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» Efter ett svagt forsta kvartal
kan det andra beskrivas
som framgangsrikt, saval
absolut som relativt »
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Aktuell rapportperiod
3 manader: | december 201828 februari 2019

- Periodens redovisade resultat var 245,8 (18,7) MSEK,
motsvarande 9,60 (0,70) SEK per aktie

- Substansvirdet 6kade 9,4% till 112,10 SEK per aktie
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- Periodens‘redovisaderesultat var =195,6 (-25,5) MSEK,
motsvarande =7,60 (—1,00) SEK per aktie

- Substansvardet minskade 6,1%, inklusive reinvesterad
utdelning, till 112,10 SEK per aktie

- Aktiekursen (B) sjonk 4,3%, inklusive reinvesterad
utdelning, till 97,95 SEK per aktie

B - Carnegie Small Cap Return Index minskade 1,5%

—

- Substansvardesrabatten pa balansdagen uppgick till 12,6%



Basta
aktiedgare,

Annu ett kvartal har gatt och Svolders verksamhetsar
2018/2019 har redan kommit halvvigs. Efter ett svagt for-
stakvartal kan detandraistillet beskrivas som framgéngs-
rikt, sdvil absolut som relativt. Svolders substansvirde steg
9,4 procent. Dirmed 6vertriffades smabolagsmarknaden
(CSRX) med 2,7 procentenheter och hela Stockholmsbor-
sen (SIXRX) med 4,2 procenten-
heter. Svolders aktiekurs forbatt-
rades ocksd, men i ndgot mindre
utstrackning (5,9 procent). Dar-
med 6kade dter den sa kallade sub-
stansvirderabatten till for bolaget
historiskt hoga 12,6 procent.
Samtidigt kan jag med glidje
konstatera att Svolders aktie (B)
och substansvirde i perioder om
ett, tre, fem och tio ar presterar positiv absolutavkastning
som dessutom dr bittre eller mycket battre an smébolags-
marknaden och den svenska borsen. Aven relativt vara kol-
legor bland de noterade investment- och forvaltningsbo-
lagen lyckas var akties totalavkastning placera sig bland

» Ower tid bor i stillet investment-
och forvaltningsbolagens
verksambetsmodeller fungera
som foredomen for privata aktie-
dgare som inte sjdlva vill bygga
upp egna aktieportfoljer. »

topp tre for nimnda tidsperioder. Det vi vanligtvis kan
konstatera dr attaktier ldngsiktigt skapar hogre avkastning
an obligationer och banksparande, att smabolagsaktier
overtriffar storbolagsaktier samt att Svolder overtraffar
sméibolagsmarknaden.

Majoriteten av de svenska noterade investmentbola-
gen handlas med substansvir-
desrabatt. Bolagstyperna liggs
ofta samman i externa analyser,
idven om inriktning och skatte-
forhdllandena skiljer sig ndgot
it. Forvaltningsbolagen (ex Bure,
Kinnevik, Latour och Lundbergs)
koncentrerar darfor sina portfolj-
innehav till *niringsbetingade ak-
tier”, dvs. ddr dgarandelen oversti-
ger tio procent av rosterna och dir portfoljigandetar aktivt
och langsiktigt. Investmentbolagen (ex Investor, Industri-
virden, Ratos, Svolder och Oresund) har friare placerings-
inriktning, men deklarerar for en schablonintikt kopplat
till aktieinnehaven.

Totalavkastning” 10 ar i procent per 2019-02-28

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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INVESTMENTBOLAG
OVERPRESTERAR

I delarsrapporten pa sidan 6 kan noteras att exempelvis
Svolders substansvirdesrabatt de senaste fem dren varit
cirka sju procent. Inte bist i klassen, men ldngt ifrdn samst.
Det ar alltid marknaden som sitter priset pd en aktie, men
det dr dnda forbryllande att denna typ av aktieférvaltande
bolaginte fir hogre vardering utifrdn den virdetillvixt som
historiskt skapats. Sett dver de senaste tio dren har samtliga
aktieforvaltande bolag, forutom Ratos, kraftigt overtraffat
den svenska aktiemarknaden. I en grupp for sig hamnar
Latour, Bure, Svolder och Oresund, vars aktier till f5ljd av
goda forvaltningsresultat genererat en totalavkastning som
ar mer dn dubbelt s3 hog som for den svenska borsen som
helhet.

