SVOLDER

DELARSRAPPORT 201 2/2013
Delarsperiod: | september 2012-28 februari 2013 (6 man). Aktuell rapportperiod: | december 2012-28 februari 2013 (3 man)

Faststilld ny utdelningspolicy:

» Svolderaktiens utdelningsniva
bestdms i huvudsak av nettot
av portféljbolagens ordinarie
utdelningar och Svolders I6pande
forvaltningskostnader. »

[/"frl.

Stora bidragsgivare till
substansvardet (3 man)

Positiva: Nolato, Beijer Alma
och B&B TOOLS

Negativa: Inga

Storre forandringar
i aktieportféljen (3 man)

Okat: Klévern, Tribona

och Acando

Minskat: Beijer Alma,
Hakon Invest och B&B TOOLS

e

»...substansvardets tillvaxt
overtraffade dessutom
jamforelseindex CSRX
med sju procentenheter! »

VD:s kommentar, sid 2

UTFALL UTFALL AKTUELL
DELARSPERIOD, 6 MAN RAPPORTPERIOD, 3 MAN
Periodens redovisade resultat (6 mén) Periodens redovisade resultat (3 man)
var 199,4 (72,3) MSEK, motsvarande var 193,0 (124,5) MSEK, motsvarande
15,60 (5,70) SEK per aktie. 15,10 (9,70) SEK per aktie.
Substansvardet steg 24,5%, justerat for Substansvardet steg 24,7%,

utdelning, till 76,00 SEK per aktie. till 76,00 SEK per aktie.

Aktiekursen (B) okade 13,0%, justerat Aktiekursen (B) okade 21,2%,

for utdelning, till 60,00 SEK per aktie. till 60,00 SEK per aktie.

Substansvirderabatten pa balansdagen

uppgick till 21,0%.

8 MARS 2013

Substansvardet var 76 SEK/aktie
och aktiekursen 60,00 SEK.
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KOMMENTAR

BASTA AKTIEAGARE,

Jag dr glad over att Svolder idag kan lamna en mycket
stark kvartalsrapport. Inte bara Svolders substansvirde
och borskurs steg under tremanadersperioden med vil
over 20 procent i absoluta tal, substansvirdets tillvixt
overtriffade dessutom jimforelseindex CSRX med sju
procentenheter! Skulle vi rikna pa samma sitt som detta
index dr uppbyggt, dvs. med reinvestering av lamnad
utdelning och med senaste betalkurser i stillet for kop-
kurser, sa ar utfallet dessutom nistan ytterligare tva pro-
centenheter bittre.

Utmarkt portféljurval

Resultatet har skapats genom ett mycket bra portféljur-
val dar inte minst Nolato, Beijer Alma och B&B TOOLS
givit hoga substansvardebidrag. Nimnd meravkastning
har skapats trots att vi inte varit fullinvesterade, utan har
haft kassamedel under perioden. Den positivt lagde kon-
staterar att Svolder darigenom skapat meravkastning till
lagre risk, den negative att vi ldst marknaden fel genom
att ha likviditet. Under alla omstdndigheter sa bedomer
jag att detta hittills dr Svolders bista forvaltningspresta-
tion under ett enskilt kvartal.

Genom kvartalets goda virdetillviaxt évertriffas ock-
sa jamforelseindex for sdvil innevarande verksamhetsar
som for tiden ett ar tillbaka. Det dr vardefullt efter ett
mindre lyckat 2o011. Vi sldr oss inte heller till ro utan
fortsdtter att navigera Svolders portfolj bland grynnor
och oppet vatten.
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Totalavkastning i procent per 2013-02-28

| ar 3ar 5ar
1/32012- 1/32010-  1/32008-
Svolder" 28/22013 2822013 2822013

Svolder, substansvarde 18 25 4|
Aktiekurs (B) Il 22 52

Aktiemarknadsindex
CSRX I5 44 45
SIXRX I3 39 43

! Totalavkastningen berdknas metodmissigt sa att utbetald utdelning aterinvesteras vid
utdelningstilifllet i underliggande tillgangsslag.

Osiker omvirld, optimistiska borsaktorer

Den svenska smébolagsmarknaden har under den aktuella
rapportperioden visentligt overtraffat den breda aktie-
marknaden. Kapitaltillskotten till inte minst svenska sma-
bolagsfonder har paverkat denna utveckling. Men dven
den svenska aktiemarknaden har kraftigt overtraffat om-
virldens aktiemarknader. I flera linder har en stark valuta
medfort en svag bors. Detta giller emellertid inte Sverige.
Den svenska kronan har tilltagit i styrka och kronindex
uppvisar i dagsliget bland de starkaste virdena sedan de-
valveringen 1992.

