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» Fortsatt neutral AKTIEKURS
hallning till borsen » 92,83

VD:s kommentar, sid 2

SUBSTANSVARDE

Utfall delarsperioden
6 manader: | september 2017-28 februari 2018

- Periodens redovisade resultat var -25,5 (434,3) MSEK,
motsvarande —1,00 (17,00) SEK per aktie

- Substansvardet minskade 0,9%, inklusive reinvesterad
utdelning, till 107,20 SEK per aktie

& = Aktiekursen (B)sjonk 5,2%, inklusive reinvesterad
utdelning, till.96;40 SEK per aktie

- Carnegie Small Cap Return Index'steg 1,8%

=Pa balansdagen var substansvarderabattenfor
B-aktien 10,1%, samtidigt som A-aktien handlades
med en premie om 653 %

Aktuell rapportperiod
3 manader: | december 2017-28 februari 2018

- Periodens redovisade resultat var 18,7 (351,3) MSEK,
motsvarande 0,70 (13,70) SEK per aktie
y - Substansvardet 6kade 0,7% till 107,20 SEK per aktie
W - - Aktiekursen (B) sjénk 7,8% till 96,40 SEK per aktie

3 !“'ﬁ - Carnegie Small Cap Return Index minskade 0,2%



Basta
aktiedgare,

Inledningsvis ber jag er notera att Svolder i december ge-
nomforde ensd kallad aktiesplit 2:1. Antaletaktieribolaget
fordubblades och underliggande virden per aktie halvera-
des som en konsekvens. I 6vrigt har inget forandrats. I del-
arsrapporten beskrivs olika aktierelaterade nyckeltal uti-
fran det nya antalet aktier, dvs. 25 600 0oo stycken. Svolder
bildades 1993 med 3 200 ooo aktier och ett substansvirde
om 100 SEK per aktie, dvs. ndgotligre in balansdagens 107
SEK. Dirtill har cirka 40 SEK per nuvarande aktie delats
ut, dvs. en dryg miljard SEK. Nedan finns i vanlig ordning
siffror och diagram kring Svolderaktien (B) och substans-
virdet i tidsperioder om upp till tio &r. I ett historiskt per-
spektiv dr utfallet fortsatt mycket glidjande. Substansvir-
dets genomsnittliga totalavkastning sedan starten 1993 ar
1§ procent per ar.

Under det senaste kvartalet har diremot aktiekursen
haft det lite motigare och aktien handlades pa balansdagen
tillenrabattom 1o procentiforhéllandetill substansvirdet.

Substansrabatt respektive premium
i procent for Svolder B-aktien
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Halva Svolders verksamhetsar 2017/2018 har nu gitt och
det finns anledning att stanna till, rapportera till er dgare
om utvecklingen samt reflektera lite extra kring framtiden.
Hur stimmer exempelvis dagsldget med den borssyn Svol-
der presenterade i arsredovisningen under tidig host 2017?

Totalavkastning” 10 &r i procent per 2018-02-28
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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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SVAG SVENSK KRONA

Verksamhetsdrets inledande sex manader kdnnetecknas
av positiva men volatila borser. Det giller flertalet utlind-
ska aktiemarknader och sirskilt nar hansyn tas till valu-
tarorelser gentemot den svenska kronan, som ar svag trots
gynnsamma statsfinanser och god konjunktur. Valutakurs-
nedgdngen formér inte heller att tillrackligt stimulera in-
flationen sé att Riksbankens mdl om tvd procent kan nés.
Samtidigt gynnas de svenska exportforetagen i ett redan
utmarkt efterfrageldge. De ldnga statsobligationsrantorna
har generellt stigit, aven om uppgdngen varit mattlig forut-
omiUSA dirsavil stark konjunkturstatistik som osikerhet
kring framtida statsfinanser drivit upp exempelvis den tio-
ariga statsobligationsrantan med ungefir 7o rantepunkter
(dvs. 0,7 procentenheter).

FORTSATT NEUTRAL
HALLNING TILL BORSEN

Sammantaget har den svenska borsen och smabolagsmark-
naden hittills under verksamhetsdret gatt ungefir som
Svolder forvantat sig, dvs. i linje med det bedomda avkast-
ningskravet (ca 7-8 % per ar). Kronans forsvagning har
overraskat oss samtidigt som borsens manga utlandsbero-
ende bolag borde resulterat i att den samlade svenska bor-
sen inte halkat efter omvirldens vardeutveckling.

Den globala tillvaxten ir fortsatt
stark, aven om tillvaxttakten pa se-
nare tid tenderat att avta nagot. I ett
rante- och inflationslige som inte ger
anledning till oro finns fortsatt goda
mojligheter att aktier riskjusterat ska
overtriffa framfor allt olika former
av rantebarande placeringar.