Det finns flera forklaringar till detta. Bland annat kan
forvaltningsbolagen ha en portfoljstrategi som ar sirskil-
jande, professionell och inte minst uthallig, dd man inte
behover silja av aktier sdisom fondforvaltare tvingas gora
ndr fondsparare begir uttag. Vidare dr vanligen forvalt-
ningskostnaderna visentligt ligre dn hos fonder. Det bor
dven noteras att borsindex inte belastas med ndgra forvalt-
nings- eller transaktionskostnader. Flertalet forvaltnings-
bolag arbetar till skillnad mot riskkapitalbolagen (”private
equity”), men ilikhet med flertalet svenska fonder, inte hel-
ler med nagon form av beldning. Agarrollerna bedrivs pa
olika sitt, men vanligen har investment- och forvaltnings-
bolagen en titare dialog med portféljbolagen 4n flertalet
svenska fondorganisationer. Att da i debatten anfora att
investment- och forvaltningsbolag ar reliker som bara ska
handlas utifran rabattens rorelser framstar for mig som fel-
aktigt. Over tid bor i stillet bolagens verksamhetsmodel-
ler fungera som foredomen for privata aktiedgare som inte
sjdlva vill bygga upp egna aktieportfoljer. Institutionella
agare ar sjilvklart ocksa vilkomna att ta del av dessa for-
mer av aktiv specialiserad och framgangsrik forvaltning.
Ur ett samhillsperspektiv vore det dessutom onskvirt om
premiepensionssparande via investmentbolag kunde bli en
realitet.

ATERHALLSAM PORTFOLJPOLITIK

Historisk avkastning ar som bekant ingen garanti for fram-

tida godaresultat och detta verksamhetsar borjade inte bra.
Kraftenidetrendférandringar som intréffat under slutetav
2018 respektive borjan av 2019 var betydande. Ett mycket
svagt slut men ocksa en pataglig dterhimtning kdnneteck-
nar aktiemarknaderna, som styrts av manga olika impulser
och en stor osdkerhet kring framtiden. Har blandas pes-
simism som tilltagande protektionism, risk for handelskrig
mellan USA och Kina, Brexit, tysk industriproduktion
som bromsar och italienska budgetunderskott som skenar
4 den ena sidan med tro om ldg global inflation, fortsatt
mjuk penningpolitik och ekonomisk tillvixt utan avbrott
av recession 4 den andra. Fran Svolders sida har vi valt att
std mellan dessa tvd ”hotappar”. Det vi andé noterar dr
att viibland tycker att pessimismen respektive optimismen

blir omotiverat kraftig. Samtidigt dr Svolder i huvudsak
ett fullinvesterat bolag som baserar aktieurvalet utifran
varje noterat bolags virdering, utgdngsliage och framtids-
mojligheter. Svolder arbetar foljaktligen ocksd med en lag
kassabehallning eller belaning, 4ven om investmentbolags-
formen ger oss flexibilitet om vi sd 6nskar. Svolders styrka
ligger vanligen inte heller i marknadstiming, utan mer i
portfoljurvalet. Det hdr verksamhetsaret har vi hittills inte
forandrat mycket i aktieportfoljen. Det beror framfor allt
pa att vi upplevt det som virdefullt att Iopande analysera
utvecklingen och inte ryckas med i ndgot som efterat kan
komma att beskrivas som psykologisk ”kvartalskapita-
lism” eller allmédn opportunism.

