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Utfall delarsperioden

9 manader: | september.2017-31maj2018

- Periodens redovisade resultat var 162,9 (655,0) MSEK,
motsvarande 6,40 (25,60) SEK periaktie

- Substansvardet steg 5,9%, inklusive reinvesterad
utdelning, till 114,60 SEK per aktie

¢ = Aktiekursen(B) sjonk 5,9%, inklusive reinvesterad
utdelning, till 95,74 SEK per aktie

- Carnegie Small Cap Return Index steg 8,9%

¥ = P4 balansdagen var substansvarderabatten 16,4%
for B-aktien'samt 12,7% for A-aktien

Aktuell rapportperiod
3 manader: | mars—31 maj2018

- Periodensiredovisade resultat var 188,4 (220,7) MSEK,
motsvarande 7,40+(8,60) SEK per aktie

- Substansyidrdet steg 6,9% till 114,60 SEK per aktie
- Aktiekursen (B) sjonk 0,7% till 95,74 SEK per aktie
- Carnegie Small Cap Return Index steg 7,0%
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Basta
aktiedgare,

Annu ett kvartal (mars—maj) kan forflyttas till historien.
Det har varit ett starkt borskvartal, for savil Svolder som
sméabolagsmarknaden i allmadnhet. Det avviker ddrmed
ndgot fran foregdende kvartal (dec—feb) och kalenderarets
inledning. Den svenska borsuppgdngen ska stillas i rela-
tion till en svag svensk krona, nadgot som pa sistone sarskilt
utmarkt sig mot den amerikanska dollarn. Den 6kande vo-
latiliteten pa aktiemarknaderna ar samtidigt sannolikt ett
tecken pd en allt mer orolig omvirld och att placerare inte
riktigt vet hur de ska positionera sig for framtiden.
Latmiginledningsvis konstatera att substansvardet sti-
git sju procent de senaste tre manaderna och sex procent
under de senaste nio. Det dr i nivd med smédbolagsmarkna-
den, mitt som CSRX, i det korta perspektivet och ndgot
samre i det lite lingre. Ser vi till linga cykler, vilket vi alltid
presenterar i bolagets redovisningsmaterial, s dr saval sub-
stansvirdets som aktiekursens utveckling fortsatt mycket
stark. Det dr forhoppningsvis en trost i ett lige nir Svol-
ders aktiekurs pd senare tid inte riktigt f6ljt substansvirdet
och en i ett historiskt perspektiv hog rabatt har skapats.
Fran bolagets sida fokuserar vi alltid pa att dver tid skapa

langsiktig vardetillvixt genom placeringar i publika sunda
mindre och medelstora foretag med svensk aktiemarknad
som bas, men det ar sjilvfallet aktiemarknaden som sitter
priset pa Svolders aktier.

Fran Svolders sida har vi under flera &r pratat om ett
neutralt borsscenario, dir vi bedomt att aktiemarknaden
arligen ska kunna forrinta en aktieportfolj i nivd med
marknadens antagna avkastningskrav, dvs. ca 6-8 procent
inklusive utdelningar. For borsen som helhet har detta varit
en ganska sd god approximation over viardeutvecklingen,
aven om smdabolag i allminhet och Svolder i synnerhet har
overtriffat detta. Nar aktiemarknaden nu uppnatt eller
overtriffat denna avkastning i savil ett tre- som niomdna-
dersperspektiv finns det samtidigt anledning att stanna upp
och fundera lite extra kring framtiden.

HOGKONJUNKTUR,
MEN MED NAGRA OROSTECKEN

Den globala konjunkturen fortsitter att utvecklas ganska
sa starkt, aven om tillvixttakten pé flera héll inte lingre

Totalavkastning” 10 &r i procent per 2018-05-31

Svolder
— Substansvérde
—— Aktiekurs (B)

Aktiemarknadsindex
— CSRX
—— SIXRX
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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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starks utan snarare forsvagas. De svenska exportforetagen
drar nytta av den svaga svenska kronan medan import och
madanga insatsvaror blir dyrare. Svenska borsforetag blir
ocksa billigare och mer attraktiva for utlandska potentiella
forvarvare. Samtidigt blir de svenska
hushallen mindre optimistiska for
framtiden, dven om det vore fel att
prata om kris. Den upplevda och om-
skrivna oron pd bostadsmarknaden,
sarskilt de delar som avser nybygg-
nationer av bostadsritter, leder till
farre byggstarter, mindre riskbenag-
na hushall och enskilda obestandssi-
tuationer for bostadsutvecklare med
svag finansiell stillning. Ett stundan-
de val, med stor osikerhet hur makt-
forhallandena i riksdag, landsting
och kommuner darefter kommer se
ut, spar pd riskaversionen.

