SVOLDER

BOKSLUTSKOMMUNIKE 12 MAN
| september 2012-31 augusti 2013. Rapport for kvartal IV 2012/2013 bérjar pa sid 8.

Stora bidragsgivare till
substansvardet (12 man)

Positiva: Nolato, Beijer Alma
och XANO Industri

Negativa: Acando

Storre forandringar
i aktieportféljen (12 man)

Okat: Acando, Proact och

Dios

Minskat: MTG, Beijer Electronics
och B&B TOOLS

» Bolagefs substansvarde och

var aktie (B) har u'edelnmgs;us;erat-

stigit 35 procent. =

~ VDis kommentar, sid 2

Periodens redovisade resultat (12 man)
var 270,2 (17,I) MSEK, motsvarande
21,10 (1,30) SEK per aktie.

Substansvirdet 6kade 35,0%, inklusive rein-
vesterad utdelning, till 81,50 SEK per aktie.

Aktiekursen (B) steg 35,3%, inklusive rein-
vesterad utdelning, till 71,00 SEK per aktie.

Carnegie Small Cap Return Index steg 31,2%.

Substansvarderabatten pa balansdagen
uppgick till 12,9%.

Utdelningsforslag enligt ny utdelningspolicy
2,10 (3,30) SEK per aktie.

20 SEPTEMBER 2013

Substansvardet var 84 SEK per aktie
och aktiekursen 78 SEK.

ARSSTAMMA HALLS
DEN 20 NOVEMBER 20713



BASTA AKTIEAGARE,

Drygt tjugo ar har gatt sedan vart bolag bildades av 1700
aktiedgare. Utifrdn en analys kring virderingen av min-
dre och medelstora bolag, efter krisernas inledning av
1990-talet, sd initierade Alfred Berg-gruppen tillsam-
mans med Investment AB Bure, AMF och Banco Fonder
bildandet av Svolder. Det har varit
tjugo handelserika dr. Vi kommer till-
baka till en del av historien i den arsre-
dovisning som i vanlig ordning sinds
ut till er aktiedgare i manadsskiftet
oktober-november.

Lit mig bara konstatera att
320 MSEK har vuxit till ndstan
1 o050 MSEK, samtidigt som knappt
900 MSEK tillforts aktiedgarna i form
av utdelning. Lagger vi tillbaka utdel-
ningen innebér detta en avkastning
om drygt nio procent per ar och tar vi
hinsyn till den mojliga avkastningen
aktiedgarna haft om de reinveste-
rat utdelningen i Svolders aktier eller
substansvirde, sa stiger avkastningen
med cirka tre procentenheter per &r.
Det tycker jag ar en bra absolut avkastning och en stabil
grund for uppfattningen att langsiktig aktiv aktieforvalt-
ning over tid skapar varden.

VERKSAMHETSARET
2012/2013

Ytterligare ett verksamhetsdr kan foljaktligen ldggas till
historien. Ett ar dar aktiemarknaderna dter kommit i ro-
pet efter flera ar av svag utveckling. Finansiella institu-
tioner har under lang tid minskat sina aktieandelar bland
placeringstillgdngarna. Ndgra har,
sasom exempelvis livbolagen, tvingats
till detta utifrin stelbenta tillsynsregler
som kraver att de ska reducera aktie-
andelarna och 6ka statsobligationsan-
delarna ndr borsen och rintenivaerna
faller.

Svolder har under senare tid fram-
hallit att aktiemarknaderna dr lang-
siktigt lagt virderade i forhallande
till framfor allt statsobligationer och
papekat risken i de senare nir rinte-
nivderna stiger. Den senaste tolvma-
nadersperioden har NASDAQ OMX
Stockholm utdelningsjusterat stigit 24
procent samtidigt som de linga statso-
bligationsrantorna 6kat med mer dn
100 rantepunkter. Det senare later
kanske inte sa allvarligt, men det ror sig i vissa fall om en
dubblad ranteniva och motsvarande kraftiga vardefall pa
just statsobligationer.

For Svolders del har verksamhetséret varit lyckosamt.
Bolagets substansviarde och var aktie (B) har utdelnings-
justerat stigit 35 procent och overtriaffar dirmed smébo-
lagsindex CSRX med cirka fyra procentenheter. De min-
dre och medelstora svenska borsbolagen har i sin tur visat



extra god virdetillvixt och 6vertriffar aterigen de storre
borsbolagen, detta verksamhetsar med niarmare atta pro-
centenheter.

Goda placeringar i framfor allt Nolato, Beijer Alma,
XANO och JM har skapat ett substansvardebidrag till
portfoljen om 182 MSEK och en avkastning pa tidsvagt
investerat kapital om hela 67 procent! Detta ir inga nya
bolag i Svolders portfélj. Vi har dgt betydande andelar i
flera av dem under manga ar och da ofta aktivt medverkat
i bland annat bolagens valberedningar.

