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Utfall verksamhetsaret
12 manader: | september 2017-31 augusti 2018

- Periodens redovisade resultat var 344,9(664,7) MSEK;

motsvarande 13,50 (26,00) SEK per aktie

- Substansvardet 6kade 12,5%, inklusive reinvesterad
utdelning, till 121,70 SEK per aktie

- Aktiekursen (B) steg 2,8%, inklusive reinvesterad
utdelning, till 104,60 SEK per aktie

- Carnegie Small Cap Return Index steg 17,2%

; (% - SIXReturn Index steg 14,3%

| - Pa balansdagen var substansvarderabatten for
B-aktien 14,0% samt 3,9% for A-aktien

- Utdelningsforslag 2,00 (1,63) SEK per aktie

Arsstimma halls den 15 november 2018

SUBSTANSVARDE

STORA BIDRAGSGIVARE
TILL SUBSTANSVARDET

S + Positiva | Negativa =
Nolato | GARO oS

i@m Boule Diagnostics | Mekonomen

Qe Troax | Serneke

~ STORRE FORANDRINGAR
oA I AKTIEPORTFOLJEN

+ Okat | Minskat =
GARO | Nolato
ITAB | Mekonomen
FM Mattsson Mora | Troax



aktie

Annu ett verksamhetsar har gatt — Svolders tjugofemte.
Tettkvarts sekel har Svolder nu verkat pa den svenska aktie-
marknaden med fokus pa publika smabolag. Det har tidvis

varit en turbulent tid och manga
kriser har drabbat aktiemarkna-
derna. Samtidigt s& dr borserna
vana att dterhdmta sig och i det
langre perspektivet skapa virde for
bolagens aktiedgare. For Svolders
del innebir detta att substansvir-
det, inklusive reinvesterade utdel-
ningar, genomsnittligen stigit med
15 procent per ar sedan bolagets
bildande 1993.

Det ar som just slutforts har varit dnnu ett positivt ar
mitt i absoluta tal, dvs. Svolders substansvirde har stigit

Svolder
— Substansvérde
—— Aktiekurs (B)

Aktiemarknadsindex
— CSRX
—— SIXRX

Badsta

» For Svolders del innebdr detta

att substansvirdet, inklusive

reinvesterade utdelningar,

genomsnittligen stigit med 15

procent per dr sedan bolagets

bildande 1993. »

Totalavkastning” 10 &r i procent per 2018-08-31

agare,

med 12,5 procent. Samtidigt dr det ndgot simre dn sma-
bolagsmarknaden mitt som CSRX och dven lite simre dn
borsen som helhet (SIXRX). Svolder dr som bekant ingen

indexaktor och sett over lingre
tidsperioder sé dr utvecklingen for
savil aktien som substansvirdet
mycket stark och gliadjande for oss
aktieagare. Aktiekursen har dock
pd senare tid haft dilig foljsamhet
med substansvirdet, vilket resul-
terat i en tvasiffrig substansrabatt.
Svolder ar inte ensamt. Investment-
och férvaltningsbolagen som grupp
har haft det lite motigare under

2018, trots att bolagen 6ver lingre tidsperioder vanligen
overtriffar breda svenska aktieindex.
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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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LAGRE
FORVALTNINGSKOSTNADSANDEL

Svolders substansvirde 4r nu tre miljarder. Annu en mil-
stolpe dr darmed passerad. Det mojliggor att vi kan ga in
med mer kapital i de bolag vi bedémer har forutsittningar
att over tid skapa visentliga virden for Svolder och dir-
med bolagets aktiedgare. En annan fordel dr att forvalt-
ningskostnadsandelen faller d4 kostnaderna inte propor-
tionerligt foljer bolagets virdetillvaxt. T ar ar detta sarskilt
iogonfallande d4 kostnaderna till och med sjunkit. For-
valtningskostnaderna var drygt 0,8 procent i férhallande
till det ingdende substansviardet under

verksamhetséret. I dessa kostnaderingar

ocksa en reservering for rorlig ersattning

motsvarande drygt o,2 procentenheter.

Denna utgdr till Svolders medarbetare

om substansvirdeutvecklingen den se-

naste trearsperioden Overstigit jamfo-

relseindex CSRX med visst belopp och

ar maximerad till en arslonekostnad.

For perioden 2015-2018 Overtraffades

CSRX med 63 procentenheter! Sam-

mantaget ar dirmed kostnadsandelen,

sett ur ett dgarperspektiv, mycket fordel-

aktig jaimfort med aktiva svenska sma-

bolagsfonder. For den skull kommer inte
kostnadsmedvetenheten att forsvinna,

utan begreppet “value for money” fort-

sdtter att vara styrande for Svolder. Med

idag kidnda forhallanden sa kommer kostnadsandelen for
det kommande verksamhetsdret 2018/2019 att kunna sian-
kas ytterligare.