Det finns savil positiva som negativa omvirldsbe-
tingelser for borsen. Vi har lange papekat diskrepansen
i vardering mellan aktier och statsobligationer, samt
framhallit en risk med de senare som sillan framkommit
i ekonomisk media, forvaltarrapporter fran obligations-
forvaltare eller vid granskningar av solvensgrader mm
fran tillsynsmyndigheter. Efter en lang tid av virdetill-
viaxt for just statsobligationer dr det virt att notera att
exempelvis en svensk tiodrig statsobligation den senaste
tremédnadersperioden faktiskt foll ndstan 20 procent i
virde. Jag menar att aktier i detta perspektiv fortsatt ar
lagt virderade. Det ser ocksd ut som om konjunkturen




forbattras i flera regioner, om an fran laga nivaer.

Men, det ir inte bara den kraftiga 6verperformance
som svenska aktier, och i synnerhet smabolagsaktier, i
ett internationellt perspektiv visat som
oroar mig. De politiska riskerna i USA,
med starkt polariserade beslutsfattare, eu-
ropeiska viljares dom 6ver ansvarstagande
politiker och slutligen Kinas regerings for-
sok att komma tillrdtta med en djupt rotad
spekulation i fastigheter som firgar himlen
mork. Aktorerna pa kapitalmarknaderna
ser emellertid i dagsldget inte de problem
som de for bara ett kvartal sedan oroade sig
for och som for knappt ett ar sedan ledde
till kraftiga nedvarderingar av europeiska
finansiella tillgdngar. I denna haxkittel ar
det lugnt for nattsomnen att ha savil utdelande portfol;j-
bolag som en viss grad av portfoljlikviditet, &ven om det
bor betonas att Svolder 6ver tid ska vara fullinvesterat.

Rabatten i fokus

Svolders aktiekurs har utvecklats vil efter drsstimman
och dé beslutad utdelning. Den har dnd4 inte riktigt foljt
med bolagets substansvirde och vi kan pd balansdagen
notera att Svolders B-aktier handlas med en s hog ra-
batt som 21 procent i forhallande till sitt substansvirde.
Svolder har historiskt haft en genomsnittlig, men kraftigt
varierande, rabatt om 8 procent. Efter att formogenhets-
skatten avskaffades har den genomsnittliga rabatten dock
stigit till T4 procent. Nuvarande hoga rabatt 6kar kraven
pé att battre forklara Svolders verksamhet, utveckling och
forutsittningar for aktiemarknadens aktorer.

Investmentbolagen har i dratal forsokt eliminera el-
ler kraftigt minska rabatten. Det har varit svart, dven for
bolag som uppvisat god substansvirdetillvixt. Det finns
emellertid ett antal dtgarder som kan komma ifrdga i bo-
lagets arsenal mot rabatten. Jag tinker framst pa mojlig-
heten for styrelsen att via stimma soka mandat for ater-
kop i marknaden. Det kan goras syntetiskt med hjilp av
extern part, vanligen en bank, av bolaget sjilvt eller via
ett inlosenforfarande. Svolder har de likvida medel som
krivs for att genomfora ett betydande dterkop. Aven ex-
trautdelning skulle kunna forekomma fastin detta sillan
leder till bestdende positiva effekter pa rabatten.

Ytterst har aktiedgare till en tredjedel av aktierna (oav-
sett aktieslag) pa drsstimma dessutom mojligheten att
begira bolagets avveckling via likvidation och darigenom
fa en avveckling under ett formellt regelverk (se beskriv-
ningar i tidigare drsredovisningar). Jag vare sig tror, el-
ler hoppas, att detta ska ske. Jag vill dock bara belysa att
Svolders aktiedgare har bittre forutsittningar dn hos fler-
talet andra noterade investment- eller férvaltningsbolag
att langsiktigt dterfa bolagets substansviarde. Rabatten i
Svolder bor darfor vara lagre.
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Om man som dgare tror att substansvirdet 6ver tid
stiger och att rabatten inte kommer vara for evigt, eller
atminstone reduceras, sd innebar dagens rabatt ocksa en
mojlighet till en god placering. Om exem-
pelvis underliggande substansvirde stiger
med tio procent och rabatten dr tjugo pro-
cent, sa skapas en tillvixt per investerad
krona i investmentbolaget om 12,5 procent
till skillnad mot 10,01 en fond. Denna over-
avkastning ger forutsittningar for hogre
aktieutdelningar, hogre substanstillvixt el-
ler hogre “slutviarde” vid en eventuell likvi-
dation.

Stimulanserna till direktigande av Svol-
der-aktier kan bli flera frin bolagets sida.
Idag finns mojligheterna hos varje bank att
starta ett investeringssparkonto och darvid placera i ex-
empelvis Svolder-aktier. Placeringar i ett investeringsspar-
konto sker med lag forvaltningskostnad och vildigt lag
beskattning, for narvarande cirka en halv procentenhet.
Genom att exempelvis komponera kontot med Svolder-
aktier och dartill ett urval av investment- eller forvalt-
ningsbolags aktier fis betydande skattefria utdelningar,
aktier med substansrabatt och vid virdestegring dven
skattefria realisationsvinster. Jamfor girna detta med for-
valtningskostnader for olika fondprodukter och beskatt-
ningen pa mojliga reavinster, dven om det bor papekas att
dven fonder kan liggas in pa ett investeringssparkonto.
Fraga om direktidgande av aktier via investeringssparkon-
to pd banken nasta gang Ni besoker den, vare sig det dr en
’riktig” bank eller en internetbank. Vi har fran Svolders
sida ocksa diskuterat att under en begransad period erbju-
da courtagefri handel i Svolder-aktier i syfte att stimulera
direktidgande via investeringssparkonto, vp-konto eller
depd hos bank eller fondkommissionir.

