSEK SEK/aktie
Aktieportfoljvardet” +/— 134 +/— 10,50
Réntesats? +/-3 +/-0,20
+/—-10%
Resultat Eget kapital
Forandringi MSEK SEK/aktie
Aktieportfoljvirdet” +/-268 +/-20,90
Réntesats? +/-5 +/-0,40

" Berdknas utifran procentuell férandring pa hela aktieportféljen
2 Avser férandring av ridntesatsen i procentenheter.
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Kreditrisk

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

Likviditets- och finansieringsrisk

Likviditetsrisk dr dels risken for att ett finansiellt instru-
ment inte kan avyttras utan avsevarda merkostnader, dels
risken for att likviditeten inte finns tillganglig for att mota
betalningsdtaganden. De olika aktieinnehaven utvirderas
l6pande utifran sin omsdttningsbarhet. For de noterade
smd och medelstora bolagen pa Nasdaq Stockholm varierar
dess aktieomsittning, men dr generelltlagre an for de storre
bolagens. Alla bolagets kortfristiga skulder forfaller inom
ett ar. Svolders likviditets- och finansieringsrisk bedoms
som vil avvigd. Avtalade kreditléften dr outnyttjade. Den
finansiella flexibiliteten 4dr betydande da tillgdngarna nis-
tan uteslutande utgors av marknadsnoterade aktier.

Kapitalrisk

Svolders mal avseende kapitalstrukturen ar att trygga
bolagets formdaga att fortsitta sin verksamhet, s att den
kan fortsitta att generera avkastning till aktiedgarna och
nytta for andra intressenter och att uppratthélla en optimal
kapitalstruktur.

For att uppratthalla 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 beriknas
som substansvirdet i forhallande till totala tillgdngar for
aktuell balansdag. Nettoredovisning sker av aktiehandelns
oreglerade likvider.

Under verksamhetsdret 2016/2017 var koncernens mal,
som var ofordndrat jaimfort med 2015/2016, att uppritt-
halla en soliditet om minst 67 procent uppfyllt. Soliditeten
var pa balansdagen 100 (100) procent.
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Operationell risk

Operationell risk ar 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 dr.

Svolder har en liten organisation med endast fem an-
stallda, vilket i sig gor bolaget personberoende. Historiskt
har personalomsittningen varit ldg och en hogre personal-
omsattning skulle kunna innebara 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 anviander ocksa stan-
dardiserade administrativa system for att minska nimnda
risker. Svolder har sedan verksamhetsiret 1993/1994 16-
pande tecknat formogenhetsbrotts- samt VD- och sty-
relseansvarsforsikring. Fran och med verksamhetsaret
2016/2017 har dven en professionsansvarsforsikring teck-
nats. Aven for verksamhetsaret 2017/2018 ir dessa forsik-
ringar tecknade. Hittills, sedan bolagets bildande, har det
inte framstallts ndgra skadestdndsansprak.

NOT I8 — HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Substansvirdet den 13 oktober var 225 SEK per aktie och
aktiekursen 229 SEK. Substansvirdet har dirmed okat 2
procent sedan balansdagen 2017-08-31. Carnegie Small
Cap Return Index och SIX Return Index har under mot-
svarande period stigit 4 respektive 6 procent.

Svolder har tecknat aktier i Beijer Electronics Group
AB:s nyemission motsvarande sitt 4gande, totalt 18,9
MSEK. Den av Svolder stillda emissionsgarantin i an-
slutning till denna har inte utnyttjats, dd emissionen
overtecknades.



REVISIONSBERATTELSE

TILL BOLAGSSTAMMAN I SVOLDER AB (PUBL)