HOJD
AKTIEUTDELNING

Aktieutdelning ser Svolder som den naturligaste formen av
vinstdelning och kapitaloverforing till aktieigarna. Prio-
ritet ligger i normalfallet pd langsiktigt god utdelningstill-
vaxt framfor engdngsutdelningar eller en hog niva som inte
ar hallbar. Dessa principer styr ocksa vart dgararbete gent-
emot portfoljbolagen. Styrelsens forslag till &rsstimman
innebar att bolaget for femte aret i rad hojer utdelningen,
den hir gdngen med 23 procent. Svolders utdelningspolicy
andrades for snart sex ar sedan med innebérden att den
skulle vara kassaflodesneutral, dvs. baseras pd mottagen
utdelning med avdrag for 16pande forvaltningskostnader.
Darigenom uppstdr inget krav pa aktieforsiljningar for att
skapa likviditet for utdelningar och forvaltningsstrategin
kan hdllasintakt. Detta ar sarskiltviktigtidaliga borstider,
nar omsattningsbarheten bland aktier i allmanhet faller
och i synnerhet bland smébolagsaktier. Da dr det centralt
att dtminstone kunna behélla de olika portfoljinnehaven

omvirdering och likviditet talar for detta. Itakt med varde-
uppbyggnaden av portféljen sa 6kar ocksa mottagna utdel-
ningar, sannolikt snabbare dn Svolders férvaltningskost-
nader. Under de senaste fem aren har darfor utdelningen
kunnat dubblas, samtidigt som de fasta forvaltningskost-
naderna varit i det ndrmaste oforandrade.

EN OSAKER OMVARLD

Verksamhetsérets generella svenska borsutveckling over-
traffade Svolders ursprungliga bedomning vid dess ingéng,
dvs. en virdetillvixt om ca 5—7 procent med den komplet-
terande kommentaren att en klok ”stock
picking”-strategi hade forutsattningar
att fortsatt overtraffa borsen. Mitticen-
trala valutor som USD och EUR var dock
den svenska borsuppgangen marginell
eller vad galler stora borsbolag t o m ne-
gativ. I den kommande &rsredovisningen
kommer vi att diskutera var framtida
syn i mer detalj. Lt mig 4nda redan
nu konstatera att mycket talar for att
véar overgripande borssyn fortsitter att
vara neutral, men med riskerna framst
pa nedsidan. En aktieplacerare i svenska
aktier bor i dagslaget inte forvinta sig en
arlig avkastning som overstiger place-
rarnas langsiktiga avkastningskrav, som
Svolder bedémer for nidrvarande torde
ligga i haradet 5—7 procent. Till det po-
sitiva hor ekonomisk tillvixt och da sarskilt i USA, ldga
rantor samt ménga valskotta foretag. [ den andra vagskalen
finns osikerhet kring hur centralbankerna ska normalisera
sin penningpolitik, finanspolitiska obalanser, eskalerande
politisk och militar osikerhet, fler och hogre virderade
bolag som borsnoteras samt forsimrat penningflode till
aktiemarknaderna.

Den 15 november haller Svolder arsstimma i IVA:s lo-
kaler i Stockholm, med start kl. 17.00. Timmen dessforin-
nan kommer mojligheter finnas att prata med foretradare
for ndgra av Svolders portfoljbolag, men dven med Svolders
styrelseledamoter och medarbetare. Separat kallelse kom-
mer att publiceras enligt de formella kraven medan arsredo-
visningenidr endast kommer attsindas ut till de aktiedgare
som meddelat att de 6nskar sddan skriftlig information.
Prenumeration pa Svolders skriftliga redovisningsmaterial
gors lattast via var hemsida www.svolder.se, dar rapporter
dessutom finns tillgingliga i digitalt format.

Varmt vialkomna till &rsstimman!

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor




Aktie

Troax

GARO

Platzer Fastigheter
Boule Diagnostics
New Wave Group
Saab

Scandic Hotels

Nordic Waterproofing

XANO Industri
Kldvern B

FM Mattsson Mora
Beijer Electronics
Serneke Group
Magnolia Bostad
ITAB Shop Concept
Acando?

Elos Medtech
AGES Industri
Verisec

Bong

Aktieportfoljen

AKTIEPORTFOLJEN

Antal
| 100000
| 495 070
4028 8|
| 949 197
2761 859
430000
| 846 560
| 587914
583500
10000000
| 683990
2564319
[ 203 941
| 556 115
3535999
2500000
924259
500000
250095

16277419

Nettoskuld (-) / nettofordran (+)

Totalt/substansvirde

Samtliga virdepappersinnehav ingar i vardehierarkins niva |.