Svolders basta ambassadorer dr vira aktiedgare. Er
positiva instillning till bolaget kunde utldsas i den en-
kit vi sinde ut i anslutning till bokslutskommunikén.
Vi uppmanades samtidigt att se 6ver vara kostnader och
fragar er darfor i bifogad bilaga om Ni i fortsdttningen
onskar ldasa bolagets rapporter via hemsidan eller som ti-
digare via utskick med post. Tycker Ni att det ar bra som
det dr behover Ni inte skicka in bilagan. Vi ser det som
sjalvklart att informera om verksamheten och tycker att
det skrivna, tryckta och postade ordet dven i internet-
tider dr en utmirkt informationskanal. Vi stravar samti-
digt efter att kontinuerligt utveckla hemsidans tillgiang-
lighet och lasbarhet.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor



MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1 december 2012-28 fe-
bruari 2013 kdnnetecknades av stigande eller starkt sti-
gande aktiemarknader. Virldsindex , matt i USD, steg
med 7 procent. Den japanska borsen var sarskilt stark
liksom en del europeiska, bland annat de nordiska. I flera
fall har en stark bors varit forenat med en svag valuta.
Detta giller for nimnda Japan, men dven for exempelvis
Storbritannien. Norden utgor harvidlag ett undantag.
Den svenska borsen steg under tremanadersperioden
med nistan 12 procent, samtidigt som den svenska kro-
nan stiarktes i forhdllande till alla andra valutor av be-
tydelse. Nuvarande handelsvigda kronindex (TCW) har
endast under 1996 varit ligre sedan stordevalveringen
1992. Detta ir starkt forsvarande for svensk export sam-
tidigt som importvaror, utlandstjanster och utlindska
tillgangar blivit billigare.

Handelsvagt kronindex (TCW)
sedan devalveringen 1992
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Den svenska smdbolagsmarknaden utvecklades mycket
val under den aktuella rapportperioden och noterade en
uppgédng om ndstan 18 procent (CSRX). Detta dr drygt
sex procentenheter battre an for hela Stockholmsborsen.
Betydande infloden till smibolagsfonder och en allt ho-
gre aktivitet hos privatpersoner, inte minst genom inter-
netmiklerierna, har paverkat marknaden positivt. Fore-
tagens bokslutsrapporter har vanligen uppvisat en hogre
vinst- och utdelningsnivd dn placerare och analytiker
forvintat sig. Kommentarerna om framtiden har likasé
varit mindre negativa an i tidigare finansiella rapporter.
Virdena i konjunkturinstitutets konjunkturbarometer
har slutat falla och i vissa sektorer eller grupper finns
tecken pd en vindning.

De ldnga obligationsrantorna har stigit. Detta galler
inte minst for de stater som bedéms som sarskilt kredit-
viardiga. Penningmarknadsriantorna har varit stabila el-
ler ndgot sjunkande. Realrantorna i flertalet ekonomier
i den industrialiserade virden ar i dagsliget fortsatt ne-

XIS Bley

gativa till f6ljd av centralbankernas expansiva penning-
politik.

Ravarupriser har varit stabila eller sjunkande, sarskilt
matt i USD. Detta giller inte minst for guld och andra
ddelmetaller, vilka ibland fallit med tvésiffriga procenttal.

Indexutveckling 12 manader
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pa balansdagen senast till
60,00 SEK. Under den aktuella rapportperioden steg ak-
tien dirmed 21,2 procent. Aktien viarderades pa balans-
dagen med en rabatt om 21,0 procent i forhallande till
substansvardet. B-aktien har omsatts under periodens
samtliga handelsdagar, med ett genomsnitt om cirka
17 ooo aktier per borsdag.

Handeln i Svolders A-aktie var begrinsad och omsat-
tes endast under tva handelsdagar. Enligt Svolders bolag-
sordning kan A-aktiedgare som onskar omvandla A- till
B-aktier gora detta genom anmélan till Svolders styrelse.

Totalavkastning i procent

Rullande

3 man 6 man 12 man

17122012~ 1/92012— 1/32012—

28/22013  28/22013  28/22013

Aktiekurs (B)' 212 13,0 9,6
Substansvarde" 24,7 24,5 16,6
CSRX? 17,7 23,6 14,7
SIXRX? 1,5 16,8 13,1

! Svolder — inklusive periodens utbetalda utdelning, e] reinvesterad.
2 Index — inklusive reinvesterade utdelningar.