For aktiemarknadens framtids-
scenario kan dven lidggas effekterna av en till synes evig
strom av bolag med kort historik for notering pad mindre
marknadsplatser som First North, NGM, Spotlight Stock-
market (Aktietorget) samt till och med projekt kanneteck-
nade av sd kallad grisrotsfinansiering utan marknadsplats.
Det gemensamma ir att dessa bolag nistan uteslutande
pratar om borsnotering, trots att granskningen ar mycket
sparsam vid en jimforelse med den som gors av Nasdaq
Stockholm i samband med notering. Forvirringen forstarks
av att aktierna ofta handlas i samma handelssystem och att
aven ekonomijournalister pratar om borsen som dessa ak-
tiers handelsplats. Svolder gorinormalfalletinga nyinveste-
ringar utanfér Nasdaq Stockholm och vi arbetar aktivt for
att de portfoljinnehav som har First North som marknads-
plats snarast mojligt ska nd hogre upp i listsystemet for att
uppna full "borsfahighet”.

Hog nyintroduktionsaktivitet, unga bolag med opro-
vade affirsmodeller och starkt negativa kassafloden (ofta
“start ups”) dr vanligen tecken pd att investerarna har hog
riskvilja efter en lingre period av aktievinster och att bors-
konjunkturen befinner sig nira sin topp. Fran Svolders sida
brukar viocksd laggatill att toppen brukar foregds av nigra
megafusioner bland stora foretagsgrupper, kanske fram-
forallt inom bank- och telekomvirlden. Den pessimistiske
eller konspiratoriske noterar att de engelska storbankerna
Barclays och Standard Charted nyligen inlett en diskussion
om fusion. Aven Telia har bekriftat samtal om férviry av
TVj4. Slutligen sa avsag danska TDC i mars att forvirva
MTG:s mediadel.

Borserna driett medellangt perspektiv mer kdnsliga for
foretagens vinster och ekonomiska omvarldsbetingelser an
av politisk turbulens. Detta giller atminstone upp tillen viss
grad av osdkerhet. Nar dock risken for handelskrig, parla-
mentarisk turbulens, valutakollaps eller strukturuppbrott
ndr en viss niva forbyts framtidsfokus fran lugn till oro och
i virsta fall panik. Hur mycket tal borser och ekonomier
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av exempelvis Donald Trumps ”férhandlingsdiplomati”
via Twitter, Storbritanniens hantering av Brexit, Italiens
regeringskriser, tilltagande handelssanktioner, IT-desta-
bilisering eller uppdelningshungriga katalaner? Den dagen
ndr pessimismen far fotfiste uppstar
mdanga utmaningar pa kapitalmark-
naderna. Med dagens nollrintor och
hoga statsskulder ar verktygslador-
na ganska s tomma for de olika cen-
tralbankerna och manga regeringar.
Erfarenheter saknas dessutom om
hur kapitalmarknaderna reagerar pa
de alltmer intelligenta ”borsdatorer-
nas” underliggande programvara.
Under alla omstandigheter sa kom-
mer det dd som placerare vara svart
att hitta en lugn hamn att gomma sig
i, vilket ocksd skapar mojligheter for
den langsiktiga investeraren.

OKAD PORTFOLJLIKVIDITET

Jagtycker trots vad jag anfor ovan att viinte omedelbart ska
”ropa pé vargen”. De etablerade borsforetagen ar vanligen
finansiellt starka och aktiers direktavkastning overstiger
vasentligen statsobligationers, som fortfarande ger negativ
realranta. Svolders styrka ligger dessutom normalt inte hel-
ler i marknadstiming, utan mer i valet av portfoljbolag. Det
bor samtidigt noteras att vi intagit en ndgot forsiktigare
position genom att likviditetsandelen i portfoljen har hojts
under det senaste halvaret. En forklaring d4r mottagna ak-
tieutdelningar, men dven forsaljningar av hela eller delar av
innehav har skett. Vi har likasa tackat nej till medverkan i
ett antal borsintroduktioner da utforsiljningspriserna be-
domts vara for hoga eller att bolagen haft for kort historik.

NY POLICY FOR DISTRIBUTION
AV TRYCKTA RAPPORTER

Avslutningsvis vill jag nimna att Svolder sedan foregdende
deldrsrapport infort nya rutiner for utskick av tryckta del-
arsrapporter och drsredovisningar. Vi stravar fortsatt efter
att gora aktuella och informativa rapporter dskddliggjorda
i professionell grafisk form. Svolders aktiedgare ska ocksa
ha mojligheten att f4 den information som bolaget ger ut pa
detsdtt mansjilv onskar, dvs. i tryckteller digital form. For
de aktiedgare som anmilt att de fortsatt onskar tryckt in-

formation, och anmilt detta till Svolder genom ett tidigare

utskick, innebar det ingen fordndring i rutinerna. For det
flertal som helst tar del av Svolders information digitalt re-
kommenderas, for att inte missa ett enskilt rapporttillfille,
att individuellt skapa en mailprenumeration via hemsidan
http://svolder.se/prenumerera-via-e-post

Ertillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor




Aktie

Troax

Platzer Fastigheter
XANO Industri
GARO

Acando?