Org.nr. 556469-2019

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN
OCH KONCERNREDOVISNINGEN

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen for Svolder AB (publ) for dr 1 september 2016
till 31 augusti 2017 med undantag for bolagsstyrningsrap-
porten pd sidorna 52—57. Bolagets drsredovisning och kon-
cernredovisning ingdr pd sidorna 52—73 i detta dokument.
Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats
ienlighet med drsredovisningslagen och ger enialla vasent-
liga avseenden rattvisande bild av moderbolagets finansiel-
la stillning per den 31 augusti 2017 och av dess finansiella
resultatoch kassaflode for retenligt drsredovisningslagen.
Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med arsre-
dovisningslagen och ger en i alla vdsentliga avseenden raitt-
visande bild av koncernens finansiella stidllning per den 31
augusti 2017 och av dess finansiella resultat och kassaflode
for dret enligt International Financial Reporting Standards
(IFRS), sd som de antagits av EU, och drsredovisningslagen.
Véra uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrapporten
pd sidorna 52—57. Forvaltningsberattelsen dr forenlig med
arsredovisningens ochkoncernredovisningens 6vriga delar.
Vi tillstyrker darfor att bolagsstimman faststaller re-
sultatrikningen och balansrakningen for moderbolaget
och koncernen. Vara uttalanden i denna rapport om drs-
redovisningen och koncernredovisningen ar forenliga med
innehdllet i den kompletterande rapport som har 6verlam-
nats till moderbolagets revisionsutskott i enlighet med revi-
sorsforordningens (537/2014) artikel 11.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs nirmare i avsnittet Revi-
sorns ansvar. Viar oberoende i forhillande till moderbola-
get och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har
i ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Detta innefattar att, baserat pa var basta kunskap och 6ver-
tygelse, inga forbjudna tjanster som avses i revisorsforord-
ningens (537/2014) artikel 5.1 har tillhandahallits det gran-
skade bolageteller,iférekommande fall, dess moderforetag
eller dess kontrollerade foretag inom EU.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdamtatar tillrack-
liga och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.
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Var revisionsansats

Revisionens inriktning och omfattning

Vi utformade var revision genom att faststalla vasentlig-
hetsnivd och bedoma risken for visentliga felaktigheter i de
finansiella rapporterna. Vi beaktade sarskilt de omraden
dar verkstillande direktoren och styrelsen gjort subjektiva
bedomningar, till exempel viktiga redovisningsmassiga
uppskattningar som har gjorts med utgdngspunkt fran an-
taganden och prognoser om framtida handelser, vilka till
sin natur dr osakra. Liksom vid alla revisioner har vi ocksa
beaktat risken for att styrelsen och verkstillande direkto-
ren dsidosatter den interna kontrollen, och bland annat
overvagt om det finns beldgg for systematiska avvikelser
som givit upphov till risk for visentliga felaktigheter till
foljd av oegentligheter.

Vianpassade var revision for att utfora en andamalsen-
lig granskning i syfte att kunna uttala oss om de finansiella
rapporterna som helhet, med hdnsyn tagen till koncernens
struktur, redovisningsprocesser och kontroller samt den
bransch i vilken koncernen verkar.

Visentlighet

Revisionens omfattning och inriktning paverkades av var
bedomning av visentlighet. En revision utformas for att
uppné en rimlig grad av sakerhet om huruvida de finansiella
rapporterna innehdller ndgra visentliga felaktigheter. Fel-
aktigheter kan uppsta till foljd av oegentligheter eller fel.
De betraktas som visentliga om enskilt eller tillsammans
rimligen kan forvintas paverka de ekonomiska beslut som
anviandarna fattar med grund i de finansiella rapporterna.

Baserat pd professionellt omdome faststillde vi vissa
kvantitativa visentlighetstal, daribland for den finansiella
rapportering som helhet. Med hjalp av dessa och kvalitativa
overvaganden faststillde vi revisionens inriktning och om-
fattning och véra granskningsdtgarders karaktar, tidpunkt
och omfattning, samt att bedoma effekten av enskilda och
sammantagna felaktigheter pa de finansiella rapporterna
som helhet.



Sarskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omrdden for revisionen dr de omra-
den som enligt var professionella bedomning var de mest
betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen och kon-
cernredovisningen for den aktuella perioden. Dessa omra-
den behandlades inom ramen for revisionen av, och i vart
stallningstagande till, rsredovisningen och koncernredo-
visningen som helhet, men vi gor inga separata uttalanden
om dessa omraden.

Sdrskilt betydelsefullt omrdde:
Existens och virdering av virdepappersinnehav

Per 31 augusti 2017 uppgar koncernens balanspost Virde-
pappersinnehav till MSEK 2 682. Posten utgor 95 procent
av koncernens balansrikning och dr vasentlig. Svolders vir-
depappersinnehav utgors av noterade aktier som virderas
till verkligt varde.