Det finns samtidigt ett antal
tecken i skyn som gor att himlen inte
ar klarbla. Svensk affarspress har pa
framtridande platser under lang tid
beskrivit de problem som finns inom
svensk bostadsbyggnation. Detta
har skapat oro, inte minst hos hus-
héllen. Efterfrigan pd bostdder ar
fortsatt stor, men pd vissa orter har
det byggts for mycket dyra bostadsritter som inte mot-
svarar manga manniskors betalningsformdga. D4 hjalper
det inte att tusentals manniskor star i bostadskoer. Inom
nationalekonomins grundkurser benimns detta som skill-
naden mellan utbud och efterfragan. Denna skillnad har
forstarktsavettav Riksbanken skapatldgtrintelige och att
dldre hyresritter inte har marknadsprissatta hyror. Teorin
sdger ocksa att balans kommer att etableras. Hur snabbt
och dramatiskt det sker dr beroende pd ménga faktorer, dar
inte alla ska liggas i den negativa vagskalen.

Personligen ser jag dven flera dverhettningstecken pa
aktiemarknaderna, dven om alla inte dr vetenskapligt un-
derbyggda utan mer grundande pa historisk erfarenhet. Ett
oroande tecken dr exempelvis att misstinkta insidermal
som rapporterats och utreds hos Ekobrottsmyndigheten

GENOMSNITTLIG
TOTALAVKASTNING
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SEDAN STARTEN 1993

okar. Ett annat dr de nytillskott av nya och dterkommande
bolag som vill gora nyemissioner till hoga virderingar uti-
frdn svaga resultat och oetablerade affirsmodeller. Detta
ar ett problem som jag upplever framst giller pd marknads-
platser utanfér Nasdaq Stockholms huvudlista, men for
manga placerare framstér listornas kvalitetsskillnader och
noteringskrav som osynliga. Alla aktier handlas i samma

handelssystem och pa liknande sitt. Aven tilltagande hog-

spekulativ handel i kryptovalutor forutsitter mycket hog
riskvilja hos olika typer av investerare. Sddan riskvilja bru-
kar endast finnas efter en lang uppgdng pa aktiemarkna-
derna. Svolder fortsitter att halla en forsiktig instédllning
till borsintroduktioner, 4ven om det svalare introduktions-
klimatet ocksd kan skapa intressanta mojligheter.

REDOVISNINGSSTANDARDERS
PAVERKAN

En intressant redovisningsdebatt har pd senare tid iscen-
satts av investeraren Peter Gyllenhammar i ekonomimedia.
Han har ackompanjerats av bland annat Sveriges Finans-
analytikers Forenings ordforande Peter Malmgqvist. Fore-
malet for debatten kretsar mycket kring hur olika forvarv
bor redovisas i bokforingen och hur detta virderas av ak-
tiemarknaden. Diskussionen visar pa ett utmarkt sitt hur
det egna kapitalet inflaterats de senaste tio dren samtidigt
som borsbolagens nettoskulder kraftigt okat. Under sam-
ma tidsperiod har sirskilt de oversta
raderna i resultatrakningen visat pa
betydande tillvixt. For manga hog-
forvarvande bolag innebir detta att
avkastningen pd det sysselsatta kapi-
talet samtidigt markant har minskat.
Den 6kning som sker av vinsten per
aktie, och som fér ménga investerare
och analytiker utgor det viktigaste
nyckeltalet, motsvaras foljaktligen
oftast av svagare lonsamhet och
samre finansiell styrka. Vi pa Svolder
ser det som centralt i bolagsanalysen
att se till hela den information som
finns i kassaflodesanalys, resultat-
och balansrakning — inte enbart till
utvecklingen av vinsten per aktie!

Urettmer overgripande bolags- och samhillsperspektiv
uppstar ocksd en okad risk for styrfel i ekonomierna nar for-
varvad tillvaxt tenderar att viardesittas hogre an organisk.
Den organiska tillvixten okar aktiviteten i ekonomierna,
den forvarvade utgor endast en omallokering mellan olika
agare och dr ofta finansierad med okad skuldsattning.

Ur Svolders investeringsperspektiv vardesitter vi sir-
skilt kombinationen av organisk och forvirvad tillvaxt.
Ritt hanterat skapar detta betydande varden, nagot som
syns i portfoljbolag som exempelvis Nolato och XANO.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor




AKTIEPORTFOLJEN

2018-02-28

Marknads- Andel av Andel av Andel av
Aktiekurs vdrde substans- bolagets bolagets
Aktie Antal (SEK)" (MSEK) virde %  kapital %?  roster %?
Troax | 260 000 250,00 315,0 [,5 6,3 6,3
Platzer Fastigheter 3510000 51,90 182,2 6,6 29 [,2
Nolato 307000 587,00 180,2 6,6 [,2 0,6
Mekonomen | 010000 152,40 153,9 56 2,8 2,8
Saab 400000 378,10 151,2 55 04 0,3
Acando? 5080000 29,60 150,4 55 4,8 70
Boule Diagnostics 515000 290,00 149,4 54 10,6 10,6
GARO 870000 170,40 148,2 54 8,7 8,7
XANO Industri 625500 226,00 141,4 51 44 1,3
Scandic Hotels I 500 855 89,75 134,7 49 1,5 1,5
FM Mattsson Mora [ 519990 85,00 129,2 4,7 3 4,8
New Wave Group 2080435 57,60 119,8 44 3,1 0,8
Serneke Group [ 200000 95,10 14,1 42 52 [,7
Klévern B 9741 988 10,16 99,0 3,6 [l 0,6
Nordic Waterproofing [ 207514 75,60 91,3 33 50 50
Nobina | 605 680 55,05 88,4 32 1,8 1,8
Magnolia Bostad | 394009 56,50 78,8 2,9 37 3,7
Beijer Electronics 2431 671 29,50 71,7 2,6 8,5 8,5
Elos Medtech® 667 000 76,00 56,0 2,0 1,0 42
AGES Industri 500000 94,40 47,2 [,7 7, 2,1
ITAB Shop Concept [ 000000 40,60 40,6 1,5 1,8 1,8
Verisec 229095 92,40 21,2 0,8 52 52
Bong 16277419 1,06 17,3 0,6 77 77
Kambi 23500 110,20 2,6 0l 0, 0,
Aktieportfoljen 2683,7 97,8
Nettoskuld (-) / nettofordran (+) 61,2 2,2
Totalt/substansvarde 27450 100,0

107,20 SEK per Svolderaktie

Samtliga vardepappersinnehav ingari vardehierarkins niva |

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

) Férdelat pa 4 580 000 Acando B och 500 000 Acando A.

9 ELOS Medtechs marknadsvirde inkluderar teckningsrétter till ett varde av 5 MSEK beraknat utifran aktiens kdpkurs pé balansdagen.

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Troax med ett marknadsvérde pé 315,0 MSEK, motsvarande |1,5 procent av substansvérdet.
En procents férandring av Troax aktiekurs (kopkurs pa balansdagen) paverkar Svolders substansvarde med 3,2 MSEK, motsvarande 0,10 SEK per Svolderaktie.



DELARSRAPPORT 2

AKTUELL RAPPORTPERIOD:
I DECEMBER 2017 —28 FEBRUARI 2018

MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1 december 2017-28 febru-
ari 2018 kdnnetecknades av volatila och nagot fallande ak-
tiemarknader samt stigande langridntenivaer. Den svenska
borsen (SIXRX) sjonk 0,4 procent, marginellt simre dn de
smd och medelstora bolagens (CSRX) —o,2 procent. Stor-
bolagen (OMXS30) foll 1,6 procent. Darmed dtergick den
svenska aktiemarknaden till den langa trenden med positiv
relativ utveckling for de lite mindre bolagens aktier. Tren-
den forefaller idag dock som mindre tydlig.

Virldsborserna visade likasa en volatil utveckling, med
utfall som sdrskilti USA var battre dn i Sverige. Virldsindex
Dow Jones Global steg 2,5 procent, dvs. lika mycket som
amerikanska S&P 500, bida mitta i USD. De europeiska
aktiemarknaderna hade ett negativt utfall om cirka tvd pro-
cent, mitt i EUR. Valutakurserna var likasa férhdllande-
vis volatila. Den amerikanska dollarn, som generellt varit
svag, aterfick lite av valutamarknadens fértroende mot slu-
tet av tremdnadersperioden men f6ll 2ndéd en procent mot
kronan. Den svenska kronan dterhimtade inledningsvis
under denna period en del av tidigare forsvagning for att
dérefter dterigen forsvagas sirskilt under februari manad.
Den svenska kronans svaghet forvanar manga betraktare
utifrin nuvarande inhemska tillvaxt, handelséverskott och
goda statsfinanser. Riksbanken forefaller dock inte vilja
dndra sin starkt expansiva penningpolitik och inflations-
tendenserna dr fortsatt svaga.

Under inledningen av rapportperioden fortsatte statso-
bligationsriantorna globalt att stiga i kolvattnet pd stark
ekonomisk statistik, inte minst frin USA. Finansieringen
av beslutade skattesankningar i USA dr dven en anledning
tilloro. Medan svenska och europeiska rantor fallit tillbaka
ndgot under slutet av tremanadersperioden, sa kvarstdr de
amerikanska tiodriga langa statsobligationerna cirka fem-
tio rantepunkter hogre dn vid periodens borjan.