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

3 Férdelat pd 2000 000 Acando B och 500 000 Acando A.

I tabellen kan exempelvis utldsas foljande information. Svolders stérsta innehav dr Troax med ett marknadsvarde pa 341,0 MSEK, motsvarande 10,9 procent av substansvardet.

2018-08-31
Marknads-
Aktiekurs vdrde
(SEK)Y (MSEK)
310,00 341,0
167,80 250,9
62,00 249,8
102,20 199,2
69,00 190,6
422,50 181,7
98,35 181,6
84,80 134,7
216,00 126,0
12,58 125,8
74,00 124,6
45,00 1154
87,00 104,7
66,40 103,3
27,60 97,6
35,85 89,6
70,00 64,7
73,00 36,5
126,00 31,5
1,17 19,0
27683
347,
31154

Andel av
substans-
varde %

10,9
8,
8,0
6,4
6,
58
58
4,3
4,0
4,0
4,0
3,7
34
33
3,1
29
2,1
[,2
1,0
0,6
88,9
1,1

100,0

Andel av
bolagets
kapital %?

55
15,0
34
10,0
4,1
04

6,6

4,1

12,5
9,0
52
4,1
3,5
24
1,5
7,
52
77

121,70 SEK per Svolderaktie

En procents férandring av Troax aktiekurs (képkurs pa balansdagen) paverkar Svolders substansvarde med 3,4 MSEK, motsvarande 0,10 SEK per Svolderaktie.

Andel av
bolagets
roster %?

55



BOKSLUTSKOMMUNIKE

I SEPTEMBER 2017 — 31 AUGUSTI 2018

MARKNADSKOMMENTAR

Svolders verksamhetsar 2017/2018, dvs. 1 september 2017
till 31 augusti 2018, var ett borsar med positiva absolutav-
kastningar over stora delar av varlden. Sarskilt de ameri-
kanska borserna var starka, ndgot som forstirktes av en
stigande amerikansk dollar. Virldsindex (WD]) steg nis-
tan 26 procent, mitti SEK. Orsaken gar till storsta delen att
spara i den svenska kronan, som forsvagades med drygt 15
procent mot USD och drygt 12 procent mot EUR. Riksban-
kens penningpolitiska strategi, bland annat genom en nega-
tiv styrranta, har sirskilt paverkat utvecklingen. Sannolikt
har dven den tilltagande oron fér handelshinder i virlden
haften negativ inverkan, da Sverige ar ett handelsberoende
land med liten valuta.

Utveckling av det handelsviktade
valutaindexet TCWV (5 ér)

2013 2014 2015 2016 2017

Den svenska borsen utvecklades, ojusterat for valuta,
starkt. Den samlade borsen steg drygt 14 procent, dar de
mindre bolagens aktier overtraffade de storres. CSRX steg
drygt 17 procent medan OMX30 steg knappt 12 procent.
Nagra forhéllandevis stora "smébolag” hade stark kursut-
veckling samtidigt som storbolag som H&M och affirs-
bankerna belastade storbolagsindex.

Indexutveckling (12 mén)
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Den makroekonomiska utvecklingen i virlden har genom-
gdende varit stark. Den positiva trenden forefaller dock att
borja plana ut. Inflationen ar fortsatt svag i virlden, dven
om vissa tecken pd motsatsen borjar synas och dd kanske
framst i USA. Under senare delen av verksamhetsaret har
sarskiltden forsvagadetillvixttakteniKinagivitanledning
till oro. Orsaken torde vara att det allt mer uppskruvade
tonldget kring protektionism frdn amerikansk sida gétt
fran ord till handling. Detta har ocksa paverkat flertalet in-
dustri- och ddelmetaller, vilkas marknadspriser fallit kraf-
tigt och da sirskilt under 2018. I svenska kronor dr fallet
mindre d& rdvarupriser vanligen prissitts i USD. Oljepriset
har ddremot haft en omvind virdeutveckling, namligen en
uppgdng med hela 70 procent mitt i SEK. Vid nuvarande
oljepris (USD 78) sa bor alternativa produktionsmetoder,
ex. skifferolja, dter borja utnyttjas och prospektering tillta
trots den oro for miljo- och klimatpaverkan det kan skapa.
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd bokslutsdagen senast till
104,60 SEK. Under verksamhetsaret steg aktien dirmed
2,8 procent, inklusive reinvesterad utdelning. B-aktien vir-
derades pa balansdagen med en rabatt om 14,0 procent i
forhallande till substansvirdet. B-aktien har omsatts under
periodens samtliga handelsdagar med ett genomsnitt om
cirka 23 ooo aktier per borsdag pa Nasdaq Stockholm.