Boule Diagnostics
Scandic Hotels
Saab

New Wave Group
Nordic Waterproofing
Serneke Group
FM Mattsson Mora
Kidvern B

Beijer Electronics
ITAB Shop Concept
Magnolia Bostad
Elos Medtech
Nobina

AGES Industri
Nolato

Verisec

Bong

Aktieportfdljen

AKTIEPORTFOLJEN

Antal

| 182 191
4028 811
613828

| 005070
4980000
486 000

| 655002
380000
2404 954
| 449 337
| 200000
| 469990
9741 988
2438 645
2634878
| 494 009
924 259
896 094
500000
58205
229 095
16277 419

Nettoskuld (-) / nettofordran (+)

Totalt/substansvarde

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 pa 4 480 000 Acando B och 500 000 Acando A.

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Troax med ett marknadsvarde pa 336,9 MSEK, motsvarande 11,5 procent av substansvérdet.
En procents forandring av Troax aktiekurs (képkurs pa balansdagen) paverkar Svolders substansvarde med 3,4 MSEK, motsvarande 0,10 SEK per Svolderaktie.

2018-05-31
Marknads-
Aktiekurs vdrde
(SEK)Y (MSEK)
285,00 336,9
59,60 240, |
275,00 168,8
166,00 166,8
32,05 159,6
304,00 147,7
85,80 142,0
361,70 137,4
52,60 126,5
79,20 114,8
94,90 13,9
7740 113,8
10,88 106,0
41,10 100,2
33,55 88,4
54,40 81,3
71,00 65,6
59,15 53,0
96,60 48,3
758,00 44,
123,00 28,2
[,15 18,7
2602,3
3311
29334

Andel av
substans-
varde %

[,5
8,2
5,8
57
54
50
4,8
47
4,3
39
39
39
3,6
34
30
2,8

100,0

Andel av
bolagets
kapital %?

59
34
44

10,1
47

10,0

04
3,6
6,0
52

10,9

8,5
2,6
4,0
5

1,0
7,1
0,2
52

77

114,60 SEK per Svolderaktie

Andel av
bolagets
roster %?

59

0,6
8,5
09
4,0

51

2,1
0,
52

77



DELARSRAPPORT 3

AKTUELL RAPPORTPERIOD:
I MARS—31 MAJ 2018

MARKNADSKOMMENTAR

Globalt kdannetecknades utfallet for manga aktiemarkna-
der av oférandrade index under den aktuella rapportpe-
rioden 1 mars — 31 maj 2018, dven om volatiliteten tidvis
var hog. Den amerikanska dollarn stirktes kraftigt under
kvartalet, varfor valet av redovisningsvaluta starkt paver-
kar utfallet i olika linder. Mitt i svenska kronor har dar-
for exempelvis varldsindex (D]JI) stigit ndstan fem procent.
Valutajusterat utvecklades de amerikanska borserna nagot
battre dn de europeiska.

Maitt i svenska kronor steg den svenska borsen
utdelningsjusterat med knappt tre procent (SIXRX) med-
an smabolagsmarknaden lyfte hela sju procent (CSRX).
Hittills under 2018 har de mindre bolagens viardeutveck-
ling dter overtriffat de storres, ndgot som dven giller un-
der Svolders verksamhetsar 2017/2018 med bérjan den
1 september 2017.

Den ekonomiska tillvixten i omvarlden fortsitter att
vara god. I manga fall bedomer dock ekonomer att tillvixt-
takten toppar under forsta halvaret 2018 eller till och med
toppade redan under 2017. Under alla omstindigheter for-
vantas varldens samtliga vasentliga ekonomiska centra att i
nartid uppvisa tillviaxt. Svensk industri noterar generellt sett
god orderingdng samt tilltagande forsiljning, ofta gynnat
av den svaga svenska valutan. Byggindustrin ser diremot
tecken pa visentligt avtagande efterfragan, dven om det sker
fran ett mycket starkt utgdngsldge. Orsaken torde vara att
overutbudet av bostadsrittsligenheter visat sig sl vildigt
negativt pd investerings- och riskviljaialla dgar- och produk-
tionsled. Detta paverkar sannolikt ocksd svenska hushalls
forvantansbild for sin egen ekonomiska framtid, men dven
konsumtionsviljan och framtidstron fér samhillet i stort.