Révarupriser och industrimetaller har stigit ndgra pro-
cent, mitt i sdval USD som SEK, men med en negativ ut-
veckling sarskiltunder februarimanad di den amerikanska
dollarn tydligt forstiarktes. Olje- och guldpris utvecklades
i nivd med industrimetallpriserna. Hogre insatsvarukost-
nader och 6kad sysselsittning ar signaler pa att inflatio-
nen tilltar, siarskilt i USA. Detta torde fa centralbankerna,
i forsta hand den amerikanska, att 6verviga styrrantehoj-
ningar. Virt att notera ar bytet av dess centralbankschef,
som hittills framstdtt som mer ”hok dn duva”. Sidana ka-
rakteristika brukar dock f& mer publicitet dn effekter i den
reella ekonomin.

Den politiska utvecklingen i flera varldsdelar bedoms
av flertalet experter som fortsatt osiker, med konflikter i
Mellanostern och Sydkinesiska sjon som de for varldseko-
nomierna mest allvarliga. I vart niromrade pagar Brexit-
forhandlingar med oklara mal och inte sillan orealistiska
standpunkter. Den for foretagen, och medborgarna, si
visentliga frihandeln ar ifragasatt liksom den fria rorlig-
heten av kapital och arbete. Hittills har dock placerarna
valt att i huvudsak bortse fran dessa potentiella hot och i
stdllet fokuserat pa god konjunkturstatistik, acceptabelt
konsumentfortroende samt fortsatt positivt kapitalflode
till aktiemarknaderna.

Indexutveckling (12 man)
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pa balansdagen senast till 96,40
SEK. Under den aktuella rapportperioden sjonk aktien dar-
med 7,8 procent. B-aktien vdarderades pa balansdagen med
enrabatt om 10,1 procent i forhallande till substansvirdet.
B-aktien har omsatts under periodens samtliga handelsda-
gar med ett genomsnitt om cirka 27 ooo aktier per borsdag
pa Nasdaq Stockholm.

Handeln i Svolders A-aktie var begransad och aktier
omsattes under 87 procent av handelsdagarna, med ett
genomsnitt om knappt 300 aktier per borsdag pa Nasdaq
Stockholm.

P4 initiativ av Nasdaq Stockholm handlas Svolders A-
aktie samtandra motsvarandeillikvida aktier fran och med
den 22 januari 2018 inte lingre kontinuerligt. Istillethand-
las A-aktien genom tre auktioner (sa kallad ”Auction Only
Market Segments”) under handelsdagen, en vid 6ppning,
en kring kl 13:30 och en vid marknadens stangning.
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A-aktien betalades pa balansdagen senast till 114,00
SEK, vilket innebar att A-aktien varderades till en premie
om 6,3 procent i forhéllande till substansvardet.

I enlighet med beslut pd Svolders drsstimma den 16
november 2017 genomfordes under december 2017 en
uppdelning av bolagets aktier, varigenom varje befintlig
A-aktie och B-aktie delades upp i tvé nya aktier av samma
aktieslag (sa kallad aktiesplit 2:1) utan dndring av Svolders
aktiekapital.

Efter uppdelningen har det totala antalet aktier i Svol-
der okat fran 12 800 ooo till 25 600 ooo stycken, fordelat
pa 1 245 672 Svolder A och 24 354 328 Svolder B. Aktie-
kapitalet dr oférindrat 128 ooo ooo kronor och det nya
kvotvardet uppgar till 5 kronor per aktie.

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

Totalavkastning” i procent

Rullande
12 man
1/32017-

6 man
1/92017-
28/22018  28/22018

52 -9.0
-09 8,0

3 man
1/122017-
Svolder 28/22018

Aktiekurs (B) 7.8
Substansvarde 0,7

Aktiemarknadsindex
-0,2 1,8 39
-04 3,6 59

Carnegie Small Cap Return Index
SIX Return Index

" Totalavkastningen berdknas 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 107,20
SEK per aktie, vilket motsvarar en
uppgdng under den aktuella rap-
portperioden med o,7 procent.
Detta idr 0,9 procentenheter bittre
an utvecklingen for smabolagsindex
(CSRX), som under motsvarande
period minskade o,2 procent. Detta
kan jamforas med den svenska mark-
naden som helhet (SIXRX), vilken
sjonk 0,4 procent.

Svolders aktieportfdlj ar ingen
indexportfolj utan placeringsbeslut
baseras pa de enskilda aktiernas
vardering. Portfoljens utfall i forhal-
lande till jimforelseindex kan darfor
komma att avvika kraftigt mellan
olika redovisningsperioder. Ett visst
strategiskt fokus pd enskilda sektorer utifrdn makroekono-
miska faktorer kompletterar aktiebedomningen.
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XANO: PERIODENS
STORSTA BIDRAG

MILJONER SEK
TILL SUBSTANSVARDET

Substansvirdets utveckling (3 man)
| december 2017-28 februari 2018

MSEK
2726,3

SEK/aktie
Substansvirde 30 november 2017 106,50
Aktieportfoljen

Ingaende virde 2730,7 106,70
773
—148,1

23,8

K&p av aktier
Forsdljningar av aktier
Vérdefoérandring aktieportfol]