Substansvarderabatt (-)/premie (+)
i procent (12 mén)
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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 pd balansdagen senast
till r17,00 SEK, vilket innebar att A-aktien varderades till
en rabatt om 3,9 procent i forhallande till substansvardet.

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

Svolder genomforde i december 2017 en uppdelning av
bolagets aktier, varigenom varje befintlig A-aktie och B-
aktie delades upp i tvd nya aktier av samma aktieslag (sa
kallad aktiesplit 2:1). P4 balansdagen uppgick, det totala
antaletaktieriSvolder till 25 600 000, fordelatpad 1 245 672
A-aktier respektive 24 354 328 B-aktier. Antaletaktiedgare
har 6kat med cirka 2 400 och uppgick till 16 200 enligt den
senaste offentliga aktieboken per den 29 juni 2018.

Totalavkastning” i procent (12 mén)
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= Substansvirde Aktiekurs (B) ==—— CSRX == SIXRX

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

Totalavkastning” i procent

12 man 12 méan

1/92017- 1/92016—

Svolder 31/82018 31/82017

Aktiekurs (B) 2,8 30,2

Substansvarde 12,5 30,9
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 17,2 8,3

SIX Return Index 14,3 12,1

! Totalavkastningen berdknas pé jamforbart satt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tiligdngsslag.

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till T21,70
SEK per aktie, vilket motsvarar en 6kning under verksam-
hetsaret med 12,5 procent inklusive reinvesterad utdelning.
Detta dr 4,7 procentenheter simre an utvecklingen for jam-
forelseindex CSRX, som under motsvarande period stigit
17,2 procent. Detta kan jimforas med aktiemarknaden
som helhet (SIXRX) som stigit 14,3 procent.

Svolder har ett incitamentsprogram for medarbetare
inom foretagsledning och aktieforvaltning. Programmet
utgar fran substansvirdets avkastning under rullande tre-
arsperioder i forhallande till CSRX. Svolders substansvir-
de har den senaste tredrsperioden, inklusive reinvesterade
utdelningar, utvecklats 63 procentenheter battre an CSRX.
Den rorliga ersittningen har ett arligt tak och utbetalat be-
lopp skainvesterasiSvolder B-aktier med eninnehavstid om
lagst tre 4r. Reserveringen for verksamhetsaret 2017/2018
utgor maximala 6,6 (7,5) MSEK. Reserveringen utgor 0,2
(0,3) procent i forhdllande till ingdende substansvirde.
Verksamhetsarets samlade forvaltningskostnader utgor
didrmed 0,8 procent (1,0) av genomsnittligt substansvarde.
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Substansviardets utveckling (12 man)
| september 2017-31 augusti 2018

MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 31 augusti 2017 2812,1 109,80

Aktieportfoljen

Ingaende virde 2681,5 104,70
K&p av aktier 687,6

Forsdljningar av aktier -900,9

Vérdefoérandring aktieportfol] 2999

Utgaende virde

Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)

Ingaende virde

Erhallna aktieutdelningar

Ovriga rorelseintikter

Utbetald aktieutdelning

Forvaltningskostnader

Finansnetto

K&p av aktier, netto 216,6 8,50
Utgdende virde 347,1 13,60

Substansvarde 31 augusti 2018 31154 121,70

Substansvardeforandringens storsta bidragsgivare
ackumulerat verksamhetsaret 2017/2018

(Utifrén substanvirdet per 2017-08-31; 2 812,1 MSEK eller 109,80 SEK/aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
Nolato 130,7 510
Boule Diagnostics 66,6 2,60
Troax 60,8 240
Nobina 48,0 1,90
Platzer Fastigheter 52,3 2,00
XANO Industri 51,6 2,00
New Wave Group 429 1,70
Summa sju positiva 452,9 17,70

GARO —63,6 -2,50
Mekonomen 424 —1,70
Serneke Group —42,2 -1,60
Summa tre negativa —148,1 -5,80

Ovriga aktier 64,1 2,50

Aktier totalt 368,9
Ovrigt -24,0

Virdeférandring fore utdelning 3449

Substansvardeforandring i MSEK per manad (12 man)

200-

150

100 -

sep okt nov dec jan feb mar apr
2017 2018

Exklusive utbetald utdelning om 41,6 MSEK (1,625 SEK/aktie) i november 2017.

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

Substansvardeforandring
relativt CSRX (12 man)

| procentenheter per manad och ackumulerat
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= Ackumulerat

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pa balansdagen. Netto-
fordran, som ocksd omfattar aktiechandelns olikviderade
affirer med mera, uppgick pa balansdagen till 347,1 MSEK,
motsvarande 11,1 procent av substansvirdet. Detta kan
jamforas med en nettofordran om 130,5 MSEK vid ingdng-
en av verksamhetsaret.




