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Svolder ar ett rent investmentbolag som huvudsakligen placerar i noterade aktier i svenska smd och medelstora foretag.
Bolaget dr noterat pd NASDAQ OMX Stockholm AB. Svolders substansvirde
offentliggors veckovis och finns tillgangligt pd bolagets hemsida.



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 fullinvesterad portfolj av lagt varderade aktier. Detta ndgot vi lyckats bra med i ett langre tidsperspektiv.

benamner vi Svolders Aktiedgaransvar — SAA.

Forvaltning av andra manniskors pengar dar
férenat med ett stort ansvar. Detta synsatt
drvégledande i vart investeringsarbete.

TILLVAXT

Svolder investerar huvudsakligen i
svenska noterade sma och medelstora

E r I 1 ‘ ’ : : foretag med langsiktig tillvaxtpotential.

UTDELNING

Offensiv utdelningspolitik baserad pa
portfoljbolagens utdelningar med avdrag for

0 l | ' I ' D Svolders I6pande foérvaltningskostnader.

SVOLDER

Svolder ar ett svenskt investmentbolag

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



SVOLDER

EN SARPRAGLAD INVESTERING

SVOLDER AR ETT RENT INVESTMENTBOLAG SOM HUVUDSAKLIGEN PLACERAR
I NOTERADE AKTIER I SVENSKA SMA OCH MEDELSTORA FORETAG.

Overordnat mal 4r att med en fullt
investerad aktieportfolj, over
tiden skapa en positiv avkastning
som vasentligen Overstiger
Carnegie Small Cap Return Index.

Utdelningspolicy:

Offensiv utdelningspolitik base-
rad pa portfoljbolagens utdel-
ningar med avdrag for Svolders
|6pande férvaltningskostnader.

Investerar huvudsakligen i
svenska noterade sma och
medelstora foretag och har
en koncentrerad portfol].

Genom en systematisk och
specialiserad analys- och urvals-
process skapas férutsittningar
for att aktien ska vara ett
attraktivt placeringsalternativ.




ARETIKORTHET

ETT STARKT AR

Substansvarde 35 %

Substansvardet 6kade under verksamhetsaret

med 35 procent, inklusive reinvesterad utdelning,

till 81,50 SEK per aktie (I 043 MSEK). Samtidigt
steg smabolagsindex CSRX med 3| procent.

Utdelning 2,10 SEK/aktie

Styrelsen foreslar en utdelning om 2,10
SEK per aktie i enlighet med bolagets nya
utdelningspolicy. Direktavkastningen per
balansdagen uppgick till 3,0 procent.

Aktiekurs 35 %

Kursen for B-aktien steg med 35 procent,
inklusive reinvesterad utdelning, till 71,00 SEK
per aktie. Substansvarderabatten pa balansdagen
uppgick till 13 procent.

Resultat 21,10 SEK /aktie

Det redovisade resultatet uppgick till
270 MSEK, motsvarande 21,10 SEK per aktie.




GRATTIS ALLA
SVOLDERAGARE!

Det finns all anledning for Svolders dgare att gladjas at att
vara delaktiga i ett foretag som under de senaste 20 dren
varit en insatt och analytiskt inriktad dgare som i olika
grad varit engagerad i en stor mingd borsnoterade fore-
tag. Att vilja aktier efter eget huvud istillet for att folja
index, har varit och ar Svolders ledstjirna.

Hosten 1993 var den ekonomiska situationen i Sve-
rige mycket skakig. Riksbanken tvingades hoja rantan till
500% for att stoppa spekulationstrycket mot den svenska
kronan. Storbankerna var pressade, och SEBs ddvarande
VD varnade vid en tidpunkt for att kopa bankens aktier.
Under de forhallandena startade Svolder sin resa som for-
valtningsinriktat borsbolag med ”stock picking” bland
mindre och medelstora foretag som specialitet.

Det ar darfor med stor tillfredsstillelse vi 20 ar senare
kan konstatera att ledningen med VD Ulf Hedlundh i
spetsen har lyckats lotsa Svolder forbi grynnor och under
vissa tider, stormiga forhdllanden. De som har forblivit
Svolder trogna har haft en intressant och ekonomiskt gi-
vande resa. Per senaste bokslutet var substansvirdet 6ver
en miljard kronor, inte illa for ett bolag som startade med
320 MSEK och som under 20 ir delat ut 872 MSEK.

Svolders grundare satte tydligt utdelningen i fokus
vid bolagets start. Vikten av stabil avkastning var cen-
tral. Aven likvidationsklausulen gav mojlighet att arligen
ifrdgasdtta om Svolders affirsidé dr relevant och fortsatt
hallbar.

P4 bolagsstimmorna hittills har slutsatsen varit att
dgarna hellre velat utveckla Svolder dn att skifta ut till-
gangarna till Zgarna. Det dr en styrka att ha den ifrdga-
sittande mekanismen i form av likvidationsklausul in-
byggd i bolagsordningen. Det stimulerar oss i styrelsen
att standigt stirka, motivera och kommunicera Svolders
existensberattigande.

Nir Svolder bildades 1993 identifierades ett tomrum.
Detta tomrum har vuxit sig an storre idag. I takt med att

det enskilda aktieagandet har krympt i Sverige, och insti-
tutionernas dgarandel okat, ar det mdnga framst mindre
och medelstora foretag som efterfragar kompetenta, en-
gagerade och finansiellt stabila privatigare att rakna med
bdde i goda och utmanande tider. I takt med att antalet
analytiker och foretagsinriktade ekonomijournalister
blir firre, har strdlkastarljuset pa noterade, mindre fo-
retag dimpats. Konkurrensen om omvirldens uppmark-
sambhet dr stor.

Om dessutom alltfor fa tar chansen att via besok och
kontakter sporra foretagsledningar till att forklara hur de
avser att utveckla verksamheten, hantera risker och kon-
kurrenter, utveckla produkter och tjinster, ga in pd nya
marknader, skapa finansiell styrka etc sa forsvinner del
av stimulansen for ofta tavlingsinriktade VD:ar och de-
ras narmaste medarbetare.

Aven for styrelser dr de krav en notering innebir en
stindig pdminnelse om att beslut som fattas ska vara for-
svarbara och forklarbara, och i alla dgares intresse. Pa
det omrade forefaller Svolders styrelser under de 20 dren
ha lyckats, oavsett sammansattning och stordgare som
har skiftat genom &ren.

Ifjol fick bolagets aktieigare mojlighet att svara pa
en aktiedgarenkit. Det positiva resultatet, som presen-
terades bade pa stimman och i drsredovisningen for ett
ar sedan, innebar dock inte att vi i styrelsen slar oss till
ro. Utmaningen ar att 6ka substansvirdet som i sin tur
ger mojlighet till en stabil och vixande utdelning. Det
var dirfor vi beslutade om en justerad utdelningspolicy
som medfor att Svolders kapital har storre mojligheter att
vixa i framtiden.

Fran och med i 4r dr det tillgdngligt kassaflode som
styr hur mycket vi i styrelsen foreslar bolagsstimman ska
delas ut. Ambitionen ar tydlig, en stabil och stigande ut-
delning. Darav att vi har minst lika mycket fokus pa vara
portfoljforetags utdelningsformaga som var egen.



Ifjol sjosattes ett nytt incitamentsprogram. Styrelsen
vill sporra Svolders ledning till ett annu storre deldgar-
skap, och ett om mojligt dn tydligare fokus pa avkastning.
Avsidttningen som gors arligen ska investeras i Svolderak-
tier som ska behdllas under minimum tre dr. Tack vare
synnerligen bra placeringar under aret blev avsittningen
hela 3,9 MSEK.

Bibehédllet fokus pa ”stock picking”, anpassning till
nya teknikens mojligheter att halla kontakt med och kon-

troll 6ver noterade foretag, gedigen analyserfarenhet och

respekt for att det dr andras pengar vi hanterar dr nagra
av véra ledstjarnor. Vi tackar for visat fortroende och gor
vart basta for att dven framover leverera en god avkast-
ning samtidigt som risken bibehalls pa en acceptabel niva.

CAROLINE SUNDEWALL
Styrelsens ordforande



» Svolder kunde genom ett gott portféljurval
skapa ytterligare meravkastning i férhallande
till jimforelseindexen CSRX och SIXRX. »




VD
HAR ORDET

Basta aktiedgare,

Du ldser just nu Svolders drsredovisning for det tjugonde
verksamhetsaret. Det har varit ett mycket gott ar, men
mer om det nedan. Lat mig inledningsvis bara notera
att det under tjugo ar hiant mycket i svenskt naringsliv.
1993 fanns ungefar 180 noterade bolag pa Stockholms-
borsen. Endast ett femtiotal finns kvar i ungefirligen
samma skepnad som da. Omkring trettio av dessa finns
inom segmentet smé och medelstora bolag. Svolder ar ett!
Aven Svolders tva storsta portfoljinnehav, Beijer Alma
och Nolato, tillhor denna lilla “exklusiva” grupp foretag.
Vi beskriver visentliga handelser for Svolder under dessa
tjugo ar pé sidorna 12-13. En period dd 320 MSEK in-
vesterade av vdra ursprungliga 1 700 aktiedgare har bli-
vit nirmare 1 o50 MSEK i férvaltningskapital och 8 ooo
aktiedgare, samtidigt som drygt 870 MSEK betalats ut
till vara dgare via aktieutdelningar. Aktiemarknaden ger
over tid upphov till god avkastning. Sma och medelstora
bolags aktier skapar mervirden och med aktiv aktiefor-
valtning och analys kan den forbittras.

ETT MYCKET STARKT BORSAR

Ytterligare ett verksamhetsar ska laggas till handlingar-
na. Det var ett gott r for varldens borser, den svenska
borsen, smabolagsmarknaden och Svolder — allt dess-
utom i namnd virdeordning. Utdelningsjusterat och be-
raknat pd samma sitt som jamforelseindex, steg Svolders
substansvirde och aktie med utmirkta 35 procent.
Virldens borser steg med 16 procent, mitt som MSCI
virldsindex och i svenska kronor. Reducerad osidkerhet
om finansiella kriser bland virldens banker och flera av
Europas stater minskade generellt riskpremierna pa ka-
pitalmarknaderna. Efter ar av neddragna aktievikter hos
finansiella institutioner s dndrades placeringsmonstret.
Aven tillsynsmyndigheterna accepterade hogre aktie-
andelar hos livbolagen, nir borskurser och obligations-
rantor steg. Svolder har linge framhallit att aktiemark-
naderna dr langsiktigt lagt varderade. Detta har sirskilt

gillt i forhdllande till statsobligationer, vilkas varden dr
och i synnerhet har varit langt ifrdn riskfria. Den svenska
aktiemarknaden, som traditionellt ar en marknad som
svanger mer an flertalet storre borser, overtraffade varlds-
index. Smabolagsmarknaden gynnades i sin tur av 6kat
intresse fran sdval privatpersoner som professionella pla-
cerare. Svolder, kunde genom ett gott portfoljurval skapa
ytterligare meravkastning i forhédllande till jimforelsein-
dexen CSRX och SIXRX. Det adr sirskilt innehaven i No-
lato, Beijer Alma, XANO och JM som bidragit till var-
detillviaxten. I avsnitten ”Analys av vardetillvixten” och
?Portfoljforandringar” sd beskriver vi vasentliga han-
delser i portfoljbolagen liksom bevekelsegrunder bakom
flera av Svolders placeringsbeslut.

Borsuppgéngens styrka har 6vertraffat mina och mina
kollegors positiva forvantningar. Mdnga aktier har kom-
mit att 6verskrida vara riktkurser, lett till forsiljningar
och skapat kassabehdllning. Ambitionen har varit att
utnyttja denna for de mojligheter vi bedomt skulle dyka
upp i former av utplaceringar, kursfluktuationer, nyin-
troduktioner eller emissionsgarantier. Mojligheterna har
hittills varit farre an viantat samtidigt som vi ocksd kan
konstatera att dveravkastningen mot vart jamforelsein-
dex CSRX skapats trots denna likviditet och foljaktligen
till lagre risk for vara aktiedgare.

Svolder har en koncentrerad aktieportfolj, vilket ock-
sd leder till att fluktuationerna i forhallande till det mest
relevanta jamforelseindex CSRX ofta dr betydande. Det-
ta dr aktiv aktieférvaltning och priglar Svolder som en
sa kallad ”stock picker”. Utvecklingen de senaste dren ar
god, forutom kalenderdret 2o11. Vi fortsitter ofortrutet
att arbeta vidare med hjilp av den specialiserade analys-
och forvaltningserfarenhet som byggts upp sedan starten
1993. Mélsdttningen ar fortsatt att langsiktigt skapa en
positiv avkastning som Overstiger sdvil hela den svenska
borsen som segmentet sma och medelstora bolag pd NAS-
DAQ OMX Stockholm.
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Substansvardeutveckling per kalenderar
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AKTIEUTDELNING

Utdelning ar central, sdvil gentemot Svolders som i de port-
foljbolag Svolder dger aktier i. En tillgdng som inte skapar
ndgon form av I6pande avkastning dr i det ldnga loppet inte
vart ndgot annat dn vad en annan investerare dr intresse-
rad att betala for denna. Akademiska rapporter framhaller
ocksd att aktieutdelning, kompletterat med dess avkastning
vid dterinvestering, ar den vasentligaste delen i ldngsiktigt
virdeskapande vid sparande i aktier. Svolders hoga utdel-
ningsandel har foljt oss genom dren och var maluppfyllelse
har varit fullstindig, sivil i goda som déliga tider. Daremot
har utdelningen varit hogre 4n vdra mottagna utdelningar
med avdrag for lopande forvaltningskostnader. En mojlig
expansion av eget kapital har darfor i stillet ofta resulterat
i en kontraktion. Detta har i synnerhet gillt under 2000-ta-
let, dd borserna varit svagare an under de dr pa r99o-talet
som Svolder existerade.

Arets utdelningsforslag om 2,10 SEK per aktie grundar
sig sdlunda péd den nya utdelningspolicyn och foljaktligen
inte pa ett lagre substansvirde eller negativa framtidsbe-
domningar. Genom policyn finns storre forutsittningar att
skapa utdelningstillviaxt i takt med portfoljbolagens utdel-
ningsformaga. Portfoljpolitiken har samtidigt okade moj-
ligheter att vara konsistent, da inga krav stills pa att silja
aktier i portfoljen bara for att skapa utdelningskapacitet.

BORSEN AR INTE I KRIS

I debatten framfors emellanat att aktiemarknaden ar en
samre plats for bolags utveckling dn privatigande, exem-
pelvis via olika riskkapitalfonder. Orsaken skulle vara ett
for stort fokus pa regelverk, redovisning och kvartalsresul-
tat av i huvudsak stora oengagerade dgare. Jag delar inte
den uppfattningen. Att som borsforetag standigt vara fore-
mal for genomlysning av aktiemarknadens olika intressen-
ter skapar ofta ett bittre foretags- och naringslivsklimat an
verksamheter fria fran insyn.

Jag tror inte heller att det dar komplexiteten kring no-
tering eller kvartalsrapporter som ar orsaken till borsens
minskade attraktivitet. Alla bolag med fungerande styrning

har en intern méanads- och kvartalsrapportering som ar vil
sa omfattande som den externa redovisningen. I stillet bor
forklaringar sokas i att institutionellt och privat kapital har
styrts bort fran aktier till obligationer under flera ar. T kom-
bination med kraftiga rorelser pa kapitalmarknaderna har
detta skapat en oro for aktieplaceringar.

Riskkapitalfonder har samtidigt haft en gynnsammare
miljo dn individuellt sparande och likasa trangt undan ka-
pital frin borserna. Hog skuldsittning, ldga skatter genom
aktiv skatteplanering, redovisningsregler som gynnar for-
varvsexpansion och hog transaktionsaktivitet mellan olika
riskkapitalbolag utgor ndgra skal till varfor borsens virde-
ringar kommit att bli ligre dn de i riskkapitalvarlden.

Riskkapitalbolag och andra aktorer med alternativa
sparprodukter utanfor borserna har dven varit duktiga pa
att presentera uppgifter om att placeringar i fonder eller bo-
lag med endast drsvisa varderingar, 4r mindre riskabla dn
noteringar som sker varje minut eller sekund pa aktiemark-
naden. Orsaken skulle vara att likviditet, via dagliga kurs-
rorelser, ger upphov till hogre volatilitet. Detta resonemang
bor ifragasittas. Ar inte ett innehav i ett noterat bolag, som
normalt kan omsittas vid vilken tidpunkt som helst, min-
dre riskfyllt an ett som kanske bara kan likvideras vart fem-
te 4r? Ar exempelvis publika Hufvudstaden ett riskablare
placeringsalternativ dn det onoterade institutionsdgda fast-
ighetsbolaget Hemfosa? Eller har en grupp noterade aktier
hogre risk dn ett innehav i en riskkapitalfond?

Aktiemarknaderna har under flera ar haft en ldagre var-
dering dn alternativa placeringar. Det dr forst under 2013
som virderingarna borjat motas och det dr detta som fétt
den stora gruppen bolagsforsiljare, riskkapitalfonderna, att
andra sin strategi. Ar bolagen vilskotta, normalkapitalise-
rade, vilinvesterade samt utbjuds till attraktiva villkor sd ar
strategiforandringen vildigt vailkommen.

BORSNOTERING
UTVECKLAR BOLAGEN

Minga bolag mar bra av att vara publika och har fram-
gangsrikt expanderat via borsen, sdvil via nyemissioner
som med upparbetat eget kapital. NIBE, AarhusKarls-
hamn, Hexagon, AF, JM, G&L Beijer, Indutrade, Beijer
Alma och Atrium Ljungberg dr samtliga exempel pa ”sma-
foretag” som tillsammans med sina dgare, diribland tidvis
Svolder, utvecklats mycket val under sin tid pa borsen.

Jag har samtidigt sett ett antal bolag komma till borsen
efter att ha levt i olika former av private equity-miljoer.
Inte sillan kommer bolagen till borsen med svaga balans-
rakningar, begridnsade investeringar i rorelsen och ofull-
standiga marknadsstrukturer efter kraftig forvarvsexpan-
sion. Kursutvecklingen under de forsta dren blir dd inte
heller ndgon dans pé rosor. Nar bolagen ddremot verkat
under en lingre period pd borsen blir de ofta stabilare.
Ledningar och styrelser uppvisar storre sjalvfortroende
samt attraherar nya kvalificerade medarbetare. Bolag som
exempelvis Intrum Justitia, Karlshamn och Nobia har haft
stora problem, men har efter hand utvecklats allt battre
och marknadspositionerna ar idag ledande.

Att hdvda att noterade bolag ar fast i kvartalskapita-
lism och mar battre utanfor borsen nar de ska genomga
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investeringsprogram bor ses som tomt prat. Jag kdanner
inte ndgra institutionella svenska aktorer som kritiserar
styrelser eller foretagsledningar for att de lagger ned be-
tydande belopp inom produktutveckling, marknadsin-
vesteringar eller expansionsinvesteringar nar dessa byg-
ger pd god analys och skapar langsiktig lonsamhet. Blev
Lindab ett starkare bolag utanfor borsen? Vilken utdel-
ningsformdga hade bolaget nir det dter kom till borsen?

ETT BORSBOLAG
SKA HA GULDGLANS

Kvalitet byggs upp under &r av modosamt arbete och
kommer att belonas med hogre virden. I kvalitetsarbetet
ingdr det att stindigt varda sitt varumarke. Det galler
mot sdval befintliga dgare som potentiella. Men hin-
syn behover dven tas till 6vriga intressenter som medar-
betare, medborgare, kreditgivare, kunder, leverantorer,
myndigheter med flera for att bibehélla sitt varumarke.
Ansvaret dvilar en hel grupp av funktionirer inom bo-
laget samt tillkommande tjanster som forvirvas av bo-
laget. Utover foretagsledning och styrelse, som har det
tydligaste ansvaret, s mdste revisorer vara tuffare i sin
granskning och sitt oberoende. Likasd bor anlitade juris-
ter tinka pd och formedla budskap i termer av att dven
det som inte uttryckligen dr forbjudet enligt lagstiftnin-
gen kan vara etiskt forkastligt och pa sikt leda till simre
naringslivsklimat. Om firre borsnoterade bolag exempel-
vis utmanar arbetsmarknads- och miljolagstiftning, har
fiarre skattemadl och andra tvister, betalar sina kreditgi-
vare och leverantorer korrekt samt har en redovisning
som praglas av oppenhet och konsistens, sa leder detta
till ligre avkastningskrav pa aktiemarknaden 4n alterna-
tiven och med hogre kurser som foljd.

Att vara ett publikt bolag ska innebara att befintliga
och potentiella aktiedgare ska kdnna en trygghet for att
medarbetare, foretridare och huvudigare bakom bola-
gen kiannetecknas av hederlighet och affirsmannaskap.
Likt olika stora sportevanemang sd ska inte alla kunna
kvalificera sig till elitnivdn, hir jimstdllt med att vara
noterat. Kraven pa bolagen ska stdllas hogt vid borsin-
troduktioner och deras fortsatta liv pd borsen. De olika
marknadsplatserna méste darfor agera viktare och se till
att etisk kompass och sjilvreglering far ett namn. Noll-
tolerans bor gilla mot bolag som pé olika sitt vilseleder
aktiedgare. Det dr inte organisationen Aktiespararna
som ska fungera som ”polis” eller “aklagare” varje ging
problem uppstar och aktiedgare forlorar pengar, det dr en
uppgift for borserna sjilva.

Varje géng ett noterat bolag avslojas med att ha lurat
sina investerare sd ska handelsplatsen se det som sitt eget
misslyckande och fundera pa hur detta kunde ha undvi-
kits. Det ar tragiskt att hora att exempelvis Aktietorget
tvar sina hiander 6ver sin roll kring Mineral Invest samt
Addyourlogo och nirstdende bolag, att First North inte
kraver mer av bolagsinformationen fran Selena Oil &
Gas eller att Oslo Bors inte reagerat tidigare pad North-
land Resources glidjekalkyler. Det ar ingen tillfallighet
att Svolder endast placerar i bolag vars aktier dr noterade

vid NASDAQ OMX Stockholm.

NAR SJALVREGLERINGEN
INTE FUNGERAR

Det ar bra att borsen stiller upp omfattande regelverk och
kraven pa den externa redovisningen ska stillas hogt. Den
kvalitetsstimpel som foljer av en borsnotering ska vardas
av bolagen sjilva och drivas utifrdn varderingar som dess
intressenter upplever som sunda. Nir foretagen inte gor
det s& kommer krav pé forandrade regelverk och lagstift-
ning standigt att vixa sig starkare.