Utgaende virde

Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)

Ingaende virde

Erhalina aktieutdelningar

Ovriga rorelseintikter

Forvaltningskostnader

Finansnetto

65,6
61,2

2,60
2,40

Forsdljning av aktier, netto
Utgdende virde
Substansvarde 28 februari 2018

2745,0 107,20

Den smaldndska industrikoncernen XANO utgjorde den
aktuella rapportperiodens storsta bidragsgivare. Den star-
ka kursutvecklingen foljer efter ett ar av kraftig marginal-
och resultatutveckling i kombination med sdvil organisk
som forvirvad tillviaxt. Detta blev sarskilt tydligt genom
bokslutskommunikén. Det dr framfor allt affirsomradet
Industrial Solutions, som innehdller flera dotterbolag med
tillverkning av forpackningsmaskiner till global livsmed-
elsindustri, som mojliggjort vardetillvixten. XANO har
skapat en attraktiv position som férvirvare och utvecklare
av mindre och medelstora industribolag, inte minst vid
generationsskiften. Detta har ocksa
inneburit att de tidigare affirsom-
rddena ITAB och AGES genom dren
har kunnat knoppas av.
Fastighetsbolaget Platzer 4r kon-
centrerat till Goteborg. Historiskt
ldga vakanser och stigande hyres-
nivder for kommersiella lokaler har
skapat ett mycket attraktivt mark-
nadsldage for det geografiskt starkt
nischade Platzer. Bokslutskommuni-
kén pavisade hojda marknadsviarden
inom befintligt bestdnd, men ocksd
baserat pa tillskott genom egen ut-
veckling under 2017. Fler projekt
kommer att fardigstdllas de narmas-
te dren. Dartill kommer savil kassa-
flode som substansvirdetillvixt att 6ka med motsvarande
6—7 SEK per aktie till foljd av forsdljningen av bostadsbygg-
ritter i Sodra Anggarden nir vil detaljplanerna vunnit laga

kraft.




Polymerkoncernen Nolatos deldrsrapport for det fjarde
kvartalet 2017 var dterigen battre dn forvantat. Det var
framst affarsomradet Integrated Solutions (tidigare Tele-
com) som fortsatte att utvecklas mycket starkt. Den hu-
vudsakliga anledningen var en kraftig tillvixt inom det
expansiva segmentet for e-cigaretter. Den breddade kund-
och produktbasen okar affirsomrddets stabilitet, sinker
rorelserisken och hojer virdet. Aven de 6vriga affirsom-
réddena, Medical och Industrial, hade en stark utveckling
med 6kad omsittning och resultat. Marginalen steg inom
alla affirsomrdden. Forutsittningarna att vaxa organiskt
med god lonsamhet bedoms som gynnsamma. Darutover
finns finansiella resurser att genomfora selektiva forvarv.
Utdelningen hojdes dessutom mer dn forvantat. Aktiekur-
sen, som steg mycket kraftigt under 2017, fortsatte upp-
gangen efter bokslutskommunikén och innehavet blev en
av den aktuella rapportperiodens storsta bidragsgivare till
substansvirdet. I takt med den stigande aktiekursen har
innehavet minskats ndgot utifrdn den hojda varderingen.

Substansvardeférandringens storsta bidragsgivare
| december 2017-28 februari 2018

(Utifran substanvardet per 2018-11-30;2 726,3 MSEK eller 106,50 SEK/aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
XANO Industri 49,8 1,90
Platzer Fastigheter 19,1 0,70
Nolato 16,3 0,60
Boule Diagnostics 15,5 0,60
Nobina 12,7 0,50
Acando 12,6 0,50
Summa sex positiva 126,0 4,90
Troax —-60,2 —2,40
Scandic Hotels 25,1 -1,00
Klévern B —10,8 -0,40
Saab -10,7 -0,40
Summa fyra negativa -106,9 —-4,20
Ovriga aktier 56 0,20
Aktier totalt 24,8 1,00
Ovrigt —6,1 -0,20
Virdeférandring fore utdelning 18,7 0,70

Omrddesskyddsforetaget Troax rapporterade en ndgot
lagre okningstakt for orderingdngen samt ett lagre resul-
tat och marginal an forvintat for det fjarde kvartalet. Ut-
vecklingen for orderingdngen indikerar en fortsatt positiv
omsittnings- och resultatutveckling den narmaste tiden,
ominien ldgre takt dn de senaste dren. Rorelsemarginalen
oversteg imponerande 20 procent bade for det sista kvar-
talet och for heldret 2o017. Detta trots att det amerikanska
forvarvet Folding Guard dnnu inte uppnétt 6vriga koncern-
bolags marginaler. Kassaflodet var bra och nettoskulden
minskade. Utdelningen hojdes, men nddde inte riktigt upp
till hogt stallda forvantningar. Bolaget meddelade att det
kommer att 6ka produktionskapaciteten i sin huvudan-
laggning under 2018. Efter en kursnedgang under borsoron
i slutet av januari och borjan av februari dterhamtade sig
inte aktien efter bokslutskommunikén, utan blev den ak-
tuella rapportperiodens storsta negativa bidragsgivare till
substansvirdet.