AKTIEPORTFOLJEN

Under verksamhetsédret har aktier for brutto 687,6 MSEK
forvirvats. Aktier for brutto 9oo,9 MSEK har silts under
motsvarande period, varvid nettoforsiljningar foljaktligen
utgjorde 213,2 MSEK. Till aktieigarna har i november
2017 limnats utdelning om 41,6 MSEK for verksamhets-
aret 2016/2017. P4 balansdagen uppgick antalet innehav i
aktieportfoljen till 2o stycken, vilket var tre innehav farre i
jamforelse med balansdagen 2017-08-31.

Storre nettokop till aktieportfljen (12 man)
| september 2017-31 augusti 2018

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
GARO 795070 145,9 183,50
ITAB 3535999 122,3 34,60
FM Mattsson Mora 683990 532 78,20
Platzer Fastigheter 943703 49,3 52,30
New Wave Group 703 862 36,9 52,40

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

Kommentarer till flertalet kop och forsiljningar har 16-
pande redovisats i Svolders deldrsrapporter. Genomforda
transaktioner kommer, tillsammans med gallande place-
ringsfilosofi, att utforligt presenteras i kommande arsredo-
visning som distribueras i inledningen av november.

Storre nettoférsiljningar ur aktieportfoljen (12 man)
| september 2017-31 augusti 2018

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Nolato 378290 256,7 678,60
Mekonomen | 100000 138,5 126,00
Troax 287000 829 288,90
Acando 2517391 80,6 31,90
Nobina 507 429 65,2 64,50

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

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verensstim-
mer till fullo. Moderbolagets balansrikning ar densamma
som for koncernen med undantag for moderbolagets aktier
i dotterbolag om o,1 MSEK och 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
pd sidan 59 ochinot 17 pé sidan 72. Av de dir nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportfoljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga visentliga férandringar be-
doms ha tillkommit darefter.

UTDELNING

Styrelsen kommer att foresld drsstimman 2018 en aktie-
utdelning om 2,00 (1,63) SEK per aktie for rikenskapsaret
2017/2018, vilket motsvarar 51,2 (41,6) MSEK. Utdel-
ningsforslaget motsvarar 1,6 (1,5) procent av utgdende sub-
stansvirde och en direktavkastning om 1,9 (1,6) procent
utifrdn borskursen pa balansdagen. Utdelningsforslaget
baseras pa Svolders utdelningspolicy, dvs. utifrdn port-
foljbolagens utdelningar med avdrag for Svolders [6pande
forvaltningskostnader. Utdelningsnivin ska darmed ha
forutsattningar att stiga i takt med portfoljbolagens 6kade
utdelningsformaga.

Utdelning i SEK per aktie
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2017/2018: av styrelsen féreslagen utdelning.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet per den 21 september var 118 SEK per aktie
och aktiekursen (B) 103,90 SEK.

ARSSTAMMA OCH
EKONOMISK RAPPORTERING

Arsstimma halls torsdagen den 15 november 2018 i Stock-
holm. Kallelse kommer att offentliggoras omkring den 15
oktober genom pressmeddelande, presentation pa Svolders
hemsida och genom annons i Dagens Industri samt genom
information i den kommande &rsredovisningen.

Arsredovisningen kommer finnas tillginglig pa Svol-
ders webbplats i slutet av oktober samt distribueras i tryckt
form i inledningen av november till de aktiedgare som till
bolaget anmalt att de vill ha trycktinformation. Deldrsrap-
port for perioden 1 september—30 november 2018 publice-
ras den 14 december 2018.



Utfall aktuell rapportperiod

- Periodens redovisade resultat var 182,0 (9,7) MSEK,
motsvarande 7,10 (0,40) SEK per aktie

- Substansvirdet 6kade 6,2% till 121,70 SEK per aktie
- Aktiekursen (B) steg 9,3% till 104,60 SEK per aktie
- Carnegie Small Cap Return Index 6kade 7,6%

- SIX Return Index steg 7,1% — =—

—




MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1 juni-31 augusti 2018 varen
stark borsperiod, sarskilt mot dess slut. Borsbolagen virl-
den 6ver uppvisade vanligen goda halvarsrapporter och
konjunkturbetingelserna var goda trots tilltagande oro for
protektionism och politisk turbulens. De europeiska mark-
nadernas virdeutveckling var svagast och de amerikanska
starkast. Virldsindex steg 2,4 procent matti USD och drygt
sex procent matti SEK. Isvenska kronor var utfallet jamfor-
bart for flertalet inhemska index, dvs. omkring sju procent
eller strax darover.