Jag ska villigt erkdnna att borsuppgangens styrka 6ver-
traffat mina och mina kollegors positiva férviantningar.
Mainga aktier har kommit att 6verskrida vara riktkurser
och lett till forsdljningar och skapat en kassabehéllning.
Ambitionen har varit att utnyttja denna for de mojligheter
vi bedomt skulle dyka upp i former av utplaceringar, kurs-
fluktuationer, nyintroduktioner eller emissionsgarantier.
Mojligheterna har varit farre dn vantat samtidigt som vi
ocksa kan konstatera att Gveravkastningen mot vart jaim-
forelseindex har skapats trots denna likviditet och foljakt-
ligen till lagre risk.

Totalavkastning i procent per 2013-08-31

Svolder' | &r 3ar 5ar
Substansvarde 35 37 54
Aktiekurs (B) 35 32 66
CSRX 31 52 75
SIXRX 24 36 65

Kélla: Morningstar, Svolder och SIX

" Totalavkastningen berdknas metodmissigt sd att utbetald utdelning dterinvesteras vid
utdelningstillfallet i underliggande tillgdngsslag.

Svolders forvaltningsresultat har varit gott de senaste
aren. Forutom under 2011, dé sdrskilt en dalig placering
i bemanningsbolaget Transcom och oljebolaget Lundin
Petroleum storde jamforelseindex. Just utvecklingen
2011 paverkar utfallet negativt vid de jamforelser vi
alltid presenterar i vdara delarsrapporter. Utfallet under
2012 och 2013 visar, enligt mitt formenande, dter pd att
Svolders analysmodeller och virderingsgrunder ar fram-
gingsrika. Smd och medelstora bolag analyseras i min-
dre utstrickning 4n de stora bolagen av de dominerande
aktorerna pa den svenska aktiemarknaden. Det gor att
Svolder, som specialiserad smdbolagsforvaltare, har fort-
satt goda mojligheter att skapa virden pa just denna del
av aktiemarknaden.

AKTIEUTDELNING

Utdelning ar central for avkastningen pa aktier. I akade-
misk litteratur betraktas ocksa utdelning, och dess avkast-
ning vid aterinvestering, som den visentligaste delen i lang-
siktigt vardeskapande via sparande i aktier.

Ackumulerad utdelning SEK per aktie
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——— Beslutad/foreslagen arlig utdelning

Svolder har under de tjugo ar vi verkat konsekvent foljt
den tidigare angivna utdelningspolicyn om lagst fem
procent av substansvirdet. Det har dock inneburit att
bolaget haft ett drligt negativt kassaflode och en mojlig
expansion ofta i stdllet resulterat i kontraktion. Styrelsen
har darfor under aret forandrat utdelningspolicyn till
att fokusera pd mottagen utdelning och l6pande forvalt-
ningskostnader. Det har gjorts efter diskussion pd drs-
stimman 2012 och den nya policyn har angivits i halv-
arsrapporten. Den nya utdelningspolicyn skapar battre
forutsattningar for kapital- och utdelningstillvaxt.

Arets utdelningsférslag om 2,10 grundar sig silunda
pa denna nya policy och beror foljaktligen inte pa ett
lagre substansvirde eller negativa framtidsbedomningar
fran styrelse eller bolagets ledning. Genom den nya ut-
delningspolicyn kommer portfoljbolagens utdelningstill-
vixt och bolagets formaga att fortsatt kunna hélla liga
absoluta forvaltningskostnader battre att kunna avspeg-
las i en forstarkt framtida utdelningsférmaga. Det ar vi-
dare min bedomning att volatiliteten i aktiekursen kom-
mer att minska runt utdelningstillfallet.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstdllande direktor



MARKNADSKOMMENTAR

Svolders verksamhetsar 2012/2013, 1 september 2012
till 31 augusti 2013, var ett mycket starkt borsar. Det
galler inte minst for den svenska borsen och i synnerhet
for de mindre och medelstora bolagen. Den svenska bor-
sen (SIXRX) steg utdelningsjusterat med 23,7 procent
medan sméibolagsmarknaden (CSRX) avkastade ytterli-
gare 7,5 procentenheter. Virldens borser steg samtidigt
med cirka 16 procent, utan hinsyn tagen till limnade
aktieutdelningar. Oron pé de finansiella marknaderna
har minskat och avkastningskraven har sankts betyd-
ligt. En pdtaglig uppgdng av de langa obligationsran-
torna, till f6ljd av den mer positiva synen pa finansiella
foretag och hért skuldsatta linders betalningsformaga,
intraffade under slutet av verksamhetsdret. Analytikers
vinstférvantningar har samtidigt inte forandrats i ndgon
betydande utstrickning, varvid kurstillvixten skett utan
stod fran lagre rantor eller stigande vinstbedomningar.
Foljaktligen har borsens absoluta virdering hojts, sa
kallad multipelexpansion.

De korta, av centralbankerna bestimda, styrrintor-
na dr fortsatt mycket ldga och penningpolitiken ir starkt
expansiv. Savil den japanska som europeiska central-
banken har under verksamhetsaret uppvisat sarskilt stor
vilja att framja tillvaxten och reducera riskerna for ling-
varig recession. Inom den amerikanska centralbanken
FED har diskussionen borjat om nar deras stimulansak-
tiviteter ska borja reduceras.