Bland virldens banker finns betydande fortroendepro-
blem till f6ljd av historiskt bristande utliningsformaga och
avsaknaden av avkastning pa banksparande. Hos virldens
investmentbanker har en explosion av skapade kreditde-
rivat lett till stora problem fér medborgare samtidigt som
ersittningsnivderna for foretagsledarna framstitt som
orimliga. Olika oreglerade fonder har urskillningslost spe-
kulerat mot utsatta linders valutor och laneinstrument.
Foretag, manga dgda av riskkapitalfonder, skatteplanerar
hart genom aktieagarlan till rantevillkor som 4r orimliga
pd en normal kreditmarknad. Nar det blivit sd viktigt att
se om sitt eget hus, utan att tinka mer ldngsiktigt och pa
vilka skadliga effekter ens eget och branschens beteende
kan ha, s& mdste vi ha forstdelse for att opinionsstormar
ibland tvingar fram opportunistiska politiska beslut om la-
gar och regleringar.

Problemen ar att forandrade regelverk ofta slar blint.
De drabbar alla och dessvirre far de mindre aktérerna da
allt svarare att utmana de etablerade bolagen. De stora har
med sina resurser och intresseorganisationer littare att
anpassa sig till texterna, men inte nodvindigtvis andeme-
ningen, i de tillkommande regelverken.

AVSLUTNINGSVIS NAGOT TRAKIGT

Under de tjugo dren har mdnga minniskor varit delaktiga
i Svolders framgangar. Tva av de som betytt extra mycket
for Svolder, har tyvirr limnat oss under verksamhetséret.
Johan Rapp var Svolders forsta styrelseordforande och
innehade den rollen under sju ar. Johan hade formagan
att kombinera brett foretagskunnande med forstaelse for
de finansiella marknaderna. Han var dven van att hantera
mojliga intressekonflikter och tvivlade aldrig pa vilka han
foretridde som ordférande i ett borsnoterat bolag. Eric
Hielte ledde familjeforetaget Ernstromgruppen, som un-
der flera &r var en av de mest betydande dgarna i Svolder.
Eric var styrelseledamot under perioden 1999 fram till
2006, da familjeforetaget beslutade att ater forvalta akti-
eriegen regi. Vi minns Eric som en grundlig, mycket drlig
och affiarsmissigt framstdende person. Svolder har under
verksamhetsaret pd olika sitt uttryckt sin delaktighet till Jo-
hans och Erics familjer. Vi ar mycket tacksamma for deras
insatser for Svolder samt hoppas att beréringspunkter och
affarsmojligheter fortsatt kommer att finnas med familjer-
na, dven om deras ledare ryckts bort i alltfor tidig alder.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor
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Svolders viardeutveckling for sdval substansvdarde som ak-
tie har varit bittre dn olika jamforelseindex i ett tidsper-
spektiv om ett ar. Utfallet for tre och fem &r har daremot
varit simre. En djupare analys av vardeforandringen in-
leds pd sidan 32.

Totalavkastningen avseende Svolders aktiekurs mater
aktiedgarens vardetillvixt. Denna kan skilja sig fran sub-
stansvidrdets pa grund av varierande substansvirderabat-
ter eller premier vid de olika mattidpunkterna.

Totalavkastningen avseende substansvirdet miter
forvaltningsprestationen. Fonder och Svolders substans-
virde belastas av forvaltningskostnader, vilket ej giller

TOTALAVKASTNING

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan pla-
ceringsbeslut baseras pd de enskilda aktiernas virdering.
Ett visst strategiskt fokus pé enskilda sektorer utifran
makroekonomiska faktorer kompletterar aktiebedom-
ningen. Portfoljens utfall i forhdllande till jamforelsein-
dex kan darfor komma att avvika kraftigt mellan olika
redovisningsperioder.

Svolder och smabolagsfonder
totalavkastning per 2013-08-31

. K K Avkastning | ar Avkastning 3 ar Avkastning 5 ar
for aktiemarknadsindex. %  (40st) % (36st) % (31st)
45 80 120
Totalavkastning i procent per 2013-08-31 " 70 1o
100
| 2 A 60
Svolder" | ar 3ar 35 90
Svolder, substansvirde 35 37 " G0 80
SvolderB 35 32 40 70
Aktiemarknadsindex 25 7 60
CSRX 31 52 75 50
SIXRX 24 36 65 20 20 pe
Morningstar Fondindex 15 10 30
Sverige, sma-/medelstora bolag 27 38 66
X Svolders substansvirdeutveckling "
Varje farglagd fyrkant representerar varsin fjardedel (kvartil) av samtliga fonder
inom kategorin svenska sma- och medelstora foretag samt dess avkastning.
Antalet fonder for respektive tidsperiod ar angivet inom parantes ovan.
Totalavkastning fem ar"
180 - - 180
160 - 160
140 - 140
5 N~
120 = /’_‘ N/ -120
100 V 100
80 - 80
=
60 Vr 60
40 - - 40
2008 2009 2010 2011 2012 2013
wes Svolders B-aktie =~ === Svolders substansvirde = === CSRX Morningstar fondindex =~ === =- SIXRX

! Totalavkastningen berdknas pa jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder, dvs inklusive reinvesterad utdelning.

Denna sida tas fram i samarbete med utvédrderingsféretaget Morningstar for att sékerstdlla samt kvalitetssdkra historiska berdkningar och jamférelser. | Morningstars berakningar

reinvesteras utdelningen vid utdelningstillfillet i underliggande tillgangsslag.
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FEMARSOVERSIKT

2012/2013 2011/2012 201072011 2009/2010 2008/2009
Substansvardeférandring, MSEK 2279 -25,1 —-58,5 1479 —1719
Utbetald utdelning, MSEK 42,2 42,2 51,2 384 51,2
Summa substansvardefériandring, MSEK 270,2 17,1 -7.3 186,3 -120,7
Bérsvardeutveckling, MSEK" 192,0 -70,4 —41,6 140,8 -76,8
Utbetald utdelning, MSEK 42,2 42,2 51,2 384 512
Totalavkastning, MSEK 2342 -28,2 9,6 179,2 -25,6
Resultat efter skatt, MSEK 270,2 17,1 -7,3 186,3 -120,7
Utdelning, MSEK? 269 42,2 42,2 51,2 384
Utdelningsandel, % 2,6 52 50 57 51
Aktieportféljens direktavkastning, % 4,3 4,8 4,1 37 33
Vidareutdelningsandel, % 64 87 96 152 16
Portféljens omsattningshastighet, % 65 63 49 59 38
Férvaltningskostnader, MSEK? 18,9 17,2 16,8 174 154
Forvaltningskostnader, % 2,0 2,1 1.9 2,1 1,8
Aktieportfoljien, MSEK 9904 7942 873,1 10115 800,2
Substansvarde, MSEK 1043,2 815,3 8404 8989 751,0
Borsvérde (B-aktien), MSEK" 908,8 716,8 7872 8288 688,0
Likviditet (+)/belaning (-), % 54 3,0 -3,8 -12,2 -6,0
Soliditet, % 99 99 95 89 93

NYCKELTAL PER AKTIE

2012/2013 2011/2012 201072011 2009/2010 2008/2009
Substansvardeférandring, SEK 17,80 -2,00 —4,60 11,60 -13,40
Utbetald utdelning, SEK 3,30 3,30 4,00 3,00 4,00
Summa substansvardeférandring, SEK 21,10 1,30 -0,60 14,60 -9,40
Kursutveckling (B-aktien), SEK 15,00 -5,50 —3,25 [1,00 —-6,00
Utbetald utdelning, SEK 3,30 3,30 4,00 3,00 4,00
Totalavkastning, SEK 18,30 2,20 0,75 14,00 -2,00
Resultat efter skatt, SEK 21,10 1,30 -0,60 14,60 -9,40
Substansvardeférandring, % 28,0 3,0 -6,5 19,7 —-18,6
Utbetald utdelning, % 5,1 50 57 51 55
Summa substansvardeférindring, % 33,1 2,0 -0,8 24,8 -13,1
Kursutveckling (B-aktien), % 26,8 -89 =50 204 -10,0
Utbetald utdelning, % 59 53 6,2 56 6,7
Totalavkastning, % 32,7 -3,6 1,2 26,0 -3,3
Totalavkastning inkl reinvesterad utdelning
Svolderaktien (B), % 353 3,0 0,8 264 -0,7
Substansvérdet, % 35,0 29 -1,5 251 -10,0
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), % 31,2 8, 73 17,7 2,6
SIX Return Index (SIXRX), % 237 1,3 -1,3 16,9 39
Morningstar fondindex, % 27,0 6,3 2,0 177 24
Substansvarde, SEK 81,50 63,70 65,70 70,20 58,70
Aktiekurs (B-aktien), SEK 71,00 56,00 61,50 64,75 53,75
Substansvarderabatt (—)/premium (+), % -129 —12,1 -6,3 7,8 -84
Utdelning, SEK? 2,10 3,30 3,30 4,00 3,00
Direktavkastning, % 3,0 59 54 6,2 56
Totalt antal A- och B-aktier, miljoner® 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8
Definitioner av nyckeltal redovisas pa sidan 68. " Beréknas utifran samtliga utestdende aktier (inkl A), baserat pa aktiekurser fér Svolder B.
Belopp peraktie dravrundade, férutom féraktiekurs, till hela tiotal Gren. 2 Avser respektive verksamhetsdr. Fér 2012/2013 enligt styrelsens férslag.

3 Inklusive kostnader fér incitamentsprogram.
4 Bolaget har inte ndgra pdgdende program med finansiella instrument som medfér nagon utspadning av antal aktier.
Antalet aktier uppgartill 12 800 000.
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SVOLDER-
AKTIEN

NOTERINGSPLATS

Svolders A- och B-aktier noteras pA NASDAQ OMX
Stockholm AB. Svolderaktien ingdr i segmentet mindre
bolag (Small Cap) samt sektorn Finans. Svolderaktien no-
terades ar 1993 pd davarande Stockholmsborsens O-lista.

Aktieinformation

Aktiens namn Svolder A Svolder B
Kortnamn SVOL A SVOLB
ISIN-kod SE0000205932 SE0000205940
Handelspost | aktie | aktie
Réstvarde 10 roster per aktie | r&st peraktie
Aktiekapitalets utveckling
MSEK  Antal aktier
1993-06-22  Bolagsbildning 32 3200000
1996-12-16  Fondemission [:l 64 6400000
2001-01-18  Fondemission Il 128 12800000
KURSUTVECKLING

Rikenskapsérets hogsta betalkurs for B-aktien var 72,0
SEK och den ldgsta var 48,00 SEK. P4 balansdagen var
den senaste betalkursen 71,00 SEK. Aktiekursen steg
med 26,8 procent under verksamhetsdret. Inklusive re-
investerad utdelning steg aktien med 35,3 procent. Han-
deln i Svolders A-aktie dr begransad. Aktiedgare kan, ef-
ter ansokan hos Svolders styrelse, omvandla A-aktier till
B-aktier. A-aktien omsattes senast den 27 augusti 2013
till 75,50 SEK.

Aktieférdelning

Aktieslag Antal % av totala Antal  %avtotala

antalet aktier roster rosterna
A 730688 57 7306880 377
B 12069 312 943 12069312 62,3
Total 12800000 100,0 19376192 100,0

Totalavkastning i procent

2012/2013  2011/2012

Svolders aktiekurs (B)

Inklusive reinvesterad utdelning 353 =30
Carnegie Small Cap Return Index 31,2 8,9
SIX Return Index 23,7 I3

Aktiekurs, CSRX och SIXRX | ar
% SEK

i 74
72
35 -»/"I“M o
30 1 6
66
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Svolder B, Return Carnegie Small Return Cap Index
————SIX Return Index
AKTIEOMSATTNING

OCH AGARSTRUKTUR

Antalet aktiedgare har minskat med cirka 600 under
verksamhetsdret och uppgar till 8 ooo. Savil det institu-
tionella som det utlaindska dgandets andel av kapitalet
okade under verksamhetsdret. Omsittningen i B-aktien
okade i bade volym och kronor riknat jimfort med fore-

gdende ar. I genomsnitt omsattes drygt 13 ooo aktier per
bérsdag pA NASDAQ OMX Stockholm.
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SVOLDERAKTIEN
Storleksklasser 2013-08-31 Korrelation
Innehav Antal aktiedgare Antal aktier  Andel (%) Substansvirdet  Svolderaktien =~ CSRX
|-500 4881 | 015457 8 Substansvardet 1,00
501-1 000 | 488 | 229 449 10 Svolderaktien 0,67 (0,78) 1,00
| 001-5000 | 36l 3173243 25 CSRX 0,66 (0,85) 0,27 (0,65) [,00
5001— 303 7381 851 58
Summa 8033 12800000 100 Volatiliteti procent
Substansvirdet Svolderaktien CSRX
Aktieomsittning Svolder B 12 (21) I5(26) 12(20)

2012/2013  2011/2012

Genomsnittligt antal oms. aktier/borsdag” 13 202
Genomsnittlig oms. per borsdag, KSEK 772
Genomsnittligt vdrde peravslut, kSEK 29

Antal aktier peravslut 494
Antal avslut per bérsdag 27
Andel boérsdagar med avslut i aktien, % 100

Andel av totala antalet aktier som omsatts, % 26

#) Tillkommer aktieomsattning pa Burgundy 907

KORRELATION OCH
VOLATILITET

8279
446
21
384
22
100
16
1693

Korrelationen mellan substansvirdet och Svolderaktien
var ligre dn foregdende ar samtidigt som korrelatio-
nen mellan aktien och CSRX minskade betydligt. Li-
kasd minskade korrelationen mellan substansvardet och
CSRX. Volatiliteten for sivil substansviardet, Svolderak-
tien och CSRX var drygt 1o procent, vilket var betydligt

lagre jamfort med foregdende 4r.

Agare A-aktier
Rolf Lundstrém privat och via bolag 437900
Oresund Investment AB 90 852
Avanza Pension Forsakring AB 100
Fjarde AP-fonden

Svenska Handelsbanken S.A.

Spiltan Fonder AB

Nordnet Pensionsforsakring AB | 890
UBS AG

Ing-Marie Fyhr

Forsdkrings AB Skandia 125
Summa tio storsta 530867
Ovriga utldndska dgare och forvaltare 890
Ovriga (ca 8 000 st) 198 931
Totalt 730 688
Rostetal per aktie 10

SUBSTANSVARDERABATT/
PREMIUM

Om substansvirdet for ett investmentbolag dverstiger bo-
lagets borsvirde existerar en substansvirderabatt, omvint
ett premium. Substansvirderabatten har i Svolders fall
under verksamhetsédret varierat mellan 1o till 22 procent.
Genomsnittligen var rabatten 16 procent och pad balans-
dagen var den 13 procent.

UTDELNINGSPOLICY

Svolders utdelningspolicy lyder: ”Svolderaktiens utdel-
ningsnivd bestims i huvudsak av nettot av portfoljbo-
lagens ordinarie utdelningar och Svolders l6pande for-
valtningskostnader. Policyn stravar efter att uppnéd god
langsiktig utdelningstillvaxt. Utdelningspolicyn forutsit-
ter att utdelningsbara medel finns samt att starkt negativa
effekter for bolaget inte uppstar genom utdelningen.”

Agarstruktur"

B-aktier

[ 050 000
628 745
491 28l
360 00
258792
142 060
139 508
100 000
62 000
57 142
3289529
218909
8560 874
12 069 312
|

Antal aktier Férandring? Réster, % Kapital, %
| 487 900 50000 28,0 [1,6
719 597 719 597 79 56
491 381 42 524 2,5 3,8
360001 I5 100 19 2,8
258792 33000 1,3 2,0
142 060 123 666 0,7 [l

[41 398 17707 0,8 1
100 000 100 000 0,5 0,8
62 000 0 0,3 0,5
57267 5486 0,3 04
3820396 1 071 666 444 29,8
219799 —7 827 1,2 17
8759 805 —| 063 839 544 684
12800 000 0 100 100

) Agarstruktur per 2013-06-28. Andelen institutionellt dgande utgér ca 2| procent (14 procent) av aktiekapitalet och ca 22 procent (10 procent) av réstetalet.

ZInnehavets férandring sedan 2012-06-29, enligt arsredovisning 2011/2012.

Killa: Euroclear och SIS Agarservice
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AKTIEPORTFOLJEN

2013-08-31

Aktiekurs Marknads- Andel av
(SEK) virde (MSEK) substansvirde %

Aktieportféljen
Nettoskuld(-)/nettofordran(+)

Totalt/substansvirde

En mer detaljerad portféljuppstallning framgarav not 14 pa sidan 60.
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PORTFOLJ-
INRIKTNING

MAL

Svolders overordnade mal ar att, med en fullt investerad
aktieportfolj, ldngsiktigt skapa en positiv avkastning som
vasentligen overstiger den svenska smdbolagsmarknaden
matt som Carnegie Small Cap Return Index (CSRX).

Genom att fokusera pd god ldngsiktig avkastning for
alla aktieinnehav, till gagn for bolagets samtliga aktie-
dgare, skapas mojligheter for Svolder att uppritthilla en
offensiv utdelningspolitik och konsekvent portféljpolitik.

SPECIALISERINGAR OCH
AVGRANSNINGAR

Svolder bedriver aktiv aktieférvaltning inom det speciali-
serade segmentet smd och medelstora bolag pa den svens-
ka aktiemarknaden.

Krav pa portféljbolag

Kvalitet: Noteringsavtal med NASDAQ OMX Stockholm
Storlek: Inom CSRX
Karaktir: Etablerade affarsmodeller

Finansiellt: Utdelningskapacitet och utdelningsvilja

Kvalitet

Svolder placerar huvudsakligen i bolag noterade pa NAS-
DAQ OMX Stockholm, vilket syftar till att reducera Svol-
ders marknadsrisk for de enskilda aktieinnehaven. Det ar
Svolders uppfattning att de bolag som genomgatt NAS-
DAQ OMX granskning i visentligt hogre utstrickning
uppfyller de krav placerare har ritt att krdva av ett pu-
blikt bolag @n de som handlas pa 6vriga marknadsplatser.
Avgransningen sammanfaller med underliggande aktier
i CSRX, med tillagg for ett fatal foretag som handlas pa
NASDAQ OMX Stockholm men som har utlindsk ritts-
lig hemvist. Ett portfoljinnehav, vars aktie som till foljd av
kursuppgdng limnat indexdefinitionen CSRX, ska inte
omedelbart siljas av endast det skilet.

Storlek

For de allra minsta bolagen pd NASDAQ OMX Nordic
upphor ibland de praktiska mojligheterna att omsitta
aktierna nar omvirldsbetingelserna forandras i starkt ne-
gativ riktning. Det dr inte heller ovanligt att dessa bolag
uppvisar en hogre grad av konjunkturkinslighet samt att
foretagsledningar och styrelser har mindre erfarenheter
av att bemastra lagkonjunkturer och strukturforandring-
ar. Svolder placerar darfor i normalfallet inte i bolag med
borsvarden understigande 500 MSEK.

Karaktar

Svolder tar hansyn till att vissa av portfoljens aktier har
lag omsittning och behover diarfor kunna forlita sig pa
innehav som har en hog grad av ekonomisk stabilitet. For
dessa anviands beskrivningen ”foretag med etablerade
affarsmodeller”. Foretagen ar vanligen branschledande.
Kiannetecknande egenskaper ar ofta prisledarskap samt
att de har en dokumenterad formdga att uppvisa god 16n-
samhet. Svolder gor ingen branschmassig avgransning
kring vilka bolag som kan bli foremal for investering.
Utifrdn resonemanget ovan undviks dock i praktiken bo-
lag i tidiga utvecklingsskeden, nagot som kannetecknar
flertalet mindre bioteknik-, informationsteknologi- och
utvecklingsforetag.

Finansiellt

Aktieutdelning ar en central komponent vid Svolders bo-
lagsurval. Det dr dock vasentligt att skilja pa utdelnings-
andel, utdelningsniva respektive utdelningstillvixt. Lig
utdelningsandel eller utdelningsniva forvintas att sam-
mankopplas med snabbare utdelningstillvixt respektive
omvant. Aktieutdelning dr den mest naturliga formen av
ekonomisk kompensation till 2garna for satsat riskkapi-
tal. Ett dgande som inte ger upphov till ndgot kassaflode
till 4garen gor langsiktigt 4gande svirmotiverat. Samti-



PORTFOLJINRIKTNING

digt blir kapitalallokeringen pa aktiemarknaden mindre
effektiv. Bolag utan utdelningspolitik, utdelningskapaci-
tet eller utdelningsvilja saknar vasentliga egenskaper for
att ingd i Svolders aktieportfol;.

»STOCK PICKING»

Svolder arbetar med en koncentrerad portfolj och bedri-
ver ett aktivt aktieurval. Den dr ingen indexportfolj och
ar inte heller skapad utifrdn krav pa riskspridning enligt
modern portfoljteori. Med risk foljer ocksd mojligheter.
Svolder bedomer att den affirsmissiga/operationella
risk som finns i portfoljbolagen ofta ar ligre an den som
avspeglas i respektive akties kurssiattning. Genom ett
vilutvecklat analys- och forvaltningsarbete skapas for-
utsdttningar for god avkastning. Svolder kan beskrivas
som en sa kallad ”stock picker”, dvs en forvaltare som
bygger en portfolj utifrdn de enskilda bolagens egenska-
per och virdering.

FORVALTNINGSARBETET

Det ar ldttare att genom djup analys finna undervirde-
rade och felaktigt prissatta bolag inom kategorin sma och
medelstora bolag eftersom de bevakas av farre analytiker,
forvaltare och ekonomijournalister dn de for storre bolag.

Fyra medarbetare formar tillsammans Svolders for-
valtargrupp. Denna bestar av tva forvaltare/analyti-
ker (7aktieforvaltare”), bolagets ekonomichef och den
verkstdllande direktéren. Medarbetarna har mangarig
erfarenhet av svensk och nordisk aktiemarknad och
i synnerhet av svenska smabolagsaktier. Aktieférval-
tarna koncentrerar sin analys pa ett nittiotal sma och
medelstora bolag, vilka utgor prioriterat analysom-
rade och ingdr i beskrivet placeringsuniversum. Analy-
ser och foretagsbesok gors l1opande av dessa bolag och
branscher. I samband med bolagsrapporter och andra
storre hindelser gors uppdateringar. Aktieforvaltarna
har direktkontakter med analytiker hos olika invest-
mentbanker. Kontakter och handel med investment-
bankers institutionsmaklare sker systematiserat och
ibland digitaliserat. Analys, floden och exekverings-
formaga av hog kvalitet paverkar Svolders styrning
av affarsflodet.

Fundamental aktieanalys

Svolder arbetar utifrdn en analyshorisont om minst tre
ar. For sddan tidsperiod uppstalls sarskilda prognoser for
centrala foretagsvariabler som omsittning, resultat, fi-
nansieringskostnader, skatt, kassaflode, kapitalstruktur,
finansiering samt utdelning. I prognoserna tas hansyn till
bedémda omvirldsfaktorer och makroekonomiska scena-
rier. Vidare diskuteras och bedoms mojligheter, eller hot,
for strukturella forandringar. Dartill gors bedomningar
kring ledningens, styrelsens och dgarnas mojligheter att
paverka olika scenarier samt vilka risker som sirskilt ar
forknippade med bolagets verksamheter. Analysarbetet

)

o

inriktas pa absolut avkastning. Jimforelser gors dock
kontinuerligt med virderingen av liknande borsbolag.
Placeringshorisonten overstiger vanligtvis ett ar frdn och
med investeringstillfallet. Ndgon bortre tidsgrans upp-
stalls inte.