Den svenska kronans svaghet fortsatte under kvartalet
och nedgéngen blev 3,7 procent mot amerikanska dollar
respektive 3,0 procent mot euro. Kronan ar dirmed pa den
lagsta nivan i forhdllande till Sveriges handelspartners se-
dan finanskrisen 2008. Osikerhet infor det svenska riks-
dagsvaletsamtRiksbankens fortsatt mycketexpansiva pen-
ningpolitik torde utgora huvudforklaringar till svagheten.

Rinterorelserna har varit sma med viss tendens till
uppgdng, dock till mycket laga nivéer. Statsobligationsrian-
torna i europeiska lander med goda kreditbetyg ar fortsatt
vanligen negativa. Kortrantorna i USA uppvisar en 6kning
under sommaren, men an sa linge utan dramatik.

Rdvarupriserna har fallit dramatiskt under tremdna-
dersperioden. Sarskilt galler detta for industrimetaller som
koppar och zink, vilka i USD fallit med 12 respektive 20
procent. Aven guldet har tappat i virde, medan oljeprisets
uppgédng stannat av. Tilltagande oro for handelskrig och
dirmed lagre efterfragan pa ravaror fran Kina ar den mest
sannolika forklaringen, men det skulle dven kunna utgora
en indikator pd en svagare framtida ekonomisk utveckling
ivirlden.

Totalavkastning” i procent

3 man 12 méan

1/6 2018— 1/92017-

Svolder 31/82018 31/82018

Aktiekurs (B) 93 2,8

Substansvarde 6,2 12,5
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 7,6 17,2

SIX Return Index 7,1 14,3

! Totalavkastningen berdknas pa jamforbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning &terinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgéngsslag.
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SUBSTANSVARDETS FORANDRING

Pd balansdagen uppgick Svolders substansvirde till
121,70 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppgéng under
den aktuella rapportperioden med 6,2 procent. Detta dr
0,9 procentenheter simre dn utvecklingen for jamforelsein-
dex CSRX, som 6kade med 7,6 procent under motsvarande
period.

Substansvardets utveckling (3 man)
| juni—31 augusti 2018

MSEK  SEK/aktie
Substansvirde 31 maj 2018 29334 114,60
Aktieportfoljen
Ingaende varde 2602,3 101,70
K&p av aktier 210,2
Forséljningar av aktier -227,5
Vardefoérandring aktieportfol] 183,3 166,0 6,50
Utgdende virde 2768,3 108,10
Nettoskuld (—)/Nettofordran (+)
Ingaende varde 331,1 12,90
Erhallna aktieutdelningar 4,1
Ovriga rérelseintakter 0,0
Forvaltningskostnader =53
Finansnetto —0,1
Forsdljning av aktier; netto 17,3 16,0 0,60
Utgdende virde 347,1 13,60
Substansvirde 31 augusti 2018 31154 121,70

Boule Diagnostics tillverkar och siljer blodanalysinstru-
ment samt tillhorande forbrukningsutrustning. Tillverk-
ning sker framst i Sverige medan forsiljningskanalerna ar
globala. Bolaget dr foljaktligen en tydlig vinnare av den
svaga svenska kronan. P4 senare tid har produktprogram-
met fornyats och utokats inom exempelvis veterinarmedi-
cin. Visentliga investeringar sker i produktutvecklingen
av kommande modeller och virdefulla samarbetsavtal har
tecknats kopplade till bolagets forsiljningsorganisation. I
anslutning till halvarsrapporten meddelade bolagetatt man
franIndien erhélliten betydande order pa instrument, vilka
kommer levereras och resultatavriknas under andra halv-
aret 2018. Aktien har varit den aktuella rapportperiodens
storsta bidragsgivare till Svolders substansvirde.



Varumairkeskoncernen New Wave utgoren stor bidrags-
givare till substansvardet under den aktuella rapportperio-
den. Deldrsrapporten for det andra kvartalet var battre an
forvintat bade avseende omsattning och resultat. Omsatt-
ningen har stigit 16 kvartal i rad, med som regel dven sti-
gande resultat. Stora satsningar har samtidigt genomforts
inom produktutveckling, forsiljning och marknadsforing,
vilket har hojt kostnadsnivdn. Fortfarande bedoms det fin-
nas stor potential inom sdval vissa produktomrdden som
geografiska marknader. Innehavet har utdkats successivt
under kalenderaret 2018.