SUBSTANSVARDETS
FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 76,00
SEK per aktie, vilket motsvarar en uppgéng under den
aktuella rapportperioden med 24,7 procent. Detta dr 7,0
procentenheter bittre dn utvecklingen for smabolagsin-
dex. Den positiva avvikelsen kan sarskilt hinforas till den
goda utvecklingen for Nolato, Beijer Alma och HiQ, som
tillsammans pa balansdagen utgjorde drygt 40 procent av
aktieportfoljen.



Svolder (SEK per aktie) och CSRX 3 manader
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Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan place-
ringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas vardering. Ett
visst strategiskt fokus pa enskilda sektorer utifran mak-
roekonomiska faktorer kompletterar aktiebedémningen.
Portfoljens utfall i forhallande till jimforelseindex kan
darfor komma att avvika kraftigt mellan olika redovis-
ningsperioder.

Substansviardets utveckling 3 manader

MSEK SEK/aktie

Substansvirde 30 november 2012 779,5 60,90
Aktieportféljen

Ingaende vérde 726,| 56,70
K&p av aktier 31,3

Forsdljningar av aktier —-1834

Vardeférandring aktieportfol] 1969 1449 11,30
Utgdende varde 870,9 68,00

Nettoskuld (=) / Nettofordran (+)

Ingaende vérde 53,4 4,20
Administrationskostnader -39
Finansnetto 0,0
Forséljning av aktier, netto 52,1 48, | 3,80
Utgdende vdrde 101,5 7,90
Substansvirde 28 februari 2013 972,5 76,00

I likhet med tidigare under riakenskapsédret har Nolato
under den aktuella rapportperioden varit aktieportfol-
jens storsta bidragsgivare till substansvardet. I bolagets
bokslutskommuniké fortsatte affirsomradet Telekom
sin dterhimtning efter ett problematiskt 2011 och 6vriga
affirsomrdden uppvisade stabil l6nsamhet. Utdelnings-
forslaget om 6,00 SEK per aktie, dir 3,50 SEK bendmns
som ordinarie, Oversteg dven savil Svolders som analy-
tikers prognoser. Den starka kursuppgangen gor att ak-
tien inte langre dr lika billig som tidigare, varfor Svolder
minskat innehavet ndgot. Nolato utgor emellertid fort-
satt Svolders storsta aktieinnehav.

Beijer Alma overraskade aktiemarknaden med en
mycket stark bokslutsrapport och en fortsatt hog utdel-
ningsandel. Tidigare volym- och vinstmarginaltapp har
upphort och bolagets framtidskommentarer har blivit
mer positiva. Det ar sirskilt dotterbolaget Habias l1on-
samma expansion i Asien som bor framhallas. Integra-

tionen av dotterbolaget Lesjofors forvirv i Tyskland
fortgdr som planerat, men utfallet sinker koncernens
marginaler. Svolder har med oro sett p4 tidigare margi-
nal- och volymférsimringar samt forvintade resultatef-
fekter till foljd av den starka svenska kronan. Innehavet
har ddrfor reducerats ndgot samtidigt som substansvar-
debidraget varit hogt under tremanadersperioden.

Handelsforetaget B&B TOOLS tillhor de bista bi-
dragsgivarna denna tremdnadersperiod. Det dr glad-
jande, inte minst mot bakgrund av tidigare svag virde-
utveckling och ett bevis for att sedan linge utlovade
effektiviseringar inom administration, forsiljning och
IT-stod nu borjar fa effekt. En delvis forindrad foretags-
ledning fokuserar mer pa forsiljning och kundnirhet dn
tidigare. Marknadsldget ar dock oforandrat besvarligt
och sédvil den svenska som den finska marknaden for
industriféornodenheter minskar i volym. Svolder har valt
att successivt minska innehavet.

IT-konsultforetaget HiQ fortsatter att uppvisa for
branschen starka vinstmarginaler, god teknikhojd samt
hog utdelningsandel. Aktien har haft en god vardeut-
veckling under tremdnadersperioden, vilket foranlett
Svolder att reducera innehavet till formdn for ytterligare
kop i ett annat IT-konsultbolag: Acando. Aven Acando
har mycket starka finanser och en hog utdelningsandel.
Det har likasd blivit tydligt att Acandos fokus dr orga-
nisk tillvixt i stillet for som tidigare forvirvsledd expan-
sion. Detta reducerar avsevirt riskerna med en investe-
ring i bolaget.

MTG:s kvartalsrapport for det fjarde kvartalet var
battre dn vintat. Foretaget meddelade att den internet-
baserade TV-tjansten Viaplay fortsitter att utvecklas
positivt och bedomer att lonsamheten inom betal-TV i
Norden kommer att forbittras 2014. Aktien har under
kvartalet dterhimtat en stor del av sitt kraftiga fall efter
forra deldrsrapporten.