Bolagskontakter

En viktig del av aktieforvaltarnas arbete dgnas 4t moten
med foretradare for befintliga samt potentiella portfol;j-
bolag. Ambitionen med dessa kontakter ir att etablera
och utveckla en dialog samt att inhamta information med
beaktande av gillande regelverk. Svolder bedémer att det
finns ett stort behov av erfarenhetsutbyte mellan industri-
ella aktorer och finansiella placerare for att bittre forstd
varandras malsdttningar, prioriteringar och ageranden.

Styrelsens roll

Den verkstillande direktoren dr ansvarig for den 16pande
portfoljforvaltningen. Detta regleras genom en av styrel-
sen faststalld placeringsinstruktion och foljs upp enligt
etablerade rutiner. Ansvarsfordelningen mellan forvalt-
ningsorganisationen och styrelsen ar tydlig, dar enskilda
portfoljbeslut fattas av aktieforvaltare/VD medan for
Svolder strategiska beslut behandlas av styrelsen. Styrelsen
foljer sarskilt upp portfoljens storsta placeringar, bland
annat genom egna foretagsbesok och kontakter. Styrelsen
har under senare ar sirskilt inititerat fragor kring aktie-
portfoljens beldningsgrad, utnyttjande av derivat samt
koncentration av portfolj och placeringsuniversum.

MOJLIGHETER ATT SKAPA
YTTERLIGARE MERVARDEN

Det idr portféljurvalet som avgor om Svolders ekonomiska
mal kommer att uppfyllas. Darutover kan meravkastning
skapas genom ett omdomesgillt utnyttjande av belining
och aktiederivat samt genom olika dgaraktiviteter.

Omdomesgill belaning

Det dr Svolders uppfattning att tillgangsslaget aktier
langsiktigt skapar en hogre avkastning dn likvida medel.
Detta ar skalet till att Svolders egna kapital i normalfallet
ska vara fullinvesterat i en aktieportfolj. Vanligen over-
stiger aktiers avkastning dven rantekostnaden for kom-
mersiell uppléning i bank, vilket motiverar en viss grad
av beldning. Detta ar dock behaftat med 6kad finansiell
risk. Den havstangseffekt som skapas via beldning leder
till att substansvirdet forandras med en multiplikator be-
roende pa beldningsgraden. Risken blir sirskilt stor om
underliggande aktier i Svolders aktieportfolj saknar ut-
delningsformdga eller skulle vara i behov av ytterligare
riskkapitalfinansiering. Omdomesgill belaning inbegri-
per darfor bedomningar kring aktieportfoljen sd att den
maximalt kan beldnas till en nivd sd att mottagna utdel-
ningar vil kompenserar rantekostnader pa lan, bolagets
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lopande forvaltningskostnader samt bidrar till den egna
utdelningsformagan. Svolder har angivit att beldning
kan ske till maximalt en tredjedel av tillgdngarnas varde.
Svolder har avtalad checkrikningskredit med en svensk

affarsbank.
Utnyttjande av derivat

Moijligheterna att anvinda standardiserade derivat (op-
tioner, terminer, aktieldn etc) i sma och medelstora bo-
lags aktier dr starkt begransade, sarskilt i tider priaglade
av bristande aktielikviditet. Icke standardiserade derivat,
sa kallade OTC-produkter, skapar ibland motsvarande
forutsittningar att utnyttja marknadsférandringar kopp-
lade till uppfattningen om den enskilda smabolagsaktien
eller den samlade portfoljen. Utnyttjande av derivat fore-
kommer i begrinsad form, under beaktande av styrelsens
placeringsinstruktion och nir en koppling finns till port-
foljens underliggande aktier.

Svolder ldnar i normalfallet inte ut aktier som kan
anvandas av annan aktor for att sdlja aktien i fraga, s
kallad blankning. Samma synsatt giller dven aktiv blank-
ning fran Svolders sida, dd denna ar svargenomforbar for
mindre bolag med begriansad aktielikviditet.

Relationer med portféljbolagen

Svolder anser att varje foretagsgrupp ar unik och att sar-
skild hansyn ska tas till den sarpragel som kannetecknar
varje noterat foretag. Det dr vidare vasentligt att tydligt
skilja pa rollfordelningen mellan agare, styrelse och fo-
retagsledning. Styrelsen har dgarnas uppdrag att styra,
kontrollera och motivera ledande befattningshavare i
syfte att langsiktigt skapa virde for samtliga aktiedgare.
Bedomningen dr ocksa att den bista bemanningen i de
noterade bolagens styrelser fis om ledamoterna har va-
rierande kunskaper och erfarenheter, skapade fran fler-
arigt arbete i svenska och internationella foretag. Svolder
ifrdgasitter begreppet “dgarrepresentant” och har darfor
i normalfallet inte ndgot krav pa att tillsatta enskilda sty-
relseledamoter i portfoljbolagen. Insatser sker vanligen
genom aktiv medverkan i valberedningar eller via kon-
takter med dgare, styrelser och foretagsledningar. Svol-
ders egna arbetsinsatser baseras pa forutsittningarna att
skapa avkastning ur ett dgarperspektiv.

Svolder stodjer sarskilt atgarder
i portféljbolag dgnade att:
» skapa lonsam tillvaxt,
» renodla och koncentrera mot kdrnverksamheter,
» strdva mot en andamadlsenlig kapitalstruktur samt

» sla fast en val avvdgd utdelningspolicy.

P4 sidorna 24—26 presenteras portfoljbolagen KappAhl,
Bong och Proact. Bolagen har sarskilt valts utifrdn per-
spektivet att de inte ar s& kianda for den breda gruppen
aktiedgare.

OMVARLDSFAKTORER

I detta avsnitt kommer de enligt Svolder viktigaste om-
varldsfaktorerna for verksamhetsdret 2013/2014 att be-
handlas.

Svolders aktieurval ar bolagsspecifikt pa sitt som
beskrivits ovan. Nedan omnamnda externa faktorer for-
vintas paverka portfoljbolagen och aktiemarknaden pa
olika sitt, vilket kan ge upphov till portfoljforandringar.
Texten dr skriven i mitten av oktober 2013.

Ekonomisk tillvaxt

Konjunkturen har generellt sett varit svag under den
senaste tolvmdnadersperioden. Vissa tecken till for-
battringar har dock kunnat noteras och de katastrofala
scenarier som funnits har dessbéttre inte intriffat. Ater-
hamtningen ar svag i forhdllande till vad som brukar no-
teras vid konjunkturomslag och paverkas av fortsatt stora
osdkerheter for mdnga betydande ekonomier i varlden.
Sodra Europa har befunnit sig i recession, men situatio-
nen borjar ldngsamt forbattras. Norra Europa forviantas
fortsatt att uppvisa tillvixt, om dn svag. Den ekonomiska
tillvixten i USA har tillhort de positiva utfallen, trots in-
rikespolitisk konfrontation. For stormakten Kina fortsit-
ter forsvagningen av tillvixttakten, dven om landets be-
tydelse for varldsekonomin blir allt starkare. Expansiva
nationer som Brasilien, Australien och Indien har av olika
skl drabbats hart av konjunkturférsimringen. Samman-
taget pekar forvintningarna for 2014 pa en hogre tillviaxt
for viarldsekonomin dn 2013. Riskerna i prognoserna har
tidigare ar funnits pa nedsidan. Bedomningen ar att detta
inte ar lika tydligt for kommande ar.

USA och Kina star infor betydande politiska, ekono-
miska och militira utmaningar som paverkar dem och
linder i niromradena. Problemen i dessa delar av virl-
den ir, enligt Svolders bedomning, mindre diskonterade
bland ekonomiska experter och kapitalmarknadsaktorer
an de som rader i Europa och dirfor sannolikt ett storre
hot for den globala ekonomin.

Aven 2014 bedoms, i ett historiskt perspektiv, bli ett
forhallandevis svagt ar for den globala ekonomiska till-
vixten, med en forvintad tillvixttakt om 3—4 procent.
I detta huvudscenario uppvisar den amerikanska ekono-
min tillvaxt, liksom centrala ekonomier i Europa, sdsom
Storbritannien och Tyskland. Den svenska ekonomin
forvantas hora till de lander som kan uppvisa forbattrad
tillvaxt. Detta skapas utifrdn forhallandevis starka stats-
finanser och hushall med forbattrad kopkraft.

Centralbankerna agerar

Den ekonomiska tillvaxten har fitt stor hjalp av olika
centralbankers expansiva penningpolitik. Inte bara styr-
rantor har siankts utan dven andra former av likviditets-
skapande dtgirder har inforts i syfte att skapa tillvaxt
och for att stimulera tillgangars virde, vilka annars
skulle fa starkt negativa effekter pd hushéllens konsum-
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tionsbendgenhet och bankernas mojligheter att uppfylla
sin funktion pd kreditmarknaden. Mest aggressivt har
amerikanska FED och Bank of England agerat, men dven
europeiska ECB har successivt intagit samma expansiva
roll for att forsvara valutasamarbetet och det europeiska
banksystemet. Aven utanfér Europa och USA agerar cen-
tralbankerna expansivt, dock fran olika startpunkter.
Forst under 2013 har exempelvis en markant policyfor-
andring intraffat i Japan.

Centralbankerna kan dock inte ensamma astadkomma
tillvaxt och vilbefinnande i varlden. Deras verktygslador
blir successivt allt mer tomma och effekterna av ytterligare
rantesankningar blir allt mindre ju ldgre styrrantorna dr.

Att stindigt pumpa in mer likviditet i de finansiella
systemen riskerar att leda till sdvil inflation som allvarliga
styrfel i ekonomierna. I takt med hojda tillgdngsvirden i
USA och tecken pa konjunkturforbittring s har FED bor-
jat kommentera mojligheterna att reducera obligationsa-
terkop och senare dven styrranteférandringar. Aktorerna
pa de olika kapitalmarknaderna kommer mycket aktivt att
folja savil utspel frin FED som faktiska dtgarder. Foriand-
ringar kommer sirskilt att avspeglas i obligationsrantor,
men dven aktiekurserna blir utsatta.

Politikernas paverkan pa ekonomierna

Under finanskrisen 2008 och kort direfter expanderade
finanspolitiken i fler linder. Mdnga regeringar och lag-
stiftande forsamlingar anstrangde redan svaga statsbud-
getar. Atgirder kan vara direkt efterfragestimulerande
eller ske via utbudssidan, vanligen via skattesankningar.

Fordelen med efterfragestimulerande finanspolitiska
atgarder ar att de kan ske snabbt, riktat och utan att insat-
ser forsvinner i olika former av sparande. Samtidigt ar det
viktigt att det sker for att hoja effektiviteten i samhallet,
exempelvis via satsningar i infrastruktur och hégre utbild-
ning, inte for att bibehalla en ineffektiv offentlig sektor.

I manga linder har budgetunderskotten under goda
tider vuxit sig allt storre och avsaknaden av effektivi-
tetshojande beslut har gjort att utgangsliget vid finans-
krisen varit sd pass daligt att nodvandiga insatser for
att forbattra budgetdiciplinen ofrdnkomligen drabbar
sysselsdttningen i offentlig sektor och stora viljargrup-
per. Motstdndet till sidana dtgdrder ar stort, inte bara
i Grekland och Spanien, utan dven i USA. De styrande
riskerar att forlora roster vid kommande val, ofta till po-
pulistiska aktorer med retorik kring sjalvbestimmande,
invandrarfientlighet, handelshinder eller bara att "andra
ska betala”.

I den svara ekonomiska situation som rdder gar det
inte att undantagslost spara sig ur krisen. Tillvixt maste
skapas och sdvil finans- som penningpolitiska expansiva
atgarder ar nodvandiga. Men sker inte effektiviseringar
av exempelvis skatteuppbord, arbetsmarknadsregler, so-
cialforsakrings- och pensionssystem samt hilsovard sd
kommer budgetproblemen att urarta och investerarna
krdva helt andra villkor for att finansiera underskotten.

De politiker som lutar sig bakét och ser pd medan cen-
tralbankerna gor det storsta arbetet for att skapa tillvaxt
i ekonomierna, de agerar ansvarslost.

Hoten mot borsutvecklingen finns mycket pa den po-
litiska arenan, forutom nimnd penningpolitisk dtstram-
ning. Det adr centralt med samforstand samt fokus pa till-
vaxt, ldngsiktig budgetdisciplin och samhillseffektivitet.
Den polarisering, som inte minst kdnnetecknar den ame-
rikanska politiken, dr darfor sarskilt oroande.

Det svenska politiska klimatet har under senare ar
varit forhdllandevis balanserat, men i takt med nar-
heten till kommande val sd har retoriken blivit mer
hogljudd och ideologisk. I praktisk politik kanske
det inte dr sd betydande skillnader. Polariseringen
riskerar dock att ta bort mojligheterna till att ge-
mensamt hitta langsiktiga l6sningar pa framtidfra-
gor som exempelvis pensions-, vird-, utbildnings-,
energi- och skattefragor.

Laga, men stigande, rintor

Den finansiella turbulensen har gjort att investerare i mer
eller mindre panik sokt sig till statsobligationer i linder
som USA, Storbritannien, Tyskland, Schweiz, Danmark
och Sverige. Placerarna har det senaste dret forandrat be-
teende och obligationsrintorna har mer harmoniserats.
Aven om minskade marknadsoperationer fran central-
bankerna under 2014 bor forvintas, och ett hogre gene-
rellt ranteldge blir foljden, sd dr det sannolikt att de korta
marknadsrantorna under ling tid framover kommer att
vara ldga och inte kompensera for inflationen.

Inflationsimpulserna ar svaga i flertalet linder till
foljd av hog arbetsloshet, ldga rdvarupriser, internatio-
nell konkurrens och laga rantor. Efterfragan pd lan fran
foretag och hushall ar likasé svag till f6ljd av konjunktur-
ldge samt okat sparande.

P4 sikt finns dock betydande hot till f6ljd av dopade”
rantor. Riskerna att genomfora felaktiga investeringar
Okar och olika typer av finansiella bubblor etableras.
Den statsfinansiella stdllningen i USA, Storbritannien
och Tyskland ar heller inte sa stark som den utifran obli-
gationsrantorna forefaller vara. Sarskilt i USA riskerar
en utebliven budgetsanering att i framtiden fa allvarliga
konsekvenser for sdvil den amerikanska ekonomin som
virldsekonomin.

STARKA BOLAGSFINANSER

Foretagen ar vilkonsoliderade, effektiva och har trimmat
sitt rorelsekapital. Det giller i Sverige, men ocksa i stor
utstrickning som en generell beskrivning for den etable-
rade, industrialiserade virlden. De svaga statsfinanser
som kidnnetecknar flertalet av dessa lander, giller inte
foretagen som i flertalet fall har ldg skuldsittning. Kost-
nadstryck fran arbetskraft och 6vriga insatsvaror ar li-
kasd lagt. Vid mojliga okningar av forsiljningsvolymerna
under kommande ar kan detta fa positiva genomslag pa
foretagens rorelsemarginaler.
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VARDERING OCH
PORTFOLJTANKAR

Svolder fokuserar pa bolag med etablerade affarsmodeller,
sunda finanser, langsiktig tillvixt och god utdelningsfor-
mdga. Med ett sidant portfoljurval ar mojligheterna goda
att "overvintra” i simre tider och senare fa del av portfolj-
bolagens forbattrade konkurrenskraft i framtiden.

Svolders aktieportfolj ar koncentrerad och ska i nor-
malfallet besta av cirka 15 aktier. Svolders placeringsu-
niversum utgors av drygt 200 noterade smd och medel-
stora bolag, med ett medianbolags borsvirde om ca 1 300
MSEK. Till f6ljd av stark kursutveckling bland gruppen
storre bolag inom Svolders placeringsuniversum, s kom-
mer dven ndgot mindre bolag att 6vervagas for placeringar.

Aktiemarknaderna ar lagt varderade i forhéllande till
alternativa placeringar som statsobligationer, foretagso-
bligationer och fastigheter, om an inte lika lagt som for ett
ar sedan. Varderingsstod finns fortsatt i att aktiemarkna-
dens riskpremier pa aktier dr hoga. Placerarna har det se-
naste aret fordndrat sin instdllning till ”sikra placeringar”
i form av statsobligationer.

De borsnoterade foretagen har generellt starka balans-
rakningar, goda rorelsemarginaler och mojligheter att
lamna attraktiva utdelningar som gor direktavkastningen
pd aktier hog i forhallande till saval statsobligations- som
foretagsobligationsrantor.

Konjunkturldget har forbattrats och bor successivt
fa storre positiv paverkan pa efterfrigade volymer. Kon-
junkturforbattringen forvantas dock vara betydligt sva-
gare 4n vad som dr normalt vid motsvarande historiska
forandringar. Pa senare tid har kronan forsvagats mot
Euron, men forstarkts mot den amerikanska dollarn och
den for ménga svenska foretag sa viktiga norska kronan.
Detta dr ett annorlunda valutaménster mot tidigare. Det
kan emellertid resultera i forbittrad europeisk konkur-
renskraft och lagre kostnader for insatsvaror.

Analytikers vinstprognoser for 2014 bedoms over lag
som for optimistiska. Detta utgor ett hot mot aktievirde-
ringarna, som under 2013 asatts allt hogre vinstmultiplar.

Lénsamheten inom den finansiella industrin bedéms
langsiktigt vara pa nedatgdende. Den expansion som
skett i skuggan av laneexpansionen i samhillsekonomin
kommer inte att kunna fortsitta. Banker och andra finan-
siella foretag reducerar antalet analytiker och miklare,
nagot som sdrskilt drabbar bevakningen av de ndgot min-
dre foretagen. Det skapar ocksa mojligheter for specialise-
rade “stock pickers” som Svolder. Aven om omsittnings-
barheten forsvagas pd en mindre effektiv marknad sa finns
forutsattningar for att Svolders méngdriga analys- och
forvaltningsarbete inom sitt aktiemarknadssegment da
sarskilt ska kunna anvindas. For sddana situationer har
Svolder en avtalad checkrikningskredit. Belaning kommer
dock alltid 6vervigas mot den hojda finansiella risken.

BRANSCHFOKUS

Svenska industribolag utgor kdrnan i svenskt naringsliv
och samhille och uppvisar styrketecken i global konkur-
rens. En forvintad hogre global tillviaxt dn tidigare bor
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gynna denna kategori foretag. De dr dock sillan lagt var-
derade. Kan bolagen dock kombinera organisk tillviaxt
med sunda foretagsforvirv sd kan de i ett lingre tidsper-
spektiv anda framstd som intressanta placeringsobjekt.

Tjansteforetagen forefaller drabbas mindre av kon-
junktursvangningarna och ar mer hemmamarknadsbero-
ende dn de producerande industribolagen, vilket exempel-
vis brukar framgd av olika inkopschefsindex. Samtidigt
ar det Svolders uppfattning att de svenska industribolagen
har bittre internationell utbredning, har mer erfarna sty-
relser och foretagsledningar, ett starkare prisledarskap
samt storre formdga att uppfylla uppstallda resultatfor-
vantningar an motsvarande tjdnsteforetag.

Hojda rantenivaer kan paverka den sektor som ar hogst
belanad pa borsen, dvs fastighetsbolagen. Mot detta star
att driftoverskotten har forutsittningar att forstarkas de
ndrmaste dren och att bolagens utdelningsformagor tradi-
tionellt ar hoga.

Det senaste aret har tillgingsvirdena starkts for de
svenska hushallen. Inflation och ridntor dr laga samtidigt
som skatter har sankts. Disponibelinkomsterna har darfor
i manga fall forbattrats och konsumenternas fortroende
for framtiden ar forhallandevis hogt. Arbetsmarknadens
utveckling dr central for hur konsumenterna kommer an-
vinda sina inkomster. En viss grad av forsiktighet, med
tilltagande sparande, ar dock fortsatt sannolik. Svolder be-
domer konsumentvarubranschen som intressant, men an-
ser att ndgra av bolagen forst méste bevisa att uppstillda
verksamhets- och vinstmal ar realistiska, innan investe-
ringar blir aktuella.

Virderingarna av teknik- och IT-konsultforetag samt
vissa bemanningsforetag ar forsiktiga. De bolag som har
hog anpassningsformdga till varierande konjunkturbeting-
elser och som tillfor betydande kundnytta ar darfor sarskilt
attraktiva placeringsobjekt. Bolagen har ldg skuldsittning
och bor successivt gynnas av en forbattrad konjunktur.
Mainga av branschforetagen brottas dock med problemet
pd aktiemarknaden av att vara forhéllandevis smd samt av
en historik frin 2000-talets borjan att inte uppfylla upp-
stillda mal eller kommunicerade forvintningar.

Sammanfattningsvis anser Svolder att svenska aktier
i utgdngslaget har en lag relativ virdering och langsiktigt
fortjanar en hogre vardering relativt alternativa tillgdngs-
slag som fastigheter, stats- och foretagsobligationer samt
banksparande. Virderingarna dr dock betydligt hogre an
for ett r sedan och endast i perspektivet 2014 ar de inte
laga. En 6kad forvarvsaktivitet bland borsforetagen samt
ett tilltagande antal uppkop forvantas oka attraktionsni-
vin pa borsen. Aven forekomsten av nyintroduktioner ho-
jer borstemperaturen. Under saddan tidig fas dr detta posi-
tivt, men det dr ocksé oftast en signal att borsen befinner
sig narmare nasta borstopp. Svolder har en neutral borssyn
for det kommande verksamhetsaret. Det bor innebira en
utveckling didr normalforetagets aktier ungefirligen stiger
med placerarnas ldngsiktiga avkastningskrav, dvs omkring
8—12 procent inklusive limnad aktieutdelning. Gott aktie-
urval bland bolag som inte bevakas lika intensivt av pla-
cerarna som storbolagen har forutsittningar for att Gver-
triffa detta.
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KappAhl

KAPPAHL

KappAhlaren av Nordens ledande modekedjor med nastan 400 buti-
keriSverige, Norge, Finland och Polen. Aktien drnoterad pa NASDAQ
OMX Stockholm sedan februari 2006. Affarsidén dr att sdlja prisvart
mode till kvinnor, mdn och barn. Huvudmalgrupp drkvinnan mittilivet.
Bolagets strategi bygger pa en expansion av butiksnatet och en konti-
nuerlig uppgradering av butikerna. Vidare ska forsaljningen i befintliga
butiker 6ka samt affarsmodellens skalférdelar utnyttjas.
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Det totala vardet pa KappAhls marknader bedéms vara drygt 190
miljarder kronor. Geografiskt fordelas KappAhls forsaljning pa Sverige
(53%), Norge (27%), Finland (13%) och Polen (7%). Forséljningen kan
aven delasinikundgrupperna Dam (53%), Herr (129%) och Barn (35%).
Inom alla kundgrupper ar KappAhl sadrskilt starka pa jeans och byxor.
De senaste dren har nya koncept lanserats fér alla kundkategorier och
en tydligare profilering av de olika koncepten har skett. Kollektionerna
skapas av egna designers, medan produktionen sker hos cirka 200 le-
verantorer i Asien och Europa. Produkterna séljs i de egna butikerna.
Butiksndtet ska ge kunden inspiration vid kopbeslutet. Under 2012 ge-
nomférdes en uppgradering av butiksndtet. Nyligen kommunicerades
att ett nytt butikskoncept kommeratt lanseras i borjan av 2014.