FORTSATT NEUTRAL
HALLNING TILL BORSEN

Halva Svolders verksamhetsdr 2018/2019 har nu gitt och
det finns anledning att reflektera lite extra kring framtiden.
Hur stimmer exempelvis dagsligets marknadssyn med den
neutrala hallning Svolder presenterade i drsredovisningen
under tidig host 20182

Sammantaget har den svenska borsen och smabolags-
marknaden under verksamhetsérets sex forsta manader
utvecklats ndgot simre dn den neutrala hallning, med pata-
lade risker pd nedsidan, som vi anforde i arsredovisningen.
Detta var sarskilt utfallet under den svaga borshosten. Det
ar dock viktigtatt observera hur procent matematiskt fung-
erar vid uppgédng respektive nedgang. En uppging kan se
utmarkt ut, men om den foregétts av ett lingre kursfall har
aktiedgarna sannolikt 4nd4 forlorat pengar. For att kom-
pensera en nedgidng om 50 procent krivs som bekant en
uppgang med 100 procent. Efter den starka inledningen av
kalenderaret 2019 framstar mojligheterna till ytterligare
borsuppgang som begrinsade. Utifran den senaste sexma-
nadersperioden ir dock utvecklingen mer modest. Bokslu-
ten 2018 for inte minst Svolders portfoljbolag bedoms ha
varit ndgot bittre 4n aktiemarknadens forvantningar vad
giller omsittning, resultat och kassafloden. Daremot har
forsiktighet praglat manga limnade utdelningsforslag.

Konjunkturbetingelserna forsimras generellt i virl-
den och i Sverige framstdr sirskilt konsumentfortroendet
som lagt. Mot detta stér att trycket uppdt pd rantenivderna
samtidigt minskar, ndgot som gor aktieplaceringar mer att-
raktiva i forhdllande till i forsta hand ranteplaceringar. S&
lange inte borsbolagen pd bred front borjar indikera resul-
tat- eller omsattningsnedgéngar for 2019 och 2020, samt
att de globala obligationsmarknaderna bibehaller sitt lugn,
sa bor ett “normalt” borsldge kunna bestd och borserna ut-
vecklasilinje med det bedomda totalavkastningskravet om
cirka 6-8 procent per ar. Kronans viardeutveckling utgor
dock ettextra orosmoment. Hittills har Riksbanken genom
konstlat laga rantor lyckats med ambitionen att halla kro-
nan svag.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor




AKTIEPORTFOLJEN

2019-02-28

Marknads-

Aktiekurs virde

Aktie Antal (SEK)Y (MSEK)
Troax | 100000 298,50 3284
GARO | 495000 188,20 281,4
Platzer Fastigheter 3300000 74,20 2449
Nordic Waterproofing 2504672 84,20 210,9
Scandic Hotels 2009 563 92,75 186,4
New Wave Group 2895000 61,90 179,2
Beijer Electronics 3137247 53,40 167,5
Saab 528 449 315,50 166,7
FM Mattsson Mora | 683990 78,60 132,4
Boule Diagnostics 2048797 61,01 125,0
XANO Industri 583500 190,00 110,9
Kiévern B 9000000 12,28 110,5
ITAB Shop Concept 5815359 18,62 108,3
Serneke Group [ 203 94| 60,30 72,6
Elos Medtech 928 044 72,40 67,2
Acando? 2240000 28,60 64,1
Magnolia Bostad I 661 16l 33,05 54,9
AGES Industri 500000 64,40 32,2
Verisec 250095 110,00 27,5
Bong 16277 419 0,87 14,2
Lime 140 000 101,00 14,1
Aktieportfoljen 2 699,1
Nettoskuld (-) / nettofordran (+) 169,4
Totalt/substansvarde 2868,5

Andel av
substans-
varde %

1.4
98
8,5
74
6.5
62
58
58
46
44
39
39
38
2,5
23
22

0,5
94,1
59

100,0

Andel av
bolagets
kapital %?