Den nordiska hotellkedjan Scandic Hotels aktier tillhor
kvartalets negativa bidragsgivare. Ett 6kat utbud av hotell-
rum i Stockholm 6verraskade bolaget och en efterfoljande
vinstvarning drabbade aktien hart. Foretaget har vidtagit
atgarder for att anpassa kostnaderna bland stockholmsho-
tellen och tillskotten till marknaden blir framgent betydligt
farre. Aktiemarknadens aktorer dr dock misstainksamma
ochser en tilltagande rorelserisk vid forsamrad svensk kon-
junktur. Det blir darfor upp till bolagets delvis nya ledning
att visa att konjunkturkénsligheten verkligen ar liagre dn
hos motsvarande bolag tack vare delvis omsattningsbase-
rade hyresavtal, starkt varumarke och stabil kundbas. Den
norska hotellmarknaden uppvisar ater styrka efter tidigare
problem relaterade till oljebranschen. Fjolarets forvirv av
den finska hotellkedjan Restel framstar dartill som vildigt
viltajmatiett lige dd den finska industrikonjunkturen och
hotellbeldggningen har borjat att forbattras. I dagslaget
uppvisar den finska verksamheten koncernens starkaste
intdkts- och belaggningsokningstakt.

Substansvardeférandring i MSEK per manad (12 man)
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Exklusive utbetald utdelning om 41,6 MSEK (1,625 SEK/aktie) i november 2017,



LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som ocksd omfattar aktiechandelns olikviderade
affirer med mera, uppgick pa balansdagen till 61,2 MSEK,
motsvarande 2,2 procent av substansvirdet. Detta kan
jamforas med en nettoskuld om 4,4 MSEK vid ingdngen av
den aktuella rapportperioden.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
77,3 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 148,1 MSEK har
sdlts under motsvarande period, varvid nettoforsiljningar
foljaktligen utgjorde 70,8 MSEK.

Under tremédnadersperioden tillkom ITAB Shop Con-
cept som nytt innehav. P4 balansdagen bestod portféljen
ddrmed av 24 innehav.

Storre nettokop till aktieportfoljen (3 man)
| december 201728 februari 2018

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
ITAB | 000000 37,2 37,20

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

ITAB Shop Concept utvecklar, tillverkar, siljer och in-
stallerar kompletta butikskoncept till butikskedjor inom
detaljhandeln. Marknadspositionen i Europa ar ledande,
sarskilt vad galler kassadiskar, butiksinredning och belys-
ningssystem. Frén att ha varit ndgot av aktiemarknadens
mest ansedda och hogst viarderade smabolag, s& har aktien
de senaste tva dren haft en mycket svag kursutveckling. 1
sparen av tilltagande e-handel och negativ mediabevakning
for bland annat H& M sd har placerarnas fokus flyttats fran
ITAB:s kirnomrade butiksutveckling och effektivisering.
Svolder bedémer att aktien har kommit ned till attraktiva
kursnivder. ITAB utgor darfor ett nytt innehav i Svolders
portfol;.

Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
| december 2017-28 februari 2018

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Kambi 406 500 424 104,40
Nobina 540 111 31,2 57,80
Nolato 43000 23,7 551,60

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

Kambi utvecklar och bedriver sportspel at olika spelope-
ratorer, dar Unibet ar den dominerande kunden. Aktiens
vardeutveckling har varieratkraftigt sedan avknoppningen
2014 frdn Unibet (nuvarande Kindred). Orsaker gar framst
attfinnaivolatila s kallade sportboksmarginaler, dvs. den
vinst som skapas vid olika former av sportspel, men ocksa
i synen pa styrkeforhdllandet gentemot speloperatorer vid
omforhandlingar av avtal. Dértill finns olika former av
risker och mojligheter utifran politiska beslut i flera olika
lander. Efter en period av stigande sportboksmarginaler
bedomer Svolder att Kambi-aktien ar fullvirderad och har
darfor salt innehavet. Ett positivt substansvirdebidrag om
13 MSEK (0,50 SEK per Svolderaktie) har darforihuvudsak
redan realiserats.

Nobina dr Nordens storsta operator inom kollektivtra-
fik. Uppdragen ar flerdriga och vanligen gentemot offent-
liga huvudman. Svolder uppskattar sarskilt Nobinas kon-
junktur- och verksamhetsstabilitet samt utdelningsvilja.
Aktien tenderar darfor att ha ett annorlunda kursmonster
an flertalet andra borsbolag men dr 4ndd forvanande vo-
latil i jamforelse med rorelsens stabilitet. Investerares va-
rierande preferenser samt en forhdllandevis stor utlindsk
agarkrets kan utgora forklaringar. Till foljd av mycket god
kursutveckling under delar av den senaste tremanaderspe-
rioden har Svolder av varderingsskil reducerat innehavet.