Nyckeltal 5 ar

MSEK/SEK 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13

Omsittning 4866 511 4974 4587 475l

Resultat f. skatt 446 463 [51 -230 165

Vinst per aktie " 42 536 091 =530 1,32

Utdeln. per aktie " [,25 3,25 0,00 0,00 0,00
D SEK

"Alla siffror pekar at ratt hall, men vi har
mycket kvar att géra. Planen for fjolaret le-
ver vidare under 2013/2014. Det handlar om
en stiandig forbattringsprocess. Dessutom
har nya omraden tillkommit. Vi utvirderar
arbetet I6pande och gor korrigeringar dar
det behdvs. | grunden handlar det om att vara
konsekvent. Ett starkt KappAhl skapas tack vare att vi gér manga
saker lite battre varje dag—ochatt det sker utifran en tydligt utstakad

plan. Det har vi gjortiar och det ar vi n6jda med. Sa ska vi fortsatta.”

Oktober 2013, Johan Aberg, VD och koncernchef KappAhl

SVOLDERS KOMMENTAR

1 125 026 aktier
1,5 % av kapital och 1,5 % réster
38,20 SEK/aktie (2 867 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel
Aktiekurs (borsvirde)

Substansvardebidrag Aktieportfolj (UB) Mottagna utdelningar

inkl. utdelning 4.3% 0.0%
43 MSEK 0,0 MSEK

Svolder bérjade forvarva aktier i KappAhl under varen 2013. Bolaget
har analyserats sedan bérsintroduktionen, men har av olika skal inte
ansetts kopvard forrdn i varas.

KappAhlvarframtill 2011 inriktat pa att expandera butiksnatet pa
savdl befintliga som nya marknader. Den starka konjunkturen gjorde
att Idnsamheten var hog med bruttomarginal éver 60 procent och
rérelsemarginal Gver 10 procent under flera ar. Kassaflodet var starkt
och verksamheten drevs med hog skuldsdttning. Samtidigt var utdel-
ningsnivan hog.

Nar konjunkturen avmattades var balansrakningen foér svag och
tva nyemissioner genomférdes om totalt cirka 960 MSEK. Darutéver
saldes fastigheten som innehaller huvudkontoret och distributions-
centralen meden reavinstom 76 MSEK. Nettoskulden som underflera
ar uppgatt till cirka 2 000 MSEK har sankts till 661 MSEK. Samtidigt har
soliditeten hojts, fran som ldgst || procent, till 49 procent.

| sasmband med bolagets finansiella problem tilltrddde en ny VD
underhésten 2011 och en ny stordgare kom in i bolaget. Strategin dnd-
rades delvis och storre fokus lades pa att aterstdllaldnsamheten. Ett at-
gdrdsprogram lanserades som bade skulle sdnka kostnaderna och dka
marknadsandelarna. Arbetet med atgdrdsprogrammet pagar. Under
det senaste verksamhetsaret tog KappAhl ater marknadsandelar och
visade en positiv forsdljningsutveckling i befintliga butiker. Resultatet
forbattrades och marginalen steg.

Butiksexpansionstakten har dragits ned och under verksamhets-
aret 2012/2013 tillkom netto tva butiker. Nar bolagets I6nsamhet har
hojts ytterligare och stabiliserats ar man inte frammande for att 6ka
butiksbestandet igen. Samtidigt pagar ett aktivt arbete med att ex-
pandera e-handeln till fler marknader. En ny digital plattform dr under
utveckling fér att effektivare kommunicera med befintliga och poten-
tiella kunder.

EttavKappAhls operativamdl dratt nd en rérelsemarginal om lagst
10 procent. Under det i augusti 2013 avslutade rakenskapsaret nadde
bolaget 4,3 procent. Under det fjarde kvartalet var rérelsemarginalen
5,0 procent.

Svolder menar att KappAhls vidtagna atgarder och en férbattrad
konjunktur, skapar goda férutsdttningar att ytterligare hoja rérelse-
marginalen mot bolagets mal. Den starkta finansiella stéllningen sanker
finansieringskostnaderna och skapar utrymme for utdelning till aktied-
garna. Svolder anser inte att detta fullt ut speglas i aktiekursen och
beddémeraktien som attraktivt varderad. Skulle marginalmalet uppnas
drkurspotentialen betydande.
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BONG

Bongér Europaledande inom kuvert och specialforpackningar fér post-
utskick, distribution, e-handel och detaljhandel. Verksamheten omfat-
tarhela Europa, med en sarskilt stark marknadsposition i Nordeuropa.
Bong har under lang tid bedrivit ett strukturarbete inom kuvert- och
forpackningsmarknaden. Detta har skett genom férvarv och fusioneri
syfte att skapa en marknadsledande koncern, med férmaga till IGpande
kostnadsrationaliseringar, 6kad effektivitet och utdkad marknadspe-
netration. Kuvertmarknaden i Vdsteuropa har minskat till f6ljd av saval
strukturella orsaker som konjunkturella, medan den vaxer i Ryssland
och Osteuropa. Fran att ha varit en fragmenterad marknad med manga
lokala aktérer sa har fordndringarna inneburit kad marknadskoncen-
tration. Strukturomvandlingen har varit dyrbar och trots framgangsrikt
effektiviseringsarbete sa har marknadernas volymminskning slagit hart
pa lénsamheten och bolagets finansiella stéllning.

En successivt allt storre andel av forsaljningen utgdrs av specialfor-
packningarinom verksamhetsomradet Propac. Utéver produkterlamp-
liga for vardagspost och vanliga férpackningsbehov omfattar affarsom-
radet sakerhetsférpackningar samt sdrskilda produkter for detalj- och
e-handelsbranschen.

[juni 2013 genomférdes en kombinerad nyemission, laneomvandling
till eget kapital, férdndrad bankfinansiering och emission av konvertibel-
lan. Harigenom harden finansiella stéllningen markant forbéttrats och de
finansiella kostnaderna kommeratt reduceras.

SEK
10 - -10
9 9
8 - 8
7 V"‘\\_\‘\ 7
6 A \ 6
‘ AL M ‘
W_\‘k_
4 l 4
3 A 3
; FrAv
| |
0, ‘ ‘ ‘ i ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -0
sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2012 2013
Bong CsX
Nyckeltal 5 ar

MSEK/SEK 2009 2010 2011 2012 2013
Omséttning 1915 2326 3203 2946 2723
Resultat f. skatt 30 =132 —23 —55 =25
Vinst per aktie ? 65 -697 104 3,15 -080
Utdeln. per aktie ? 1,00 1,00 0 0

"Rullande 12 man per30juni2013. ? SEK, proforma antal aktier 2013

”Bong dr ett av Europas ledande kuvertfo-
retag som sedan ett antal ar ocksa har byggt
upp en betydande forsiljning av specialfor-
packningar i form av e-handelsemballage,
presentpasar och olika typer av sakerhetsfor-
packningar. Under sommaren 2013 genom-

fordes framgangsrikt en nyemission och en
total refinansiering vilket ledde till en klar forbattring av bolagets
finansiella stillning. Med detta som plattform jobbar bolaget nu med
ettomfattande strukturprogram som syftar tillatt aterstéllalonsam-
heten i kuvertverksamheten till en acceptabel niva samtidigt som vi
fortsatter den malmedvetna och langsiktiga strategin att vaxa inom
specialférpackningar.”

Oktober 2013, Anders Davidsson, VD och koncernchef

SVOLDERS KOMMENTAR

Svolders innehav 5622 081 aktier

Konverteringslan 30 MSEK
Svolders andel 3,6 % av kapital och 3,6 % roster
Aktiekurs (borsvirde) 1,65 SEK/aktie (258 MSEK)

Substansvardebidrag Aktieportfolj (UB) Mottagna utdelningar

inkl. utdelning

4,0% 1,2%
39 MSEK 0,5 MSEK

Konverteringsldn, jamte upplupen rdnta, och erhdllen garantiprovision
ingdr i presenterade siffror.

Svolder deltog som garant i den nyemission som genomfordes under
sommaren 2013. Deltagandet i emissionen var svagt, vilket innebar att
Svolderfickinfriaen delavsitt garantiatagande vid nivan |,80 SEK/aktie.
Justerat for erhdllen garantiprovision dr Svolders anskaffningskostnad
1,63 SEK/aktie, vilket ocksa dr den nivd som Svolder marginellt 6kat sitt
innehav. Dartill dger Svolder 30 MSEK i ett femarigt konverteringslan i
Bong, med en arlig rantesats om |0 procent och en konverteringskurs
om 2,75 SEK/aktie.

Bong bevakas i mycket liten utstrackning av analytiker och férval-
tare pa aktiemarknaden. Koncernens aktiva del i branschens struk-
turomvandling har varit dyrbar och nagra dgare har i samband med
sommarens nyemission valt att inte stélla upp med nytt kapital. De
tvd storsta, dgarfamiljen till den fusionerade franska kuvertkoncernen
Hamelin samt Melker Schérling AB, kvarstar dock tillsammans med 46
procent av aktiekapital och réster.

Vid vdrderingen av Bong dr det vdsentligt att identifiera struktur-
kostnader samt skilja pa rorelsens resultat och dess kassafléde. Trots
svaga resultat har bolaget under senare ar kunnat amortera skulder.
Det dr centralt att strukturarbetet inom kuvertverksamheten fort-
satter samtidigt som tillvixten inom de olika delarna av Propac kan
upprétthallas. Bolagets aktievardering om ca 250 MSEK ar mycket
forsiktig i forhallande till omsdttning och kassaflode, men kénslig for
fortsatta strukturkostnader i den man att de dr kassaflédespaverkan-
de. Utdelningskapaciteten dr, atminstone initialt, begransad till foljd av
forvantat fortsatt strukturarbete. Konverteringslanet framstar i detta
sammanhang som en sarskilt [impad placeringstillgang, da den skapar
betydande ranteintdkter under dess |6ptid samtidigt som m&jligheten
féren konvertering vid lanets férfall dr sannolik.
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PROACT

Proact dr specialist pa lagring och hantering av stora dataméngder av
affarskritiskinformation. Féretaget erbjuderflertalet aspekterav data-
lagring, sasom backup, recovery, arkivering, affarskontinuitet, datasa-
kerhet och katastrofsakring. Detkant.ex.rérasigomallt fran hantering
av elektroniska patientjournaler pa ett sjukhus till arkivering av faktu-
reringssystem inom en koncern. Proacts kunder dr framst stora eller
medelstora foretag samt myndigheter. Koncernen har verksamheteri
Norden, Baltikum, Storbritannien, Nederldnderna, Belgien, Slovakien,
Spanien och Tjeckien. Ungefértvatredjedelarav Proactsintakterkom-
mer fran systemférsaljning, d.v.s. férsdljning av hardvara och mjukvara.
Proact utvecklar inga produkter sjdlva, utan ar aterférsaljare till hu-
vudsakligen amerikanska leverantérer sasom NetApp, EMC, Cisco,
VMware och Symantec etc. Som aterforsdljare uppvisar man vanligen
en hég omsdttning per anstdlld samt ett lagt forddlingsvarde. Reste-
rande tredjedel av intdkterna kommer fran tjansteverksamheten som
huvudsakligen bestdr av en driftverksamhet och en konsultverksam-
het. Tjdnsteverksamheten uppvisar en ldgre omsdttning per anstalld
men med betydligt hogre féradlingsvarde. Driftverksamheten star for
merparten av tjdnsteintdkterna och erbjuder kundsupport vars avtal
strdckersig fran 12 till 60 manader. Konsultverksamheten fokuserar pa
att identifiera kundens behov och utmaningar, utformar basta l6sning
och sdtter ihop systemet at kunden. Proact har pa senare tid dven lan-
serat ett molnerbjudande.

Nyckeltal 5 ar

MSEK/SEK 2009 2010 2011l 2012 2013
Omsittning 1253 1387 2232 2433 2322
Resultat f. skatt 60 70 42 6l 41
Vinst per aktie ? 522 543 2,69 3,96 2,46
Utdeln. per aktie ? 1,35 1,50 1,00 [,10

YRullande 12 man per30juni2013. 2 SEK

”Jag dr oerhort stolt Sver att leda ett foretag
som gor stor skillnad for kunderna. Utveck-
lingen pa marknaden innebar att detiallt hogre
grad efterfragas en kombination av produkter
och tjanster alternativt enbart tjanster sisom
exempelvis olika typer av molntjanster, vilket
ar helt i linje med Proacts strategi. Proact ar
specialist pa att hantera verksamhetskritisk information. De |6sningar

och tjanster som vilevererar hjilper foretag och myndigheter 6ver hela
varlden att leverera flexibla, tillgangliga och sakra IT-I6sningar. Vi gor
det mojligt for vara kunder att minimera risker, sanka kostnader samt
leverera battre IT till verksamheten, vilket i sin tur leder till att vara
kunder pa ett effektivt sitt kan fokusera pa sin karnverksamhet.”

Oktober 2013, Martin Odman, VD Proact IT Group
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SVOLDERS KOMMENTAR

Svolders innehav 544 863 aktier
5,8 % av kapital och 5,8 % roster

80,75 SEK /aktie (754 MSEK)

Svolders andel
Aktiekurs (borsvirde)

Substansvirdebidrag
inkl. utdelning

Aktieportfolj (UB) Mottagna utdelningar

4,4% 0,4%
’ !
44 MSEK 0,2 MSEK

Proact dr ett nytt innehav fér Svolder. Innehavet har succesivt byggts
upp under verksamhetsaret. Svolder bedémer att varderingen av ak-
tien dr attraktiv, bade relativt sin egen historik och pd en absolut niva.
Nedsiderisken anses vara begrdnsad samtidigt som uppsidan kan bli
betydande.

Marknaden som Proact verkar pa har varit avvaktande det sista
aret, ddr framférallt systemforséljningen harbland annat markt av lang-
re beslutsprocesser hos kunder. Proact har under forsta halvaret 2013
genomfort ettbetydande kostnadsbesparingsprogram om 40 MSEK pa
arsbasis. Detta motsvararen besparing pa 57 procent av den totala ro-
relsevinsten under 2012 och dr det férsta besparingsprogrammet som
ar genomfort pa flera ar. Darmed ar forutsattningar for en betydligt
béttre I6nsamhet pa plats den dagen marknaden férbattras.

Proact har som mal att under andra halvaret 2013 uppnad en vinst-
marginal fore skatt pa 5 procent av omsattningen. Dagens vardering
pa aktiemarknaden avspeglar ingen resultatforbattring framéver. De
senaste tva aren har Proacts |6nsamhetsniva varit avsevart ldgre bade
jamfort med féregaende tvaarsperiod och aktiemarknadens forvant-
ningar. Forklaringen ligger delvis i en svagare marknad och delvis i vissa
kostnader kopplade till koncernens nya molnerbjudande. Men den for-
samrade [6nsamhetsnivan kan dven hanforas till tre utlandska forvarv
gjorda vid slutet av 2010 och bérjan av 201 |. Avskrivningar pa immate-
riellatillgangar pa drygt 20 MSEK perarbelastarnumerarérelseresulta-
tet en tid framover, dock inte kassaflédet. Darutéver har integrationen
av de forvdrvade verksamheterna varit mer problematisk dn utlovat
och i efterhand kan konstateras att &tminstone férvarvet av Storyflex
Tjeckien helstvarit ogjort, givet den nedskrivning som Proact tvingades
till i andra kvartalet 2013. Har bar bade styrelsen och davarande led-
ningen ett ansvar och belyser de hégre riskerna med férvarvsbaserad
tillvaxt. Man kan dven fraga sig om det inte vore ldmpligt att inkludera
rantabilitet pa sysselsatt kapital i sina finansiellamal. Integrationsarbetet
nu dravklarat och de tva andra forvarven utvecklas i ratt riktning.

Den underliggande marknaden for lagring och arkivering bedéms
som langsiktigt intressant. Trenden med kraftig okning av dataméangder
fortsdtter och kommer inte att avstanna. Enligt analysféretaget IDC
6kade mangden digitalt lagrad data med 62 procent under 2012 och ar
2020 bedéms madngden data att vara 44 ganger stérre dn idag. Parallellt
fortsatter priset per gigabyte att minska vilket forklarar varfér markna-
den i ekonomiskt vdrde vaxer med betydligt lagre tillvaxtsiffror. Med
de snabbt vaxande informationsméangderna vaxer dven komplexiteten
i lagringsinfrastrukturen och administrationen av datahantering, vilket
mojliggdratt kundvadrdet av den specialistkompetens som Proact besit-

terkommeratt dka.



~ PORTFOLJ-
FORANDRINGAR
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OVERGRIPANDE
FORVALTNINGSBESLUT

Svolder beskrev i fjolarets drsredovisning att aktier var
lagt viarderade i forhallande till savil stats- som foretagso-
bligationer. Daremot ansdgs riskerna for den ekonomis-
ka tillvixten i viarlden och analytikers resultatprognoser
for borsbolagen finnas pd nedsidan. Sirskilt penningpo-
litiken bedomdes bli fortsatt starkt expansiv och finans-
politiken skulle, dir sd var mojligt, bli mer inriktad pa
tillvaxt an besparingar. Politiskt forutsdgs dalig vilja till
samforstandslosningar. Inte minst gillde detta for USA.
Sverige ansdgs utifrin manga utgdngspunkter befinna sig
i ett forhallandevis gott utgdngslige. Sammanfattnings-
vis beskrevs detta som att:

» De ekonomiska problemen i Europa var vil diskonterade av
kapitalmarknaderna och osikerhet kring amerikanska eller
kinesiska forhallanden riskerade att fa storre negativ inverkan.

» Tillvixten i Sverige fortsatt skulle 6vertraffa Gvriga Europas.

» Den politiska polariseringen inom och mellan linder hotar
att forsvara rationella ekonomiska beslut.

» Centralbankerna i varlden skulle fortsatt bedriva en expansiv
penningpolitik, i nagra fall annu mer stimulerande.

Svolders huvudscenario for den svenska aktiemarknaden
bedomdes som langsiktigt attraktivt utifrin de noterade
bolagens kvalitativa egenskaper, sisom exempelvis stark
finansiell stillning, goda marknadspositioner och attrak-
tiva vinstmarginaler. Osdkerheten i det korta perspekti-
vet ansdgs dock vara skil till en ndgot avvaktande instill-
ning till borsen. I hiandelse av att omotiverade sdttningar
pd borsen skulle ske sd fanns forutsattningar for att ut-
nyttja portfoljbeldning, dock alltid under 6vervigande av
den hojda finansiella risk detta skulle skapa.
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Under verksamhetsdret genomfordes nettoforsiljningar
om 55 MSEK. Siffran dr ndgot 6verskattad da den dven
innefattar inlésenprogram i HiQ och Bjorn Borg om
drygt 7 MSEK. I halvirsrapporten for verksamhetsaret
angavs vidare uppfattningen att, efter en stark inledning,
en visentlig del av den bedomda virdetillvixten for verk-
samhetsdret redan hade intriffat.

P4 en svag och instabil aktiemarknad dr omséttnings-
barheten i smd och medelstora bolags aktier begransad
och i vissa lagen i det narmaste obefintlig. Kop eller for-
saljningar i dessa lagen tenderar att kraftigt paverka en-
skilda aktiers borskurser. P4 motsvarande sitt okar ofta
portfoljaktiviteten nir placerarnas intresse okar for min-
dre bolag och dirmed underlittas omplaceringar. Svolder
beaktar vidare att gillande utdelningspolicy ska kunna
uppfyllas, vilket tidvis dven medfort en hogre likviditet
dn annars vore motiverat.

Antalet aktieinnehav har okat fran 13 till 19 sti 17
olika foretag. Detta bedoms till antalet innehav vara en
ndgot mindre koncentrerad aktieportfolj for Svolder dn
normalt.



PORTFOLIFORANDRINGAR

Svolder kommenterar i detta avsnitt i rsredovisning-
en och i ”Analys av vardeforandringen” hiandelser under
verksamhetsdret for flertalet portfoljinnehav. Uppdel-
ningarna i respektive avsnitt framgar av tabellen Bolags-
kommentarer i drsredovisningen nedan. Ett innehavs pa-
verkan pd Svolders substansvirde under verksamhetsaret
visas i diagrammet Substansvirdebidrag pd sidan 33 samt
av respektive textavsnitt.

Bolagskommentarer i arsredovisningen

Acando ICA Gruppen Nobia
B&B TOOLS o HIQ ® Nolato
® Beijer Alma Hogands Proact
Beijer Electronics @M SAAB
Bilia KappAhl Tribona
Bong Klévern Unibet
® Diss MTGB ® XANO Industri B

@ Analysav virdeférandringen (sidorna 32-36)

NETTOSKULD
OCH BELANINGSGRAD

Genom beléning 6kar den finansiella risken och portfol;j-
rorelserna forstarks. Aktieportfoljen var obeldnad under
verksamhetsdret. Svolder har en avtalad checkriaknings-
limit om 450 MSEK i svensk affarsbank.

BRANSCHEXPONERING

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan sitts
samman utifrdn de individuella foretagens karakteris-
tika, framtidsmojligheter och vardering. Hansyn tas till
ett overgripande ekonomiskt scenario for Sverige och
dess omvirld. Aktieportfoljens branschférdelning fram-
gar av portfoljuppstillningen pa sidan 6o samt i tabel-
len Branschvikter 2013-08-31 i procent pa sidan 36. De
mest betydande portfoljférandringarna under verksam-
hetsaret har medfort en pataglig minskning av inneha-
ven i branschen Konsumentvaror samt en 6kning inom
Finans och fastighet. Inom branschen Industriella varor
och tjanster respektive Informationsteknologi har for-
andringar skett inom branscherna. Andelen Industriella
tjanster har foljaktligen okat ndgot medan Industrivaror
minskat samt att inom Informationsteknologi har ande-
len tjansteforetag okat pa bekostnad av hardvaruforetag.
Bolagen inom respektive branscher dr ofta heterogena
och klassificeringarna kan manga ginger ifrdgasittas.
Nettoforsiljningarna har inneburit att likvida medlen
okat nagot.

Branschférandringar i aktieportféljen

Andel av portféljen i procent

Bransch 2013-08-31 2012-08-31 Forandring
Energi - - 0
Ravaror - - 0
Industriella varor och tjanster 32,1 349 29
— Industrivaror 28,3 34,9 —6,6
— Industriella tjénster 3,8 - 3,8
— Transport - - 0
Konsumentvaror 14,3 254 =11
Halsovard |,5 - [,5
Finans och fastighet 9,6 - 9,6
Informationsteknologi 375 370 0,5
— Programvara och tjdnster 23,0 178 52
— Hdrdvara och tillbehor 14,5 192 —47
Telekomoperatorer - - 0
Kassa 51 2,6 2,5
Totalt 100,0 100,0

Eftersom Svolders aktieportfolj ar koncentrerad sd ar
forandringarna kopplade till enskilda innehav.