55
15,0
2,8
10,4
2,0
4,3
1,0
04
12,5

10,6

112,10 SEK per Svolderaktie

Samtliga vardepappersinnehav 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 | 740 000 Acando B och 500 000 Acando A.

I tabellen kan exempelvis utldsas foljande information. Svolders stérsta innehav ar Troax med ett marknadsvarde pa 328,4 MSEK, motsvarande | 1,4 procent av substansvardet.

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

Andel av
bolagets
roster %?

55

15,0

10,4
2,0

11,0
0,3
53

10,6



DELARSRAPPORT 2

AKTUELL RAPPORTPERIOD:
I DECEMBER 2018 —28 FEBRUARI 2019

MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1 december 2018 - 28 febru-
ari 2019 kannetecknades av volatila och successivt starkta
aktiemarknader. Efter en svag decembermanad forindra-
des investerarnas marknadssyn och de féljande ménaderna
uppvisade ett patagligt forbittrat borsklimat. Den svenska
borsen (SIXRX) steg 5,2 procent, ndgot simre dn de sma
och medelstora bolagens (CSRX) 6,7 procent. Storbolagen
(OMXj30) steg endast 3,9 procent, mycket beroende pa svag
utveckling for de stora bankaktierna. Darmed fortsatte den
langa trenden i Sverige med positiv utveckling for de lite
mindre bolagens aktier.

Merparten av virldens borser visade likasa en volatil
utveckling, med positivt utfall sirskilt i Europa. S&P Eu-
ropaindex steg 5,4 procent mot 2,3 procent for exempel-
vis amerikanska S&P500, bdda angivna i svenska kronor.
Kursmonstret skiljer sig frdn 2018 da USA:s borser utveck-
lades visentligt battre dn de europeiska. Virldsindex Dow
Jones Global steg 4,0 procent, mitt i SEK. Kalenderaret
2019 inleddes svagt for den svenska kronan och en kortare
period av mer stabila valutaférhallanden brots darmed. Un-
der den aktuella rapportperioden forsvagades kronan med
1,4 procent mot den amerikanska dollarn och 1,8 procent
mot euron.

Under tremdnadersperioden sjonk framfor allt de ame-
rikanska statsobligationsrintorna medan globala obliga-
tionsrantor noterade smd rorelser. Mjukare signaler fran
den amerikanska centralbanken FED i kombination med
svagare global makrostatistik forandrade marknadens
rantesyn.

Révarupriser och industrimetaller steg i flertalet fall
kraftigt under den aktuella rapportperioden, matt i saval
USD och SEK. Oljepriset stirktes mest, med en uppgang om
knappt 14 procent (SEK). Guldpriset utvecklades i takt med
industrimetallpriserna.

Den politiska utvecklingen i flera varldsdelar fortsatter
att vara osaker. Hiar utmarker sig sirskilt latenta konflik-
ter i Mellanostern och Asien. Storbritanniens hantering av
Brexitforhandlingar med EU inger anledningtill oro liksom
tilltagande protektionism och risker for handelskonflikter.
Dartill tilltar irritationen mellan flertalet europeiska lander
kring immigration, statsfinanser och graden av inbland-
ning i varandras inrikespolitik.

Indexutveckling (12 man)
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pa balansdagen senast till 97,95
SEK. Under den aktuella rapportperioden steg aktien dir-
med 5,9 procent. B-aktien virderades pa balansdagen med
enrabatt om 12,6 procenti forhallande till substansvirdet.
B-aktien har omsatts under periodens samtliga handelsda-
gar med ett genomsnitt om cirka 14 ooo aktier per borsdag
pé Nasdaq Stockholm.

Rabatt (-) / Premium (+) i procent (5 ér)

']

TA

LV

2014 2015

Genomsnitt 7%

Svolders A-aktie handlas endast genom tre auktioner (sd
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 t08,00 SEK, vilket innebir att A-aktien virderades till
en rabatt om 3,6 procent i férhdllande till substansvirdet.