FORVALTNINGSKOSTNADER

Det finns sedan 2012 ett incitamentsprogram for Svolders
medarbetare som drligen kan medfora rorlig ersattning om
maximalt en drslon inklusive sociala kostnader. Sadan ut-
betalning ska placeras i Svolderaktier med en innehavstid
om ldgst tre dr. Forutsattningen for att erhélla ersattning
ar att Svolders substansviarde 6ver rullande tredrsperioder
utvecklas battre an smdbolagsmarknaden CSRX. Baserat
pa bolagets starka viardeutveckling under de senaste tva
verksamhetsdren ar det mycket sannolikt att en utbetal-
ning for innevarande rullande tredrsperiod kommer att
ske. En kostnad om 3,3 MSEK har darvid reserverats under
delarsperioden och ett totalt belopp om 6,6 MSEK avses
att reserveras lopande under verksamhetsdret 2017/2018.
Foregaende verksamhetsar bokfordes hela kostnaden for
rorlig ersattning vid drsbokslutet (7,5 MSEK).

Vid en jamforelse av Svolders forvaltningskostnader
mellan de tvad deldrsperioderna framkommer att forvalt-
ningskostnaderna for 2017/2018, med samma form av peri-
odisering, varitinivd med 2016/2017. Utifran balansdagens
substansvirde utgor Svolders totala forvaltningskostnader,
inklusive rorlig ersattning, for narvarande knappt en pro-
cent per ar.



MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget dverensstim-
mer till fullo. Moderbolagets balansrikning iar densamma
som for koncernen med undantag fér moderbolagets aktier
i dotterbolag om o,1 MSEK samt en kortfristig skuld om
0,1 MSEK. Moderbolaget och koncernen har en avtalad
checkkredit pd 200 MSEK.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och osi-
kerhetsfaktorer framgdrav drsredovisningen for 2016/2017
pasidan 59 ochinot 17 pa sidan 72. Av de dir nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportféljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga visentliga forindringar be-
doms ha tillkommit darefter.

NY POLICY FOR DISTRIBUTION
AV TRYCKTA RAPPORTER
Avslutningsvis bor nimnas att Svolder infor nya rutiner for

utskick av tryckta deldrsrapporter och drsredovisningar.
Stravan efter att gora informativa rapporter dskadliggjorda

i professionell grafisk form kvarstdr samt att alla vdra ak-
tiedgare far mojlighet att 1dsa den information som bolaget
ger ut. Ddaremot dr det inte Svolder utan den enskilde ak-
tiedgaren som ska bestimma hur han eller hon vill ta del av
materialet, dvs. i tryckt eller digital form.

Dirfor ber Svolder de aktiedgare som dven fortsitt-
ningsvis vill ha redovisningsmaterialet i tryckt form hem
i brevlddan att sinda in bilagd talong/brev i medféljande
svarskuvert. For dig som helst tar del av Svolders infor-
mation digitalt rekommenderas, for att inte missa ett
enskilt rapporttillfille, att skapa en mailprenumeration
via svolder.se. Du finner ”Prenumerera via e-post” under
fliken "Kontakt™.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 2 mars var 104 SEK per aktie och ak-
tiekursen 92,83 SEK.

NASTA DELARSRAPPORT

Rapport for perioden 1 september 2017-31 maj 2018
(9 manader) samt den aktuella rapportperioden 1 mars—
31 maj 2018 kommer att publiceras den 13 juni 2018.

Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att halvarsrapporten ger en rittvisande 6versikt av

moderbolagets och koncernens verksamhet, stillning och resultat samt beskriver de visentliga risker

och osikerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingdr i koncernen star infor.

STOCKHOLM DEN 9 MARS 2018

FREDRIK CARLSSON
Ordforande

ANNA-MARIA
LUNDSTROM TORNBLOM
Ledamot

EVA CEDERBALK
Ledamot

JOHAN QVIBERG
Ledamot

VIVEKA EKBERG
Ledamot

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor

Yeterligare information kan erhallas fran:
Ulf Hedlundh, verkstdillande direktor 08-440 37 73
Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-440 37 72

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




RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

Rullande
3 mén 3 méan 6 man 6 méan 12 man 12 man
1/122017- 1/122016— 1/92017- 1/92016— 1/32017- 1/92016—
(MSEK) 28/22018 28/22017 28/22018 28/22017 28/22018 31/82017

Forvaltningsverksamhet

Utdelningsintakter 09 2,2 584 56,2
Forvaltningskostnader -6, b —-12,5 , -28,3 24,6
Resultat fran vardepapper 23,8 —-154 1747 6333
Ovriga rorelseintikter 0,0 03 03 0l
Rorelseresultat 18,7 -254 205,1 664,9
Resultat fran finansiella investeringar

Finansiella intdkter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0, 0,0 -0, -0.2 -0,2
Resultat efter finansiella poster 18,7 351,3 -25,5 204,9 664,7
Skatt - - - - -
Periodens resultat 18,7 351,3 -25,5 2049 664,7
Ovrigt totalresultat

Periodens totalresultat 18,7 351,3 -25,5 204,9 664,7

Resultat per aktie, SEK 0,70 13,70 -1,00 8,00 26,00

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

Rullande
3 méan 3 man 6 man 6 man 12 man 12 man
1/122017- 1/122016— 1/92017- 1/92016— 1/32017- 1/92016—
(MSEK) 28/22018 28/22017 28/22018 28/22017 28/22018 31/82017

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore férandringar av rérelsekapitalet -3,8 -48 -13,0 —-15,0 34,8 32,8

Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 0,1 0,0 0,1 0,0
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -12,8 -15,0 35,0 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 man 6 man 6 man 12 man 12 man

1/122017- 1/122016— 1/92017—- 1/92016— 1/32017- 1/92016—

(MSEK) 28/22018 28/22017 28/22018 28/22017 28/22018 31/82017
Férandring substansvarde, SEK 0,70 13,70 —2,60 15,60 6,40 24,60
Under perioden limnad utdelning, SEK - - 1,63 1,38 1,63 1,38
Antal aktier i miljoner 25,6 25,6 25,6 25,6 25,6 25,6

Belopp peraktie 4r genomgdende i deldrsrapporten, forutom fér aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal 6re.

Bolaget harinte nagra pagaende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antalet utestdende aktier uppgartill 25 600 000.
Historiskt antal aktier samt nyckeltal per aktie dr justerade for aktiesplit 2:1 genomférd i december 2017.




(MSEK)

Anlaggningstillgingar
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

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

28/22018

0,2

26837

10,4

592

2753,5

Eget kapital och skulder

28/22018
2745,0

8,5

2753,5

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 méan
1/122017-
28/22018

2726,3
18,7
2745,0

30/11 2017

04
33,1

2764,3

30/11 2017
2726,3

38,0

2764,3

3 méan
1/122016—
28/22017

22304
351,3
2581,7

31/82017

31/82017
2812,

10,6

2822,7

6 man
1/92017-
28/22018

2812,1
—41,6
-25,5

2745,0

28/22017

28/22017
2581,7

6 man
1/92016—
28/22017

2182,5
35,2
434.3

2581,7

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

28/22018
107,20
96,40

Substansvarde, premium (+)/rabatt (-), % -10

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

Antal aktier i miljoner

3
100
25,6

30/11 2017
106,50
104,50

-2
0
100
25,6

31/82017
109,80
103,25

=6
5
100
25,6

28/22017
100,80
107,50

7

10
100
25,6

30/11 2016

30/11 2016
22304

12 man
1/92016—
31/82017

2182,5
-352
664,7

2812,1

30/11 2016
87,10
92,25

6

2

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 uppgér till 25 600 000.

31/82016

31/82016
2182,5

31/82016
85,30
80,50

-6
I

Historiskt antal aktier samt nyckeltal per aktie drjusterade for aktiesplit 2:| genomférd i december 2017.

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

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




... A PORTO
Prioritaire
BETALT

SVOLDER AR ETT INVESTMENTBOLAG SOM HUVUDSAKLIGEN PLACERAR I BORSNOTERADE AKTIER
I SVENSKA SMA OCH MEDELSTORA FORETAG. I TERMER AV VARDESKAPANDE STRAVAR SVOLDER
EFTER ATT OVER TID VARA DET LEDANDE INVESTMENTBOLAGET PA NASDAQ STOCKHOLM.

BOLAGETS AKTIER AR NOTERADE PA NASDAQ STOCKHOLM AB SEDAN 1993. SVOLDERS SUBSTANSVARDE
OFFENTLIGGORS VECKOVIS OCH FINNS TILLGANGLIGT PA BOLAGETS HEMSIDA WW W.SVOLDER.SE
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OMSLAGSBILD: ARHOLMA BAK BYGGDES 1768 OCH HAR UNDER ARENS LOPP FYLLT MANGA OLIKA FUNKTIONER.
SEDAN 1997 AR BAKEN OPPEN FOR ALLMANHETEN, NU SOM KONSTUTSTALLNINGSLOKAL OCH UTSIKTSTORN.

Uppdatera dig pa Svolder.se

Pa var hemsida hittar du vdra senaste
pressreleaser, finansiella rapporter och

ett veckovis uppdaterat substansvarde.
Aktivera e-postprenumeration for
digital distribution av alla vara rapporter.
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