FORANDRINGAR AV
ENSKILDA AKTIEINNEHAV

Nettokop gjordes framfor allt i IT-bolagen Acando och
Proact samt i fastighetsbolagen Klovern och Dios. Dar-
utover bor nimnas kop i spelbolaget Unibet och forsvars-
koncernen Saab. Nettokop gjordes dven i KappAhl och
Bong, vilka tillsammans med Proact utforligt beskrivs
i avsnittet Ett urval av portféljbolag pé sidorna 24-26.
KappAhl, Bong och Proact har tillsammans givit upphov
till ett substansviardebidrag om 12,4 MSEK (1,00 SEK
per Svolderaktie), fordelat pa respektive KappAhl (11,2
MSEK), Bong (0,6 MSEK) och Proact (0,6 MSEK).

Storre portfoljforandringar

Period | Period Il Period Ill Period IV
Klovern Dios Saab
Tribona Unibet Acando
Acando Klévern pref. Bong konwv. lan
HIQ Hoganis KappAhl Proact
AKTIEPORTFOLJEN 2012/2013
Antalet innehav har okat fran 13 till 19 (i 17 bolag)
Nobia Beijer Alma MTG Tribona
ICA Gruppen Hoganis MTG
B&B TOOLS Klévern HiQ
M

HiQ
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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
Dios | 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 forvarvade aktier av samma aktieslag

aonn

IT-konsultforetaget Acando har de senaste aren fokuse-
rat pa organisk tillvaxt i stillet for forviarvad, som ofta
gallt historiskt. Strategiforandringen har inneburit en
stabilare verksamhet och organisation. Fokus har sarskilt
riktats pd att vixa den [onsamma svenska verksamheten.
Timingen i denna satsning har inte varit helt optimal da
marknadsforhdllandena under den senaste tiden varit ut-
manande. Detta har skett samtidigt som resursutnyttjan-
det inom det tyska dotterbolaget har sjunkit. Resultatut-
vecklingen under det senaste dret har darfor praglats av
faktorer som bedoms vara 6vergdende.

Acando kommer att betala ldg skatt under manga ar
da den svenska verksamheten forfogar 6ver betydande
historiska forlustavdrag. Det normalt goda kassaflodet
paverkar ocksd koncernens utdelningsformdga samt moj-
ligheter till fortsatta aktiedterkop.

Svolder har under aret forvirvat drygt 4,6 miljoner
aktier och flaggat upp for ett innehav om drygt tio pro-
cent av roster och kapital. Det har i huvudsak skett efter
att bolagets aktier uppvisat en svagare kursutveckling
an jamforbara bolag och utifrin ovanstdende handelser.
Substansvirdebidraget har varit negativt och belastat bo-
laget med 7,5 MSEK, motsvarande —o0,60 SEK per Svol-
deraktie.

KLOVERN

Klovern tillhor de snabbaste vixande bolagen inom fast-
ighetsbranschen. Tillvixten har samtidigt inneburit att
fastighetsbestdndet ar geografiskt ganska utspritt, inom
flera delar av fastighetsmarknaden samt med en tamligen
hog belaning och vakansgrad. Ett korsvis d4gande mellan
Klovern, Corem och senare dven Tribona skapar ocksa
en viss osiakerhet kring den framtida inriktningen. Detta
paverkar bolagets vardering och det finns flera killor till
varderingspotential.

Klovern har delvis finansierat sin expansion med
preferensaktier. Dessa har bland branschens hogsta di-
rektavkastningar, vilket erbjuder en god potential i ett
lagt ranteldge. Eftersom dven Kloverns stamaktie har
en hog direktavkastning sd har Svolder sett mojligheter
i olika kursrorelser mellan de bada aktieslagen. De bada
aktierna har tillsammans givit ett substansvardebidrag
om 7,7 MSEK (0,60 SEK per Svolderaktie).

N

O

Svolder har periodvis dgt aktier i Saab sedan 2004. Inne-
havet 6kade under verksamhetsaret 2012/2013, framfor
allt mot dess slut. Forsvarsmaterialkoncernen tillhor de
foretag i Sverige med tydligast teknologih6jd som ocksa
i allt storre utstrickning arbetar pd en global marknad.
Verksamheten dr komplex och bland annat kdnneteck-
nat av stora investeringar, snabb teknologisk utveckling,
omfattande projekt, manga koncernbolag och historiskt
stora kundférskott.

Under verksamhetsaret har Saab noterat framgéangar
for JAS Gripen samtidigt som marknadsforingskost-
naderna stigit som en foljd av ett utokat internationellt
intresse for befintliga och nya versioner av stridsflygpla-
net. Marknadsforutsattningarna generellt for forsvars-
material kdnnetecknas av tilltagande konkurrens och
minskande bestillningar i kolvattnet av nationella be-
sparingsprogram och budgetnedskirningar. Saab har i
sin halvarsrapport 2013 sankt sina resultat- och margi-
nalprognoser, vilket pdverkat aktien negativt. Trots detta
anser Svolder att Saabaktiens vardering 4r mycket attrak-
tiv, dven nar riskpremien har justerats for politiska risker,
stora dyra forsiljningsprocesser samt osikerhet kring
aktiverade utvecklingskostnader och pensionsataganden.
Bolagets balansriakning ar stark och skapar tillsammans
med en forsiktigt antagen resultatutveckling goda forut-
sdttningar for en fortsatt positiv utdelningstillvixt. Aven
om aktien gav ett positivt substansviardebidrag om goda
9,0 MSEK (0,70 SEK/Svolderaktie), sd undertriffade av-
kastningen pa tidsvigt investerat kapital portfoljens ge-
nomsnitt.

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

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
MTG B 226 500 65,0 285,60
Beijer Electronics 900 000 49,1 54,60
B&B TOOLS 658 600 48,0 72,80
ICA Gruppen (fd. Hakon) 400 000 46,4 116,00
Beijer Alma 290989 38,1 131,00

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

&

MTG

Den Kinnevikdominerade mediakoncernen MTG pre-
senterade under inledningen av Svolders verksamhetsar
en delarsrapport som skakade om aktiemarknadens ak-
torer. Strax efter ett VD-byte presenterades nya vinst-
marginalmal, investeringsbehov och tillvixtantaganden.
Aktiemarknadens dom var forodande och aktien f6ll
30 procent pa kort tid. Utover [onsamhetsforsimringar
inom fri-T'V verksamheten i Norden sd presenterades en
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betydligt forsvagad marknad for betal-TV till foljd av
utvidgad konkurrens men ocksd utifran nya teknologier
distribuerade via internet. Svolder bedomde att borsreak-
tion och bolagskommentarer var overdrivet negativa och
silde inte aktieinnehavet i den fortroendekris som ska-
pades. Direfter har bolaget visat pa en storre stabilitet i
verksamheten och dirmed successivt dterfatt aktiemark-
nadens fortroende. I takt med att aktiekursen narmat sig
motiverade kurser har Svolder reducerat innehavet till att
under sommaren 2013 helt silja innehavet. Belastningen
pa substansvirdet blev 2,0 MSEK eller 0,20 SEK per
Svolderaktie
° L]
Bei)
EL EQ! o l‘gsr

Beijer Electronics producerar, utvecklar och marknads-
for produkter och applikationslésningar inom industriell
automation och datakommunikation. Forsiljningen be-
drivs globalt. Verksamheten har noterat svagare tillvaxt
i Sydostasien och inom investeringar av automationsut-
rustning i Europa. Till detta har verksamheten inom ope-
ratorsterminaler (HMI) storts av lagernedskrivningar
och svag forsdljningsutveckling. Bolaget har historiskt
haft ett gott kassaflode, da en stor del av produktionen
ar utlagd pa kontraktstillverkare, men tvingades i ar att
reducera aktieutdelningen. Svolder har under tvd ar suc-
cessivt minskat innehavet i Beijer Electronics och ager
pa balansdagen ej lingre ndgra aktier i bolaget. Inne-
havet gav upphov till ett negativt substansvirdebidrag
1,7 MSEK (0,10 SEK/Svolderaktie).

Industrihandelskoncernen B&B TOOLS skapades genom
betydande forvirv av aterforsaljarverksamheter under
perioden 2004—2008. Konjunkturnedgingens effekter
for foretaget i sparen av finanskrisen 2008 blev drama-
tisk. Omstallningen till de nya betingelserna tarde hért
pd vinstmarginaler, den finansiella stillningen och for-
troendet pd aktiemarknaden. En ny och forenklad orga-
nisationsstruktur, med tydligare fokus pd kundnarhet,
har iscensatts under 2012 och fitt positivt bemotande av
placerarna. Vissa framsteg har dven gjorts lonsamhets-
missigt men det framstdr som osannolikt att dterkomma
till historiska vinstmarginaler, i synnerhet som flera indu-
strigrenar lagger ned produktionskapacitet i Norden. Ef-
ter flera dr av besvikelser har Svolder med gladje kunnat
notera ett gott substansviardebidrag om 22,1 MSEK (1,70
SEK/Svolderaktie) och en under verksamhetsaret mycket
hog avkastning pd tidsvdgt investerat kapital. Innehavet i
B&B TOOLS har i sin helhet sdlts efter balansdagen.

w

=}

ICA

GRUPPEN

ICA Gruppen (fd Hakon Invest) beskrevs utforligt i fjol-
arets drsredovisning. Svolder skrev mot bakgrund av ti-
digare dgaren Aholds avsiktsforklaring att silja av sitt
innehav i ICA: ”Sannolikt innebir detta att Hakon Invest
kommer att oka sitt dgande i ICA. Svolders forhoppning
ar att detta pd sikt dven leder till ett avvecklande av de
andra portfoljbolagen samt en enklare struktur med en s&
tydlig narhet till ICA som méjligt.” Var férhoppning in-
friades och aktien har haft en mycket god kursutveckling,
sa god att bolaget till foljd av sin storlek ocksa lamnat
CSX virdeintervall. Aktieinnehavet har i sin helhet silts
under verksamhetsaret, ndgot som i efterhand kan kon-
staterats ha gjorts for tidigt utifrdn senare vardeutveck-
ling. Vi har 6verraskats av det for Hakon Invest mycket
goda forhandlingsresultatet i forhallande till Ahold. Vi
har dven noterat de, utifran europeiskt perspektiv, hoga
vinstmarginalerna inom svensk livsmedelshandel och
hoéga borsvarderingarna. Innehavet i ICA Gruppen gav
ett substansviardebidrag om 5,8 MSEK, motsvarande
0,50 SEK per Svolderaktie.

nobia

Kokstillverkaren Nobia presenteras under flera olika va-
rumarken bland sina produktomraden och distributions-
kanaler. Verksamheten har under tidigare dgare utanfor
borsen samt som ungt borsbolag prioriterat expansion
genom forvirv. Betydande problem uppstod i samband
med finanskrisen och ett omfattande strukturarbete ini-
tierades som till stora delar dr genomfort. Under 2013 fo-
refaller aktiemarknadens aktorer, i takt med allt starkare
bokslutsrapporter, ha forandrat sin uppfattning fran ne-
gativ till positiv kring bolagets mojligheter att dterkomma
till god lonsamhet. Svolder valde av koncentrationsskal
att silja innehavet i Nobia och realiserade dirmed ett
substansvirdebidrag for verksamhetsdret om 5,7 MSEK
(0,40 SEK/Svolderaktie) och till mycket hog avkastning
pa tidsvigt investerat kapital.



PORTFOLIFORANDRINGAR

Oz,

Svolder har under verksamhetsdret forviarvat aktier i
Tribona (tidigare Northern Logistic Properties), Hoga-

TRIBONA Hoganas

nds och Bilia. Aktierna har av varierande skal dven sélts
under bokslutsiret. Fastighetsbolaget Tribona utgors
av svenska logistikfastigheter och huvudkontoret finns
i Lund. And4 var bolaget av historiska skil noterat pa
Osloborsen. Genom ett refinansieringsprogram for bo-
lagets bankldn och beslut om flytt till NASDAQ OMX
Stockholm skapades forutsittningarna for en hogre ak-
tievardering och stabilare framtidsbetingelser. Agandet
forandrades och flera svenska och internationella institu-
tioner forvarvade innehav hos norska dgare som 6nskade
limna aktien nir noteringsplatsen fordndrades. Bolaget
fick senare dven en ny huvudédgare i fastighetsbolaget Klo-
vern. Svolder forvirvade aktier redan innan foretagets
aktier noterades i Stockholm. Tribona ar dock forhallan-
devis litet och tamligen hogt belanat. Intresset for aktien
antas komma att minska nar dgarstrukturen nu har stabi-
liserats, rantenivderna ar stigande och institutionella pla-
cerare prioriterar storre bolags aktier. Forsiljningen gav
upphov till ett substansvirdebidrag om 8,2 MSEK (0,60

SEK/Svolderaktie).

Strax efter att Svolder forvirvat aktier i metallpul-
vertillverkaren Hoganis riktades ett bud till samtliga
aktiedgare fran bolagets huvudagare och FAM (Wallen-
bergstiftelserna). Innehavet gav ett bidrag om 5,9 MSEK,

motsvarande 0,50 SEK per Svolderaktie.

Forvirv har dven skett i fordonsforsiljnings- och verk-
stadsforetaget Bilia. Utover aktiens attraktiva virdering
fanns dven en 6nskan att finna placeringsalternativ inom
branschen Konsumentvaror, vilka skulle kunna dra nyt-
ta av ett forvantad forbattrad konsumtionsvilja hos de
svenska hushallen. Biliaaktien steg dock snabbt i varde
utan att en storre aktieposition hade uppnétts, ndgot som
foranledde Svolder att silja innehavet av inte minst kon-
centrationsskil. Substansvirdebidraget blev 2,1 MSEK
(0,20 SEK/Svolderaktie).

PORTFOLJOMSATTNING
OCH COURTAGE

Under verksamhetséret forvarvades aktier for brutto
552 MSEK respektive sdldes for brutto 607 MSEK. Ak-
tieportfoljens omsattningshastighet uppgick under verk-
samhetsaret till 0,65 (0,63) gdnger. Omsattningshastig-
heten dr ndgot hogre an historiskt snitt och forklaras av
att en stigande bors vanligen ger utrymme for portfolj-
fordndringar som dr svirgenomforbara vid ett svagt eller
mycket svagt marknadslige.

Sasom miklararvode (courtage) utbetalades till ban-
ker och fondkommissionarer 1,4 MSEK (1,2 MSEK), vil-
ket motsvarar en kostnadsandel om o,12 (0,13) procent
av arets affirsvolym. Aktiechandel genomfordes med 12
(r1) svenska och utlindska miklarfirmor. Marknadsan-
delen for Svolders tre storsta miklarkontakter utgjorde
tillsammans 62 (71) procent av affirsvolymen. All aktie-
handel sker pa strikt kommersiella villkor, dar respektive
miklarfirmas affirsforméaga och analyskompetens till-
mits vil sé stor betydelse som courtaget.

Courtage och kostnadsandel

MSEK %
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mom Courtage (staplar, vinster axel)

Kostnadsandel: courtage/affirsvolym (hoger axel)
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ANALYS AV VARDE-
FORANDRINGEN

OVERORDNAT MAL OCH
MALUPPFYLLELSE

Svolders overordnade mal ir att, med en fullt investerad
aktieportfolj, over tiden skapa en positiv avkastning som
vasentligen Overstiger den svenska smabolagsmarknaden
matt som Carnegie Small Cap Return Index (CSRX).
Bedomningen dr vidare att segmentet sma och medel-
stora bolag langsiktigt har en battre vardeutveckling dn
den samlade svenska aktiemarknaden, som kan maitas
genom SIX Return Index (SIXRX). Svolders substans-
vardeutveckling analyseras i detta avsnitt for det avslu-
tade verksamhetsdret 2012/2013 samt de tva foregiende
verksamhetsdren. For att jimforelserna ska vara relevan-
ta anvinds jimforelseindex som dr justerade for aktieut-
delning ("return”). I det sammanhanget bor ndmnas att
Svolder vid sin berdkning tar hansyn till avkastningen
pa den dterlagda aktieutdelningen (“reinvestering”), som
sker till substansvirde respektive Svolders B-aktiekurs.
Hirigenom fds jamforelse med den metodik bland annat
de storre investmentbolagen och analysforetaget Mor-
ningstar anvinder. Samma metod anvinds dven i presen-
tationen som gors pa sidan 14.

Utfall och maluppfyllelse

Verksamhetsar 2012/2013 2011/2012 2010/201 1
Vidrdeforandring i procent

Svolders substansvarde

inklusive reinvesterad utdelning 35,0 29 -1,5
Carnegie Small Cap Return Index 31,2 8, 73
SIX Return Index 237 I3 -1,3
Beddmt avkastningskrav! 8,5 9,0 8,0
Maluppfyllelse
Svolder

Absolut vardeutveckling Ja Nej Nej

Relativ vdrdeutveckling (CSRX)  Ja Nej Nej
Smabolag relativt stora bolag Ja Nej Ja

" Aktiemarknadens avkastningskrav fér smabolagsaktier bedéms utgéra cirka 8-9% per dr.

32

Svolders koncentrerade aktieportfolj gor att det drsvisa
utfallet vanligen avviker, ibland mycket, fran olika jamfo-
relseindex. Detta framgér ocksd av presenterade tabeller.
Under verksamhetséret 2012/2013 var viardeutvecklingen
bittre an smabolagsmarknaden, men simre under sdvil
2010/2011 som 2011/2012. 2010/2011 var utfallet dven
negativt i absoluta tal. Avvikelserna har analyserats och
beskrivits i tidigare arsredovisningar. Aktiemarknaderna
har uppvisat hog volatilitet de senaste dren och utfallet
avviker darfor kraftigt frdn aktiemarknadens bedomda
langsiktiga avkastningskrav nar tidsperioder endast gors
arsvis.

Om virdeforandringarna adderas for de senaste dren
ar utfallen i absoluta tal starkt positiva. Svolders malupp-
fyllelse 4r god i ett absolut perspektiv men ndgot bristan-
de i ett relativt. Den svenska smibolagsmarknaden har
overtraffat borsen som helhet och dven Svolders substans-
virdeforandring for presenterade tidsperioder.

Ackumulerat utfall och maluppfyllelse

2ar 3ar
2011-09-01- 2010-09-01—
2013-08-31 2013-08-31
Vardeférandring i procent
Svolders substansvdrde
inklusive reinvesterad utdelning 38,9 36,8
Carnegie Small Cap Return Index 41,8 52,2
SIX Return Index 377 359
Beddmt avkastningskrav 18,3 277
Maluppfyllelse
Svolder
Absolut virdeutveckling Ja Ja
Relativ vdrdeutveckling (CSRX) Nej Nej
Smabolag relativt stora bolag Ja Ja

" Aktiemarknadens avkastningskrav for smabolagsaktier beddms utgéra cirka 8-9% per ar.
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Det dr naturligt att en koncentrerad aktieportfoljs ut-
fall avviker fran jimforelseindex samt att avvikelserna
under enstaka kvartal och ar emellanét 4r kraftiga. Ett
gott portfoljurval ska emellertid over tid innebara att av-
kastningen overtraffar jaimforelseindex. Smabolagsmark-
naden brukar ha hogre volatilitet an borsen som helhet,
vilket forklarar de mindre bolagens relativa meravkast-
ning under ldngre tidsperioder kdnnetecknande av virde-
tillvaxt.

VARDEFORANDRINGEN
2012/20713

Svolders substansvirde okade under det avslutade verk-
samhetsdret med 270,1 MSEK, inklusive aterlagd ut-
delning om 42,2 MSEK till bolagets aktiedgare. For att
berakningen med CSRX, som reinvesterar mottagna ut-
delningar, ska vara jamforbar tillkommer en avkastning
om 15 MSEK som uppstitt om Svolders aktiedgare pa
motsvarande sitt investerat utdelningen vid utdelnings-
punkten i Svolders substansvirde. Substansvirdet pé ba-
lansdagen utgjorde 1 043,2 MSEK, vilket per Svolderaktie
utgjorde 81,50 SEK.

BRANSCHVIS
VARDEUTVECKLING

Virdeutvecklingen har varierat savil inom som mellan
branscher. Tas hdnsyn till garantiprovisioner och konver-
tibellanerdntor sa har ingen bransch paverkat substans-
vardet negativt. Genomgdende kan sigas att bolag inom
varuproducerade bolag inom branscherna Industrivaror
och Informationsteknologi tillsammans med Konsu-
mentvaror utvecklats bast. Hoga utdelningsandelar har
bidragit till virdeskapandet.

Branschvis vardeutveckling

Antal  Sybstans- Ack.

aktie- virdebidrag vérde-

Bransch slag (MSEK) forandr.”
(%)

Energi = = =
Ravaror | 59 0,7
Industriella varor och tjanster 8 [13,8 14,0
— Industrivaror o) 13,3 13,9
— Industriella tjdnster 2 0,6 01
— Transport - - -
Konsumentvaror 9 60,8 75
Halsovard | 33 04
Finans 5 16,8 2,1
Informationsteknologi 6 88,2 10,8
— IT-programvara och tjdnster 4 174 2,1
— [T-hdrdvara och tillbehér 2 70,9 8,7
Totalt 30 289,0 35,5

! Substansvardebidrag i férhéllande till ingdende substansvirde.

AKTIEPORTFOLJEN

Den absoluta virdeokningen for de 30 aktier som under
verksamhetsdret 2012/2013 funnits i Svolders aktieport-
folj var 289 MSEK. Den samlade effekten av realiserade
och orealiserade vardeforandringar, utdelningar, inlosen-
program, garantiprovisioner och konvertibelrintor for
varje portfoljinnehav framgér av diagrammet Substans-
viardebidrag i MSEK. 26 innehav hade positiv avkastning
och fyra negativ.

Substansvardebidrag i MSEK
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BOLAGSKOMMENTARER

I foljande textavsnitt kommer ett flertal av de bolag som
under verksamhetsaret kraftigast paverkat Svolders sub-
stansvirde att belysas narmare. Beskrivningarna foljer
den uppdelning mellan avsnitten som presenterats i tabel-
len Bolagskommentarer i drsredovisningen pa sidan 2.8.

Bast utfall kan noteras for tva av de storsta innehaven,
namligen Nolato och Beijer Alma.

Aktieforvaltning ar i Svolders perspektiv ett 1dngsik-
tigt arbete. Bedomningar ska vanligen ocksa ta fiste pa
langre forvaltningsperioder dn ett ar. Svolder noterar dar-
for med stor tillfredsstillelse att sarskilt innehaven i No-
lato, HiQ, Unibet, JM och XANO uppvisade betydande
positiva substansvirdebidrag dven foregdende verksam-
hetsar. MTG har dessvirre varit belastande under sdval
2011/2012 som 2012/2013.