Substansvardeférandringens storsta bidragsgivare
| juni—31 augusti 2018

(Utifran substanvardet per 2018-05-31;2 933,4 MSEK eller 114,60 SEK/aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
Boule Diagnostics 51,0 2,00
New Wave Group 45,5 1,80
Troax 28,8 1,10
Saab 26,0 1,00
Scandic Hotels Group 24,0 0,90
Klévern B 18,3 0,70
Magnolia Bostad 18,2 0,70
Nobina 12,8 0,50
Summa atta positiva 2244 8,80

XANO Industri -35,3 —1,40
ITAB Shop Concept -16,7 -0,70
Summa tva negativa -52,0 -2,00

Ovriga aktier 14,9 0,60

Aktier totalt
Ovrigt

Virdeférandring

Industrigruppen XANO:s aktie har under en langre tidspe-
riod utvecklats mycket starkt, men under ldg borsomsatt-
ning. Orsaken gér att finna i en mycket stark omsattnings-
och vinsttillviaxt, skapad av saval befintliga foretag som
forvarvade. Thalvarsrapporten presenterades en ndgot lagre
rorelsemarginal an under de senaste kvartalen, ven om vin-
sten per aktie fortsatter att stiga. Svolder ser ingen anledning
attandra sin positiva syn pd XANO:s affarsmodell inriktad
pd industriella nischforetag. Det nyligen genomforda for-
virvet av specialplastproducenten Blowtech bidrar exem-
pelvis for narvarande till tillvaxten och integreras successivt
i koncernen. Kursutvecklingen bor i stdllet ses i ett lingre
perspektiv dn ett kvartal samt beakta att den ldga aktieom-
sattningen latt leder till att sma fordndringar i aktiedgarnas
framtidsférvintningar fir stora kurseffekter.

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som ocksi omfattar aktichandelns olikviderade
affarer med mera, uppgick pa balansdagen till 347,1 MSEK,
motsvarande 11,1 procent av substansvirdet. Detta kan
jamforas med en nettoskuld om 331,1 MSEK vid ingéngen
av den aktuella rapportperioden.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
210,2 MSEK férvirvats. Aktier for brutto 227,5 MSEK har
sdlts under motsvarande period, varvid nettoforsiljningar
foljaktligen utgjorde 17,3 MSEK.

Under tremédnadersperioden avyttrades samtliga aktier
i Nobina och Nolato. Pa balansdagen bestod portfoljen
ddrmed av 20 innehav.

Storre nettokop till aktieportfoljen (3 man)
| juni—-31 augusti 2018

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
GARO 490000 82,9 169,30
ITAB 901 121 259 28,80

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




Det dominerande forvarvet under den aktuella rapport-
perioden var i det sméliandska elproduktforetaget GARO.
Svolder valde att kopa en storre aktiepost som var ute till
forsiljning. I det kortare perspektivet bor 6kade marknads-
andelar pd den svenska elproduktmarknaden samt okad
kapacitet och effektivitet i den utbyggda polska fabriken
bidra till forbattrad omsattning och resultat. P4 sikt be-
doms potentialen inom fraimst laddprodukter till elbilar
som mycket intressant.

Svolder har successivt under verksamhetsaret forvirvat
aktier iI'TAB Shop Concept, en i Europa marknadsledande
koncern inom framst kassadiskar, butiksinredning och
belysningsutrustning. Osédkerheterna kring de stora struk-
turfordndringar som sker inom detaljhandeln samt att
ITAB:s omsattnings- och resultattillvaxt har avstannat har
tillsammans kraftigt paverkat placerarnas tilltro till bola-
get och dess aktie. Svolder bedomer, precis som beskrevs i
tidigare kvartalsrapport, att marknadsreaktionen ar 6ver-
driven och Svolder har darfor fortsatt att 6ka innehavet.

Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
| juni—31 augusti 2018

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Acando 2480000 79,3 32,00
Nobina 896 094 62,8 70,00
Nolato 58205 44,8 770,30
Troax 82 191 24,7 300,00

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

Innehavet i [T-konsultféretaget Acando har minskats efter
en period med stark kursutveckling. Trenderna inom om-
raden relaterade till digitalisering dr fortsatt positiva. En
utmaning for branschen dr dock bland annat att behélla
och rekrytera personal samt att skapa repetitiva affirer och
strukturkapital.

Forsiljningen av aktieinnehavet i kollektivtrafikfore-
taget Nobina, som iscensattes och beskrevs under Svolders
foregdende aktuella rapportperiod, fortsatte och inneha-
vet sdldes i sin helhet under inledningen av den senaste tre-
manadersperioden. Substansviardebidraget for verksam-
hetsdret blev hela 52 MSEK, motsvarande 2,00 SEK per
Svolderaktie.