Den svenska kronan utvecklades svagt dven under den-
na tremdnadersperiod. Gentemot den amerikanska dollarn
foll den 6,3 procent och gentemot euron 1,9 procent. Poli-
tisk oro i sirskilt Italien och Spanien har paverkat euron
negativt. Riksbanken fortsitter att fora en starkt expansiv
penningpolitik och svenska politiker foreslar garna utgifts-
hojande reformer och dtgirder infor hostens val. De negati-
va omvirldsbetingelserna for svenska bostadsrittsutveck-
lare ger grogrund for problembeskrivningar for svenska
banker och byggbolag. Detta har varitsarskilt tydligt bland
utlindska investerare.

Statsobligationsrantorna i starka ekonomier har sjunkit,
med undantag for de amerikanska. De amerikanska tiodriga
statsobligationerna har tidvis noterats med en rintesats over-
stigande 3,0 procent baserat pa lag arbetsloshet, god tillvaxt

och oro for 6kad statsskuld. Europarintorna har glidit isar
ndr den politiska handelseutvecklingen bjudit pa tilltagande
osikerhet, ndgot som sarskilt gallt for sodra Europa. De
svenska penning- och obligationsrdntorna har sjunkit under
tremédnadersperioden och dr vanligen negativa.

Oljepriset har fortsatt att forstarkas och noterar en
uppgdng om hela tjugo procent under kvartalet (BRENT).
Industrimetaller, inklusive guld, visar vanligen pa negativ
utveckling. Detta géller framst metallen zink, medan ex-
empelvis aluminium starkts patagligt. I flera fall kan pris-
forandringarna hanforas till storningar pa rdvarumarkna-
derna till foljd av bilaterala sanktioner, brutna avtal eller
handelshinder. Ravarupriser noteras nastan uteslutande i
USD och har ofta motsatta prisrorelser.

Indexutveckling (12 man)
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd balansdagen senast till
95,74 SEK. Under den aktuella rapportperioden sjonk ak-
tien dirmed o,7 procent. Aktien virderades pa balansdagen
med en rabatt om 16,4 procent i forhdllande till substans-
virdet. B-aktien har omsatts under periodens samtliga han-
delsdagar med ett genomsnitt om cirka 16 ooo aktier per
borsdag pa Nasdaq Stockholm.

Svolders A-aktie handlas endast genom tre auktioner (s&
kallad ”Auction Only Market Segments”) under handels-
dagen, en vid 6ppning, en kring kl 13.30 och en vid markna-
dens stingning. A-aktien betalades pa balansdagen senast
till 100,00 SEK, vilket innebar att A-aktien viarderades till
en rabatt om 12,7 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.
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Totalavkastning” i procent

Rullande

3 méan 9 méan 12 man

1/32018- 1/92017- 1/6 2017—

Svolder 31/52018 31/52018 31/52018

Aktiekurs (B) -0,7 -59 —-134

Substansvérde 69 59 6,3
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap ReturnIndex 7,0 89 19

SIX Return Index 29 6,7 0,5

" Totalavkastningen berdknas pa jamférbart satt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfllet i underliggande tillgdngsslag.

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 114,60
SEK per aktie, vilket motsvarar en uppgdng under den
aktuella rapportperioden med 6,9 procent. Detta idr o,1
procentenheter simre dn utvecklingen for smabolagsindex
(CSRX), som under motsvarande period steg 7,0 procent.
Detta kan jimfoéras med den svenska marknaden som hel-
het (SIXRX), vilken 6kade 2,9 procent.

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan
placeringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas vir-
dering. Portfoljens utfall i forhallande till jaimforelsein-
dex kan darfor komma att avvika kraftigt mellan olika
redovisningsperioder.

Substansvardets utveckling (3 man)
| mars—31 maj2018

MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 28 februari 2018 2745,0 107,20
Aktieportfoljen
Ingaende virde 2683,7 104,80
Kop av aktier 185,8
Forséljningar av aktier -399.3
Vardeforandring aktieportfol; 132,0 -81,5 -3,20
Utgédende virde 2602,3 101,70
Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)
Ingaende virde 61,2 2,40
Erhallna aktieutdelningar 62,4
Ovriga rérelseintakter 0,0
Forvaltningskostnader -59
Finansnetto -0,
Forsdljning av aktier, netto 213,5 2699 10,50
Utgdende virde 331,1 12,90
Substansvirde 31 maj 2018 29334 114,60

Svolders storsta innehav, omradesskyddsforetaget Troax,
rapporterade en utveckling for det forsta kvartalet som i
allt vasentligt var enligt forvintningarna. P4 den positiva
sidan fanns en forbittrad okningstakt for orderingdngen
samt en stabilisering av marknaden i Storbritannien. Ut-
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vecklingen for orderingdngen indikerar en fortsatt positiv
omsittnings- och resultatutveckling den narmaste tiden,
om dn i en ldgre takt dn de senaste aren. Kassaflodet var
fortsatt bra och nettoskulden minskade. Aktien utveckla-
dessvagtunder Svolders andra kvartal och kursen bottnade
i slutet av mars. Darefter pdborjades en dterhamtning, som
fortsatte efter bolagets deldrsrapport. Den positiva kursut-
vecklingen medforde att aktien blev den aktuella rapport-
periodens storsta bidragsgivare till substansvardet.