/i Nolato

Nolatos tre affirsomrdden har utvecklats vil under
verksamhetsdret. Sarskilt Telecom 6verraskade minga
betraktare genom att efter ett svagt ar dter uppvisa mar-
ginaler vil i nivd med bolagets langsiktiga mal. Aven
affirsomréddet Industrial upprattholl hoga marginaler
trots ett svagare konjunkturlige. Det mest expansiva af-
firsomradet, Medical, fortsatte att redovisa stabila mar-
ginaler under god tillvixt. Sammantaget innebar detta
en fortsatt resultatforbittring och en mojlighet att dven
detta dr gora en extrautdelning till f6ljd av starkt kas-
saflode. Nolato var portfoljens storsta bidragsgivare med
ett tillskott om 72,6 MSEK, motsvarande 5,70 SEK per
Svolderaktie.

BEIJER * ALMA

Beijer Alma utgor sedan flera dr ett av Svolders mest bety-
dande aktieinnehav dven om dess portfoljandel successivt
minskat ndgot till foljd av forsiljningar. Koncernen fort-
sitter att uppvisa goda resultat och hog lonsamhet. Un-
der inledningen av verksamhetsdret var marginalutveck-
lingen negativ och dven det hoglonsamma dotterbolaget
Lesjofors forefoll vara paverkade av forsvagade konjunk-
turbetingelser. Vid verksamhetsarets slut kan ater noteras
att utfallet forefaller vara temporirt och att Lesjofors dter
uppvisar foredomliga marginaler i kombination med sa-
vil organisk som forvirvad tillvixt. Ovriga delar av kon-
cernen ar inte lika framgdngsrika, men utvecklas anda i
huvudsak i nivd med Svolders forvantningar. Koncernens
kassaflode och finansiella stidllning ar utmarkta, vilket
underbygger den offensiva utdelningspolitiken. Beijer
Alma har givit mycket goda 44,5 MSEK i substansvirde-
bidrag, vilket motsvarar 3,50 SEK per Svolderaktie.

*XANO

Industrigruppen XANOs aktier har under verksam-
hetsdret haft en mycket stark kursutveckling. Bolaget
ar forhallandevis obekant bland placerare. Ett par stora
forvarv i kombination med ndgra positiva analyser i eko-
nomisk media har forindrat denna bild. Aktien har dar-
for fatt en viardering som biattre pAminner om olika in-
dustrihandelsforetags an som tidigare varit fallet. XANO
har historiskt varit framgangsrikt som forviarvare och
utvecklare av framfor allt industribolag. De flesta kon-
cernbolagen arbetar som underleverantorer till nordisk
exportindustri. Resultatet 2013 far stark positiv effekt av
foretagsforvirven, successivt forbattrad orderingdng och
reducerad nettoskuld till foljd av fastighetsforsaljningar.
XANO har givit upphov till ett substansviardebidrag om
36,8 MSEK eller 2,90 SEK per Svolderaktie. Avkastning-
en pd tidsvigt investerat kapital var utmirkta 99 procent.

AV VARDEFORANDRINGEN

Bostadsproduktionsbolaget JM dr en specialiserad pro-
ducent av framst bostadsrattslagenheter i regioner kanne-
tecknade av hog ekonomisk tillvixt och god kopkraft hos
dess medborgare. Verksamheten fortsitter att uppvisa
framgéngar i takt med god svensk ekonomi, ett gynnsamt
rantelage och stark efterfrigan i tillvixtregioner. Den fi-
nansiella stdllningen dr god. Aktien har periodvis drab-
bats av den osikerhet flera, huvudsakligen utlindska,
placerare kdnner for de svenska hushallens hoga skuld-
sattning och den paverkan detta har pd egnahemspriser.
I takt med allt hogre priser pd andrahandsmarknaden for
bostadsritter i framfor allt Stockholm och Goteborg har
JM-aktien dock nétt nya hojder. Portfoljinnehavet ska-
pade ett bidrag under verksamhetsdret om 27,9 MSEK
(2,20 SEK/Svolderaktie).

HEQ

IT-konsultforetaget HiQ har sedan linge en for bran-
schen hog vinstmarginal samt hégt kunskapsinnehall i
erbjudna tjinster. Foretagskulturen ar tydlig och etable-
rad, varfor tillvixten i huvudsak sker organiskt. I likhet
med manga branschforetag har utfallet under 2013 va-
rit svagare dn forvintat och beslutsprocesserna hos flera
kundféretag har blivit allt langre. En stark balansrakning
mojliggor en hog utdelningsandel, som tekniskt sker via
ett obligatoriskt inlosenforfarande. Till foljd av HiQ-ak-
tiens styrka relativt branschforetagen sa har innehavet re-
ducerats till fsrmén for andra alternativ. Arets substans-
virdebidrag blev 22,4 MSEK, motsvarande drygt 1,70
SEK per Svolderaktie.

“Divs

Fastighetskoncernen Dios expanderade under fjolaret ge-

nom forvirvet av Norrvidden, ett fastighetsbolag som likt
Dios har sin verksamhet forlagd till norra Sverige. Flera av
de lokala regioncentra uppvisar hoga tillvaxttal i arbets-
tillfallen och invdnarantal, exempelvis Luled och Umea.
Forvirvet av Norrvidden har medfort att Dios har en for-
hillandevis svag finansiell stillning och dirmed en tung
ranteborda. Laga hyresnivder, begransade incitament till
konkurrerande nybyggnation och ett forsaljningsbart
bostadsbestand reducerar den finansiella risken och moj-
liggor dven en hog utdelningsandel. Aktien drabbades av
tilltagande oro for fastighetsaktier i sparen av hogre lang-
rantor under sommaren 2013 och har haft en marginellt
negativ paverkan pa substansvirdet (—o,1 MSEK).
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AKTIERS AVKASTNING

Aktierna i virdepappersportfoljen har funnits olika tid i
portfoljen och bundit olika mycket kapital. For att jam-
fora ett mindre innehavs betydelse for Svolder ur avkast-
ningssynpunkt med ett stort, ar det relevant att stilla sub-
stansvirdebidraget i relation till det tidsvagda investerade
kapitalet. Svolders koncentrerade portfolj illustreras uti-
fran detta synsitt i nedanstdende diagram.

Andel tidsvagt kapital verksamhetsaret 2012/2013

Ovriga (19 st)

Kloverg
B&B TOOLS

Nolato

XANO Industri

M Beijer Alma

MTG B

Acando

For innehav som agts under korta tidsperioder resul-
terar detta ofta i stora positiva eller negativa avkastnings-
tal, fastdn substansvirdebidraget kan vara av liten bety-
delse. For att inte overviardera sddana effekter sa anges
inte rantabilitetstal for aktieinnehav med ett lagre tids-
vagt investerat kapital 4n 2,0 MSEK i diagrammet Tids-
vigd avkastning i procent.

Négra aktier har, trots ett begriansat tidsvigt kapital,
skapat god avkastning i savidl SEK som procent och ar
darfor sarskilt fortjanta att omnamnas. Har utgor Nobia,
Hoganis och KappAhl de basta exemplen. For XANO
och B&B TOOLS ir utfallen mycket gott trots att ak-
tierna inte tillhor de storsta portfoljbolagen. Nolato,
JM och Beijer Alma utgér sarskilt foredomliga exempel
2012/20713 pa att savil avkastning som substansvardebi-
drag kan vara mycket goda trots att det tidsviagda kapita-
let varit betydande. Bland fa portfoljbolag, utmarker sig
Acando och Beijer Electronics mest negativt.

35

Tidsvagd avkastning i procent
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MOTTAGEN
AKTIEUTDELNING

Mottagna aktieutdelningar utgjorde 34,3 MSEK, var-
till ocksa bor inrdknas 7,5 MSEK fran HiQ:s och Bjorn
Borgs inlosenprogram. Dartill kommer dessutom o,5
MSEK i konvertibelldnerdnta fran konverteringslan i
Bong. Motsvarande belopp 2011/2012 var 41,7; 7,7 samt
o MSEK och avspeglar att portfoljen var beldnad vid ut-
delningstidpunkterna till skillnad mot under innevaran-
de verksamhetsar.

Direktavkastningen for underliggande aktieportfol;
har inte forandrats sedan foregidende verksamhetsdr.
Portfoljbolagen har haft en positiv instillning till aktie-
utdelning och generellt starka balansrikningar har hojt
utdelningsnivierna fastin resultat- och kassaflodestill-
vixten ofta varit begrinsad. Fem aktier svarar fér mer in
tva tredjedelar av de mottagna aktieutdelningarna, dar
utdelningen fran Nolato fortsatt ar sarskilt betydelsefull.
Utdelningen fran de fem bolagen nedan utgor en sarskild
stabilitet for Svolders egen utdelningskapacitet och bola-
gets formdga att ticka sina forvaltningskostnader.

Mottagen aktieutdelning

Aktie MSEK Andel (%)
Nolato 8,1 19,1
HiQ 6,6 15,6
Acando 6,0 14,2
Beijer Alma 50 [1,8
Saab 34 8,0
Summa fem stdrsta 29,1 68,8
Ovrigt 13,2 31,2
Totalt 42,3 100,0

Anm: ovanstiende virden inkluderar inlésenprogram och konvertibelrintor.
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RELATIV PORTFOLJANALYS

Svolder stravar efter att overtraffa CSRX, men inte efter
att ha en indexportfolj. CSRX ir ett vardeviktat index
som pé balansdagen bestod av drygt 200 svenska smd
och medelstora bolags aktier, fordelade pé elva bran-
scher i dtta sektorer och med ett samlat marknadsvirde
om 815 miljarder SEK. CSRX viardemaissigt storsta bolag
var pa balansdagen Lundbergs. Lundbergs borsvirde var
vid denna tidpunkt 32 miljarder SEK, motsvarande en
indexandel om 3,9 procent. CSRX fordandras halvirsvis
utifrdn en 6vre borsvirdegrins som faststills av vardeut-
vecklingen for samtliga aktier pa de nordiska borserna.
CSRX medianbolag hade pa balansdagen ett borsvirde
om knappt 1 300 MSEK.

Branschvikterna inom CSRX har inte i ndgon storre
omfattning forandrats under verksamhetsaret. Branschen
Ravaror (tidigare benimnd Material) och Industriella
tjanster Okar ndgot, medan sarskilt Finans och fastighet
minskar (- 3,5 procentenheter). De virdemaissigt storsta
branscherna i CSRX utgors fortsatt av Finans, Industri-
ella varor och tjanster samt Konsumentvaror i nimnd
ordning. Branschen Finans domineras av investment- och
fastighetsbolag, medan Industriella varor och tjanster om-
fattar industriforetag i bred mening.

Branschvikter 2013-08-31 i procent

Bransch/delbransch Svolder" CSRX
Energi - 0,6
Ravaror - 12,3
Industriella varor och tjanster 338 274
— Industrivaror 298 18,6
— Industriella tjénster 4.0 82
— Transport - 0,6
Konsumentvaror [5,1 19,7
Halsovard [,6 75
Finans och fastighet 10,1 25,6
Informationsteknologi 39,5 6,8
— Programvara och tjénster 24,2 2,6
— Hadrdvara och tillbehér 15,3 4,2
Telekomoperatorer - 02
Totalt 100,0 100,0

") Aktieportféljen utan hansyn till belaning.
Kalla: NASDAQ OMX, SIX, Carnegie och Svolder

Svolder dr overviktad i forhallande till CSRX i framfor
allt branschen Informationsteknologi. I branschen klas-
sas portfoljens storsta innehav Nolato som ett IT-hdrd-
varuforetag. Det bor i sammanhanget noteras att Nola-
tos omsattning till ca 40 % utgors av Telekom, medan
ovriga verksamheter avser tillverkning och forsiljning av
polymera material inom medicinsk teknik och industri.
Svolder dr samtidigt underviktat inom industriella tjans-
ter, ddar IT-konsulter mycket vil skulle inrymmas under
branschdefinitionen men istéllet anges som mjukvarufo-
retag. Sarskilt inom Ravaror samt Finans- och fastighet
har portféljen varit underviktad under verksamhetsaret.
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VARDEFORANDRINGEN

Flertalet branscher ar heterogena och uppdelningen dr
sallan glasklar. Branschuppdelningen ar inte heller stan-
dard och exempelvis SIX och NASDAQ OMX anvinder
andra definitioner an CSRX. For att berdkna vardefor-
andringarna for hela Stockholmsborsen, med hansyn till
aktieutdelningar, anvander Svolder dven SIX Return In-
dex (SIXRX) vid utvidrderingar. I storbolagsindex domi-
nerar vanligen ett eller ett fatal bolag respektive bransch,
sasom exempelvis H&M och Ericsson. Branschmassigt
ar sarskilt Telekomoperatorer betydligt storre bland de
stora och Réavaruféretag (basindustri) mindre. Inom
branschen Finans adr inslaget av banker dominerande
bland storbolagen, medan fastigheter och investmentbo-
lag dominerar bland de mindre.

Svolders starkare viardeutveckling an CSRX dr hu-
vudsakligen bolagsspecifik. Generellt kan dock sigas att
flera rdvarurelaterade aktier samt aktier i fastighetsbolag
utvecklats simre dn smdbolagsmarknaden. Svolder har
som namnts varit underviktade i dessa branscher. Bola-
gets kassabehdllning har negativt paverkat den relativa
avkastningen.

Den svenska smabolagsmarknaden har under
2000-talet utvecklats battre an aktiemarknaden i stort
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Under verksamhetsaret 2012/2013 Overtraffade dter
vardeforandringen for de mindre och medelstora bola-
gens aktiekurser den for de stora bolagen, savil fore som
efter korrigering for limnade aktieutdelningar. Hindel-
seforloppet foljer den trend som noterats under de senas-
te tio dren. I den mer positiva instdllningen till finansiell
risk bland olika placerare som priglat verksamhetsédret
har aktiers omsattningsbarhet, grad av valutaberoende
och historisk forméga att hantera kriser — faktorer som
brukar gynna de stora bolagen — haft mindre betydelse
dn foregdende verksamhetsar. Avkastningen for mindre
bolags aktier ger salunda over tid god kompensation for
den okade risk de anses ha.
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CAROLINE SUNDEWALL

STYRELSE

MATS ANDERSSON

LENA APLER

Styrelsens ordférande.
Skillinge, fédd 1958.
Civilekonom.
Konsultverksamhet i eget bolag.
Invald 2009.

Har tidigare varit chef fér och kommentator
pa Sydsvenska Dagbladets Naringslivsdel, ar-
betat som business controller pa Ratos och

Stockholm, fédd 1954.
Civilekonom.

VD fér Fjarde AP-fonden (AP4).
Invald 2010.

Tidigare investeringsansvarig pa

Skandia Liv och portféljférvaltare pa AP3
samt ledande befattningar pa Deutsche Bank,
S.G. Warburg samt Higglof & Ponsbach.

Goteborg, fodd 1951.
Ekonom.

VD fér Collector AB.
Invald 2010.

VD och enav grundarnatill Collector AB.
Har dessférinnan varit VD for

Securum Finans samt bl a arbetat pa
Bank Société Générale,

som bors- och féretagsskribent pa Dagens
Industri, Affarsvdrlden och Finanstidningen
samt arbetat pa Chase Manhattan Bank och
Handelsbanken.

Ovriga styrelseuppdrag:
AB Rikshem.

Ovriga styrelseuppdrag:
TradeDoubler AB, Lifco AB,
Pagengruppen AB, Sédra Cell AB,

Mertzig Asset Management och AB Sédra.

Aktieinnehav: 9 000 B-aktier.

CHRISTER DAHLSTROM

Aktieinnehav: 15000 B-aktier.

Den norske Creditbank och SEB.

Ovriga styrelseuppdrag:
Skogssillskapet, Collector AB,
Svenska Garantiprodukter AB,
Vistsvenska Handelskammaren
och Borssillskapet i Géteborg.

Aktieinnehav: 5 000.

ROLF LUNDSTROM

Stockholm, fédd 1943.
Pol.mag.
Invald 2006.

Tidigare arbetande styrelseordférande och
VD f6r Priveq Investment samt VD for Skandia
Investment.

Ovriga styrelseuppdrag:

Aktieinnehav: |0 000 B-aktier.

Mélndal, fodd 1936.

VD och styrelseledamot i

Provobis Holding AB och Provobis Invest AB.
Invald 2004.

Grundare och tidigare huvudégare i bérsnote-
rade Provobis Hotell & Restauranger AB.

Ovriga styrelseuppdrag:

StrategiQ Capital AB (ordf.), Géteborgs
Auktionsverk AB, Provobis Property & Leisure
AB, KL Capital AB, Provobis Invest AB, mfl.
Aktieinnehav privat och via bolag:

437 900 A-aktier och | 050 000 B-aktier.

Beroendeforhallanden enligt Svensk kod fér bolagsstyrning och

NASDAQ OMX Stockholms

regelverk fér emittenter.

Styrelsens ledamé&ter dr samtliga oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen.

Av dessa ledaméter dr endast Rolf Lundstrém beroende i férhallande till Svolders storsta aktiedgare.
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MEDARBETARE

Utbildning: Anstillningstid: Aldersférdelning:

Akademisk ‘ Meridn 10ar ‘ 35-39ar

Annan 0-5ar 45-49 ar
‘ 50-554r

ULF HEDLUNDH PONTUS EJDERHAMN LOTTA NYBLIN

Verkstillande direktor.
Foédd 1960.
Civilekonom.

Ekonomiassistent.
Fodd 1965.

Anstdlld 2000. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 2000. Tidigare arbetat med ekonomi

Ekonomichef.
Fodd 1967.
Gymnasieekonom.
Anstélld [993. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1983. Tidigare analys- och férvalt-
ningsansvarig inom Alfred Berg Fondkom-
mission respektive Alfred Berg Kapitalfor-
valtning.

Aktieinnehav: 9 000 B-aktier.

Styrelsens sekreterare. Anstélld 1998. Arbe-
tat pa finansmarknaden sedan 1998. Tidigare
anstdlld pa Inter Forward, Svecia Silkscreen
Maskiner och Ericsson Radio Systems.

paolika féretag.
Aktieinnehav: O aktier.

Aktieinnehav: O aktier.

Indirektinnehav via pensions- och/eller
Indirekt innehav via pensions-och/eller kapitalférsakring: 16 800 B-aktier.

kapitalférsakring: || 000 B-aktier.

MAGNUS MOLIN KRISTIAN AKESSON

Forvaltare.
Fodd 1976.
Civilingenjor, nationalekonom.

Analysansvarig/forvaltare.
Fodd 1961.
Civilekonom.

Styrelsens sekreterare 1998-2012.

Anstdlld 1994. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1987. Tidigare arbetat som analytiker
pa Alfred Berg Kapitalférvaltning och Ratos.

Anstélld 2011. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 2005. Tidigare arbetat som analytiker
inom Equity Capital Markets pa J.P.Morgan

i London.
Aktieinnehav: O aktier. Aktieinnehav: O aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalforsakring: 14 420 B-aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalforsakring: 300 B-aktier.

REVISOR

OHRLINGS PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HUVUDANSVARIG REVISOR
CATARINA ERICSSON

Lidingo, fodd 1966.
Auktoriserad revisor.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB.
Vald 2007.
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FORVALTNINGS-
BERATTELSE

MED BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT
org.nr. §56469-2019

Styrelsen och verkstillande direktoren for Svolder Ak-
tiebolag (publ) fir hirmed avlimna arsredovisning, kon-
cernredovisning och bolagsstyrningsrapport for perioden.

Efterfoljande resultat- och balansrikningar, kassaflo-
desanalyser, eget kapitalrikningar och bokslutskommen-
tarer utgor en integrerad del av drsredovisningen.

Det heldgda dotterbolaget Svolder Fonder AB har un-
der rakenskapsaret ej bedrivit ndgon verksamhet varfor
rakenskaperna, om inget annat anges, avser saval koncer-
nen som moderbolaget.

Belopp anges i MSEK, forutom resultatdispositionen
samt not 2—9 och 12-13, vilka anges i kSEK. Resultat per
aktie, not 11, anges i SEK.

VERKSAMHETEN

Svolder AB ir ett rent investmentbolag som huvudsakli-
gen placerar i svenska smd och medelstora foretag som ar
noterade pA NASDAQ OMX Stockholm. Svolders mal ar
att, med en fullt investerad aktieportfolj av noterade sma-
bolagsaktier, over tid skapa en positiv viardetillvixt som
overstiger smabolagsindex. Jamforelser gors i forsta hand
mot Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), men ock-
sa mot Stockholmsbérsens (NASDAQ OMX Stockholm)
breda marknadsindex, SIX Return Index (SIXRX).

Bolagets A-och B-aktier noteras pA NASDAQ OMX
Stockholm AB.

Moderbolagets sate dar Stockholm och verksamheten
bedrivs i moderbolagets lokaler pa Birger Jarlsgatan 13,
111 45 Stockholm. Postadress: Box 70431, 107 25
Stockholm.
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BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

BOLAGSSTYRNING
INOM SVOLDER

Svolder ar ett publikt svenskt aktiebolag och regleras
ddrmed dels av svensk lagstiftning framst genom ak-
tiebolagslagen, dels av NASDAQ OMX Stockholms
regelverk for emittenter som foreskriver tillimpning av
Svensk kod for bolagsstyrning ("Koden”). Koden galler
for alla svenska aktiebolag vars aktier ar upptagna till
handel pé en reglerad marknad i Sverige. Det finns tva
reglerade marknader i Sverige, NASDAQ OMX Stock-
holm AB och NGM Equity.

Svolder tillimpar Koden sedan drsstimman 2009.
Denna bolagsstyrningsrapport avser verksamhetsédret
2012/2013. Ndgra avvikelser frin Koden for denna
period har inte identifierats. Svolder publicerade den
27 september 2013 finansiell kalender for rakenskapsar-
et 2013/2014, vilket skulle gjorts fore verksamhetsérets
utgdng. I 6vrigt har inte bolaget ndgra overtradelser mot
varken NASDAQ OMX Stockholms regelverk for emit-
tenter eller god sed pa aktiemarknaden.

Bolagsstyrningsrapporten dr granskad av bolagets

revisorer.

Bolagsstyrningsstruktur i Svolder

Aktiedgare

genom bolagsstimma

.- Revisorer
1
1
Styrelse -a
1
- I
1
1
1

Ersattningsutskott
B
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Svolders tre beslutsorgan bestdr av bolagsstimman,
styrelsen och verkstillande direktoren. Dessa stér i ett
hierarkiskt forhéllande till varandra. Aktiedgarnas kon-
trollorgan dr revisorerna. Vid bolagsstaimman utser ak-
tiedgarna en styrelse och revisorer. Styrelsen ar ytterst
ansvarig for Svolders organisation och forvaltning. Hela
styrelsen utgor revisionsutskott och inom styrelsen finns
ett sarskilt ersattningsutskott.

Styrelsen tillsitter verkstillande direktor. Revisorerna
ska pd uppdrag av bolagsstimman granska arsredovis-
ningen samt styrelsens och den verkstillande direktorens
forvaltning under rakenskapséret. Svolders valberedning
foreslar styrelseledamoter och i forekommande fall revi-
sorer for val vid bolagsstimman.