Trots tidvis politisk instabilitet inom Europa och
USA, sa har kapitalmarknaderna valt att bortse fran
dessa hot. Oroshirdar runt om i virlden har figurerat
under aret, men deras paverkan pa kapitalmarknaderna
har varit begrinsad.

Valutarorelserna har varit aterhallsamma. I takt med
okad tilltro till politiska och finansiella institutioner i
Europa sd har euron stigit, cirka 5 procent mot savil dol-
lar som den svenska kronan. Inledningsvis under verk-
samhetsaret foll det brittiska pundet mycket, men har i
takt med forbattrade konjunktursignaler aterfatt visst
fortroende. Japanska yen har forsvagats till foljd av den
mer expansiva penningpolitiken fran centralbankens
sida samt mer omfattande finanspolitik.

Ravarupriserna har fluktuerat under dret, men fler-
talet industrimetaller har sammantaget fallit ndgot.
Guldpriset har patagligt sjunkit under dret, till foljd av
niamnda riskreduktioner. Oljepriset har varierat med en
nedatgdende trend som dock pd senare tid har brutits till
foljd av tilltagande oro for utvecklingen i Egypten och
Syrien.

Indexutveckling 12 manader
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pa bokslutsdagen senast till
71,00 SEK. Under verksamhetsaret steg aktien darmed
35,3 procent, inklusive reinvesterad utdelning. Aktien
virderades pd balansdagen med en rabatt om 12,9 pro-
cent i forhallande till substansvardet. B-aktien har om-
satts under periodens samtliga handelsdagar med ett
genomsnitt om cirka 13 ooo aktier per borsdag pa NAS-
DAQ OMX Stockholm.

Handeln i Svolders A-aktie var begrinsad och aktier
omsattes endast under 16 procent av handelsdagarna pa
NASDAQ OMX Stockholm. Enligt Svolders bolagsord-
ning kan A-aktiedgare som onskar omvandla A- till B-
aktier gora detta genom anmaélan till Svolders styrelse.
Under verksamhetsaret har inga A-aktier omstamplats.
P4 balansdagen uppgick, det totala antalet aktier i Svol-
der till 12 800 000, fordelat pd 730 688 A-aktier respek-
tive 12 069 312 B-aktier. Antalet aktiedgare har minskat
med cirka 600 och uppgick till drygt 8 ooo enligt den
senaste offentliga aktieboken per den 28 juni 2013.

Totalavkastning i procent (12 man) )

12 man 12 man

1/92012— 1/92011-

31/82013 31/82012

Aktiekurs (B) 353 -3,0
Substansvarde 35,0 29
CSRX 312 8,1
SIXRX 23,7 I3

! Totalavkastningen berdknas metodméssigt sé att utbetald utdelning aterinvesteras vid
utdelningstillfdllet i underliggande tillgangsslag

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till
81,50 SEK per aktie, vilket motsvarar en 6kning under
verksamhetsaret med 35,0 procent inklusive reinvesterad
utdelning. Detta ir 3,8 procentenheter battre 4dn utveck-
lingen for jamforelseindex CSRX, som under motsva-
rande period stigit 31,2 procent.

Den positiva avvikelsen kan sarskilt hinforas till den
goda utvecklingen for XANO Industri, Nolato och Beijer
Alma samt att aktieportfoljen varit underviktad i bran-
scherna Finans och Fastighet samt Ravaror. Svolders lik-
viditet om i snitt cirka 8 procent under verksamhetsdret
har paverkat den relativa jamforelsen mot CSRX negativt.

XIS Bl



Svolder (SEK per aktie) och CSRX 12 manader
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Substansvirde Aktiekurs CSRX  ———— SIXRX

Substansvirdets utveckling 12 manader

MSEK SEK/aktie

Substansvirde 31 augusti 2012 815,3 63,70
Aktieportfoljen

Ingdende vdrde

Kop av aktier

Forsdljningar av aktier
Vérdeforandring aktieportfol]

Utgdende vdrde

794,2 62,00
551,8
—607,1
251,5 196,2

990,4

15,30
77,40

Nettoskuld (-)/ Nettofordran (+)
Ingdende vérde 21,1
Erhallna aktieutdelningar 34,3
Ovriga rérelseintakter 32
Utbetald aktieutdelning —42,2
Administrationskostnader -189
Finansnetto 0,
Forsdljning av aktier, netto 553
Utgdende vdrde

Substansvirde 31 augusti 2013

1,70

31,8
52,9
1043,2

2,50
4,10
81,50

Substansvardeforandringens storsta bidragsgivare
| september 2012—-31 augusti 2013

(Utifran substanvardet per 2012-08-31; 815,3 MSEK eller 63,70 SEK/aktie).