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
1/92018— 1/32018—
28/22019  28/22019

-43 39
6,1 6,6

3 man 6 man

1/122018—
Svolder 28/22019

Aktiekurs (B) 59
Substansvarde 94

Aktiemarknadsindex
—1,5 13,4
-3,7 6,1

Carnegie Small Cap Return Index 6,7
SIX Return Index 52

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

JB1SSUILIO|A| UDO JUOIJU| USP|OAS B|[BY

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 112,10
SEK per aktie, vilket motsvarar en uppgdng under den
aktuella rapportperioden med 9,4 procent. Detta dr 2,7
procentenheter battre dn utvecklingen for smabolagsindex
(CSRX), som under motsvarande period 6kade 6,7 procent.
Detta kan jamforas med den svenska marknaden som hel-
het (SIXRX), vilken steg 5,2 procent.

Svolders aktieportfolj ar ingen indexportfolj utan pla-
ceringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas virdering.
Portfoljens utfall i forhallande 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.

Substansvirdets utveckling (3 man)
| december 2018-28 februari 2019

MSEK
2622,7

SEK/aktie
Substansvarde 30 november 2018 102,50
Aktieportfoljen

Ingdende virde

K&p av aktier

Forsdljningar av aktier

Vérdeférandring aktieportfol]

Utgdende virde

Nettoskuld (—)/Nettofordran (+)
Ingaende virde

Erhallna aktieutdelningar
Forvaltningskostnader
Finansnetto

Forsdljning av aktier, netto

Utgaende virde

Substansvirde 28 februari 2019




Det Goteborgsbaserade fastighetsbolaget Platzer var den
aktuella rapportperiodens storsta bidragsgivare. Den
kommersiella fastighetsmarknaden i Goteborg ar fort-
satt stark och uppvisar ldga vakanser, stigande hyror och
sankta avkastningskrav. Detta har lett till hogre fastighets-
varden och okat substansvarde, ndgot som dven fatt nya
investerare att notera Platzers vardering och potential.
Fastighetsaktierna har utvecklats starkt pa senare tid och
riskpremierna har sdnkts, nagot som foranlett Svolder att i
takt med kursuppgangen ndgot reducera innehavetiPlatzer
samt dven i branschkollegan Klévern, om dnindgot mindre
utstrackning.

Beijer Electronics Group utvecklar, tillverkar och siljer
hard- och mjukvara samt l6sningar inom industriell auto-
mation och datakommunikation. Foretagsgruppen drar
nytta av industrins 6kande grad av automatisering och di-
gitalisering, dr inte minst dotterbolaget Westermos starka
position gentemot sparbunden trafik uppvisar stark till-
viaxt. Bokslutskommunikén pavisar att lonsamhetsforbatt-
ring och tillviaxt fortsdtter samt att uppstallda finansiella
madl dtminstone bor kunna uppndas under 2019. Aktien har
utvecklats starkt under tremanadersperioden och skapat
ett av portfoljens hogsta substansviardebidrag.

Detsmaldandska elproduktforetaget GARO rapportera-
de en stark avslutning pd 2018. Aktien blev dirmed en stor
positiv bidragsgivare till Svolders substansvarde. Starkast
tillvaxt ar det inom produktomradet Ladd, som tillhanda-
haller produkter for laddning av elfordon. Den snabba ut-
byggnaden av laddinfrastrukturen i manga linder bedoms
bara varaisin borjan och GARO's position pa denna mark-
nad dr mycket intressant. Andelen laddprodukter av den
totala forsdljningen 6kar hela tiden, vilket skapar mojlighet
att dndra investerarnas syn pa bolaget.