Visentliga externa regelverk

Aktiebolagslagen

Redovisningslagstiftning

NASDAQ OMX Stockholms regelverk for emittenter
Svensk kod for bolagsstyrning

Visentliga interna regelverk och riktlinjer

Bolagsordning
Styrelseinstruktion
VD-instruktion
Placeringsinstruktion
Behorighetsinstruktion

Attest- och utanordningsinstruktion

Utdelningspolicy
Etisk policy
Informationspolicy

Riktlinjer for bestimmande av ersittnings- och
andra anstillningsvillkor for ledande befattningshavare

Pensions- och forsakringspolicy

AKTIEAGARE SAMT AGAR-
OCH AKTIEKAPITALFORANDRINGAR

I enlighet med bolagsordningen kan aktiedgare, efter
ansokan hos bolagets styrelse, omvandla A-aktier till
B-aktier. Under verksamhetsdret genomfordes ingen
omstampling.

Bolaget har 12 800 ooo utestdende aktier. Dessa ar
pa balansdagen fordelade pd 730 688 A-aktier och
12 069 312 B-aktier.

Antalet aktiedgare per den 28 juni 2013 var enligt sta-
tistik frdn Euroclear drygt 8 ooo (8 600) st. Detta dr en
minskning med cirka 600 st under tolvménadersperio-
den. Det institutionella d4gandets andel 6kade under aret
och uppgick till cirka 21 (14) procent av aktiekapitalet
och cirka 22 (10) procent av rostetalet. Andelen utlandskt

43

agande har okat till, motsvarande cirka 5 (4) procent av
aktierna. De tio storsta dgarna hade ett totalt aktieinne-
hav motsvarande 30 (26) procent av aktiekapitalet och
44 (42) procent av rosterna. Bolagets kapitalmaissigt
storsta aktiedgare dr Rolf Lundstrom privat och via bolag
(28,0 % roster; 11,6 % kapital), Oresund Investment AB
(7,9 % roster; 5,6 % kapital), Avanza Pension Forsikring
AB (2,5 % roster; 3,8 % kapital) samt Fjarde AP-fonden
(1,9 % roster; 2,8 % kapital). I avsnittet Svolderaktien pa
sidorna 16—17 beskrivs dgandet i Svolder nirmare.

BOLAGSORDNINGEN

Utover lagstiftning, regler och rekommendationer utgor
aven bolagsordningen ett centralt dokument avseende
styrningen av bolaget. Av Svolders bolagsordning fram-
gir att bolaget ar ett publikt aktiebolag. Foremadlet for
bolagets verksamhet ar att 4ga och forvalta fast och 16s
egendom, i forsta hand fondpapper och andra finansiella
instrument, jimte annan forenlig verksamhet.

Svolders aktier dr fordelade pd serie A och serie B. Vid
omrostning pa bolagsstimman medfor aktie av serie A
tio roster och aktie av serie B en rost. Varje rostberitti-
gad aktieagare i Svolder far rosta for hela antalet av ak-
tiedgaren dgda och foretriddda aktier utan begransning av
rostetalet. Pa begdran av dgare av aktier av serie A ska
aktier av serie A kunna omvandlas till aktier av serie B.
Begiran om omvandling ska goras skriftligen hos bola-
gets styrelse.

Styrelsen ska, utover de ledamoter som enligt lag kan
komma att utses av annan dn bolagsstimman, bestd av
lagst fyra och hogst sju ledamaoter.

Kallelse till bolagsstimma ska ske genom annonsering
i Post- och Inrikes Tidningar och pd bolagets webbplats.
Att kallelse skett ska annonseras i Dagens Industri.

Bolagsstimman ska drligen vid drsstimma prova hu-
ruvida bolaget ska trida i likvidation eller om bolaget ska
fortsitta sin verksamhet till dess frdgan om bolagets lik-
vidation dnyo provas av bolagsstimman, vilket ska ske
senast vid nistkommande drsstimma. Beslut att bolaget
ska trdda i likvidation ar giltigt om det bitratts av aktiea-
gare med mer dn en tredjedel (1/3) av de vid stimman f6-
retridda aktierna.

Beslut om dndring i bolagsordningens §9 punkt 9, §12
eller §13 dr inte giltigt med mindre det bitrdtts av aktiea-
gare med mer dn nio tiondelar (9/10) av de avgivna roster-
na foretradande nio tiondelar (9/10) av bolagets samtliga
aktier.

Svolders aktuella bolagsordning i sin helhet finns pa
hemsidan, www.svolder.se.

BOLAGSSTAMMAN

Det hogsta beslutande organet dr bolagsstimman, dir
Svolders aktiedgare utovar sitt inflytande 6ver bolaget.
Den ordinarie bolagsstimman (drsstimman) hélls inom
sex manader efter rikenskapsdrets utgdng. Pa arsstam-
man lamnas information om foretagets utveckling for det



gangna rakenskapsdret. Vidare faststills resultat- och ba-
lansrakningar samt beslut tas i ett antal centrala drenden
sdsom fordndringar i bolagsordningen, ansvarsfrihet for
styrelsen, val av styrelse, ersittning till styrelsen och revi-
sorerna samt utdelning till bolagets aktieigare. Enligt bo-
lagsordningen ska bolagsstimman arligen vid drsstimma
prova om bolaget ska trada i likvidation eller om bolaget
ska fortsitta sin verksamhet. Revisorsval forekommer ar-
ligen. Foretaget efterstravar att styrelsen, ledningen och
revisorerna ar narvarande pd stimman.

Samtliga aktiedgare som ar registrerade i aktieboken
pa en viss avstimningsdag och som anmalt sitt deltagan-
de i tid har ridtt att deltaga och rosta for sina aktier pa
stimman. De aktiedgare som inte kan nirvara personli-
gen har mojlighet att delta via ombud.

ARSSTAMMA 20712

Svolders drsstimma den 21 november 2012 hélls pa Pol-
stjarnan (Lyran Konferens) i Stockholm. P4 stimman del-
tog cirka 8o aktiedgare inklusive ombud, vilka represen-
terade 18 procent av kapitalet och 38 procent av rosterna.
Av valberedningen foreslagna styrelseledamoter var alla
narvarande pd stimman.

Bolagets revisor Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB,
med huvudansvarige Catarina Ericsson, var ocksd narva-
rande. Styrelseordforanden Caroline Sundewall valdes
att som ordforande leda forhandlingarna vid stimman.

Verkstillande direktoren Ulf Hedlundh redogjorde
for verksamheten avseende rikenskapsaret 2011/2012
samt inledningen av 2012/2013. Bolagets revisor fore-
drog och kommenterade revisionsberittelsen. Vidare be-
slutade stimman bland annat att;

» ienlighet med styrelsens och verkstdllande direktdrens
forslag, faststlla utdelningen till 3,30 kronor per aktie,

» enhilligt bevilja styrelseledam&terna och
verkstdllande direktoren ansvarsfrihet for forvaltningen
under rékenskapsaret 2011/2012,

» bolaget inte skulle trada i frivillig likvidation,

» till styrelseledaméter vilja Mats Andersson, Lena Apler,
Christer Dahlstréom, Rolf Lundstrém och Caroline
Sundewall (samtliga omval),

» utse Caroline Sundewall till styrelsens ordférande,

» Utse det registrerade revisionsbolaget Ohrlings Pricewater-
houseCoopers AB som bolagets revisor for perioden fram
till och med ndsta arsstdmma med auktoriserade revisorn
Catarina Ericsson som huvudansvarig tillsvidare,

» styrelsens ordférande ska, efter kontakter med de stérre
aktiedgarna, utse en valberedning,

Styrelsen informerade om att den &vervéger att férdandra
bolagets utdelningspolicy.

Arsstiammoprotokollet finns pé hemsidan.

EXTRA BOLAGSSTAMMA 2013

En extra bolagsstimma holls den 13 juni i Hotell Anglais
lokaler. Bolagsstimman beslutade att bemyndiga bolagets
styrelse att fatta beslut om forvarv och overldtelse av egna
aktier. Bolagsstdmmoprotokollet finns pd hemsidan.
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ARSSTAMMA 20713

Arsstimman 2013 dger rum den 20 november pi IVA:s
konferenscenter i Stockholm. Mer information om drs-
stimman framgar av avsnittet aktiedgarinformation pa
sidan 69. Kallelsen offentliggors samt presenteras pa Svol-
ders hemsida den 18 oktober 2013. Kallelsen publiceras
ocksd i Post- och Inrikes Tidningar den 21 oktober 2013.
Att kallelse skett annonseras i Dagens Industri.

VALBEREDNING

Valberedningens ledamoter ska, oavsett hur de utsetts,
tillvarata samtliga aktiedgares intresse. Arsstimman be-
slutar hur valberedningen ska utses.

I enlighet med beslut vid drsstimman 2012 ska bola-
get ha en valberedning bestdende av fyra ledamoter. Val-
beredningens ledaméter ska utgoras av en representant
for var och en av de tre till rostetalet storsta aktiedgarna
som onskar utse en sddan representant, och styrelsens
ordforande (sammankallande till férsta sammantradet).
Valberedningens mandatperiod stracker sig fram till
dess att ny valberedning utsetts. Ordforande i valbered-
ningen ska, om inte ledamoterna enas om annat, vara
den ledamot som representerar den till rostetalet storsta
aktiedgaren. Valberedningen ska konstitueras baserat
pd aktiedgarstatistik fran Euroclear Sweden AB per den
sista bankdagen i mars. Namnen pd de utsedda represen-
tanterna i valberedningen och de aktiedgare de foretrader
ska offentliggoras sa snart de utsetts, dock senast sex ma-
nader fore drsstimman.

Valberedningen ska fullgora de uppgifter som dligger
en valberedning enligt koden for bolagsstyrning sdvitt
avser framtagande av forslag till ordforande pa arsstim-
man, forslag till ordforande och 6vriga styrelseledamoter
samt forslag till arvode till styrelse och revisorer.

I ett pressmeddelande den 3 maj 2013, pd hemsidan
(www.svolder.se) och i deldrsrapporten for de forsta nio
maénaderna av rikenskapsaret 2012/2013, meddelades att
en valberedning hade utsetts.

Réstandel
2013-06-28

Roéstandel
2013-03-28

Valberedningens
ledamoter

Christoffer Lundstrém ! féretriader

Provobis Invest/Rolf Lundstrém 27,8% 28,0%

Mats Qviberg foretrader

Oresund Investment AB 73%2 79%

Magnus Eriksson foretrader
Fjarde AP-fonden

1,9% 1,9%

Caroline Sundewall
Styrelseordférande i Svolder AB

37,0% 37,8%
" Valberedningens ordférande

2 Enligt flaggningsmeddelande 2013-04-24

Valberedningens ledamoter ar samtliga oberoende

i forhallande till bolaget och bolagsledningen. Av dessa
ledamoter ar endast Christoffer Lundstrom beroende
i forhallande till Svolders storsta aktiedgare.
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Styrelsen 2012/2013

Ledamot Befattning Invald ar Nationalitet
Caroline Sundewall  Ordférande 2009 Svensk
Mats Andersson Ledamot 2010 Svensk
Lena Apler Ledamot 2010 Svensk
Christer Dahlstrom Ledamot 2006 Svensk
Rolf Lundstrém Ledamot 2004 Svensk

Styrelsen i Svolder bestdr av fem ledamoter, tva kvinnor
och tre min, valda av drsstimman med en mandatpe-
riod fram till och med slutet av nésta drsstimma. Bola-
gets verkstillande direktor ingdr ej i styrelsen. Styrelsens
ledaméter har ldng och skiftande erfarenhet fran verk-
samhetsomraden som dr av betydelse for bolaget och
dess verksamhet som investmentbolag. Utforligare infor-
mation kring styrelsens ledamoter dterfinns pad sidorna
38-39 samt pd Svolders hemsida. Samtliga ledamoter,
forutom en, har genomgédtt NASDAQ OMX Stockholms
utbildning for styrelseledamoter.

Styrelsen ar ytterst ansvarig for Svolders organisa-
tion och forvaltning. Bolagets styrelse har det senaste
verksamhetsdret sammantritt 11 gdnger. Hirutover
har l6pande kontakter forekommit mellan styrelsele-
damoterna. Styrelsen fastsldr arligen uppforandekod,
arbetsordning for styrelsen, placeringsinstruktion samt
behorighetsinstruktion, VD-instruktion, attest- och ut-
anordningsinstruktion, pensions- och forsakringspolicy,
samt informationspolicy. Styrelsens arbetsordning anger
bland annat styrelsens dligganden, ansvarsfordelningar,
motesplan och vilka drenden som ska foreliaggas styrel-
sen. Placeringsinstruktionen foljer den portfoljinriktning
som presenterats pa sidorna 19—-23.

Styrelsen diskuterar arligen bolagets strategiska posi-
tion och inriktning som kapitalférvaltande bolag.

Verkstillande direktoren ansvarar for den 16pande
forvaltningen och att bolaget uppfyller sin informations-
plikt i enlighet med lagar och foreskrifter, exempelvis
NASDAQ OMX Stockholms regelverk for emittenter.
Ledamoterna tillstalls regelbundet information fran
bolaget rorande portfolj- och substansviardeutveckling
samt ovriga for bolaget centrala hindelser. Styrelsen
kontrollerar bland annat att placeringsinstruktionen
efterfoljs, utviarderar och definierar bolagets mest bety-
dande innehav, deltar i strategiska portfoljdiskussioner
samt behandlar forslag till deldrsrapporter respektive
bokslutskommuniké och drsredovisning.

Vidare har det under verksamhetsarets styrelsemoten
behandlats och beslutats om ny utdelningspolicy samt
nytt incitamentsprogram. Diskussioner kring aktiens
vardering gentemot substansvirdet, den sa kallade sub-
stansvirderabatten, har forts. Detta foranledde styrelsen
att kalla till en extra bolagsstimma den 13 juni 2013,
for beslut om ett bemyndigande for styrelsen att besluta
om forvarv och overldtelse av egna aktier. Detta bifolls
av staimman. Besok av portfoljbolag har gjorts. Fragor
kring investerarrelationer och bolagets IT-policy har
ocksd behandlats. Styrelsen har tagit del av och diskute-

Styrelsemoten
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Narvaro Arvode Stéllning i forhallande till
2012/2013 (SEK) Bolaget  Storre aktiedgare
100% 250000 Oberoende Oberoende
100% 125000 Oberoende Oberoende
82% 125000 Oberoende Oberoende
100% 125000 Oberoende Oberoende
100% 125 000 Oberoende Beroende
750 000

rat det nya AIFM-direktivet.

Styrelsen genomfor drligen en styrelse- och VD-
utvdrdering som syftar till att fokusera pé arbetet sett ur
ett aktiedgarperspektiv. Utvirderingen leds av styrelsens
ordforande och tar fasta pa savil forandringar i utfall
som uppnddda nivder. Valberedningens ledamoter har
tagit del av utvarderingen i aggregerad form.

ERSATTNINGSUTSKOTT

Ersittning till VD samt rorlig ersittning for 6vriga befatt-
ningshavare forbereds for beslut i styrelsen av ett ersétt-
ningsutskott. Utskottet bestdr av styrelsens ordférande
samt den ledamot som representerar den kapitalmassigt
storsta aktiedgaren. VD deltar ej i forslag avseende egen
ersittning, men bereder underlag och forslag avseende
ovriga befattningshavare. Under rakenskapsdret har er-
sattningsutskottet bestatt av Caroline Sundewall och
Rolf Lundstrom. Under verksamhetsdret holls tva fysiska
moten, darutover ett antal telefonkontakter samt [6pande
avstamningar med Ovriga styrelseledamoter vad galler
ersattningsfragor inklusive det nya incitamentsprogram-
met. Se berednings- och beslutsprocess avseende ersitt-
ning till styrelse och VD i not 2, pd sidan 57.

ERSATTNINGAR TILL STYRELSE

Valberedningen, som utses pd sdtt som drsstimman i
november bestimmer, [imnar stimman forslag till sty-
relsearvode. Arvode till styrelsen utgdr enligt stimmans
beslut. I noten 2 pa sidan 57 presenteras ersittningarna
till styrelsen for verksamhetsaret 2012/2013.

PERSONAL

Svolder hade pad balansdagen 5 (6) anstdllda; tva forval-
tare/analytiker, en ekonomichef, en administrator samt
verkstillande direktoren. En narmare presentation av
personalen finns pd sidorna 40—41.

RIKTLINJER FOR ERSATTNING TILL
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Styrelsen utarbetade till 4rsstimman 2012 ett forslag
till riktlinjer for bestimmande av ersattnings- och andra
anstallningsvillkor for ledande befattningshavare, vilket
bifolls av stimman. Till f6ljd av bolagets enkla organi-
sationsstruktur och ringa antal anstillda har styrelsen
beslutat att endast verkstillande direktoren ska betrak-
tas som ledande befattningshavare i bolaget. I den hédn-
delse att styrelsen skulle klassificera ytterligare medar-
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betare som ledande befattningshavare, avser styrelsen
att tilllimpa villkoren pa jaimforbart sidtt med vad som
giller for bolagets verkstillande direktor.

Styrelsens forslag baserades pd att bolagets ersatt-
ningsniva och ersdttningsstruktur for verkstillande
direktoren ska vara marknadsmissig. Det totala
villkorspaketet for honom/henne ska utgora en avviagd
blandning av: fast l6n, pensionsformaner, arlig rorlig
ersittning, aktierelaterade langsiktiga incitamentspro-
gram, ovriga forméner samt villkor vid uppsdgning och
avgangsvederlag. Arlig rorlig ersittning samt eventuella
aktierelaterade langsiktiga incitamentsprogram ska i hu-
vudsak vara relaterade till foretagets/koncernens resultat
och/eller viardeutveckling.

Inga aktierelaterade incitamentsprogram finns i bolaget.

ERSATTNINGAR TILL VD OCH
OVRIGA ANSTALLDA

Till VD och 6vriga befattningshavare utgér fast lon, ror-
lig ersdttning och gingse anstallningsformaner. Fordel-
ningen mellan grundlon och rorlig ersittning ska sta i
proportion till befattningshavarens ansvar och befogen-
het. Rorlig ersidttning innehéller ett tak och regleras ge-
nom ett av styrelsen utfist incitamentsprogram, se nedan
samt not 3 pa sidan 57.

Av noterna 2—4 pa sidorna 57-58 samt noten 7 pa si-
dan §8, framgar uppgifter om utbetalda l6ner, andra er-
sattningar och sociala kostnader avseende verkstallande
direktoren samt ovriga anstallda.

Incitamentsprogram

Styrelsen har med verkan fran och med for verksamhets-
aret 2012/2013 for vissa medarbetare som aktivt arbetar
inom forvaltning, analys och foretagsledning infort ett
nytt ldngsiktigt incitamentsprogram vilket dterges i not 3
pd sidan §7. Inom programmet premieras sirskilt indivi-
duella insatser i forvaltnings-, analys och ledningsarbete.
For verksamhetsaret har en reservering gjorts avseende
bonus, inklusive sociala kostnader, om 3,9 (0,2) MSEK.
Inga aktierelaterade incitamentsprogram finns i bolaget.

REVISIONSUTSKOTT

Svolders revisionsutskott utgors av hela styrelsen. Styrel-
sens uppfattning ar att denna typ av fragor, i varje fall
for bolag av Svolders storlek och verksamhetsinriktning,
bast behandlas av hela styrelsen. Styrelsen traffar drligen
bolagets revisorer utan att bolagets ledning medverkar.
Dessutom har styrelsens ordforande haft 16pande kon-
takter med revisorerna under verksamhetsdret.

REVISORER

Enligt bolagsordningen ska det utses tva revisorer med
tva suppleanter, alternativt ett registrerat revisionsbo-
lag. Vid drsstimman 2012 utsdgs det registrerade revi-
sionsbolaget Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB som
bolagets revisor fram till och med nésta arsstimma med
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auktoriserade revisorn Catarina Ericsson som huvudan-
svarig tillsvidare. En oversiktlig presentation av huvud-
ansvarig revisor finns pa sidan 41. Ersittningen till revi-
sorerna specificeras i not 6 pd sidan s8.

INTERN KONTROLL AVSEENDE DEN
FINANSIELLA RAPPORTERINGEN

De viktigaste processerna for Svolders interna kontroll ar
att sakerstilla varderingen av aktieportfoljen samt redo-
visningen av kop och forsaljningar av vardepapper.

Kontrollmiljo

Styrelsens arbetsordning, VD-instruktion, placeringsin-
struktion samt 6vriga behorighetshandlingar syftar till en
tydlig ansvarsfordelning for att uppna en effektiv hante-
ring av verksamhetens operationella och finansiella risker.

Riskbedémning

Svolders framsta risk avseende den interna kontrollen ar
viarderingen av aktieportfoljen och dirmed ocksa redo-
visning och rapportering av virdepapperstransaktioner.

Svolder har en liten organisation med endast fem an-
stallda, vilket i sig gor bolaget personberoende.

Kontrollaktiviteter

Svolders kontrollaktiviteter omfattar bland annat kon-
troll och godkdnnande av alla affirstransaktioner samt
registrering i affars- och redovisningssystem. Samtidigt
gors avstaimning av bankkonton. Dessa gors senast dagen
efter affarsdagen. Aktieportfoljen och aktuellt substans-
varde foljs i realtid.

Information och kommunikation

Styrelsen har faststillt en informationspolicy, se fast-
slagna riktlinjer nedan. Finansiell information limnas
regelbundet genom veckovisa substansvirden, delarsrap-
porter, bokslutskommuniké, drsredovisning samt press-
meddelanden om hindelser som visentligt kan paverka
aktiekursen.
Uppfdljning

Svolders substansvirde f6ljs upp och offentliggors vecko-
vis. Styrelsen tillhandahadlls utforliga ménadsrapporter
avseende den finansiella stdllningen, kring kop och for-
siljningar av virdepapper samt utvecklingen av verksam-
heten. Styrelsen behandlar forslag till deldrsrapporter,
bokslutskommuniké och arsredovisning. Bolagets re-
visorer medverkar vid minst ett styrelseméte per verk-
samhetsar och rapporterar da iakttagelserna ifran arets
granskning och verksamhetens rutiner. Praxis vid sidana
tillfallen ar att tid avsdtts for siarskilda diskussioner dar
VD eller andra anstillda inte medverkar.

Enligt kodens regel 7.4 ska styrelsen drligen utvardera
behovet av en sirskild granskningsfunktion. Mot bak-
grund av Svolders storlek och den koncentrerade verk-
samhet som drivs finner styrelsen inget behov av en sir-
skild granskningsfunktion i form av internrevision.
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FASTSLAGNA RIKTLINJER

Bolagets etiska policy har till syfte att pa ett overgripande
sdtt ange efter vilka grundvirderingar och pa vilket sétt
styrelsearbetet i Svolder ska bedrivas. Den har till uppgift
att beskriva hur styrelsen ska utova sitt uppdrag pa ett for
alla aktiedgare onskvirt etiskt och ansvarsfullt satt. Sty-
relsen har som 6verordnat mal att genom strategisk led-
ning och kontroll av bolaget tillse att aktiedgarna erhdller
en langsiktigt god absolut virdedkning, inom ramen for
fastslagen affarsidé. Mdlet ar ocksa att 6ver tiden Gver-
traffa limpliga jamforelseindex.