For en beskrivning av virdepappersinnehavens typ
och storlek, forknippade risker, viktiga redovisnings- och
varderingsprinciper hianvisar vi till bolagets beskrivning
i Forvaltningsberittelsen, redovisningsprinciper och
noterna 14 och 17.

Hur vdr revision beaktade
det sdrskilt betydelsefulla omrdadet

Var revision av Svolders virdepappersinnehav har omfattat
bade test av den interna kontrollen och substansgranskning
av virdepappersinnehaven.

Test av intern kontroll har innefattat:

» Utvidrdering av design och test av effektivitet i bolagets
kontroller for att sikerstilla existens och virdering av
virdepappersinnehaven.

Vid var substansgranskning har revisionsteamet arbete
innefattat:

» Avstimning av aktieinnehav mot depabesked.

» Testavanvinda virderingskurser mot externa kallor.

Annan information dn arsredovisningen
och koncernredovisningen

Detta dokument innehdller 4ven annan information 4n
arsredovisningen och koncernredovisningen och dterfinns
pa sidorna 1-51 samt 77-83. Det 4dr styrelsen och verk-
stallande direktoren som har ansvaret for denna andra
information.

Vart uttalande avseende drsredovisningen och kon-
cernredovisningen omfattar inte denna information och vi
gor inget uttalande med bestyrkande avseende denna andra
information.

I samband med var revision av drsredovisningen och
koncernredovisningen ar det vart ansvar att ldsa den infor-
mation som identifieras ovan och 6verviga om informatio-
nen i visentlig utstrackning ar oforenlig med arsredovis-
ningen och koncernredovisningen. Vid denna genomgang
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beaktar vi dven den kunskap vi i 6vrigt inhamtat under
revisionen samt bedomer om informationen i 6vrigt verkar
innehdlla visentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende
denna information, drar slutsatsen att den andra informa-
tionen innehdller en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att
rapporteradetta. Viharingetattrapporteraidetavseendet.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det dr styrelsen och verkstillande direktoren som har an-
svaret for att rsredovisningen och koncernredovisningen
upprittas och att de ger en rattvisande bild enligt drsredo-
visningslagen och, vad giller koncernredovisningen, enligt
International Financial Reporting Standards (IFRS), sa
som de antagits av EU, och drsredovisningslagen. Styrelsen
och verkstillande direktoren ansvarar dven for den interna
kontroll som de bedomer dr nodvindig for att uppratta en
arsredovisning och koncernredovisning som inte innehal-
ler nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel.

Vid upprittandet av arsredovisningen och koncernre-
dovisningen ansvarar styrelsen och verkstillande direkto-
ren for bedomningen av bolagets och koncernens formaga
att fortsitta verksamheten. De upplyser, nir sd ar tillamp-
ligt, om forhallanden som kan paverka férmagan att fort-
sitta verksamheten och attanvinda antagandet om fortsatt
drift. Antagandet om fortsatt drift tillimpas dock inte om
styrelsen och verkstdllande direktoren avser att likvidera
bolaget, upphora med verksamheten eller inte har ndgot
realistiskt alternativ till att géra nadgot av detta.

Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det paverkar
styrelsens ansvar och uppgifter i 6vrigt, bland annat 6ver-
vaka bolagets finansiella rapportering.

Revisorns ansvar

Védra mél dr att uppnd en rimlig grad av sikerhet om huru-
vida arsredovisningen och koncernredovisningen som hel-
het inte innehaller nagra visentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, och att limna en
revisionsberittelse som innehdller vara uttalanden. Rimlig
sdkerhet dr en hog grad av sidkerhet, men ar ingen garanti
for att en revision som utfors enligt ISA och god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att uppticka en visentlig felak-
tighetomensidan finns. Felaktigheter kan uppstd pa grund
av oegentligheter eller fel och anses vara visentliga om de
enskilt eller tillsammans rimligen kan forvintas paverka
de ekonomiska beslut som anvindare fattar med grund i
arsredovisningen och koncernredovisningen.

En ytterligare beskrivning av vdrt ansvar for revisionen
av drsredovisningen och koncernredovisningen finns pa
Revisorsinspektionens webbplats:

www.revisorsinspektionen.se/rn/showdocument/
documents/rev_dok/revisors_ansvar.pdf

Denna beskrivning dr en del av revisionsberittelsen.



RAPPORT OM ANDRA KRAV
ENLIGT LAGAR OCH
ANDRA FORFATTNINGAR

Uttalanden

Utover var revision av arsredovisningen och koncernredo-
visningen har vi dven utfort en revision av styrelsens och
verkstillande direktorens forvaltning for Svolder AB (publ)
for ar 1 september 20716 till 31 augusti 2017 samt av forsla-
get till dispositioner betriffande bolagets vinsteller forlust.

Vitillstyrker att bolagsstimman disponerar vinsten en-
ligt forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar styrel-
sens ledamoter och verkstillande direktoren ansvarsfrihet
for rikenskapsaret.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.
Viértansvar enligt denna beskrivs nirmare i avsnittet Revi-
sorns ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till moderbola-
get och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har
i ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Vianser att de revisionsbevis vi har inhdamtatar tillrack-
liga och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstidllande direktérens ansvar

Det dr styrelsen som har ansvaret for forslaget till disposi-
tioner betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag
till utdelning innefattar detta bland annat en bedémning av
om utdelningen dr forsvarlig med hinsyn till de krav som
bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning och
risker stiller pa storleken av moderbolagets och koncernens
egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och stdllning
i0vrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och for-
valtningen av bolagets angeldgenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlopande bedoma bolagets och koncer-
nens ekonomiska situation, och att tillse att bolagets or-
ganisation ar utformad sd att bokféringen, medelsforvalt-
ningen och bolagets ekonomiska angelidgenheter i 6vrigt
kontrolleras pa ett betryggande sitt. Den verkstillande
direktoren ska skota den lopande forvaltningen enligt sty-
relsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de
atgirder som dr nodvindiga for att bolagets bokforing ska
fullgorasioverensstimmelse med lag och for att medelsfor-
valtningen ska skotas pa ett betryggande sitt.

Revisorns ansvar

Virt mal betrdffande revisionen av forvaltningen, och
ddrmed vart uttalande om ansvarsfrihet, 4r att inhimta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sikerhet kunna
bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstillande di-
rektoren i ndgot vdsentligt avseende:

» foretagit ndgon dtgard eller gjort sig skyldig till ndgon
forsummelse som kan foranleda ersattningsskyldighet-
mot bolaget

» pa nagot annat sitt handlat i strid med aktiebolagsla-
gen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betriffande revisionen av forslaget till disposi-
tioner av bolagets vinst eller forlust, och darmed vart utta-
lande om detta, dr att med rimlig grad av sikerhet bedéma
om forslaget dr forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sdkerhet dr en hog grad av siakerhet, men ingen
garanti for atten revision som utfors enligt god revisionssed
i Sverige alltid kommer att uppticka dtgirder eller férsum-
melser som kan foranleda ersittningsskyldighet mot bola-
get, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust inte dr forenligt med aktiebolagslagen.

En ytterligare beskrivning av vdrt ansvar for revisionen
av forvaltningen finns pd Revisorsinspektionens webbplats:

www.revisorsinspektionen.se/rn/showdocument/
documents/rev_dok/revisors_ansvar.pdf

Denna beskrivning dr en del av revisionsberittelsen.

Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrap-
porten pd sidorna 52—57 och for att den ar upprattad i enlig-
het med drsredovisningslagen.

Var granskning har skett enligt FARs uttalande RevU
16 Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten.
Detta innebdar att var granskning av bolagsstyrningsrap-
porten har en annan inriktning och en visentligt mindre
omfattning jamfort med den inriktning och omfattning
som en revision enligt International Standards on Audit-
ing och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna
granskning ger oss tillricklig grund for vara uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har upprattats. Upplysning-
ar i enlighet med 6 kap. 6 § andra stycket punkterna 2—6
arsredovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycketsamma
lag dr forenliga med arsredovisningens och koncernredo-
visningens ovriga delar samt dr i Overensstimmelse med
arsredovisningslagen.

PricewaterhouseCoopers AB, Torsgatan 21, utsags
till Svolder AB (publ) revisor av bolagsstimman den
15 november 2016 och har varit bolagets revisor sedan
21 november 2007.

STOCKHOLM 16 OKTOBER 2017
PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

PETER NILSSON
Auktoriserad revisor






FRIVILLIG LIKVIDATION & SKATTEREGLER

FRIVILLIG LIKVIDATION

Enligt Svolders bolagsordning ska varje drsstimma prova
ombolaget ska fortsiittasinverksambet eller tradai frivillig
likvidation. En likvidation innebdr att bolagets tillgdngar
utskiftas till aktiedgarna och kan i detta fall sammantattas
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.

Nair bolaget har gatt i likvidation och en likvidator
har forordnats, ska styrelsen och den verkstillande 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 pd grund av den obligatoriska kallel-
seperioden pd sex mdnader. Avvecklingen av bolagets port-
folj forvantas ske i en takt som framjar bolagets aktiedgare
och eventuella fordringsagare.

Att berdkna storleken pa en eventuell skifteslikvid ar
behiftat med stor osikerhet. Svolders veckovis publice-
rade substansvirde kan utgora utgdngspunkt. Substans-
virdet berdknas utifrin marknadsviarden av underliggande
viardepappersinnehav. 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

Nedanstdende sammanfattning av vissa skattekonsekven-
ser med anledning av bland annat en eventuell likvidation
dr baserad pd gallande lagstiftning. 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 benam-
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 aktiedgare
riskfordelning. Foretagets aktier ska dessutom dgas av ett
stort antal privatpersoner. Skattelagstiftningen innehal-
ler sarskilda regler for investmentforetag. Dessa regler ar
i princip utformade s4 att det for aktiedgarna ska foreligga
skattemaissig neutralitet mellan direkt och indirekt 4gande

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 diaremot inte upp till beskattning sivida
deldgarritten inte hinfor sig till ett sa kallat skalbolag.
Foljdenligt medges ett investmentforetag inte avdrag
for kapitalforluster pd aktier och andra deldgarritter. Som
en kompensation for att en omsittning av aktieportféljen
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 delagarritter) 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
vardet av aktieportfoljen vid rakenskapsdrets ingdng samt
foreslagen utdelning 2015/2016, berdknas nigon avskatt-
ning av stor betydelse ¢j ske. Ovanstdende bedomning kan
behova justeras utifran 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 virdet vid tidpunkten
for forandringen av bolagets verksamhet.

Niégon avskattningsintakt ska inte tas upp nér 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 ranteintikter.
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.

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 far alternativt den sa kallade schablonre-
geln tillimpas. Schablonregeln innebér att omkostnads-
beloppet far berdknas till 20 procent av forsiljningspriset
efter avdrag for forsiljningskostnader. Om omkostnadsbe-
loppet berdknad enligt genomsnittsmetoden skulle 6verstiga
inlosenbeloppet uppkommer en kapitalforlust. Avdrag for
denna forlust medges nir 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
pa aktier 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 pé deldgarratter om det finns koncernbidragsfor-
utsattningar 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 ar.

AKTIENS KURSUTVECKLING: Senaste betalkurs for B-ak-
tien pa balansdagen i forhallande till borskursen narmast
foregdende 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 (B-aktien) respektive dr multiplice-
rat med bolagets totala antal aktier (A och B).

CARNEGIE SMALL CAP INDEX (CsX): Ett vardeviktat index
for svenska borsbolag med ett borsvirde lagre dn cirka
52 000 MSEK (juni 2017).

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 substansvarde. 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 sma
och medelstora bolag till férsdljning i Sverige.

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

OMX STOCKHOLM PRICE INDEX (omxs): 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 borsvirdet 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 berdkningar aterinvesteras
(reinvesteras) utdelningen vid utdelningstillfillet i under-
liggande tillgdngsslag.

UTDELNING: Styrelsens forslag till drsstimman 2017
for verksamhetsaret 2016/2017, 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 verksamhetsiret 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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ARSSTAMMA

Arsstimma halls torsdagen den 16 november 2017 kl 17:00
iIVA: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 fredagen den 1o november 2017, dels an-
maila sitt deltagande till Svolder senast klockan 16:00
fredagen den 10 november 2017 via Svolders webbplats
www.svolder.se, eller via e-postadressen info@svolder.se.
Anmailan kan dven ske per telefon 08-440 37 70 eller per fax
08-440 37 78, eller under adress Svolder AB, Box 704 31,
107 25 Stockholm.

Vid anmilan uppges namn, adress, telefon- och person-
nummer samt registrerat aktieinnehav. Onskar aktiedgare
medfora bitride ska detta anmailas 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 fullmaktsformular giller samma adress, faxnum-
mer och e-post som ovan.

Aktiedgare som har sina aktier forvaltarregistrerade
madste, for att dga 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
fredagen den 1o november 2017. Aktiedgaren maste under-
ratta forvaltaren hirom i god tid fore denna dag.

UTDELNING

Styrelsen foreslar att utdelning skall utga med 3,25 SEK per
aktie for rikenskapsaret 2016/2017. Som avstimningsdag
foreslas mandagen den 20 november 2017. Om arsstim-
man beslutar i enlighet med forslaget berdknas utdelning
sdndas ut genom Euroclears forsorg torsdagen den 23 no-
vember 2017.
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INFORMATIONSTILLFALLEN

Svolders substansvirde, beriknat utifrin foregdende
fredags senaste kopkurser, offentliggors varje mandag.
Rapporter, pressmeddelanden och Svolders publicerade
substansviarden finns tillgdngliga pa Svolders hemsida,
www.svolder.se.
» 16 november 2017: Arsstimma
» 13 december 2017: Deldrsrapport 1,

1 september—30 november 2017
» 9 mars 2018: Delarsrapport I,

1 september 2017-28 februari 2018
» 13 juni 2018: Deldrsrapport I1I,

1 september 2017-31 maj 2018
» 27 september 2018: Bokslutskommuniké,

1 september 201731 augusti 2018

» Borjan av november 2018: Arsredovisning, 2017/2018

» 15 november 2018: 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 tillgdngliga 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 och Handelsbanken.
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» Se senast publicerade substansvarde, aktieportfolj, pressreleaser och rapporter
» Historisk totalavkastning pa substansvirde och aktiekurs som uppdateras veckovis

» Bestill/avbestall tryckta rapporter eller prenumerera pa information via e-post

SVOLDER AR ETTREN AENTHOLAG SOM HUVL LIGEN MLACERAR | NOTERADE AKTIER | SVENSKA SMA
UHCH ME T WRETAG, BOLAGET AR ROTERAT A NASDAG OMY STOCKHOLM AR

Omi-dder-- Imvestor Relations »  Altieportilen Bolgatyming »  Kantakt »
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TOTALAVKASTNING
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SVIDLDERS SUBSTANSVARDE
. 12017-10-13: 225 SEK/AKTIE

Putheerad

Svolder: Faggingsmeddelande FM
Mantsson Mara Group AB

Wewrad 13 Dt

SVOLDERS SLBSTANSVARDE
. 2017-10-06: 229 SERIAKTHE

| Adastningar per 2017-10-13.

Owvanstaende berikningar tas fram i samarbete med utviirderingsfirerager
Mormingstar fior art sikerstilla same kvaliterssakea historiska berikningar och
famforelser. | Morningssars berakningar reinvesteras urdelningen vid
utdelningstillfiller i inderliggande rillgingsslag.

Kiilla: Morningstar, Svolder och SIX

1 grafen ovan finns historik frin Svolders start 1993-06-30. For startdatum avseende
jamfarelsemdex och fondjamfarelser, se nedan:

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

Handelsbanken Svenska Smibolag: 1994-11-21

SEB Sverigefond Smibolag: 1987-09-13

Swedbank Robur Smabolagsfond: 1995-11-13

Historich avkastning dr fite migon garamts fr frotids avbasoning. De pengar du
dnwesterar § akiter Kan bdde dka ock minska § vsirde och dev dr fnte sikert att di fifr
tillbaka hels det placenide kapitafer.
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