Varumarkeskoncernen New Wave utgor denna rap-
portperiod en stor bidragsgivare till substansvirdet. Bo-
lagets aktiekurs har svingt mycket i samband med de se-
naste delarsrapporterna och antingen varit en stor positiv
eller negativ bidragsgivare till Svolders substansvirde. De
ekonomiska utfallen i dessa rapporter har enligt Svolder
inte motiverat s stora kursrorelser. Deldrsrapporten for
det fjarde kvartalet var stark och aktiekursen har som en
foljd av det stigit markant. En anledning till de stora kurs-
rorelserna kan vara att den l6pande analytiker- och for-
valtarbevakningen har minskat. Nyhetsbevakningen och
aktiehandeln sker dirmed inte lika kontinuerligt.

Substansvardeforindringens storsta bidragsgivare
| december 2018-28 februari 2019

(Utifran substanvirdet per 2018-11-30;2 622,7 MSEK eller 102,50 SEK/aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
Platzer Fastigheter 55,7 2,20
Beijer Electronics Group 49,1 1,90
GARO 404 1,60
New Wave Group 32,8 1,30
Scandic Hotels Group 20,8 0,80
Klovern B 18,7 0,70
Nordic Waterproofing 18,2 0,70
ITAB Shop Concept 17,3 0,70
Troax 16,5 0,60
Summa nio positiva 269,5 10,50
Saab 257 -1,00
Summa en negativ =25,7 -1,00
Ovriga aktier 8,4 0,30
Aktier totalt 252,3 9,90
Ovrigt -6,5 -0,30
Vidrdeférandring fore utdelning 245,8 9,60

Svolder tecknade sin andel i forsvarsmaterialkoncernen
Saabs nyemission. Transaktionen blev den aktuella rap-
portperiodens storsta kop. Aktiekursen har haft svart att
aterhdmta sig efter det 6verraskande nyemissionsbeslutet,
trots att rapporten for det fjarde kvartalet var bittre dn
vintat pa de flesta nyckeltalen. Darutover uttalar sig fo-
retagsledningen alltjamt positivt om framtidsutsikterna.
Svolder anser att bolaget har goda mojligheter att 6ka saval
omsattning som marginal, ndgot som inte fullt ut avspeglas
iviarderingen.



Substansvardeforandring i MSEK per manad (12 man)
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Exklusive utbetald utdelning om 51,2 MSEK (2,00 SEK/aktie) i november 2018.

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pa balansdagen. Netto-
fordran, som ocksd omfattar aktie-
handelns olikviderade affirer med
mera, uppgick pd balansdagen till
169,4 MSEK, motsvarande 5,9 pro-
cent av substansvirdet. Detta kan
jamforas med en nettofordran om
172,6 MSEK vid ingdngen av den ak-
tuella rapportperioden.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden
har aktier fér brutto 70,6 MSEK
forvirvats. Aktier for brutto 72,8
MSEK har sdlts under motsvarande
period, varvid nettofoérsiljningar
foljaktligen utgjorde 2,2 MSEK.

Under treménadersperioden till-
kom Lime Technologies som nytt innehav. Pa balansdagen
bestod portféljen ddrmed av 21 innehav.

Storre nettokop till aktieportfoljen (3 man)
| december 2018-28 februari 2019

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Saab 106 325 23,7 225,00
ITAB 2009239 21,7 10,80
Lime 140000 10,1 72,00

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

SVOLDERS
KASSA & BANK

MILJONER SEK
2019-02-28

ITAB Shop Concepts aktie hade en mycket svag kursut-
veckling under 2018. Verksamheten som omfattar kom-
pletta butikskoncept till butikskedjor inom detaljhandeln
drabbades av den osdkerhet kring framtida distributions-
kanaler som finns inom alla former av handel. Detta for-
anledde ocksé bolaget att vinstvarna samt att iscensatta
ett betydande strukturprogram i september och tre mana-
der senare ocksa meddela att aktieutdelningen skulle slo-
pas for verksamhetsdret 2018. Mdanga placerare har i takt
med 6kad osakerhet och svagare resultat forandrat sin syn
pa aktien och darvid sdlt eller onskat sdlja sina innehav.
I samband med ytterligare kurssvaghet valde Svolder att
forvirva en storre aktiepost och dirmed flagga upp fér mer
an fem procent av aktiekapitalet i ITAB. Timingen av det-
ta kop har, till skillnad mot tidigare, varit god och aktien
har for forsta gdngen pa ett drygt ar skapat ett viardefullt
substansvirdebidrag.