MSEK  SEK/aktie

72,6 570
Beijer AlIma 44,5 3,50
XANO Industri 36,8 2,90
M 279 2,20
HiQ 224 1,70
B&B TOOLS 22,1 1,70
KappAhl 1,2 0,90
Saab 9.0 0,70
Tribona 8,2 0,60
Summa nio positiva 254,7 19,90

Nolato

Acando
Summa en negativ

—7,5
-75

-0,60
-0,60
Ovriga aktier 38,5 3,00
Aktier totalt
Ovrigt

285,8
—-15,6

22,30
-1,20
270,2

Vérdeférandring fore utdelning 21,10

XIS Y20 J9P[OAS BB

Substansvardeférandring i MSEK per manad (12 man)

Exkusive utbetald utdelning om 42,2 MSEK (3,30 SEK/aktie) i november 2012.
MSEK MSEK
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Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan place-
ringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas virdering.
Portfoljens utfall i forhallande till jimforelseindex kan
dirfor komma att avvika kraftigt mellan olika redovis-
ningsperioder. Ett visst strategiskt fokus pd enskilda sek-
torer utifrin makroekonomiska faktorer kompletterar
aktiebedomningen.

Substansvardefoérandring relativt CSRX (12 man)

i procentenheter per manad och ackumulerat.
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LIKVIDITET/BELANING

Aktieportféljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som ocksd omfattar aktiehandelns olikvidera-
de affiarer med mera, uppgick pa balansdagen till 52,9
MSEK, motsvarande 5,1 procent av substansvirdet.
Detta kan jamforas med en nettofordran om 21,1 MSEK
vid ingdngen av verksamhetsaret.

AKTIEPORTFOLJEN

Under verksamhetsiret har aktier for brutto 551,8
MSEK forvirvats. Aktier for brutto 6o7,1 MSEK (in-
klusive inlosenlikvider avseende HiQ och Bjérn Borg om
tillsammans 7,5 MSEK) har salts under motsvarande pe-
riod, varvid nettoforsiljningar foljaktligen utgjorde 55,3
MSEK. Till aktiedgarna har i november 2012 limnats ut-
delning om 42,2 MSEK for verksamhetsaret 2or1/20712.
Portfoljen har under verksamhetséret utokats fran 13 till
pd balansdagen 19 innehav i 17 bolag. Detta dr nagot fler
innehav dn vad som langsiktigt efterstravas.




Storre nettokop till aktieportféljen 12 man
| september 2012-31 augusti 2013

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Acando 4676 707 65,7 14,10
Proact 544 863 43,5 79,90
Dics | 000 000 40,0 40,00
Klévern pref.aktier 250 000 34,3 137,30
Unibet 150 000 33,1 221,60

1) Vid berdkning av kopeskillingen per aktie berdknas denna utifran den samlade
kopeskillingen for samtliga under perioden férvarvade aktier av samma aktieslag

Kommentarer till flertalet kop och forsiljningar har
lopande redovisats i Svolders deldrsrapporter. Genom-
forda transaktioner kommer, tillsammans med gillande
portfoljstrategi och inriktning, att utforligt presenteras i
kommande arsredovisning som distribueras i inledning-
en av november.

Storre nettofdrsiljningar ur aktieportfoljen 12 man
| september 2012—-31 augusti 2013

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
MTGB 226 500 65,0 285,60
Beijer Electronics 900000 49,1 54,60
B&B TOOLS 658 600 48,0 72,80
Hakon Invest (ICAgr) 400 000 46,4 116,00
Beijer Alma 290989 38,1 131,00

1) Vid berédkning av forsiljningslikviden per aktie berdknas denna utifran det samlade
forsdljningsvardet for samtliga under perioden sélda aktier av samma aktieslag.

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verens-
stammer till fullo. Moderbolagets balansrikning dr 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.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och
osdkerhetsfaktorer framgar av drsredovisningen for
2011/2012 pd sidan 45 och i not 17 pd sidan 57. Av de dar
namnda riskerna bedoms marknadsrisken (aktieportfol-
jens prisrisk) som den mest betydande. Inga visentliga
forandringar bedoms ha tillkommit darefter.

UTDELNING

Styrelsen och verkstdllande direktoren kommer att f6-
resld drsstimman 2013 en aktieutdelning om 2,10 SEK
(3,30) per aktie for sikenskapsaret 2012/2013, vilket
motsvarar 26,9 MSEK (42,2). Utdelningsforslaget mot-
svarar 2,6 procent av utgdende substansvirde och en
direktavkastning om 3,0 procent utifran aktiekursen pa
balansdagen. Utdelningsforslaget baseras pd Svolders
forandrade utdelningspolicy, vilken presenterats i deldrs-
rapport 2 efter diskussion pd drsstimman 2o012. Foljande
avviganden har gjorts for forslaget:

Mottagen aktieutdelning: 34,3 MSEK
Inldsenprogram 7,5 MSEK
Extrautdelningar: —3,4 MSEK
Justering for likviditet: 3,2 MSEK
Lopande forvaltningskostnader: —15,0 MSEK

Totalt 26,6 MSEK
(2,10 SEK/aktie)

Stravan ar att fi en utdelningsnivd som bygger pa nor-
maliserade utdelningar fran en fullt investerad aktie-
portfolj, med avdrag for forvaltningskostnader exklusive
mojlig rorlig ersattning. Utdelningsnivan ska ddarmed
ha forutsdttningar att stiga i takt med portféljbolagens
okade utdelningsformaéga.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 20 september var 84 SEK per aktie
och aktiekursen 78,00 SEK. Substansvirdet har dairmed
okat 2,50 SEK per aktie, motsvarande 3 procent sedan
balansdagen 2013-08-31. Carnegie Small Cap Return In-
dex och SIX Return Index har under motsvarande period
stigit 7 respektive 6 procent.

ARSSTAMMA OCH
EKONOMISK RAPPORTERING

Arsstimma halls den 20 november 2013 i Stockholm.
Kallelse kommer att offentliggoras omkring den 18 ok-
tober genom pressmeddelande, presentation pa Svolders
hemsida och genom annons i Dagens Industri samt ge-
nom information i den kommande arsredovisningen.

Arsredovisningen distribueras i bérjan av november
till samtliga aktiedgare, forutom de som till bolaget eller
via sin depdbank avsagt sig borsbolagsinformation. Del-
drsrapport for perioden 1 september—30 november 2013
publiceras den 10 december 2013.



Bransch/aktie
Energi

Ravaror

Industrivaror
Beijer Alma
Saab

XANO Industri
B&B TOOLS

Industriella tjanster
Bong konvertibel
Bong BTA

Transport

Konsumentvaror
M

KappAhl

Unibet

New Wave Group
Bjorn Borg

Halsovard
Vitrolife

Finans

Dios

Klévern pref.aktie
Klévern

IT-programvara och tjinster
Acando?
HiQ

Proact

IT-hardvara och tillbehor
Nolato

Teleoperatdrer

Aktieportfoljen

Nettoskuld (<) / nettofordran (+)

Totalt/substansvirde

AKTIEPORTFOLJEN 2013-08-31

Antal
aktier

702 330
900000
330000
153 000

30
5622 08|

300000
I 125026
150 000
241 614
290000

200000

| 000000
250000
889 428

8476707
2280 367
544 863

| 344287

Aktiekurs

(SEK)"

160,00
121,40
184,00
85,25

170,50
38,20
253,50
3590
28,70

76,50

3990
146,00
26,50

12,85
38,20
80,75

112,50

Virdeforandring efter forvaltningskostnader, 12 mén.

1) Képkurs pa NASDAQ OMX Nordic.
2) Marknadsvadrde per Svolderaktie.
3) varav 500 000 st A-aktier

Marknads-
virde
(MSEK)

990,4

52,9
1 043,2

Andel av
substans-
virde %

Summa
substans-
virde %

Bransch- Ack. virde-

CSRX % %

Brutto-
vikti foérandring exponering
(SEK)?
0,6 0,6

12,3 0,7

18,6

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Nolato med ett marknadsvérde pa 51,2 MSEK, motsvarande 14,5 procent av substansvardet. Nolato ar ett
bolaginom branschen IT-hardvara och tillbehér, som tillsammans med 6vriga foretag inom branschen svarar for 14,5 procent av Svolders substansvarde. Motsvarande vikt for branschen IT-hard-
vara och tillbehéri CSRX dr totalt 4,2 procent. Portféljen dr sdlunda verviktad mot bolag inom IT-hdrdvara och tillbehér jamfért med CSRX. Av Svolders substansvéardeférandring hittills under
verksamhetsaret 2012/2013, matt i forhallande till ingdende substansvérde, svarar aktierna inom branschen fér 8,7 procentenheter. Det bor noteras att av Nolatos omséttning utgér Telekom ca
50 %, medan 6vriga verksamheter avser tillverkning och férséljning av polymera material inom medecinsk teknik och industri.




RAPPORT FOR
KVARTAL IV

BOKSLUTSKOMMUNIKE 12 MAN, 2012/2013
Aktuell rapportperiod: | juni—3I augusti 2013 (3 man)

MARKNADSKOMMENTAR

UTFALL DEN AKTUELLA Den aktuella rapportperioden 1 juni-31 augusti 2013
RAPPORTPERIODEN (3 M AN) kannetecknades av varierande kursrorelser. Varldsindex
var ofordndrat och den svenska borsen steg marginella

— Periodens redovisade resultat (3 man) 0,7 procent. Den svenska marknaden f6r sma- och med-
var 59,0 (—16,6) MSEK, motsvarande

elstora bolag, mitt som CSRX, steg diremot ro-
4,60 (~1,30) SEK per aktie. & » steg 3,4 P

cent. Det var sarskilt juli mdnad som uppvisade styrka.

Substansvirdet Skade 6,0% till Kraftiga 6kningar av statsobligationsriantorna no-
81,50 SEK per akie. terades under tremdnadersperioden. Detta sker i sparen
Aktiekursen (B) steg 7,6% till av en sannolikt férindrad penningpolitik frin den ame-

71,00 SEK per aktie. rikanska centralbankens sida. FED har borjat tala om re-

Carnegie Small Cap Return Index steg 3,4%. ducerade obligationskop till foljd av tecken pa ndgot star-
kare ekonomisk tillvaxt. Penningmarknadsrantorna har

daremot inte forandrats och kvarstidr som mycket laga.
V Eurons styrka under verksamhetsdret har fortsatt

dven denna rapportperiod, dvs med 1,7 procent mot den
svenska kronan. Kronférsvagningen dr gynnsam for
svenska exportforetag.

. : : Réavarupriserna steg under augusti, men forindring-
Stora bidragsgivare till P & susts &

substansvirdet (3 man) arna har totalt sett varit timligen odramatiska under

kvartalet. Detta giller inte oljepriset, som stigit med
+ Positiva: XANO Industri, 14 procent under den aktuella rapportperioden till f6ljd

Beijer Alma och HIQ av kraftigt 6kad politisk oro i Mellanostern.
— Negativa: Acando och Saab

Storre forandringar
i aktieportfoljen (3 man)

Okat: Saab, Acando och
Bong konvertibel
Minskat: Tribona, MTG B
och HiQ
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Svolders B-aktie CSRX

Svolders substansvirde

Totalavkastning i procent (3 man) "

3 man 12 man

1/6 2013—  1/92012—

31/82013 31/82013

Aktiekurs (B) 7.6 35,3
Substansvdrde 6,0 35,0
CSRX 34 31,2
SIXRX 0,7 237

") Totalavkastningen berdknas metodmdssigt sa att utbetald utdelning aterinvesteras
vid utdelningstilifdllet i underliggande tillgangsslag

SUBSTANSVARDETS
FORANDRING

Pa balansdagen uppgick Svolders substansvarde till 81,50
SEK per aktie, vilket motsvarar en uppgéng under den
aktuella rapportperioden med 6,0 procent. Detta ir 2,6
procentenheter bittre dn utvecklingen for jamforelsein-
dex CSRX, som steg med 3,4 procent under motsvarande
period. Den positiva avvikelsen kan sarskilt hanforas till
den goda utvecklingen for XANO Industri, Beijer Alma
och HiQ.

Substansvardets utveckling 3 manader

MSEK SEK/aktie

Substansvirde 31 maj 2013 984,3 76,90
Aktieportféljen

Ingdende virde 898,5 70,20
Kop av aktier 176,5

Forsdljningar av aktier —148,1

Vérdeforandring aktieportfol] 63,5 21,9 7,20
Utgdende virde 990,4 77,40
Nettoskuld (=) /Nettofordran (+)

Ingdende virde 85,8 6,70
Erhallna aktieutdelningar [,1

Ovriga rorelseintakter |4
Administrationskostnader /1

Finansnetto 0,

K&p av aktier; netto -284 —-32,9 —2,60
Utgdende vdrde 52,9 410
Substansvirde 31 augusti 2013 1 043,2 81,50

Substansvardeférandringens storsta bidragsgivare
| juni=31 augusti 2013 (3 mén)

(Utifrdn substansvardet 2013-05-31; 984,3 MSEK eller 76,90 SEK/aktie)

MSEK  SEK/aktie
XANO Industri 16,5 1,30
Beijer Aima |5,1 |,20
HIQ 10,3 0,80
KappAhl 91 0,70
M 89 0,70
Nolato 71 0,60
Unibet 6,3 0,50
MTG 3,6 0,30
Summa étta positiva 76,8 6,00
Acando —12,3 —1,00
Saab -9,5 -0,70
Summa tva negativa -21,8 -1,70
Ovriga aktier 9,6 0,70
Aktier totalt 64,6 5,00
Ovrigt -56 -0,40
Virdefériandring 59,0 4,60

Industrigruppen XANO har fortsatt att uppskattas av
aktiemarknaden. Bolaget utgors av ett tjugotal tillver-
kande foretag med kunder framforallt inom svensk verk-
stadsindustri. Ett betydande forvirv i slutet av 2012 pa-
verkar resultatutfallet starkt positivt under innevarande
verksamhetsdr. Bolagets borsvirde dr forhallandevis litet
och aktien har tidigare inte fatt den uppmarksamhet i eko-
nomisk media som den fortjanar. Detta har pd senare tid
forandrats, vilket i kombination med den starka resultat-
utvecklingen 2013 patagligt okat efterfragan pd aktien.

IT-konsultforetaget HiQ rapporterade ett resultat i
linje med forviantningarna for det andra kvartalet. Vinst-
marginalen var fortsatt vildigt hog jamfort med andra
bolag i branschen. Verksamheten i Finland utvecklades,
efter ett svagare forsta kvartal, aterigen bra. Signaler om
en ndgot mer positiv marknadsutveckling fick aktiekur-
sen att utvecklas starkt. Aktien utgor en av de storsta
bidragsgivarna till substansviardet under den aktuella
rapportperioden. Svolder minskade innehavet nagot, da
kursutvecklingen medférde att virderingen inte lingre
framstod som lika attraktiv.

Innehavet i forsvarskoncernen Saab var den storsta
negativa bidragsgivaren till substansvirdet under den
aktuella rapportperioden. Bolagets rapport for det andra
kvartalet var simre 4n vantat. Dessutom justerades helars-
prognosen for 2013 ned. Bolaget aviserade kostnadsned-
dragningar om cirka 500 MSEK, som ska fa effekt kom-
mande ar. Aktiekursen utvecklades vildigt svagt, vilket
foranledde Svolder att oka sitt innehav. Efter aktiekopen
kom ytterligare positiva besked angdende Schweiz kop av
stridsflygplanet Gripen. Trots den sinkta prognosen for
innevarande verksamhetsdr, anses varderingen fortfaran-
de vara lag utifran en prognostiserad normalédrsvinst.

IT-konsultforetaget Acando rapporterade ett resul-



tatmaissigt svagt andra kvartal. Frimsta anledningen
var lag beliggningsgrad i delar av den svenska och tyska
verksamheten. Orsakerna till detta var dels fortsatt svag
konjunktur och dels strukturella férindringar hos en
storre kund. Bolaget prioriterar 6kade siljinsatser och
kostnadsanpassningar, vilket tillsammans med tecken pa
en bittre marknad ska leda till resultatférbéttringar inom
vissa omrdden under det andra halvaret. Aktiekursen ut-
vecklades svagt under sommaren och aktien blev en stor
negativ bidragsgivare till substansvirdet. Svolder anser
allt jamt att varderingen ar l4g och har okat innehavet.

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som ocksd omfattar aktiehandelns olikvidera-
de affiarer med mera, uppgick pa balansdagen till 52,9
MSEK, motsvarande §,1 procent av substansvirdet.
Detta kan jaimforas med en nettoskuld om 85,8 MSEK
vid ingdngen av den aktuella rapportperioden.

AKTIEPORTFOL]J
Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
176,5 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 148,1 MSEK
har salts under motsvarande period, varvid nettokop
foljaktligen utgjorde 28,4 MSEK.

Under treménadersperioden tillkom Bong konverti-
bel, Bong BTA och Vitrolife som nya innehav och samt-
liga aktier i Bilia, MTG B samt Tribona avyttrades.
P4 balansdagen bestod portfoljen dirmed av 19 innehav
i 17 bolag. Detta ar nagot fler innehav dn vad som ldng-
siktigt efterstrivas.

Storre nettokop till aktieportféljen, 3 man
| juni—31 augusti 2013

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Saab 294 721 357 121,20
Acando 2450207 31,7 12,90
Bong konvertibel 30 30,0 MSEK |
Proact 279 622 21,5 76,80
KappAhl 437733 13,3 30,30

1) Vid berdkning av férsiljningslikviden per aktie berdknas denna utifran det samlade
forsdljningsvardet for samtliga under perioden sélda aktier av samma aktieslag.

Svolder medverkade i det garantikonsortium som sattes
upp for att mojliggora en framgéngsrik foretridesemis-
sion i kuvert- och e-handelsférpackningsforetaget Bong.
I samband med emissionen utgavs dven ett femdrigt kon-
vertibelt forlagsldn till en arlig rintesats om 1o procent.
Svolder har forvarvat konvertibla skuldebrev for ett no-
minellt virde om 30 MSEK. Dirutover har garantiprovi-
sion om 0,9 MSEK erhillits och ett garantidtagande om
drygt 5,7 miljoner aktier har infriats.

Bong har varit mycket aktiv i omstruktureringen av
kuvertmarknaden i Europa. Detta har medfort bety-
dande struktur- och forvarvskostnader som haft ett nira
samband med nédvindiga kapacitetsneddragningar. Ge-
nom en kombination av nyemissioner, omvandling av lan
till eget kapital samt nya lanevillkor har den finansiella

situationen kraftigt forbattrats for Bong. Bolaget dr en
ledande marknadsaktor inom den krympande kuvert-
marknaden i Europa samtidigt som 6vriga verksamheter
och marknadsomraden befinner sig i tillvixt. Vid en ana-
lys av bolaget dr det centralt att fokusera pd kassaflode
och inte enbart resultat.

Storre nettofdrsiljningar ur aktieportfoljen, 3 man
| juni—31 augusti 2013

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Tribona | 048 987 39,1 41,00
MTGB I15 860 34,5 297,70
HiQ 500 000 18,9 38,10
Bilia 119422 13,4 115,80
B&B TOOLS 147 000 12,4 84,60

1) Vid berdkning av férséljningslikviden per aktie berdknas denna utifrdn det samlade
forséljningsvardet for samtliga under perioden silda aktier av samma aktieslag.

Svolder forvirvade tidigare under verksamhetsaret ak-
tier i det i Norge noterade Northern Logistic Properties,
vilket senare forandrade sin noteringsplats till NASDAQ
OMX Stockholm under namnet Tribona. Verksamheten
bestdr nastan uteslutande av logistikfastigheter i Sveri-
ge och huvudkontoret finns i Lund. Kurstillvixten har
varit mycket god i savil absolut som relativt perspektiv.
Aktierna har i sin helhet sdlts under den aktuella rap-
portperioden i samband med att ett hogre riantelage gjort
investeringsklimatet for fastigheter nagot svalare.

Samtliga aktier i MTG har avyttrats under tremdna-
dersperioden. Aktien har dterhimtat hela kursfallet se-
dan vinstvarningen i oktober forra dret och den bedom-
da kurspotentialen har minskat.

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verens-
staimmer 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.

STOCKHOLM DEN 277 SEPTEMBER 2013
SVOLDER AB (PUBL)

Styrelsen

Yeterligare information kan erbdllas fran:
Ulf Hedlundh, verkstaillande direktor 08-440 37 73
eller Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-440 37 72

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



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

3 man 3 mén 12 man 12 man
1/6 2013— 1/6 2012— 1/9 2012- 1/92011-
(MSEK) 31/82013 31/82012 31/82013 31/8 2012

Forvaltningsverksamhet

Utdelningsintdkter I 24 343 41,7
Administrationskostnader —7,1 -4,5 —-18,9 172
Resultat fran vardepapper 63,5 —-14,2 251,5 —6,2
Ovriga rorelseintikter 14 - 32 -
Rorelseresultat 58,8 -16,3 270,0 18,2
Resultat fran finansiella investeringar

Finansiella intdkter 0,2 0,0 0,6

Finansiella kostnader -0, -0.3 -0,5

Resultat efter finansiella poster 59,0 -16,6 270,2

Skatt - - -

Periodens resultat 59,0 -16,6 270,2

Ovrigt totalresultat - - -

Periodens totalresultat 59,0 -16,6 270,2

Resultat per aktie, SEK 4,60 -1,30 21,10

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

3 méan 3 man 12 méan 12 méan
1/6 2013— 1/6 2012— 1/92012— 1/92011-
(MSEK) 31/8 2013 31/8 2012 31/8 2013 31/8 2012

Kassafléde fran den [6pande verksamheten

fore forandringar av rorelsekapitalet 2,4 -2,0 19,4 26,1
Forandringar av rorelsekapitalet

Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 0,0 0,1 -0,2 0,3
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 19,2 26,4
Investeringsverksamheten

K&p av vdrdepapper —538,6 —440,2
Forsdlining av vardepapper 6044 5092
Investeringar i maskiner och inventarier - 0,0
Kassafléde fran investeringsverksamheten 65,8 69,0
Finansieringsverksamheten

Upptagande (+)/amortering (-) av lan - -369
Utbetald utdelning —42,2 —42,2
Kassafldde fran finansieringsverksamheten -42,2 79,1
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel 42,7 16,2
Likvida medel vid periodens bérjan 16,2 -
Likvida medel vid periodens slut 59,0 16,2

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

3 méan 3 man 12 méan 12 méan
1/6 2013— 1/6 2012— 1/9 2012—- 1/9 2011-
(MSEK) 31/8 2013 31/8 2012 31/8 2013 31/8 2012

Foérandring substansvarde, SEK 4,60 -1,30 17,80 -2,00
Under perioden ldmnad utdelning, SEK - - 3,30 3,30
Antal aktier i miljoner 12,8 12,8 12,8 12,8

Belopp per Svolderaktie dr genomgdende i bokslutskommunikén, forutom fér aktiekurser, avrundade till hela tiotal Gre.

Bolaget har inte ndgra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier.




C A PORTO
Prioritaire
BETALT
BALANSRAKNINGAR KONCERNEN
TILLGANGAR
(MSEK) 31/8 2013 31/52013 31/8 2012 31/52012 31/8 2011
Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgdngar
Inventarier 0, 0, 0,2 0,2 0,2
Finansiella anldggningstillgangar
Vérdepappersinnehav 990,4 898,5 794,2 889,7 873,
Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar 21,7 0,8 17,1 13,3 8l
Kassa och bank 59,0 95,8 16,2 - -
Summa tillgangar 1 071,1 995,2 827,7 903,3 8814
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital | 043,2 984,3 815,3 831,9 840,4
Skulder
Kortfristig skuld till kreditinstitut - - - 67,1 36,9
Kortfristiga skulder 279 109 12,4 4,2 4,0
Summa skulder och eget kapital 1 071,1 995,2 8277 903,3 88l,4
FORANDRINGAR I EGET KAPITAL
3 man 3 man 12 man 12 man
1/6 2013— 1/6 2012— 1/9 2012— 1/92011-
(MSEK) 31/82013 31/8 2012 31/82013 31/8 2012
Ingaende balans 984,3 831,9 815,3 840,4
Ldmnad utdelning - - —42,2 —42,2
Periodens totalresultat 59,0 —-16,6 270,2 17,1
Utgaende balans | 043,2 815,3 1 043,2 815,3
NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN
31/82013 31/52013 31/8 2012 31/52012 31/8 2011
Substansvarde per aktie, SEK 81,50 76,90 63,70 65,00 65,70
Aktiekurs (B), SEK 71,00 66,00 56,00 54,25 61,50
Substansvdrde, premium(+)/rabatt(-), % —13 —14 —-12 -7 -6
Likviditet (+) / Belaning (-), % 5 9 3 —/ —4
Soliditet, % 99 100 99 92 95
Antal aktieri miljoner 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8

Definitioner enligt arsredovisning 2011/2012. Belopp per Svolderaktie dr genomgaende i bokslutskommunikén, forutom fér aktiekurser, avrundade till hela tiotal 6re. Bolaget har inte nagra
péagdende program med finansiella instrument som medfér nagon utspadning av antal aktier.

Redovisningsprinciper
Dennadelarsrapport dr upprattadi enlighet med IAS 34 Delarsrapportering. Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS) sidana som de
antagitsav EU och i enlighet med ARL. Moderbolagets redovisning fé\jerARLsamt RFR 2.16vrigt har samma redovisningsprinciper och bedémningsgrunder som i senaste arsredovisningen haranvants.

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