Substansvirdeférandringens storsta bidragsgivare
| december 2012-28 februari 2013 (3 man)

(Utifran substanvardet 2012-11-30;779,5 MSEK eller 60,90 SEK /aktie)

MSEK SEK/aktie

Nolato 39,8 3,10
Beijer Aima 31,6 2,50
B&B TOOLS 21,8 1,70
HIQ 19,2 [,50
XANO Industri 179 1,40
™M 17,8 1,40
MTG [ 0,90
Saab 9,6 0,70
Acando 6,6 0,50
Hogands 6,3 0,50
Summa tio positiva 181,7 14,20
Ovriga aktier |52 [,20
Aktier totalt 196,9 15,40
Ovrigt -4.0 -0,30
Virdeférandring 193,0 15,10



Substansvardeforandring i MSEK per méanad (12 man)

Exkusive utbetald utdelning om 42,2 MSEK (3,30 SEK/aktie) i november 2012

MSEK
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BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pa balansdagen. Netto-
fordran, som ocksd omfattar aktiehandelns olikvidera-
de affirer med mera, uppgick pa balansdagen till 1o1,5
MSEK, motsvarande 10,4 procent av substansvirdet.
Detta kan jaimforas med en nettofordran om 53,4 MSEK
vid ingdngen av den aktuella rapportperioden.

Nettoskuld och belaningsgrad 12 manader

MSEK %
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BTH Nettoskuld, UB (vanster axel, MSEK)

Belaningsgrad, manadsgenomsnitt (héger axel, procent)

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
131,3 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 183,4 MSEK
har sdlts under motsvarande period, varvid nettoforsilj-
ningar foljaktligen utgjorde 52,1 MSEK.

Under tremanadersperioden tillkom Klovern, Tribona,
Hoganis, ProAct och KappAhl som nya innehav och
samtliga aktier i Hakon Invest samt Cybercom avyttrades.
P4 balansdagen bestod portfoljen dirmed av 17 innehav.

Storre nettokop till aktieportfoljen (3 man)
| december 2012-28 februari 2013

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Klavern | 501 712 39,1 26,00
Tribona 900000 29,3 32,50
Acando | 78558l 27,2 15,20
Hogands 66 104 152 22990

" Vid berikning av képeskillingen per aktie beriknas denna utifran den samlade képe-
skillingen fér samtliga under perioden férvarvade aktier avsamma aktieslag.
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Fastighetsbolagen Kl6overn och Tribona dr nya innehav
i aktieportfoljen. Klovern dr ett av de mest expansiva
fastighetsbolagen pa den svenska borsen och forviantas
uppvisa tillvaxttal for sitt bestands driftoverskott som ar
bland de starkaste pd marknaden. Strategiska ambitio-
ner om geografisk koncentration, reducerade vakanser
och forsiljningar av sdvil eget aktieinnehav som det i
Dios gor bolaget mer ldttoverskadligt. Detta sanker ris-
ken i bolaget och bor ddrfor kunna leda till lagre avkast-
ningskrav fran placerarna.

Tribona (tidigare Northern Logistic Property, NLP)
ar ett renodlat svenskt fastighetsbolag inom logistik-
fastigheter, men dr konstigt nog noterat pad Osloborsen.
Tribona startades innan finanskrisen 2008 och har med
en hog och osiker beldning haft svart att attrahera pla-
cerarna. Genom stimmobeslut i februari 2013 sa kom-
mer det norska moderbolaget fusioneras med det svenska
dotterbolaget och direfter ansoka om att noteringsplat-
sen ska flyttas fran Oslo till Stockholm. Detta forvintas
komma att ske med forsta notering den 21 maj 2013. Ak-
tien dr lagt vdarderad i forhallande till sitt substansvirde
och kassaflode. Genom ny finansiering ar dessutom refi-
nansieringsrisken eliminerad och fokus kan riktas mot
utveckling av bolaget. Aktiens kurstillvixt har limnat
ett gott bidrag till Svolders substansvirde. Forstarkning-
en av den svenska kronan har dock till del motverkat
detta. Den normala foljsamheten mellan den svenska och
norska kronan samt att bolagets tillgdngar och skulder
ar i svenska kronor har ssmmantaget medfort att Svolder
valt att inte valutasikra kopet som skett i norska kronor.

Metallpulvertillverkaren Hoganis har tillkommit
som nytt innehav i Svolders portfolj. Hogands ar virlds-
ledande inom sin industri, med en fin global marknads-
position och en stark finansiell stillning. I borjan pd
februari offentliggjorde bolagets storsta aktiedgare Lin-
déngruppen tillsammans med Foundation Asset Mana-
gement ett kontanterbjudande till aktiedgarna i Hoganis
om forvarv av samtliga aktier i bolaget till ett pris om
320 kronor per aktie.

Storre nettoférsiljningar ur aktieportfdljen (3 man)
| december 201228 februari 2013

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
Beijer Alma 254273 33,3 130,90
Hakon Invest 280000 32,8 17,00
B&B TOOLS 392 689 284 72,20
™M 174470 21,3 146,70
HIQ 521051 20,0 38,40

" Vid berikning av férsiljningslikviden per aktie beriknas denna utifran det samlade
forsiljningsvardet for samtliga under perioden salda aktier avsamma aktieslag.

I samband med sin deldrsrapport meddelade Hakon
Invest att man koper nederlindska Aholds aktier i ICA.
Hakon Invest kommer dirmed att vara ensam dgare av
ICA och man kommer byta namn till ICA Gruppen.
Svolder sélde tyvarr samtliga aktier i Hakon Invest innan



forvarvet blev offentligt. Vi overraskades over det for ko-
paren mycket formanliga pris som uppnéddes i dverens-
kommelsen med Ahold. Aktien har under verksamhets-
aret lamnat ett substansviardebidrag om 5,8 MSEK till
Svolders substansvirde.

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verens-
stammer till fullo. Moderbolagets balansrikning ar den-
samma som for koncernen med undantag for moderbola-
gets aktier i dotterbolag om 1,3 MSEK och en kortfristig
skuld om o,1 MSEK samt i koncernen likvida medel
motsvarande 1,2 MSEK. Moderbolaget och koncernen
har en avtalad checkkredit pa 450 MSEK.

NY UTDELNINGSPOLICY

Svolder strivar efter att ha en offensiv utdelningspolicy.
Den nya policyn, som informerades om vid drsstimman i
november 2012, tar sin utgdngspunkt i bolagets [6pande
kassaflode i stillet for som tidigare substansvirdet. Det
ska mojliggora att bolaget kan vixa i takt med port-
foljbolagens expansion. Taket for utdelningar kommer
hadanefter att styras av portfoljbolagens utdelningsin-
takter och inlésenprogram samt Svolders forvaltnings-
kostnader. Avgorande for Svolders utdelningskapacitet
blir portfoljbolagens utdelningar och utdelningsvilja,
vilka fortsatt kommer att utgora ett vasentligt kriterium
for Svolders investeringsbeslut. Svolder stravar efter att
kunna uppvisa ldngsiktigt god utdelningstillvixt. Med
aktuella forutsattningar skulle Svolders utdelning for
verksamhetsdret 20r1/2012 uppskattats ha varit cirka
2,00 SEK/aktie i stillet for 3,30 SEK/aktie. Med bak-
grund av ovanstdende har nedanstdende utdelningspo-
licy formulerats:

”Svolderaktiens utdelningsnivd bestims i huvudsak
av nettot av portfoljbolagens ordinarie utdelningar och
Svolders lopande forvaltningskostnader. Policyn stravar
efter att uppnd god langsiktig utdelningstillvaxt. Utdel-
ningspolicyn forutsitter att utdelningsbara medel finns
samt att starkt negativa effekter for bolaget inte uppstar
genom utdelningen.”

RORLIG ERSATTNING/
INCITAMENTSPROGRAM

Styrelsen har beslutat att infora ett fordndrat incita-
mentsprogram till bolagets medarbetare med verkan
fran verksamhetsiret 2012/2013. Programmet, som
beskrivits pa drsstimman 2012 samt i deldrsrapport 1
2012/2013, avser mojlig rorlig ersdttning baserat pa
Svolders ldngsiktiga substansviardeutveckling i forhal-
lande till det relevanta jamforelseindexet CSRX och med
krav pa att utbetalat belopp efter skatt ska investeras i
Svolderaktier med en innehavstid om minst tre ar. Arlig
utbetalning kan maximalt utgoras av en drslonesumma,
inklusive sociala kostnader.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och
osdkerhetsfaktorer framgér av arsredovisningen for
2011/2012 pd sidan 45 och i not 17 pé sidan 57. Av de
diar nimnda riskerna bedoms marknadsrisken (aktie-
portfoljens prisrisk) som den mest betydande. Inga va-
sentliga forindringar bedoms ha tillkommit direfter.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 8 mars var 76 SEK per aktie och ak-
tiekursen 60,00 SEK.

NASTA
DELARSRAPPORT

Rapport for perioden 1 september 2012—31 maj 2013 (9
maénader) samt den aktuella rapportperioden 1 mars—31
maj 2013 kommer att publiceras den 14 juni 2013.

Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att
halvdrsrapporten ger en rittvisande 6versikt av moder-
bolagets och koncernens verksamhet, stillning och re-
sultat samt beskriver de visentliga risker och osikerhets-
faktorer som moderbolaget och de foretag som ingér i
koncernen stir infor.

STOCKHOLM DEN I§ MARS 2013

CAROLINE SUNDEWALL MATS ANDERSSON
Ordforande Ledamot
LENA APLER CHRISTER DAHLSTROM
Ledamot Ledamot
ROLF LUNDSTROM ULF HEDLUNDH
Ledamot Verkstillande direktor

Yiterligare information kan erbillas fran:
Ulf Hedlundh, verkstallande direktor 08-440 37 73
Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-440 37 72

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



AKTIEPORTFOLJEN 2013-02-28

Marknads- Andel av Summa Bransch-  Ack. virde- Brutto-
Bransch/aktie Antal Aktiekurs virde substans- substans- vikti  forindring  exponering
aktier (SEK)" (MSEK) virde % virde % CSRX % % (SEK)?

Energi - 0,3 _

Révaror 2,2 91 0,8
Hogands 325,00

Industrivaror

Beijer Alma 720 000 148,50
Saab 700 000 141,90
XANO Industri 441 875 123,00
B&BTOOLS 335 000 92,25

Industriella tjanster
Transport

Konsumentvaror

MTGB 232 631 270,80
™M 360 000 148,25
Bjorn Borg 300 000 41,00
New Wave Group 150 000 37,80
KappAhl 60 000 27,00

Hailsovard

Finans
Klévern I 501 712
Tribona® 900 000

IT-programvara och tjanster

HiQ 2757 700
Acando B 2 5488 993
Proact 96 353

IT-hédrdvara och tillbehér
Nolato | 352 000
Beijer Electronics 20 000

Teleoperatorer
Aktieportfoljen 870,9 89,6

Nettoskuld (-)/nettofordran (+) 101,5 10,4
Totalt/substansvirde 972,5 100,0

Viardeforandring efter forvaltningskostnader, 6 man.

1) Képkurs pa NASDAQ OMX Nordic. 4) Tribona (namnandrat fran Northern Logistic Property) dr ett svenskt fastighetsbolag
2) Marknadsvirde per Svolderaktie. noterat pd Oslo Bérs, med senaste képkurs NOK 30,20. Aktien férvéantas noteras vid
3) varav 500 000 st A-aktier. NASDAQ OMX Stockholm fr. 0. m.2013-05-21.

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav @ Nolato med ett marknadsvarde pa 140,3 MSEK, motsvarande 14,4 procent av substansvérdet. Nolato betraktas
inom CSRX som ett bolaginom branschen IT-hardvara och tillbehér, vilket tillsammans med Gvriga foretag inom branschen svarar fér 14,6 procent av Svolders substansvarde. Motsvarande vikt for
branschen [T-hardvara och tillbehéri CSRX drtotalt 3,6 procent. Portféljen dr salunda 6verviktad mot bolag inom IT-programvara och tjanster jgmfért med CSRX. Av Svolders substansvérdefor-
andring hittills under verksamhetséret 2012/2013, matt i férhallande till ingdende substansvérde, svarar aktiernainom branschen fér 6,1 procentenheter. Det bér noteras att av Nolatos omsiattning
utgdr Telekom ca 40 %, medan Svriga verksamheter avser tillverkning och férséljning av polymera material inom medicinsk teknik och industri.




RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

3 mén
1/122012—
(MSEK) 28/22013
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter -
Administrationskostnader -39
Resultat fran vardepapper 196,9
Rérelseresultat 193,0
Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intakter 0,1
Finansiella kostnader -0,
Resultat efter finansiella poster 193,0
Skatt -
Periodens resultat 193,0
Ovrigt totalresultat -
Periodens totalresultat 193,0
Resultat per aktie, SEK 15,10

3 man
1/122011—
29/22012

-43
28,8
124,6

6 man 6 man
1/92012— 1/92011-
28/22013 29/22012

- 1,4
-7.8 -8,3
2073 79,5
199,5 72,6
0,1 0,1
-0,2 -0,3

199,4 72,3

199,4 72,3

199,4 72,3

15,60 5,70

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

3 mén

1/122012—
(MSEK) 28/22013
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore férandringar av rérelsekapitalet -4.4
Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder -05
Kassaflode fran den I6pande verksamheten —4.9
Investeringsverksamheten
K&p av vardepapper —-130,5
Forsiljning av vardepapper 182,5
Investeringar i maskiner och inventarier -
Kassaflode fran investeringsverksamheten 52,0
Finansieringsverksamheten
Upptagande (+)/amortering (-) av lan -
Utbetald utdelning =
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -
Okning (+)/minskning () av likvida medel 47,0
Likvida medel vid periodens borjan 50,3
Likvida medel vid periodens slut 97,3

3 man
1/122011-
29/22012

—48

-05
=53

—204,2
2059
00

1,7

36

3,6

0,0

6 man 6 man
1/92012— 1/92011-
28/22013 29/22012

-7,8 -59
-0,3 0,0
-8,1 -59
—187,7 —238,3
319, 31,6
0,0 0,0
131,4 73,2
0,0 -25,1
42,2 42,2
—42,2 —67,3
81,1 -
16,2 -
97,3 0,0

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

3 man

1/122012-

28/22013

Fordndring substansvarde, SEK [5,10
Under perioden limnad utdelning, SEK -
Antal aktieri miljoner 12,8

3 man
1/122011—
29/22012

9,70

12,8

Belopp peraktie ar genomgaende i deldrsrapporten, forutom féraktiekurser, avrundade till hela tiotal 6re

6 man 6 man
1/92012— 1/92011-
28/22013 29/22012

12,30 240

3,30 3,30
12,8 12,8

Rullande
12 méan
1/32012—
28/22013

40,3
—16,7
121,6
145,1

0.2
=
144,2

144,2
144,2
11,30

Rullande
12 man
1/32012—-
28/22013

24,2

00
24,1

—389,6
516,8
00
127,2

-11.8
—42,2
—54,1

0,0

Rullande
12 méan
1/32012—
28/22013

8,00
3,30
12,8

Bolaget har inte négra pagaende program med finansiella instrument som medfér nagon utspadning av antal aktier. Antal utestaende aktier uppgartill 12800 000.

9

12 méan
1/92011—
31/82012

41,7
172
6,2
18,3

0l
—|,2
17,1

17,1
17,1
1,30

12 man
1/92011-
31/82012

26,1

03
26,4

~4402
509,2
00
69,0

-369
—42,2
79,1

16,2

16,2

12 méan
1/92011-
31/82012

—2,00
3,30
12,8



BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

TILLGANGAR
(MSEK) 28/22013 30/112012 31/82012 29/22012 30/11 2011 31/82011
Anldggningstillgangar
Materiella anldggningstillgéngar
Inventarier 0, 02
Finansiella anldggningstillgangar
Vardepappersinnehav 8709 7942
Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar 84 72 17,1
Kassa och bank 973 50,3 16,2
Summa tillgangar 976,8 783,7 827,7

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 972,5 779,5 815,3 870,5
Skulder

Kortfristig skuld till kreditinstitut - - - 13,0
Kortfristiga skulder 4,3 4,2 12,4 4,3
Summa skulder och eget kapital 976,8 783,7 8277 8878

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 mén 3 mén 6 man 6 méan 12 man
1/122012— 1/122011- 1/92012— 1/92011- 1/92011-
(MSEK) 28/22013 29/22012 28/22013 29/22012 31/82012

Ingaende balans 779,5 746,0 815,3 840,4 840,4
Ldmnad utdelning - 422 ) 422

Periodens totalresultat 193,0 124,5 1994 72,3 17,1
Utgaende balans 972,5 870,5 972,5 870,5 815,3

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

28/22013 30/112012 31/82012 29/22012 30/11 2011 31/82011
Substansvdrde per aktie, SEK 76,00 60,90 63,70 68,00 58,30 65,70
Aktiekurs (B), SEK 60,00 49,50 56,00 5775 49,00 61,50
Substansvarde, premium(+)/rabatt(-), % 2| -19 -2 -15 -6 -6
Likviditet (+) / Belaning (-), % Il 7 3 —I -1 -4
Soliditet, % 100 100 98 98 95
Antal aktierimiljoner 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8

Definitioner enligt &rsredovisning 2011/2012. Belopp per aktie dar genomgaende i deldrsrapporten, férutom fér aktiekurser, avrundade till hela tiotal 6re. Bolaget har inte nagra pagdende program
med finansiella instrument som medférnagon utspadning av antal aktier. Antal utestdende aktier uppgartill 12 800 000.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna deldrsrapport dr upprattad i enlighet med IAS 34 Deldrsrapportering.
Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS) sadana
som de antagits av EU och i enlighet med ARL. Moderbolagets redovisning foljier ARL samt RFR 2. | évrigt har
samma redovisningsprinciper och bedémningsgrunder som i senaste drsredovisningen anvants.




NYCKELN
TILL GODA
INVESTERINGAR

P4 Svolder ser vi ett ndra samband mellan vardetillvaxt Det betyder att du som aktiedgare ska kdnna dig trygg
och aktiv aktieférvaltning, det vill sdga en koncentrerad med att vi gor allt for att pa basta sitt forvalta dina pengar,
och omdomesfullt beldnad portfolj av lagt varderade ak- ndgot vi lyckats bra med i ett langre tidsperspektiv.

tier. Detta benamner vi Svolders Aktiedgaransvar — SAA.

Forvaltning av andra méanniskors pengar ar
férenat med ett stort ansvar. Detta synsatt
arvdgledande i vart investeringsarbete.

TILLVAXT
Svolder investerar i svenska noterade
sma och medelstora foretag med

E r I 1 ‘ ’ : : langsiktig tillvaxtpotential.

UTDELNING

Offensiv utdelningspolitik baserad pa
portfoljbolagens utdelningar med avdrag

0 l | ' I ' D for Svolders I6pande forvaltningskostnader.

SVOLDER

Svolder ar ett svenskt investmentbolag

som ar noterat pa NASDAQ OMX
e ! ; ‘ ’ O Stockholm.



A PORTO
Prioritaire BETALT

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

SVOLDER

SVOLDER AB (publ). Org nr 556469-2019. Birger Jarlsgatan 13, Box 70431, 10725 Stockholm.
Telefon 08-440 37 70, fax 08-440 37 78. www.svolder.se