Polymerkoncernen Nolatos delarsrapport for det for-
sta kvartalet 2018 var dterigen béttre dn forvantat. Det
var fraimst affirsomréadet Integrated Solutions (tidigare
Telecom) som fortsatte att utvecklas mycket starkt. Den
huvudsakliga anledningen var en kraftig tillvixt inom det
expansiva segmentet for e-cigaretter. Den breddade kund-
och produktbasen 6kar affirsomrddets stabilitet, sinker
rorelserisken och hojer virdet. Aven de 6vriga affirsom-
rddena, Medical och Industrial, hade en stark utveckling
med okad omsittning och resultat. Forutsdttningarna att
vixa organiskt med god lonsamhet bedoms som gynn-
samma. Darutover finns finansiella resurser att genomfora
selektiva forviarv. Aktiekursen fortsatte uppgéingen efter
delarsrapporten och innehavet blev en stor bidragsgivare
till den aktuella rapportperiodens substansvarde. I takt
med den stigande aktiekursen har innehavet minskats av
varderingsskal.

Fastighetsbolaget Platzer dr koncentrerat till Goteborg.
Fastighetsmarknaden kdnnetecknas av historiskt laga va-
kanser, stigande hyror och sjunkande avkastningskrav
i takt med okat intresse fran inte minst institutionella in-
vesterare. En 6kad andel av Platzers substansvirdetillvaxt
skapas genom egen produktion och utveckling av kommer-
siella fastigheter. Svolder uppskattar Platzer koncentrerade
affirsidé och bedomer att Goteborgs fastighetsmarknad
fortsatt ar attraktivt prissatt utifrn regionens nuvarande
och framtida betydelse for logistik, industri och offentlig
sektor. Platzeraktien har varit en av den aktuella rapport-
periodens storsta bidragsgivare till Svolders substansvirde.
Efter ytterligare aktiekop utgor innehavet Svolders klart
storsta exponering mot fastighetsaktier.

Den sméilindska industrikoncernen XANO fortsatter
att 6vertyga aktiemarknaden, dock under liten men tillta-
gande borsvolym. Inte minst den del av verksamheten som
sdljer produkter och tjanster till den globala livsmedelsin-
dustrin gynnas av nuvarande stora automatiseringsinveste-
ringar. Aven de koncernbolag som verkar mot kunder inom
den nordiska verkstadsindustrin uppvisar god lénsamhet
och tillvaxt. Det nyligen forvarvade Blowtech, med specia-
liserad plasttillverkning framst i smalandska Gnosjo, ex-
panderar XANO och tillfor resultattillvaxt redan under
innevarande verksamhetsar.

Automations- och elektronikgruppen Beijer Electronics
Group uppvisade i sin forsta kvartalsrapport for 2018 ett re-
sultat som ndgot forsenat foljer riktningen mot den finansiel-
lamalbild som uppstilldesisamband med bolagets nyemissi-
oniseptember 2017. Borsens positiva reaktion pa rapporten
blev betydande. En kraftfull omstillning av verksamheten
har genomforts under senare ar. Tidigare agentur for Mit-



subishi Electric har upphort, produktprogrammet fornyats,
forsdljningsanstrangningarna tydliggjorts och organisatio-
nen har rationaliserats. Inte minst uppvisar dotterbolaget
Westermo framgéangar med okad forsiljning av avancerade
elektronikkomponenter till globala tag- och jarnviagsfore-
tag. Kan koncernen i de kommande finansiella rapporterna
fortsdtta att uppvisa god orderingang och forsaljningstill-
vaxt sd kommer aktiemarknadens tilltro dterkomma med
sannolikt fortsatt stark kursutveckling som foljd.

Substansvardeférandringens storsta bidragsgivare
I mars—31 maj 2018

(Utifran substanvardet per 2018-02-28; 2 745,0 MSEK eller 107,20 SEK/aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
Troax 48,1 1,90
Nolato 41,0 1,60
Platzer Fastigheter 353 1,40
XANO Industri 332 1,30
Beijer Electronics 28,3 [,10
Acando 19,3 0,80
Nordic Waterproofing 91 0,40
Nobina 9,0 0,40
Summa atta positiva 223,3 8,70
Mekonomen -249 —1,00
ITAB -94 -0,40
Summa tva negativa -34,4 -1,30
Ovriga aktier 55 0,20
Aktier totalt 194,4 7,60
Ovrigt -6,0 -0,20
Virdeférandring fore utdelning 188,4 7,40

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

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som ocksd omfattar aktiechandelns olikviderade
affirer med mera, uppgick pa balansdagentill 331,1 MSEK,

motsvarande 11,3 procent av substansvirdet. Detta kan
jamforas med en nettofordran om 61,2 MSEK vid ingédngen
av den aktuella rapportperioden.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
185,8 MSEK forvarvats. Aktier for brutto 399,3 MSEK har
salts under motsvarande period. Nettoforsaljningar utgjor-
de foljaktligen 213,5 MSEK.

Under tremdnadersperioden avyttrades samtliga aktier
i Mekonomen och Kambi. P& balansdagen bestod aktie-
portfoljen dirmed av 22 innehav.

Storre nettokop till aktieportféljen (3 man)
| mars—31 maj 2018

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
ITAB | 634878 59,2 36,20
Platzer Fastigheter 518811 284 54,60
GARO 135070 23,8 176,30

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

ITAB utvecklar, tillverkar, siljer och installerar kompletta
butikskoncept till butikskedjor inom detaljhandeln. Mark-
nadspositionen i Europa ir ledande, sarskilt vad galler
kassadiskar, butiksinredning och belysningssystem. Fran
att ha varit ndgot av aktiemarknadens mest ansedda och
hogst virderade smabolag, sd har aktien de senaste dryga
tva aren haft en mycket svag kursutveckling. I sparen av
tilltagande e-handel och negativ mediabevakning for bland
annat H&M sd har placerarnas fokus flyttats fran bort fran
ITAB:s kirnomrade butiksutveckling och effektivisering.
Svolder bedomer att aktien har kommit ned till attraktiva
kursnivder och har utokat innehavet under den aktuella
rapportperioden.

GARO:s verksamhet omfattar framfor allt elcentraler,
tillfillig el, elinstallationsmaterial och laddare till batte-
rier i elbilar. Aktiemarknadens fokus har skiftat fran till-
viaxtmarknaden elbilsladdare till svensk nyproduktion av
bostader, vilket ocksd foranlett en timligen volatil kurs-
utveckling. GARO ir marknadsledare i Norden pa ladd-
stationer dven om Ovrig verksamhet ar visentligare ur ett
omsattningsperspektiv. Lonsamhet, tillvixt och finansiell
stabilitet utmarker den smalandska foretagsgruppen. Inne-
havet har utokats och under den aktuella rapportperioden
offentliggjorde Svolder att det kommit att dverstiga tio pro-
cent av foretagets aktier.

Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
| mars—31 maj 2018

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Nolato 248795 174,3 700,70
Mekonomen 1 010000 1224 121,10
Nobina 709 586 4 62,60

" Vid berédkning av férsiljningslikviden per aktie berdknas denna utifrdn det samlade
férsaljningsvardet fér samtliga under perioden salda aktier av samma aktieslag.



Bilservicekedjan Mekonomen ir inne i en period med be-
tydande externa och interna forandringar. Detta har inne-
burit att sarskilt rorelsemarginalen har sjunkit de senaste
aren. De rapporterade resultaten och utvecklingen av verk-
samheten har inte motsvarat Svolders forvantningar. Vi
bedomer i nuldget att en vindning, som motiverar en hogre
aktiekurs, inte dr ndra forestdende och har darfor avyttrat
helainnehavet. Belastningen pd Svolders substansvarde un-
der innevarande verksamhetsar uppgick till hela 42 MSEK
(1,70 SEK per aktie).

Nobina ar Nordens storsta operator av kollektivtrafik.
Dartill har linje- och bestallningstrafik varit en mindre del
av verksamheten. Denna del, samlad i expressbussbolaget
Swebus, har priglats av 1onsamhetsproblem. I borjan av
maj offentliggjordes att Swebus salts till ett konkurrerande
bolag, ndgotsom fick ett positivt mottagande av aktiemark-
naden och kursuppgdngen fortsatte darefter. Svolder attra-
heras sirskilt av Nobinas hoga direktavkastning, stabila
verksamhet och latta jamforelsetal for innevarande verk-
samhetsdr, men innehavet har sent under den aktuella rap-
portperioden reducerats utifran virderingsskal.

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 substansvirde 6ver rullande tredrsperioder
utvecklas battre an smébolagsmarknaden 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 4,9 MSEK har darvid reserverats under
deldrsperioden och totalkostnaden for verksamhetséret
2017/2018 berdknas bli 6,6 MSEK. Foregdende verksam-
hetsar bokfordes hela kostnaden for rorlig ersattning vid
arsbokslutet (7,5 MSEK).

Med samma periodiseringsprincip hade forvaltnings-
kostnaderna for 2016/2017 uppgétt till 18,5 MSEK efter 9
ménader, attjaimfora med 18,5 MSEK for motsvarande del-
arsperiod 2017/2018. Utifran balansdagens substansvarde
utgor Svolders totala forvaltningskostnader, inklusive ror-
lig ersdttning, for narvarande knappt en procent per 4r.

MODERBOLAGET

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

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

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

VALBEREDNING

Som meddelats i ett pressmeddelande den 9 maj 2018 har
en valberedning formerats i enlighet med beslut vid ars-
stimman 2017. Valberedningen har utsett Oystein Enge-
bretsen (Investment AB Oresund) till dess ordférande.
Ovriga ledamoéter dr Christoffer Lundstrom (Provobis
Holding/Rolf Lundstrém), Jorgen Warmlov (Spiltan Fon-
der AB) samt Fredrik Carlsson (styrelsens ordférande och
sammankallande).

Aktiedgare som Onskar limna forslag till valbered-
ningen kan kontakta valberedningens ordférande: Oystein
Engebretsen, Investment AB Oresund, tel 08-402 33 0o, e-
post oystein.engebretsen@oresund.se

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 8 juni var 115 SEK per aktie och aktie-
kursen 98,14 SEK.

BOKSLUTSKOMMUNIKE

Bokslutskommuniké for rikenskapsdret 1 september
2017-31 augusti 2018, innefattande rapport for perioden
1 juni-31 augusti 2018 kommer att publiceras den 27 sep-
tember 2018.

ARSSTAMMA 2018

Arsstimman Zdger rum i Stockholm torsdagen den
15 november 2018.

Aktiedgare som onskar fa ett drende behandlat pa
Svolders arsstimma 2018 ska skriftligen begira detta hos
styrelsen senast 1 oktober 2018 till adressen: Svolder AB
(publ), Styrelsen, Box 70431, 107 25 Stockholm.

STOCKHOLM DEN I3 JUNI 2018
SVOLDER AB (PUBL)

STYRELSEN

Ytterligare information kan erballas frin:
Ulf Hedlundh, verkstallande direktér 08-440 37 73
Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-440 37 72



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

Rullande
3 mén 3 méan 9 méan 9 man 12 man 12 man
1/32018- 1/32017- 1/92017- 1/92016— 1/6 2017— 1/92016—
(MSEK) 31/52018 31/52017 31/52018 31/52017 31/52018 31/82017

Forvaltningsverksamhet

Utdelningsintakter 624 54,5 64,5 54,5 66,2 56,2
Férvaltningskostnader” -59 —42 -18,5 —13,1 -30,0 24,6
Resultat fran vardepapper 132,0 170,5 116,7 6137 136,3 6333
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0 0,3 0, 0,3 0,1
Rérelseresultat 188,5 220,7 163,1 655,2 172,8 664,9
Resultat fran finansiella investeringar

Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader —0,1 0,0 -0,2 -0l -0,2 -0,2
Resultat efter finansiella poster 188,4 220,7 162,9 655,0 172,6 664,7
Skatt - - - - - -
Periodens resultat 188,4 220,7 162,9 655,0 172,6 664,7
Ovrigt totalresultat - - - - - -
Periodens totalresultat 188,4 220,7 162,9 655,0 172,6 664,7

Resultat per aktie, SEK 7,40 8,60 6,40 25,60 6,70
1) Varav periodiseringseffekt rorlig ersattning -6 - -49 - -12,4

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

Rullande
3 mén 3 mén 9 méan 9 man 12 man 12 man
1/32018- 1/32017- 1/92017- 1/92016— 1/6 2017— 1/92016—
(MSEK) 31/52018 31/52017 31/52018 31/52017 31/52018 31/82017

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet 58,7 51,3 45,8 36,3 42,3 32,8

Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 0,l 0,0 0,2 0,0 02 0,0

Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

Kop av vardepapper —1036,3
Forséljning av vardepapper 886,2
Investeringar i maskiner och inventarier ! , 0,0

Kassafléde fran investeringsverksamheten —-150,2

Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning - —41,6

Kassafléde fran finansieringsverksamheten 0,0 —41,6

Okning (+)/minskning (-) av likvida medel 2200 1384
Likvida medel vid periodens borjan 592 140,8
Likvida medel vid periodens slut 279,2 279,2

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

Rullande
3 man 3 man 9 man 9 méan 12 méan 12 mén
1/32018- 1/32017- 1/92017- 1/92016— 1/6 2017— 1/92016—
(MSEK) 31/52018 31/52017 31/52018 31/52017 31/52018 31/82017

Férandring substansvarde, SEK 740 17,20 4,70 24,20 5,10 24,60
1,63 1,38 1,63 1,38

Under perioden lamnad utdelning, SEK - -
Antal aktier i miljoner 25,6 25,6 25,6 25,6 25,6 25,6
Belopp peraktie &r genomgaende i delarsrapporten, férutom fér aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal Gre.
Bolaget harinte ndgra pagaende program med finansiella instrument som medf6r nagon utspadning av antal aktier. Antalet utestaende aktier uppgartill 25 600 000.
Historiskt antal aktier samt nyckeltal per aktie drjusterade for aktiesplit 2:| 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

31/52018

0,2

2602,3

67,7

2792

2949,3

Eget kapital och skulder

31/52018
29334

159

29493

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 méan
1/32018-
31/52018

2745,0
188,4
29334

28/22018

10,4
592

2753,5

28/22018
2745,0

8,5

2753,5

3 méan
1/32017-
31/52017

2581,7
220,7
2802,3

31/82017

31/82017
2812,

10,6

2822,7

9 méan
1/92017-
31/52018

2812,
—41.6
162,9
29334

31/52017

31/52017
2802,4

9 man
1/92016—
31/52017

2182,5
35,2
655,0

2802,3

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

31/52018
114,60
95,74

Substansvarde, premium (+)/rabatt (-), % -6

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

Antal aktier i miljoner

12
100
25,6

28/22018
107,20
96,40

-10

3

100

25,6

31/82017
109,80
103,25

-6
5
100
25,6

31/52017
109,50
112,25

3

4
100
256

28/22017

28/22017
2581,7

12 man
1/92016—
31/82017

2182,5
-352
664,7

2812,1

28/22017
100,80
107,50

7

10
100
25,6

Definitioner enligt drsredovisning 2016/2017. Belopp per aktie ar genomgéende i delarsrapporten, forutom fér aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal re.

31/82016

31/82016
2182,5

31/82016
85,30
80,50

-6
I

Bolaget har inte ndgra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antalet utestaende aktier uppgér till 25 600 000.
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.




GRANSKNINGS-
RAPPORT

Revisors rapport over oversiktlig granskning av finansiell delarsinformation i samman-
drag (delarsrapport) upprattad i enlighet med IAS 34 och 9 kap. drsredovisningslagen.

Inledning

Vihar utfoért en 6versiktlig granskning av den finansiella deldrsinformationen i samman-
drag (delarsrapport) for Svolder AB (publ), org nr §56469-2019 for perioden 1 september
2017 till 31 maj 2018. Det dr styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret for
att uppritta och presentera denna finansiella deldrsinformation i enlighet med IAS 34
och drsredovisningslagen. Vart ansvar ar att uttala en slutsats om denna deldrsrapport
grundad pa vér oversiktliga granskning.

Den 6versiktliga granskningens inriktning och omfattning

Viharutfortvar oversiktliga granskningienlighet med International Standard on Review
Engagements ISRE 2410 Oversiktlig granskning av finansiell deldrsinformation utford
av foretagets valda revisor. En oversiktlig granskning bestar av att gora forfragningar,
i forsta hand till personer som ar ansvariga for finansiella frigor och redovisningsfragor,
att utfora analytisk granskning och att vidta andra 6versiktliga granskningsdtgarder.
En oversiktlig granskning har en annan inriktning och en betydligt mindre omfattning
jamfort med den inriktning och omfattning som en revision enligt ISA och god revisions-
sed i ovrigt har. De granskningsatgirder som vidtas vid en 6versiktlig granskning gor det
inte mojligt for oss att skaffa oss en sddan sikerhet att vi blir medvetna om alla viktiga
omstindigheter som skulle kunna ha blivit identifierade om en revision utforts. Den ut-
talade slutsatsen grundad pd en 6versiktlig granskning har diarfor inte den sikerhet som
en uttalad slutsats grundad p4 en revision har.

Slutsatser

Grundat pa var oversiktliga granskning har det inte kommit fram ndgra omstandigheter
som ger oss anledning att anse att deldrsrapporten inte, i allt vasentligt, ar upprattad for
koncernens del i enlighet med TAS 34 och drsredovisningslagen samt for moderbolagets
del i enlighet med &rsredovisningslagen.

STOCKHOLM DEN 13 JUNI 2018
OHRLINGS PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

PETER NILSSON
Auktoriserad revisor



... 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

000000000000 00000O0O0

OMSLAGSBILD: I BORJAN AV 1800-TALET FORLISTE FARTYG VID MORUPS TANGE, ETT SVARSEGLAT OMRADE
UTANFOR FALKENBERG. DENNA FYR TANDES 1843 FOR ATT VARNA FOR GRUND I ALLA RIKTNINGAR.

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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