Lime Technologies ir ett Lundabaserat mjukvarubolag
som utvecklar, sdljer och implemen-
terar siljstodssystem (CRM). Bola-
get dr en av de ledande CRM-akt6-
rerna pd den nordiska marknaden
och har en lang historik av l6nsam
tillvixt. Lime fokuserar pd sma och
medelstora foretag och affirsmodel-
len baseras pa att erbjuda abonne-
mangsavtal samt konsulttjanster for
att implementera och kontinuerligt
anpassa produkterna utifrdn kund-
specifika behov. Svolder uppskattar
bolagets starka marknadsposition
och tillvixtpotential samt skalbara
affirsmodell som genererar goda
kassafloden och en hog andel ater-
kommande intdkter. Till skillnad
mot flertalet nyintroduktioner bedémdes Limes virdering
som attraktiv, vilket dven aktiemarknadens positiva kurs-
reaktion utgor ett bevis for.

Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
| december 2018-28 februari 2019

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Platzer Fastigheter 725233 47,5 65,50

Klévern B | 000000 10,7 10,70

" Vid berdkning av férsdljningslikviden per aktie berdknas denna utifrdn det samlade
forsdljningsvardet for samtliga under perioden sdlda aktier av samma aktieslag.




MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget dverensstim-
mer till fullo. Moderbolagets balansrikning iar densamma
som for koncernen med undantag for 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 framgarav arsredovisningen fér 2017/2018
pd sidan 63 och i not 17 pd sidan 76. Av de diar nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportféljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga visentliga forindringar be-
doms ha tillkommit darefter.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 8 mars var r11 SEK per aktie och aktie-
kursen 97,89 SEK.

CGINordichar per den 11 mars 2019 lamnatett offent-
ligt uppkopserbjudande pd Acando AB (publ) om kontant
41,45 SEK per Acandoaktie. Svolder har traffat avtal med
CGI Nordic om att silja sina aktier i Acando.

NASTA DELARSRAPPORT

Rapport for perioden 1 september 2018-31 maj 2019
(9 manader), samt den aktuella rapportperioden 1 mars—
31 maj 2019, kommer att publiceras den 17 juni 2019.

Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att halvarsrapporten ger en rittvisande 6versikt av
moderbolagets och koncernens verksamhet, stdllning och resultat samt beskriver de visentliga risker
och osidkerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingdr i koncernen stéar infor.

STOCKHOLM DEN T4 MARS 2019

FREDRIK CARLSSON
Ordforande

ANNA-MARIA
LUNDSTROM TORNBLOM
Ledamot

EVA CEDERBALK
Ledamot

JOHAN QVIBERG
Ledamot

VIVEKA EKBERG
Ledamot

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor

Yiterligare information kan erhdllas fran:
Ulf Hedlundb, verkstdllande direktor 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

Rullande
3 mén 3 méan 6 man 6 méan 12 man 12 man
1/122018- 1/122017- 1/92018— 1/92017- 1/32018- 1/92017-
(MSEK) 28/22019 28/22018 28/22019 28/22018 28/22019 31/82018

Forvaltningsverksamhet

Utdelningsintakter I 09 56 2,2 72,1 68,6
Forvaltningskostnader -6,5 —6,! -12,3 -12,5 23,6 -23,8
Resultat fran vardepapper 2512 238 —-188,8 —154 126,5 2999
Ovriga rorelseintikter - 0,0 - 03 0,0 03
Rorelseresultat 245,8 18,7 —-195,5 -25,4 175,0 345,1
Resultat fran finansiella investeringar

Finansiella intakter - - -

Finansiella kostnader 0,0 —0,1 -0,

Resultat efter finansiella poster 245,8 18,7 —-195,6

Skatt - - -

Periodens resultat 245,8 18,7 —195,6

Ovrigt totalresultat

Periodens totalresultat 245,8 18,7 —-195,6

Resultat per aktie, SEK 9,60 0,70 -7,60

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

Rullande
3 méan 3 méan 6 man 6 man 12 man 12 man
1/122018- 1/122017—- 1/92018— 1/92017- 1/32018- 1/92017-
(MSEK) 28/22019 28/22018 28/22019 28/22018 28/22019 31/82018

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore férandringar av rérelsekapitalet -3,2 -3,8 -8,6 -13,0 49,1 44,7

Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning () av kortfristiga skulder 0,1 0,2 0,0
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -12,8 49,3 44,7

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

1/122018- 1/122017- 1/92018— 1/92017- 1/32018- 1/92017—-

(MSEK) 28/22019 28/22018 28/22019 28/22018 28/22019 31/82018
Férandring substansvarde, SEK 9,60 0,70 -9,60 —2,60 490 1,90
Under perioden limnad utdelning, SEK - - 2,00 1,63 2,00 1,63
Antal aktier i miljoner 25,6 25,6 25,6 25,6 25,6 25,6

Definitioner enligt drsredovisning 2017/2018. Belopp per aktie dr genomgaende i delarsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal ére.

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.




BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

(MSEK)
Anlaggningstillgingar

28/22019  30/112018 31/82018 28/22018 30/11 2017
Materiella anldggningstillgangar

Inventarier

Finansiella anldggningstillgdngar

Vérdepappersinnehav

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar 1,3

1769

04

Kassa och bank 178,7

Summa tillgangar 2877,5 26294

Eget kapital och skulder

(MSEK)
Eget kapital

28/22019
2868,5

30/112018
2622,7

31/82018
31154

28/22018
2745,0

30/11 2017
2726,3

Skulder

Kortfristiga skulder 9.0 6,7 10,6

Summa skulder och eget kapital 28775 26294 31259

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

12 man
1/92017-
31/82018

2812,1

6 man
1/92017-
28/22018

2812,1

6 man
1/92018—
28/22019

31154

3 méan
1/122017-
28/22018

2726,3

3 méan
1/122018-
28/22019

2622,7

(MSEK)

Ingaende balans

Ldmnad utdelning
Periodens totalresultat

Utgaende balans

245,8 18,7
2868,5 2745,0

=512
—195,6
2868,5

—41,6
25,5
2745,0

—41,6
3449
31154

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

(MSEK)

Substansvarde per aktie, SEK
Aktiekurs (B), SEK 9795 92,50 104,60 96,40 104,50
Substansvarde, premium (+)/rabatt (-), % -3 -10 -4 -0 -2
Likviditet (+)/Belaning (-), % 6 7 I 3 0
Soliditet, % 100 100 100 100

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

28/22019
112,10

30/11 2018
102,50

31/82018
121,70

28/22018
107,20

30/11 2017
106,50

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. 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.

31/82017

31/82017
2812,

31/82017
109,80
103,25
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5




... A PORTO
Prioritaire
BETALT

SVOLDER AR ETT INVESTMENTBOLAG SOM HUVUDSAKLIGEN INVESTERAR I BORSNOTERADE AKTIER I SVENSKA SMA
OCH MEDELSTORA FORETAG. BOLAGETS AKTIER AR NOTERADE PA NASDAQ STOCKHOLM. SVOLDERS SUBSTANSVARDE
OFFENTLIGGORS VECKOVIS OCH FINNS TILLGANGLIGT PA BOLAGETS HEMSIDA, WWW.SVOLDER.SE.
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OMSLAGSBILD: VASTERAS LEDFYR ANLADES 1883 PA PIRHUVUDET VASTER OM INLOPPET TILL GAMLA HAMNEN.
FYREN AR EN AV DRYGT 200 FYRAR I MALAREN.
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