Det aterstiende innehavet i polymerkoncernen Nolato
avyttrades under den aktuella rapportperioden. Som kom-
municerats i tidigare deldrsrapporter skedde detta framst
av varderingsskil. Nolato har varit ett innehav som utveck-
lats mycket bra under Svolders langa innehavstid och har
bara under verksamhetsdret 2017/2018 bidragit till sub-
stansvirdet med 128 MSEK, motsvarande 5,00 SEK per
Svolderaktie.

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
0,1 MSEK. Moderbolaget och koncernen har en avtalad
checkkredit pd 200 MSEK.

STOCKHOLM DEN 27 SEPTEMBER 2018
SVOLDER AB (PUBL)

STYRELSEN

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

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



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

3 mén 3 mén 12 man 12 man
1/6 2018— 1/6 2017— 1/92017- 1/92016—
(MSEK) 31/82018 31/82017 31/82018 31/82017

Forvaltningsverksamhet

Utdelningsintakter 4,1 1,7 68,6 56,2
Forvaltningskostnader -53 —11,5 -23,8 —24.6
Resultat fran vardepapper 183,3 19,6 2999 633,3
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0 0,3 0,1
Rérelseresultat 182,1 9,8 345,1 664,9
Resultat fran finansiella investeringar

Finansiella intdkter 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,1 -0, -0,2 -0,2
Resultat efter finansiella poster 182,0 9,7 3449 664,7
Skatt - - - -
Periodens resultat 182,0 9,7 3449 664,7
Ovrigt totalresultat - - - -
Periodens totalresultat 182,0 9,7 3449 664,7

Resultat per aktie, SEK 7,10 0,40 13,50 26,00

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

3 man 3 man 12 man 12 méan
1/6 2018— 1/6 2017— 1/92017- 1/92016—
(MSEK) 31/82018 31/82017 31/82018 31/82017

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet —1,1 -34 44,7 32,8

Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder -0,2 -0,2 0,0 0,0
Kassaflode fran den [6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

Kop av vardepapper —11792
Forsdljning av vardepapper 1072,7
Investeringar i maskiner och inventarier b ; -0,

Kassafléde fran investeringsverksamheten —-106,6

Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning - R

Kassafléde fran finansieringsverksamheten 0,0 0,0

Okning (+)/minskning (-) av likvida medel 778 40,2
Likvida medel vid periodens borjan 279,2 100,6
Likvida medel vid periodens slut 357,0 140,8

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

3 méan 3 méan 12 man 12 man
1/6 2018— 1/6 2017- 1/92017- 1/92016—
(MSEK) 31/82018 31/82017 31/82018 31/8 2017

Férandring substansvarde, SEK 7,10 0,40 1,90 24,60
Under perioden limnad utdelning, SEK - - 1,63 1,38
Antal aktier i miljoner 25,6 25,6 25,6 25,6

Belopp peraktie dr genomgdende i deldrsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal Gre.
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)

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

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

31/82018

0,5
3570

31259

31/52018

67,7
2792

2949,3

Eget kapital och skulder

31/82018
31154

10,6

31259

31/52018
29334

159

2949,3

31/82017

31/82017
2812,1

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 man
1/6 2018—
31/82018

29334
182,0
31154

3 méan
1/6 2017—
31/82017

2802,3
9.7
2812,1

12 man
1/92017-
31/82018

2812,1
—41,6
3449

31154

31/52017

31/52017
2802,3

12 man
1/92016—
31/82017

2182,5
-352
664,7

2812,1

31/82016

31/82016
2182,5

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

(MSEK) 31/82018 31/52018 31/82017 31/52017 31/82016
Substansvarde per aktie, SEK 121,70 114,60 109,80 109,50 85,30
Aktiekurs (B), SEK 104,60 95,74 103,25 112,25 80,50
Substansvarde, premium (+)/rabatt (-), % -4 -6 ) 3 )
Likviditet (+)/Belaning (-), % I 12 5 4 I
Soliditet, % 100 100 100 100

Antal aktier i miljoner 25,6 25,6 25,6 25,6

Definitioner enligt drsredovisning 2017/2018. Belopp per aktie &r genomgaende i delarsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal Gre.
Bolaget har inte ndgra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestaende aktier uppgar 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.




UPPDATERA DIG
PA SVOLDER.SE

P4 var hemsida publicerar vi varje vecka ett uppdaterat substansvarde.
Du hittar dven senaste nytt i form av pressreleaser och finansiella rapporter
som hjilper dig att folja Svolders placeringar och utvecklingen av bolaget.

Prenumerera pd rapporter i
digital eller tryckt form.

Ga in under fliken Kontakt
och félj anvisningarna.
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... 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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(P2 SN
SVOLDER
SVOLDER AB (publ). Org nr 556469-2019

Birger Jarlsgatan 13, Box 70431, 107 25 Stockholm. Telefon 08-440 37 70, fax 08-440 37 78
www.svolder.se