Informationspolicyn innebir att Svolders externa re-
dovisningsmaterial och investerarrelationer (IR) ska prag-
las av 6ppenbhet, tillforlitlighet, tillganglighet och snabb-
het. Kvalitet dr ett ledord, men informationen ska for den
skull vara kostnadseffektiv. Varje styrelseledamot ska uti-
frén sina kunskaper och sin information bidra till infor-
mationens kvalitet, ndgot som aven giller anstdllda som
arbetar med sddan ekonomisk information. Informatio-
nen ska vara lattforstdelig for mottagaren och ska i 6vrigt
vdl mota de krav som marknadsplats och sedvinja kraver.
Hela informationspolicyn finns pé Svolders hemsida.

INSIDERREGLER

Samtliga anstillda i Svolder omfattas av de handelsfor-
budsregler som giller for personer med insynsstillning i
bolaget. Detta innebir att det inte ar tillitet att handla
i Svolderaktien 30 dagar fore offentliggorandet, rapport-
dagen inkluderad, av deldrsrapporter. Dessa riktlinjer
giller ocksa for de anstilldas innehav i kapital- och pen-
sionsforsikringar. Vidare for Svolder en 16pande loggbok
kring delarsrapporterna 6ver anstillda, styrelseledamo-
ter, revisorer eller andra personer som har uppdrag for
bolaget och som har tillgang till insiderinformation av-
seende Svolder. Loggbok fors ocksa nar vasentligt kurs-
paverkande hindelser uppstatt. Alla personer som blir
upptagna i loggboken informeras om detta.

ARET SOM GATT

Svolders verksamhetsar 2o012/2013, 1 september 2012 till
3T augusti 2013, var ett mycket starkt borsar. Det gil-
ler inte minst for den svenska borsen och i synnerhet for
de mindre och medelstora bolagen. Den svenska borsen
(SIXRX) steg utdelningsjusterat med 23,7 procent medan
smibolagsmarknaden (CSRX) avkastade ytterligare 7,5
procentenheter. Varldens borser steg samtidigt med cirka
16 procent, utan hinsyn tagen till limnade aktieutdel-
ningar. Oron pd de finansiella marknaderna har minskat
och avkastningskraven har siankts betydligt.

En pataglig uppgdng av de ldnga obligationsrantorna,
till foljd av den mer positiva synen pa finansiella foretag
och hért skuldsatta landers betalningsformdga, intrif-
fade under slutet av verksamhetséret.
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Analytikers vinstforviantningar har samtidigt inte
fordndrats i ndgon betydande utstrickning, varvid kurs-
tillvixten skett utan stod frin liagre rantor eller stigande
vinstbedomningar. Foljaktligen har borsens absoluta var-
dering hojts, sd kallad multipelexpansion.

De korta, av centralbankerna bestimda, styrrantorna
ar fortsatt mycket ldga och penningpolitiken dr starkt ex-
pansiv. Sdvil den japanska som europeiska centralbanken
har under verksamhetsdret uppvisat sarskilt stor vilja att
framja tillvixten och reducera riskerna for lingvarig re-
cession. Inom den amerikanska centralbanken FED har
diskussionen borjat om nir deras stimulansaktiviteter
ska borja reduceras.

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

Valutarorelserna har varit dterhdllsamma. I takt med
okad tilltro till politiska och finansiella institutioner i Eu-
ropa sa har euron stigit cirka § procent mot savil dollar
som den svenska kronan. Inledningsvis under verksam-
hetsaret foll det brittiska pundet mycket, men har i takt
med forbittrade konjunktursignaler dterfatt visst fortro-
ende. Japanska yen har forsvagats till foljd av den mer ex-
pansiva penningpolitiken fran centralbankens sida samt
mer omfattande finanspolitik.

Ravarupriserna har fluktuerat under dret, men flerta-
let industrimetaller har fallit ndgot. Guldpriset har patag-
ligt sjunkit under dret, till f6ljd av nimnda riskreduktio-
ner. Oljepriset har varierat med en neditgdende trend som
dock pd senare tid har brutits till foljd av tilltagande oro
for utvecklingen i Egypten och Syrien.

FRAMTIDSUTSIKTER

Analysarbetet for befintliga och nya placeringar fokuse-
rar — forutom for generellt centrala virderingsfaktorer
som tillvixt, resultat, omvirldsbetingelser etc — sarskilt
pd bolagens finansiella stillning, utdelningspolicy samt
utdelningskapacitet. Den svenska aktiemarknaden be-
doms ha en attraktiv vardering utifrin nuvarande ran-
tenivéer, riskpremie och langsiktigt antagen ekonomisk
tillvixt. De storsta osikerheterna star frimst att finna
i graden av ekonomisk dterhdmtning i virldsekonomin
samt i vilken utstrackning foretagens vinstgenereringsfor-
maga okar. En betydande osiakerhet 4r med vilken hastig-
het som virldens centralbanker kommer att reducera ford
expansiv penningpolitik. Dartill dr det statsfinansiella
laget anstrangt i manga linder i den industrialiserade
virlden. Den politiska beslutskraften och samarbetsvil-
jan har forbittrats, men ar i flera fall 1dg. Med nu kidnda
ekonomiska forhallanden forvantas aktieportfoljen un-
der rakenskapsdret 2013/2014 vara fullinvesterad i dver-
ensstimmelse med Svolders langsiktiga strategi. Fran tid
till annan kommer dven forutsittningarna for belaning
att utvarderas. Svolder lamnar ingen prognos for sub-
stansvardeutvecklingen.
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SUBSTANSVARDETS
FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till
1 043,2 MSEK (81,50 SEK per aktie). Okningen om 270,2
MSEK (21,10 SEK per aktie) motsvarar en uppgang under
verksamhetsaret med 35,0 procent, inklusive reinvesterad
utbetald utdelning om 42,2 MSEK (3,30 SEK per aktie).
Detta ar 3,8 procentenheter battre dn utvecklingen for
jamforelseindex CSRX, som under motsvarande period
okat 31,2 procent.

Den positiva avvikelsen kan sarskilt hanforas till
den goda utvecklingen for XANO Industri, Nolato och
Beijer Alma samt att aktieportfoljen varit underviktad
i branscherna Finans och Fastighet samt Ravaror. Svol-
ders likviditet om i snitt cirka 8 procent under verk-
samhetsaret har paverkat den relativa jamférelsen mot
CSRX negativt.

Portfoljen ar uppbyggd av aktier utifran ett samlat
synsitt som fokuserar pd foretag med etablerade affars-
modeller, langsiktig tillvixt, hog utdelningskapacitet,
tillvixt av resultat- och kassaflode samt finansiell styrka.

Verksamhetsdrets storsta bidragsgivare var inneha-
ven i Nolato, Beijer Alma, XANO Industri, JM, HiQ
och B&B TOOLS. Tillsammans uppgick substansvar-
debidraget for dessa sex innehav till 226 MSEK, mot-
svarande 17,70 SEK per Svolderaktie. Det innehav som
belastade substansviardet mest var Acando som under
verksamhetsaret gav ett negativt bidrag om 7,5 MSEK
(—0,60 SEK per Svolderaktie).

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie steg inklusive reinvesterad utdelning
med 35,3 procent under verksamhetsédret. Den handlades
pd balansdagen senast till 71,00 SEK. Svolders A-aktie,
vilken har mycket ldg borsomsittning, hade samma dag
en kopkurs om 76,50 SEK.

B-aktien virderades pd balansdagen med en rabatt
om 13 procent i forhdllande till sitt substansvirde. Vid
motsvarande tidpunkt for ett r sedan var rabatten 12
procent. Under de veckovisa tillfillen som substansvirdet
har offentliggjorts har aktien genomsnittligen handlats
med en rabatt om 16 procent. Vardena har fluktuerat fran
en storsta rabatt om 22 procent till en ligsta rabatt om 10
procent.

B-aktien har omsatts pd NASDAQ OMX Stockholm
under samtliga av verksamhetsarets borsdagar med en
genomsnittlig omsittning om cirka 13 ooo aktier per
borsdag. Handeln i Svolders A-aktie var daremot begrin-
sad. A-aktier omsattes endast 16 procent av verksamhets-
arets borsdagar.

VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Under verksamhetsdret har virdepapper for brutto
351,8 (448,3) forvarvats. Aktier for brutto 607, (520,9)
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MSEK, inklusive inlésenlikvider avseende HiQ och Bjorn
Borg om tillsammans 7,5 (7,1) MSEK, har sdlts under
motsvarande period. Nettoforsiljningar utgjorde foljakt-
ligen 55,3 (72,6) MSEK.

Portfoljen har under verksamhetsaret utokats fran 13
till pd balansdagen 19 innehav i 17 bolag. Kommentarer
kring betydande kop och forsidljningar samt vardefor-
andringar har [6pande gjorts i Svolders deldrsrapporter.

Svolders intention ar att fokusera pa god langsiktig
avkastning for samtliga aktieinnehav till gagn for bola-
gets aktiedgare. En sddan avkastning mojliggor for Svol-
der att uppratthélla en offensiv utdelningspolitik och
konsekvent portfoljpolitik. Svolder bedriver selektiva
agaraktiviteter utifrdn hur vasentligt innehavet ar for
Svolders vardeutveckling samt med hansyn till de moj-
ligheter och behov som finns av ett aktivt 4gande.

Aktieurvalet tar i forsta hand hinsyn till de indivi-
duella bolagens egenskaper, framtidsforvantningar och
vardering, sd kallad ”stock picking”. Det kan dock note-
ras att virdepappersportfoljen pa balansdagen, i forhal-
lande till CSRX, var 6verviktad mot sektorerna Infor-
mationsteknologi samt Industrivaror. Undervikten var
storst mot branschen Finans och fastighet. Branschklas-
sificeringen foljer Carnegie Small Cap Index indelning,
som baseras pa GICS.

Nettofordran, som ocksa omfattar aktiehandelns
olikviderade affiarer med mera, uppgick vid verksam-
hetsérets utgang till 52,9 MSEK, motsvarande 5,1 pro-
cent av bolagets substansvirde. Detta kan jamforas med
en nettofordran om 21,1 MSEK, motsvarande 2,6 pro-
cent av substansvirdet vid verksamhetsarets ingang.

RESULTAT

Rorelseresultatet under verksamhetsdret uppgick till
270,0 (18,2) MSEK, varav utdelningsintikterna upp-
gick till 34,3 (41,7) MSEK. Nettot av finansiella poster
utgjorde o,1 (-1,1) MSEK. Arets resultat blev 270,2 (17,1)
MSEK, motsvarande 21,10 (1,30) SEK/aktie.

LIKVIDITET/
BELANING OCH SOLIDITET
Koncernen

Koncernens samlade likvida medel uppgick pa balansda-
gen till 59,0 (16,2) MSEK. Inom koncernen finns en av-
talad checkrikningskredit om 450 (450) MSEK, vilken
vid verksamhetsdrets slut var outnyttjad, i likhet med fo-
regdende balansdag 2012-08-31. Soliditeten var 99 (99)
procent.

Moderbolaget

Moderbolagets likvida medel uppgick pd balansdagen till
57,8 (15,0) MSEK. Bolaget har en avtalad checkriknings-
kredit om 450 (450) MSEK, vilken vid verksamhetsarets
slut var outnyttjad, i likhet med foregdende balansdag
2012-08-31. Soliditeten var 99 (99) procent.



ORVALTNINGSBERATTELS

UTDELNING

Styrelsen kommer att foresld arsstimman 2013 en aktie-
utdelning om 2,10 (3,30) SEK per aktie for rikenskaps-
aret 2012/2013, vilket motsvarar 26,9 (42,2) MSEK.
Forslaget motsvarar 2,6 procent av Svolders utgdende
substansvirde och en direktavkastning om 3,0 procent
utifrdn borskursen pa balansdagen. Forslaget grundar
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HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Substansvirdet den 11 oktober var 84 SEK per aktie
och aktiekursen 74,75 SEK. Substansvirdet har dirmed
okat 3 procent sedan balansdagen 2013-08-31. Carnegie
Small Cap Return Index och SIX Return Index har under
motsvarande period stigit § respektive 4 procent.

sig pd Svolders nya utdelningspolicy; ”Svolderaktiens
utdelningsniva bestams i huvudsak av nettot av portfolj-

FORSLAG TILL
VINSTDISPOSITION

bolagens ordinarie utdelningar och Svolders l6pande for-
valtningskostnader. Policyn strivar efter att uppné god

langsiktig utdelningstillvaxt. Utdelni licyn forutsat-
ANBSIKHE utdenngstivax cnimgspoticyn forutsa Till &rsstimmans forfogande star:

ter att utdelningsbara medel finns samt att starkt negativa e
I koncernen tillika i moderbolaget

effekter for bolaget inte uppstdr genom utdelningen.”.

Koncernens soliditet skulle vara rocent om utdel Balanserat resultat KSEK 645069
ningen utbetalats per denus'st: a 9s7tiio ’ Arets resultat KSEK 2701179
genu & 1518 AUBUSH 2013 Summa KSEK 915248

RISKER OCH OSAKERHETSFAKTORER

Styrelsen och verkstillande direktoren féreslar att:

SAMT ICKE-FINANSIELLA Till aktiedgarna utdelas 2,10 SEK /aktie kSEK 26880
RESULTATINDIKATORER Kvarstaende belopp balanserasiny rakning  kSEK 888 368
Summa kSEK 915248

De risker Svolder identifierat dr framst: marknadsrisk,
kreditrisk, likviditets- och finansieringsrisk, kapitalrisk
samt operationell risk. Av dessa risker bedoms mark-
nadsrisken som den mest betydande i Svolders verksam-
het. For en utforligare beskrivning av nimnda risker
hanvisas till not 17.

Den av styrelsen foreslagna utdelningen utgdr 2,6 procent av utgdende substansvarde, tillika koncernens och moderbolagets egna kapital. Av det egna
kapitalet om | 043,2 MSEK utgor 194,1 MSEK orealiserad vardeférdandring. Styrelsen finner att den féreslagna utdelningen drvél avvdagd med hansyn till
verksamhetens mal, omfattning och risker samt vad avser méjligheten att fullgéra bolagets framtida forpliktelser. Svolder har ett betydande likviditets-
utrymme i form av marknadsnoterade aktier, likvida medel och avtalad checkrdkningskredit.

Koncernredovisningen respektive drsredovisningen har upprittats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder som avses i Europa-
parlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tilldmpning av internationella redovisningsstandarder respektive god
redovisningssed och ger en rdttvisande bild av koncernens och moderbolagets stdlining och resultat.

Forvaltningsberattelsen for koncernen respektive moderbolaget ger en réttvisande dversikt dver koncernens och moderbolagets verksamhet,
stéllning och resultat samt beskriver vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingdri koncernen starinfor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stdllning i dvrigt framgar av efterfoljande resultat- och balansrdkningar, férandringar i eget kapital,
kassaflédesanalyser och noter. Slutligt faststallande av arsredovisningen sker vid drsstimman den 20 november 2013.

STOCKHOLM DEN 15 OKTOBER 2013

LENA APLER
Ledamot

CAROLINE SUNDEWALL
Ordforande

MATS ANDERSSON
Ledamot

ROLF LUNDSTROM
Ledamot

CHRISTER DAHLSTROM
Ledamot

ULF HEDLUNDH
Verkstdllande direktor

VAR REVISIONSBERATTELSE HAR LAMNATS DEN T5 OKTOBER 2013

OHRLINGS PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

CATARINA ERICSSON
Auktoriserad revisor
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RESULTATRAKNINGAR

(MSEK)
Resultat fran virdepappersférvaltning
Utdelningar

Resultat fran vardepapper

Ovriga rorelseintikter

Resultat fran vardepappersforvaltning
Forvaltningskostnader
Rorelseresultat

Finansiella intakter och kostnader
Réanteintakter

Réantekostnader

Resultat efter finansiella poster

Skatt

Arets resultat

Hanforligt till moderbolagets aktiedgare
Resultat per aktie (SEK)

Not

2,3,4,5,6,7

KONCERNEN
2012/2013 2011/2012
34,3 41,7
251,5 —6,2
32 -
288,9 354
—-189 -172
270,0 18,2
0,6 0l
-0,5 -1,2
270,2 17,1
270,2 17,1
270,2 17,1
21,10 1,30

MODERBOLAGET
2012/2013 2011/2012
34,3 41,7
251,5 —6,2
32 -
288,9 354
-189 -172
270,0 18,2
0,6 0,
-0,5 -1,2
270,2 17,1
270,2 17,1
270,2 17,1
21,10 1,30

RAPPORT OVER TOTALRESULTAT

Arets resultat

Ovrigt totalresultat

Arets totalresultat

Hanforligt till moderbolagets aktiedgare

KASSAFLODESANALYSER

(MSEK)
Den |6pande verksamheten
Utdelningar

Ovriga rorelseintikter
Forvaltningskostnader

Justeringar for poster som inte ingar i kassaflédet

Erhallen ranta
Betald ranta
Betald inkomstskatt

Kassaflode fran den I6pande verksamheten

fore férandringar av rorelsekapitalet

Forandringar av rorelsekapitalet

Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder
Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

K&p av vardepapper

Forsdljning av vdardepapper
Investeringar i maskiner och inventarier

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Upptagande (+)/amortering (—) av lan
Utbetald utdelning

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Okning (+)/minskning () av likvida medel

Likvida medel vid arets borjan
Likvida medel vid arets slut

v
o

270,2

270,2
270,2

17,1

17,1
17,1

KONCERNEN
2012/2013 2011/2012
34,3 41,7
32 -
—-18,9 172
1,2 2,8
0,1 0,0
-0,5 =1,2
19,4 26,1
-0,2 0,3
19,2 26,4
-538,6 —440,2
604,4 509,2
- -0,0
65,8 69,0
- -369
—42,2 —42,2
-42,2 79,1
42,7 16,2
16,2 -
59,0 16,2

270,2 17,1
270,2 17,1
270,2 17,1
MODERBOLAGET
2012/2013 2011/2012
34,3 41,7
32 -
-189 172
1,2 2,8
0,l 0,0
-0,5 =2
19,4 26,1
-0,2 0,3
19,2 26,4
—538,6 —441,4
6044 5092
- -0,0
65,8 67,8
- -369
—42,2 —42,2
—42,2 79,1
42,7 15,0
15,0 -
57,8 15,0



BALANSRAKNINGAR

(MSEK)
Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgdngar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgangar
Aktieridotterbolag

Viardepappersinnehav

Summa anlaggningstillgangar
Omsittningstillgangar

Oreglerade likvider for salda vardepapper
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter
Ovriga kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa omsittningstillgangar

Summa tillgangar

TILLGANGAR

KONCERNEN

Not 2013-08-31

12 0,

13 -

14, 16 990,4
990,4

19,3

24

59,0

80,7

15,17 1071,1

2012-08-31

02

7942
794,3

16,6
0,6

16,2
33,4

8277

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital
Aktiekapital
Balanserade vinstmedel
Arets totalresultat
Summa eget kapital

Bundet eget kapital
Aktiekapital
Summa bundet eget kapital

Fritt eget kapital
Balanserad vinst

Arets resultat

Summa fritt eget kapital

Summa eget kapital

Kortfristiga skulder

Skuld till kreditinstitut

Oreglerade likvider for képta vdardepapper
Upplupna kostnader

Kortfristiga skulder koncernféretag

Ovriga kortfristiga skulder

Summa kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder

Stéllda sakerheter
Ansvarsforbindelser

128,0

645,

270,2

15 1043,2
15

17 -

21,3

6,2

0,5

27,9

15,17 1071,1

16 983,9

16 -

51

128,0
6702

17,1
815,3

8,1
3,7

0,6
12,4

8277

786,7
350

MODERBOLAGET
2013-08-31 2012-08-31
0, 0,2
13 13
9904 7942
991,7 795,6
19,3 16,6
24 0,6
57,8 15,0
79,5 32,2
1071,2 8278
128,0 128,0
128,0 128,0
645, 670,2
270,2 171
915,2 6873
1043,2 815,3
21,3 8l
6,2 3,7
0l 0,1
0,5 0,6
28,0 1255
1071,2 8278
9839 786,7
- 350




(MSEK)
Eget kapital 2011-08-31
Arets totalresultat

Summa férmégenhetsforandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare:
Utdelning (3,30 kronor per aktie)

Eget kapital 2012-08-31

Arets totalresultat

Summa férmaogenhetsférandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare:
Utdelning (3,30 kronor per aktie)

Eget kapital 2013-08-31

(MSEK)

Eget kapital 2011-08-31

Arets totalresultat

Summa férmaogenhetsférandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare:
Utdelning (3,30 kronor per aktie)

Eget kapital 2012-08-31

Arets totalresultat

Summa férmégenhetsférandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare:
Utdelning (3,30 kronor per aktie)

Eget kapital 2013-08-31

KONCERNEN

Aktiekapital
128,0

128,0

128,0

128,0

128,0

MODERBOLAGET

Aktiekapital
128,0

128,0
128,0

128,0

128,0

Av det egna kapitalet per 2013-08-31 utgors 194,1 MSEK av orealiserade vardeférandringar.
Inot |5 framgar ytterligare information om det egna kapitalet.
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FORANDRING AV EGET KAPITAL

Balanserade
vinstmedel

712,4
17,1

729,5
—42,2
687,3
2702

957,5

—42,2
915,2

Fritt eget
kapital

7124
17,1

729,5
—42,2
687,3
270,2

957,5

—42,2
915,2

Totalt
840,4
17,1

8575
—42.2
815,3
2702

1085,5

—42,2
1043,2

Totalt
840,4
17,1

857,5
—42,2
815,3
270,2

1 085,5

—42.2
1 043,2




NOTER

TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

Svolder AB (moderbolaget) ar ett rent investmentbolag
som huvudsakligen placerar i svenska sma och medelstora
foretag som ar noterade pd NASDAQ OMX Stockholm.
Svolders mal ar att, med en fullt investerad aktieportfolj
av noterade smabolagsaktier, 6ver tid skapa en positiv
virdetillvixt och som 6verstiger smabolagsindex. Jaimfo-
relser gors i forsta hand mot Carnegie Small Cap Return
Index (CSRX), men ocksd mot NASDAQ OMX Stock-
holms breda marknadsindex, SIX Return Index (SIXRX).

Det heldgda dotterforetaget Svolder Fonder AB har
under riakenskapsdret ej bedrivit ndgon verksamhet var-
for rakenskaperna, om inget annat anges, avser saval
koncernen som moderbolaget.

Moderbolaget dr ett aktiebolag med registrerat
site 1 Sverige. Adressen till huvudkontoret ar Birger
Jarlsgatan 13, 111 45 Stockholm. