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Aktuell rapportperiod

3 manader: | september—30 november 2017

= Periodens redovisaderesultat var —44,2 (83,1) MSEK,
motsvarande ~3,40 (6,50) SEK'periaktie

= Substansvardet minskade 1,6%;inklusive reinvesterad
utdelning,till 213,00 SEK per.aktie

: $8 -~ Aktiekursen(B) steg 2,8%, inklusive reinvesterad
utdelning, till' 209,00 SEK per aktie

! - Carnegie Small Cap Return Index ckade 1,9%

- Utdelning om 41,6 MSEK, motsvarande 3,25 SEK
per aktie, utbetalades under perioden

- P balansdagen var substansvarderabatten for
B-aktien 1,9%, samtidigt som A-aktien handlades
med en premie om 20,2%



Basta
aktiedgare,

Kalenderaret 2017 lider mot sitt slut. For Svolders del, med
verksamhetsdr som stricker sig frin september till och med
augusti, har redan ett nytt borsar startat. Utvecklingen un-
der de forsta tre mdnaderna ar inte lika god for Svolders
portfolj som utfallet under senare ar. Den utveckling som
historiskt kinnetecknats av att sma bolags aktier utklassat
de stora bolagens samt att Svolder kraftigt 6vertraffat sma-
bolagsmarknaden har i stillet uppvisat ett omvant kurs-
monster. Det ar inte helt ovintat da Svolder aktivt forvaltar
sin aktieportfolj utan indexoverviganden samt att olika
utfall bor mitas dver langre tidsperioder dn enskilda kvar-
tal. Svolders och smabolagens utfall ir i perioder om ett till
tio ar fortsatt utmairkta, vilket framgdr av nedanstdende
diagram och tabell.

STORRE BOLAGS AKTIER
PRESTERAR BATTRE AN SMA

Svensk konjunktur har under flera ar 6vertraffat utveck-
lingen i 6vriga Europa. Monstret dr under forandring och

tillvixttakten stiarks snabbt i linder som Spanien, Frank-
rike ochItalien. Deninhemska svenska ekonomin, som haft
god hjilp avinhemsk konsumtion, kraftigt bostadsbyggan-
de och en svag krona, ir fortsatt stark dven om den positiva
forandringen nu ar kraftfullare i Kontinentaleuropa. Det
ar darfor naturligt att globala svenska bolag ser en storre
efterfrdgedkning an de mer lokala, dven om detta ocksa
inkluderar ménga underleverantorer till svensk exportin-
dustri som arbetar med fullt kapacitetsutnyttjande, vilket
vanligen ger utslag i aktiekurserna.

Tva tydliga karakteristika har kdnnetecknat den aktu-
ella rapportperioden. Dels har de minsta bolagen pa Nas-
daq Stockholm, dvs. de som i huvudsak har borsvirden
understigande 1o miljarder SEK, utvecklats svagt sdvil
absolut som relativt. Den andra borstrenden ror nedgdngen
for byggrelaterad verksamhet i allmanhet samt bostadsut-
veckling och nybyggnation i synnerhet. Svolders portfolj-
foretag har under kvartalet haft starkt varierande kursut-
veckling, men nimnda tva 6vergripande trender bedoms
vara huvudforklaringen till den svagare vardeutvecklingen.
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" Totalavkastningen berdknas pa jimférbart satt som hos reinvesterade index och fonder, dvs att utbetald utdelning terinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgdngsslag.
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ALLA BOSTADSUTVECKLARE
AR INTE LIKA

Osikerheterna pa de svenska bostads- och byggmarkna-
derna har priaglat mediabevakningen under hosten. Fran
Svolders sida har vi podngterat att for mdnga av dagens
byggprojekt ar hianforliga till bostadsritter med hoga kost-
nader och hog beldning i flera led. Hoten ligger framst i
det okade utbud som tillfors marknaden nar manga projekt
fardigstalls under 2018 och 2019 samt att ménga bostads-
utvecklare har begrinsade finansiella resurser att st emot
situationer kdnnetecknade av stringare lanefinansiering,
tomma ldgenheter i startade bostadsrattsforeningar och
ovantade dverdrag av byggkostna-
derna. I samband med att detaljpla-
ner antas i olika kommuner sd ska
dessutom anvisad eller forvdarvad
mark vanligen betalas, vilket for
projekt som inte dr finansierade eller
fullt sdlda kan bli kritiska for olika
utvecklare. Dessa bostadsutvecklare
finns vanligen utanfor den “riktiga” borsen.

Svolder dger aktier i bostadsutvecklaren Magnolia och
menar att bolagets affarsmodell skiljer sig fran mer traditio-
nella bostadsutvecklare. Genom sin koncentration till hy-
resfastigheter och virdboenden, samtatt projekten redan ar
salda till institutionella investerare nar de byggstartas, gor
risknivan ligre. Kalkylerna bygger pa allmannyttans hy-
resnivéer pa respektive ort. Om det bedoms som mojligt att
delar av projekten kan bli bostadsritter sa delas uppkom-
men vinst med fastighetsigaren, utan att kapitalbindning
och risk ligger hos Magnolia. Det dr Svolders forviantan att
Magnolia inom kort kan noteras pd Nasdags huvudlista.

STARK KONJUNKTUR
OCH LAGA RANTOR

Om bostadspriserna kraftigt skulle falla paverkas hushal-
lens konsumtionsbeteende, aktiesparande och framtidstro.
Ytterligare palagor riskerar dessutom att forstarka en trend
som vants fran att vara starkt positiv till negativ. Samtidigt
bor det understrykas att konjunkturen i Sverige generellt dr
stark och att den i vir omvirld dessutom forstiarks. Ran-
telaget ar ldgt utifrdn blygsam inflation och centralban-
kernas vilja att inte stora dterhamtningen i ekonomierna.
Trots hojda tillgdngspriser och 6kade rdvarukostnader for
insatsvaror s& motverkas detta av effektiviseringar genom
bland annat 6kad e-handel, tilltagande digitalisering och
fortsatt hog varldshandel. Sysselsdttningen ar generellt hog
och oron for arbetsloshet ar 1dg. Dessutom dr svenska ban-
ker finansiellt starka och deras risker i utldningen bedoms i
dagslaget som sma.

» Utvecklingen under de forsta

tre mdnaderna dr inte lika
god for Svolders portfolj som
utfallet under senare dr. »

NEUTRALT BORSSCENARIO

Omvirldsfaktorerna pekar foljaktligen i huvudsak i posi-
tiv riktning for svensk ekonomi och svensk bors, dven om
det ocksa finns tecknen pé overhettning. Ett sidant ar till-
stromningen av bolag till olika borslistor utanfér Nasdags
huvudlista. Mdnga av dessa bolag ir i stort behov av fi-
nansiering med riskvilligt kapital d4 deras verksamheter ar
starkt kassaflodesnegativa och mojligheterna till linefinan-
siering i bank ar begransade. Riskvilligheten bland privata
placerare ar hog efter ar av borsuppgang, vilket mojliggor
dessa noteringar. Det kommer sjilvfallet att finnas kursvin-
nare bland dessa bolag, men fragan dar om uthélligheten hos
placerarna ar tillracklig for flertalet
nar ytterligare finansieringsrundor
blir nodvindiga.

Svolder har i sin drsredovisning
argumenterat for ett neutralt bors-
scenario. Det innebidr en normal
borsutveckling om ungefarligen
det antagna avkastningskravet hos
borsens placerare om ungefir 6-8 procent per ar inklusive
mottagen utdelning. Vi har foljaktligen svart att inta den
negativa instillning som ibland kdnnetecknar synen inom
svensk byggmarknad samtidigt som vi heller inte 6vertygas
av optimismen i olika introduktionsprospekt eller place-
ringsmemorandum. Flertalet av vara portfoljbolag forvan-
tas uppvisa hojda rorelseresultat under 2018 och darmed
mojliggora fortsatta utdelningshojningar. Placerings-
alternativen till aktier ar fa och jag bedomer att Svolders
urvalsprocess for sina portfoljinnehav fortsatt har forut-
sattningar for att skapa saval positiv absolut som relativ
vardeutveckling.

AKTIESPLIT 2:1T I DECEMBER

Svolder genomforiniraanslutning till denna delarsrapport
en sa kallad aktiesplit, varvid antalet aktier fordubblas.
Detta sker per automatik och du som aktiedgare behover
inte gora ndgon aktiv handling. De nya aktierna kommer
attregistreras hos din forvaltare eller kontoférande institut
och du kommer dar att kunna notera férandringen och for-
foga over aktierna inom kort. Sista dag for handel pa Nas-
daq Stockholm med aktier innan split ir den 13 december.

Antalet aktier efter spliten ar cirka dtta ginger fler
an ndr bolaget startades 1993. Det ursprungliga forvalt-
ningskapitalet 320 MSEK har diarmed stigit med drygt 2,4
miljarder SEK. Dirtill har en dryg miljard SEK betalats i
utdelningar. Om dessa aterinvesterats i Svolderaktier, teo-
retiskt beriknat utan skatter och andra avgifter, sa har av-
kastningen motsvarat hela 15 procent per ar. Utvecklingen
aringen garanti for framtiden, men viantar med 6dmjukhet
den utmaning for framtida viardeutveckling som ett sidant
resultat medfor.

Ertillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor




AKTIEPORTFOLJEN
2017-11-30

Marknads- Andel av Andel av Andel av

Aktiekurs vdrde substans- bolagets bolagets
Aktie Antal (SEK)" (MSEK) virde %  kapital %?  roster %?
Troax Group | 300000 297,50 386,8 14,2 6,5 6,5
Nolato 350000 536,00 187,6 6,9 1,3 0,7
Platzer Fastigheter 3570 163 46,60 166,4 6,1 30 1,2
Scandic Hotels Group | 500 000 108,50 162,8 6,0 1,5 1,5
Mekonomen 1 029 301 150,50 154,9 57 29 2,9
Saab 379516 406,60 154,3 57 04 0,3
GARO 850000 177,00 150,5 55 8,5 8,5
FM Mattsson Mora Group | 542990 90,00 138,9 51 [1,5 49
Acando? 5017 391 27,10 136,0 50 4,8 6,9
Boule Diagnostics 515000 260,00 133,9 49 10,7 10,7
Serneke Group | 200000 101,75 122,1 4,5 52 1,7
New Wave Group? 2057997 53,75 110,6 4,1 3,1 0,8
Kivern B 9393192 11,47 107,7 4,0 1,0 0,6
Nobina 2 145791 49,80 106,9 39 24 2.4
XANO Industri 653000 147,25 96,2 3,5 4,6 [4
Nordic Waterproofing [ 207 514 70,50 85,1 3,1 50 50
Magnolia Bostad [ 394009 57,75 80,5 30 3,7 3,7
Beijer Electronics Group 2423774 30,80 74,7 2,7 8,5 8,5
AGES Industri 500000 94,00 47,0 17 71 2,1
Elos Medtech 667 000 68,75 45,9 1,7 11,0 42
Kambi Group 430000 87,25 37,5 14 14 14
Verisec 229 095 122,50 28,1 1,0 52 52
Bong 16 600 000 1,00 16,6 0,6 79 79
Aktieportféljen 2730,7 100,2
Nettoskuld (-) / nettofordran (+) —4,4 -0,2
Totalt/substansvirde 2726,3 100,0

213,00 SEK per Svolderaktie

Samtliga vardepappersinnehav ingari vardehierarkins niva |

" Vid berdkning av marknadsvérdet (verkligt virde) har képkursen fér vardepapperen p& Nasdaq Stockholm per balansdagen anvints
2 Utifran i portféljibolaget utestdende aktier.

* Férdelat pd 4 517 391 Acando B och 500 000 Acando A.

9 Av ovanstdende innehav pé balansdagen 2017-11-30 var 70 000 New Wave Group utlanade.

I tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Troax med ett marknadsvérde pa 386,8 MSEK, motsvarande 14,2 procent av substansvardet.
Baserat pa ovanstdende varden sa innebar en procents férandring av Troax aktiekurs att Svolders substansvarde paverkas med 3,9 MSEK, motsvarande 0,30 SEK per Svolderaktie.



DELARSRAPPORT I

AKTUELL RAPPORTPERIOD:
I SEPTEMBER—30 NOVEMBER 2017

MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden, tillika delarsrapportperio-
den, 1 september-30 november kdnnetecknades av stigande
aktiemarknader. Detta gillde i synnerhet storbolag pa virl-
dens borser och mitt i svenska kronor, vars virde patagligt
forsvagades under perioden. Den samlade svenska borsen
steg 4,1 procent. De mindre bolagen utvecklades simre dn
de stora. CSRX (som mater bolag med borsvarden upp till
ca 50 miljarder SEK) steg 1,9 procent, medan OMX Stock-
holm Small Cap (borsvirden foretradesvis under 1o miljar-
der SEK) tappade 6,4 procent. Detta foljer en trendforand-
ring som kunde noteras tidigare under kalenderaret 2017,
dd smabolagens aktier borjade forsvagas utifran en tidigare
styrkeposition sett i ett lingre tidsperspektiv. Varldsindex
och Europaindex steg under den aktuella rapportperioden
med 11,5 procent respektive 10,3 procent, bida angivna i
svenska kronor.

Valutarorelserna var stora under tremanadersperioden.
Den svenska kronan foll hela 5,5 procent mot den ameri-
kanska dollarn och mot Euron. Den svenska kronan foll
aven mot det brittiska pundet och japanska yen. Den svens-
ka kronan var svag dven vid motsvarande tidpunkt 2016.
Dagens svenska valutaforhdllanden overtraffas endast av
dramatiska tidpunkter som finanskrisen 2008-2009, I'T-
och telekomkraschen 2001 samt efterdyningarna av den
stora devalveringen 1992. Den norska kronans forsvagning
mot den svenska kronan tog diremot ny fart och de tvd
valutorna handlas for nirvarande i paritet med varandra.
En svag svensk krona foljer Riksbankens strategi for att
importera inflation och stimulera svensk exportindustri.

Aven rinterdrelser kunde noteras under delarsperio-
den. Det dr sdrskilt de amerikanska statsobligationsrantor-
na som stigit. Motsvarande svenska har diremot sjunkit.
De europeiska penningmarknadsrintorna ar fortsatt laga
och i flera fall till och med negativa.

Révaruprisernas uppgang avstannade under tremdna-
dersperioden efter tidigare visad styrka under 2017. Olje-
priset hade ett omvint forlopp och steg ndstan 19 procent
(Brent). Guldpriset utvecklades i nivd med industrimetal-
lernas nedgéng.

Indexutveckling (12 man)
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd balansdagensenasttill 209,00
SEK. Under den aktuella rapportperioden steg aktien dar-
med 2,8 procent, inklusive reinvesterad utdelning. B-aktien
virderades pd balansdagen med en rabatt om 1,9 procent i
forhallande till substansvirdet. B-aktien har omsatts under
periodens samtliga handelsdagar med ett genomsnitt om
knappt 12 ooo aktier per borsdag pa Nasdaq Stockholm.

HandelniSvolders A-aktie var begransad och aktier om-
sattes under 95 procent av handelsdagarna, med ett genom-
snitt om knappt 200 per borsdag pa Nasdaq Stockholm.

A-aktien betalades pa balansdagen senast till 256,00
SEK, vilket innebar att A-aktien varderades till en premie
om 20,2 procent i forhallande till substansvirdet.

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

En uppdelning av Svolders aktier, varigenom varje be-
fintlig aktie delas upp i tva (sd kallad split 2:1) kommer att
genomforas under december 2017, se vidare “Hindelser
efter rapportperiodens utgdng”.

QKRN



Totalavkastning” i procent

Rullande
12 man
1/122016—
Svolder 30/112017  30/11 2017

Aktiekurs (B) 2,8 15,0
) 24,1

12 man
1/92016—
31/8 2017

30,2
30,9

3 man
1/92017-

Substansvarde

Aktiemarknadsindex
Carnegie Small Cap Return Index 1,9 12,1 8,3
SIX Return Index 4,1 14,1 12,1

" Totalavkastningen beridknas pa jamférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgangsslag.

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 213,00
SEK per aktie, vilket motsvarar en nedgdng under den
aktuella rapportperioden med 1,6 procent inklusive re-
investerad utdelning. Detta ir 3,5 procentenheter simre
an utvecklingen for smabolagsindex (CSRX), som under
motsvarande period 6kade 1,9 procent. Detta kan jimfo-
ras med den svenska aktiemarknaden som helhet (SIXR X),
vilken har stigit 4,1 procent. Den negativa avvikelsen dr bo-
lagsspecifik och kan sirskilt hanforas till bolag med expo-
nering mot bygg och bostadsutveckling samt att sma bolag
har haftensimre utveckling an de storre under den aktuella
rapportperioden.

Svolders aktieportfolj ar ingen indexportfolj utan pla-
ceringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas virdering.
Portfoljens utfalli forhallande till jamforelseindex kan dar-
for komma attavvika kraftigt mellan
olika redovisningsperioder. Ett visst
strategiskt fokus pd enskilda sekto-
rer utifrin makroekonomiska fakto-
rer kompletterar aktiebedomningen.

STORSTA BIDRAG

MILJONER SEK
TILL SUBSTANSVARDET
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Substansvirdets utveckling (3 man)
| september—30 november 2017

MSEK
2812,

SEK/aktie
Substansvarde 31 augusti 2017 219,70
Aktieportfoljen
Ingaende virde 209,50
K&p av aktier 2142
—1259

-392

Forsdljningar av aktier
Vérdefoérandring aktieportfol]

Utgaende virde

Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)

Ingaende virde

Erhalina aktieutdelningar

Utbetald aktieutdelning

Ovriga rorelseintikter

Administrationskostnader

Finansnetto

—134,9
—4,4

-10,50
-0,30

Kop av aktier, netto
Utgdende virde
Substansvarde 30 november 2017

2726,3 213,00

Polymerkoncernen Nolatos deldrsrapport for det tredje
kvartalet 2017 var dterigen betydligt bittre dn forvintat.
Aktiekursen steg markant och innehavet blev den aktuella
rapportperiodens storsta bidragsgivare till substansvardet.
Detvar fraimst affirsomrddet Integrated Solutions (tidigare
Telecom) som utvecklades mycket starkt. Den huvudsak-
liga anledningen var att Nolato har
erhallit en ny betydande och global
kund inom det expansiva segmentet
for e-cigaretter. Breddad kund- och
produktbas kan oka affirsomradets
stabilitet, sinka rorelserisken och
hoja virdet. Aven de dvriga affirs-
omrdadena, Medical och Industrial,
okade omsittningen och resultatet.
Samtliga tre affirsomraden har nu
goda forutsittningar att vixa orga-
niskt med god lonsamhet. Darutover
finns finansiella resurser att genom-
fora selektiva forvarv.




Omréadesskyddsforetaget Troax rapporterade en fort-
satt stark orderingdng och en stigande marginal for det
tredje kvartalet. Utvecklingen for orderingdngen indikerar
en fortsatt positiv omsattnings- och resultatutveckling den
ndarmaste tiden. Det var glidjande att se att rorelsemargina-
len steg trots att det amerikanska forvarvet Folding Guard
annu inte uppndtt ovriga koncernbolags marginaler. Ak-
tiekursen steg efter rapporten och aktien var dterigen en
stor bidragsgivare till Svolders substansviarde. Under den
senaste tidens positiva aktiekursutveckling har Svolder
minskat innehavet ndgot, fraimst beroende pd innehavets
storlek i aktieportfoljen.

Substansvardeférandringens storsta bidragsgivare
| september—30 november 2017

(Utifran substanvardet per 2017-08-31;2812,1 MSEK eller 219,70 SEK /aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
Nolato 72,6 5,70
Troax 44,2 3,50
Saab 18,4 1,40
FM Mattsson Mora 14,0 [,10
Nobina 13,5 [,10
Summa fem positiva 162,7 12,70
GARO -579 -4,50
Serneke -29,6 -2,30
Nordic Waterproofing -29,0 -2,30
Magnolia Bostad 227 —1,80
Mekonomen —19,7 —-1,50
Summa fem negativa —-158,8 -12,40
Ovriga aktier —41,6 -3,30
Aktier totalt -37,7 -2,90
Ovrigt —6,5 -0,50
Virdeférandring fore utdelning —44,2 -3,50

Det smélindska elproduktforetaget GARO:s aktier har
haft en svag utveckling under treménadersperioden och
utgor den aktie som kraftfullast belastat Svolders sub-
stansvirde. Ett svagare resultat an forvantat presenterades
ibolagets niomanadersrapport, fororsakat av extrakostna-
der for att mota fortsatt stigande efterfrédgan samt ckade
satsningar inom produktutveckling och marknadsforing.
Produktionsytorna har utokats, inte minst i den befintliga
enheten i Polen, for att battre kunna motsvara efterfrigan
och logistikstorningarna minskar nu successivt. Dartill
har aktiemarknadens fokus gatt fran laddstolpar och in-

frastruktur for elbilar till nyproduktion av bostider, vilket
kraftfullt drabbat GARO-aktien. GARO som bolag prag-
las av kvalitet och formagan att utveckla innovativa elpro-
dukter for lonsam tillvixt. Mindre forvarv kompletterar
den organiska tillvixten. Svolder har under rapportperio-
den okat sitt innehav i bolaget.

Bygg- och entreprenadbolaget Serneke dr verksamt i
svenska tillvixtorter med starkt fokus pa goteborgsregio-
nen och ofta med offentliga bestillare. Byggverksamheten
uppvisar tillvixt under l6nsamhet och har uppnitt en vo-
lym som kan utmana de storsta branschaktorerna. Serneke
utvecklar dessutom i partnerskap omrddet Karlastaden i
omedelbar anslutning till stadsdelen Lindholmen i Géte-
borg. Lindholmen kdnnetecknas av stark tillvixtav foretag
inom snabbvixande industrier och hyresstegringen ar be-
tydande. Den blandstad av bostdder, kontor och hotell som
ska byggas upp i Karlastaden, med Karlatornet som sar-
skilt kinnetecken, har stora forutsattningar att bli mycket
framgangsrikt. Sernekes aktie har utvecklats svagt under
denaktuella rapportperiodenilikhet med manga bygg- och
projektrelaterade verksamheter och kraftigt belastat Svol-
ders substansvirde. Den senaste deldrsrapporten uppvisar
samtidigt en fortsatt positiv utveckling. Aktiemarknaden
har dock inte 13tit sig 6vertygas, utan forefaller i stallet att
fokusera pa projektrisker i Karlastaden samt den osiker-
het som férknippas med en utmanande expansiv aktor i en
lagmarginalbransch.

Tatskiktsforetaget Nordic Waterproofing rapportera-
de ett resultat for det tredje kvartalet som var ndgot simre
en forvintat. Bolaget sinkte dessutom sin heldrsprognos,
framst p.g.a. att stigande rdmaterialpriser inte kunnat
kompenseras med egna forsiljningsprisokningar i den ut-
strackning som var tinkt och tidigare kommunicerats. Ak-
tiekursen reagerade negativt pa detta och aktien utgjorde
den aktuella rapportperiodens tredje storsta negativa bi-
dragsgivare till substansvirdet.

Substansvardeférandring i MSEK per manad (12 man)
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Exklusive utbetald utdelning om 41,6 MSEK (3,25 SEK/aktie) i november 2017.



LIKVIDITET/BELANING

Nettoskulden, som ocksd omfattar aktiechandelns olikvi-
derade affirer med mera, uppgick pa balansdagen till 4,4
MSEK, motsvarande o,2 procent av substansvirdet. Detta
kan jimforas med en nettofordran om 130,5 MSEK vid in-
gingen av den aktuella rapportperioden.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
214,2 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 125,9 MSEK har
sdlts under motsvarande period, varvid nettokop foljaktli-
gen utgjorde 88,3 MSEK.

Under tremdnadersperioden tillkom inga nya innehav
samt inga aktier avyttrades i sin helhet. Pa balansdagen be-
stod aktieportfoljen dirmed fortsatt av 23 innehav.

Storre nettokop till aktieportfoljen (3 man)
| september—30 november 2017

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Nobina | 638362 73,2 44,70
FM Mattsson Mora 542990 44,6 82,10
Garo 150000 358 238,40
Platzer Fastigheter 485 055 24,2 49,80

Vid berdkning av kdpeskillingen per aktie berdknas denna utifran den samlade
kopeskillingen for samtliga under perioden férvarvade aktier av samma aktieslag.

Nobina dr Nordens storsta operator inom kollektivtrafik.
Uppdragenr flerdriga och skerihuvudsak gentemot offent-
liga huvudmain, sdsom trafikforvaltningen inom kommu-
ner och landsting. Nobina borsnoterades 2015 pa Nasdaq
Stockholm och Svolder var tidigare en inte ovisentlig dgare
i bolaget. Efter stark kursutveckling sdldes dock inneha-
vet av varderingsskil under 2016. Aktien har darefter haft
en forhdllandevis svag utveckling till foljd av ndgot saimre
resultat 4n marknadens forvantningar. Detta betraktar
Svolder som tillfilligt och har under hosten 2017 ater blivit
aktiedgare i Nobina. Svolder bedomer att verksamheten nu
befinner sig i en positiv vinsttrend samt uppskattar sarskilt
Nobinas konjunktur- och verksamhetsstabilitet samt ut-
delningsvilja och kapacitet.

Aktiekursen i armaturtillverkaren av vattenkranar och
termostatblandare FM Mattsson Mora (FMM) utveckla-
des positivt under inledningen av den aktuella rapportpe-
rioden. En forklaring till detta var en positiv analys av fore-

taget och dess aktie. Aktien har en relativt 1dg omséttning
och délig analytikerbevakning, varfor analyser och rekom-
mendationer kan paverka aktiens varde mycket. Bolagets
rapport for det tredje kvartalet var lite béattre dn vintat,
vilket bekraftade den tidigare positiva aktiekursutveck-
lingen. Svolder gavs en mojlighet att forvarva en aktiepost
i FMM under inledningen av den aktuella rapportperio-
den. Detta forvirv innebar att FMM blev ett av de storsta
forviarven samt bidrog positivt till substansvardet under
tremdnadersperioden.

Storre nettoforsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
| september—30 november 2017

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Klévern 3606808 40,4 11,20
Troax 87000 25,7 295,20

YVid berdkning av férséljningslikviden per aktie beraknas denna utifran det samlade
forsdljningsvardet for samtliga under perioden salda aktier avsamma aktieslag.

Svolder har efter en langre period av kop i stillet under den
aktuella rapportperioden minskat innehavet i fastighets-
bolaget Klovern. Aktien, som tidigare under 2017 utveck-
lats simre 4n flertalet noterade fastighetsbolag, uppvisade
nu en omvand kursutveckling som bittre dverensstamde
med deras befintliga kommersiella fastigheter pa attraktiva
orter i Sverige. Minskningen har till stor del skett som en
konsekvents av 6kningen i det till goteborgsregionen kon-
centrerade fastighetsbolaget Platzer.

UTLANING AV AKTIER

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

MODERBOLAGET

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



ANDRAD PERIODISERING
AV FORVALTNINGSKOSTNADER

Det finns sedan 2012 ett incitamentsprogram for Svolders
medarbetare som drligen kan medfora rorlig ersittning
om maximalt en arslon inklusive sociala kostnader. Sadan
utbetalning ska placeras i Svolderaktier med en innehavs-
tid om ldgst tre dr. Forutsdttningen for att erhdlla ersatt-
ning ar att Svolders substansvirde over rullande tredrspe-
rioder utvecklas bittre in smdbolagsmarknaden CSRX.
Baserat pa bolagets starka virdeutveckling under de senas-
te tvd verksamhetsaren ar det mycket
sannolikt att en utbetalning for
innevarande rullande tredrsperiod
kommer att ske. En kostnad om 1,95
MSEK har dirvid reserverats under
den aktuella redovisningsperioden
och ett totalt belopp om 7,8 MSEK
avses att reserveras lépande under
verksamhetsdret 2017/2018. Forega-
ende verksamhetsar bokfordes hela
kostnaden for rorlig ersattning vid
arsbokslutet (7,5 MSEK).

Vid en jamforelse av Svolders
forvaltningskostnader mellan de
tva aktuella rapportperioderna
framkommer att kostnadsokningen
2017/2018, med samma form av pe-
riodisering, varit 0,2 MSEK motsvarande cirka tre procent.
Utifran balansdagens substansvirde utgor Svolders totala
forvaltningskostnader, inklusive rorlig ersattning, for nir-
varande knappt en procent per ar.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och osa-
kerhetsfaktorer framgaravarsredovisningen for 2016/2017
pa sidan 59 och inot 17 pd sidan 72. Av de dir nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportfoljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga visentliga forandringar be-
doms ha tillkommit darefter.

SVOLDERS ARSSTAMMA

Arsstimman dgde rum torsdagen den 16 november i Stock-
holm. Samtliga beslut fattades i overensstimmelse med sty-
relsens och valberedningens forslag sdsom de presenterats
i den fullstindiga kallelsen och som finns tillgangliga pa
Svolders hemsida.

SVOLDER GENOMFOR
EN AKTIESPLIT
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| ENLIGHET MED
BESLUT PA ARSSTAMMA

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 8 december var 212 SEK per aktie och
aktiekursen 205,50 SEK.

Ienlighet med beslut pa Svolders drsstimma den 16 no-
vember 2017 kommer en uppdelning av bolagets aktier att
genomforas, varigenom varje befintlig A-aktie och B-aktie
kommer delas upp i tva nya aktier av samma aktieslag (sa
kallad aktiesplit 2:1) utan dndring av Svolders aktiekapital.
Ovanstdende information har dven offentliggjorts i press-
meddelande den 7 december 2017.

Tidplanen for uppdelningen av
aktier dr foljande:

ONSDAG DEN 13 DECEMBER 20T7:
Sista dag for handel fore uppdelning
av aktier.

TORSDAG DEN T4 DECEMBER 2017:
Forsta dag for handel efter uppdel-
ning av aktier.

FREDAG DEN 15 DECEMBER 2017:
Avstamningsdag vid Euroclear
Sweden AB.

Aktiedgare behover inte vidta ndgra
atgirder med anledningen avuppdel-
ningen av bolagets aktier. Efter upp-
delningen kommer det totala antalet
aktieriSvolder 6ka frdn 12 800 oootill 25 600 ooo stycken,
fordelat pd 1 245 672 Svolder A och 24 354 328 Svolder B.
Fran och med torsdagen 14 december 2017 kommer
Svoldersaktier handlas med nya ISIN-koder enligt foljande:

SVOLDER A, ISIN-KOD: SE0010663302

SVOLDER B, ISIN-KOD: SEoco10663310

NASTA DELARSRAPPORT

Rapport for perioden 1 september 2017-28 februari 2018
(6 manader) samt den aktuella rapportperioden 1 december
2017-28 februari 2018 kommer att publiceras den
9 mars 2018.

STOCKHOLM DEN 13 DECEMBER 2017
SVOLDER AB (PUBL)

STYRELSEN

Ytterligare information kan erbdllas fran:
Ulf Hedlundh, verkstdllande direktir 08-440 37 73
Pontus Ejderbamn, ekonomichef 08-440 37 72

Denna deldrsrapport bar ej varit foremadl
for granskning av bolagets revisorer.



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

Rullande
3 méan 3 méan 12 man 12 man
1/92017- 1/92016— 1/122016— 1/92016—
(MSEK) 30/11 2017 30/11 2016 30/11 2017 31/82017

Forvaltningsverksamhet

Utdelningsintakter 13 574 56,2
Forvaltningskostnader -6,5 5 26,7 24,6
Resultat fran vardepapper -39,2 506,6 6333
Ovriga rorelseintikter 03 04 o
Rorelseresultat —44,1 5377 664,9
Resultat fran finansiella investeringar

Finansiella intdkter 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,2 -0,2
Resultat efter finansiella poster —44,2 664,7
Skatt - - -
Periodens resultat —44,2 83,1 664,7
Ovrigt totalresultat - - -
Periodens totalresultat —44,2 83,1 664,7

Resultat per aktie, SEK -3,50 6,50 51,90

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

Rullande
3 man 3 méan 12 man 12 man
1/92017- 1/92016— 1/122016— 1/92016—
(MSEK) 30/11 2017 30/11 2016 30/11 2017 31/82017

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore férandringar av rérelsekapitalet -9,2 -10,3 33,9 32,8

Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 0,8 4,1 0,0
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -9,5 38,0 32,8

Investeringsverksamheten

K&p av vardepapper

Forsdljning av vardepapper
Investeringari maskiner och inventarier

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Okning (+)/minskning (-) av likvida medel
Likvida medel vid periodens bérjan

Likvida medel vid periodens slut

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

Rullande
3 man 3 méan 12 man 12 man
1/92017- 1/92016— 1/122016— 1/92016—
(MSEK) 30/11 2017 30/11 2016 30/11 2017 31/82017

Férandring substansvarde, SEK —6,70 3,70 38,70 49,20
Under perioden limnad utdelning, SEK 3,25 2,75 3,25 2,75
Antal aktier i miljoner 12,8 12,8 12,8 12,8

Belopp peraktie dr genomgdende i deldrsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal Gre.
Bolaget harinte nagra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antalet utestdende aktier uppgértill 12 800 000.




(MSEK)

Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgdngar

Vérdepappersinnehav

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa tillgangar

(MSEK)
Eget kapital

Skulder
Kortfristiga skulder

Summa skulder och eget kapital

(MSEK)

Ingaende balans
Ldmnad utdelning
Periodens totalresultat

Utgaende balans

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

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

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

Antal aktier i miljoner

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

30/11 2017

04
33,1

2764,3

Eget kapital och skulder

30/11 2017
2726,3

38,0

2764,3

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 man
1/92017-
30/11 2017

2812,1
—41,6
=42

2726,3

30/11 2017
213,00
209,00

-2
0
100
12,8

30/112016

30/11 2016
22304

52,0

22824

3 méan
1/92016—
30/11 2016

2182,5
-352
83,1
22304

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

30/11 2016
174,20
184,50

6
2
100
12,8

31/82017

31/82017
2812,1

12 man
1/92016—
31/82017

2182,5
352
664,7

2812,1

31/82017
219,70
206,50
-6

5

100

12,8

Definitioner enligt drsredovisning 2016/2017. Belopp per aktie ar genomgéende i delarsrapporten, forutom fér aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal re.
Bolaget har inte ndgra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antalet utestaende aktier uppgar till 12 800 000.

REDOVISNINGSPRINCIPER
Denna deldrsrapport dr upprittad i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering.

31/82016

31/82016
2182,5

31/82016
170,50
161,00

-6
I

Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS)
sadana som de antagits av EU och i enlighet med ARL. Moderbolagets redovisning foljer ARL samt RFR 2.
1 6vrigt har samma redovisningsprinciper och bedomningsgrunder som i senaste drsredovisningen anvants.




PORTO
BETALT

Prioritaire A

SVOLDER AR ETT RENT INVESTMENTBOLAG SOM HUVUDSAKLIGEN PLACERAR I NOTERADE AKTIER I SVENSKA SMA
OCH MEDELSTORA FORETAG. BOLAGETS AKTIER AR NOTERADE PA NASDAQ STOCKHOLM AB. SVOLDERS SUBSTANSVARDE
OFFENTLIGGORS VECKOVIS OCH FINNS TILLGANGLIGT PA BOLAGETS HEMSIDA WW W.SVOLDER.SE

000000000000 00000O0O0

OMSLAGSBILD: UTANFOR UMEA I ALVMYNNINGEN STAR DENNA FYR FRAN 1907.
FYRENS NAMN VAR URSPRUNGLIGEN HOLMSUND MEN DOPTES SENARE OM TILL FJARDGRUND.

Uppdatera dig pa Svolder.se

Pa varhemsida hittar du vara senaste pressreleaser,
finansiella rapporter och ett veckovis uppdaterat

substansvarde. Vill du géra en insats for miljon eller
foredraratt ldsa rapporterna pa skarm? Valkommen
att avsdga dig framtida exemplar av tryckta rapporter.
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Birger Jarlsgatan 13, Box 70431, 107 25 Stockholm. Telefon 08-440 37 70, fax 08-440 37 78
www.svolder.se



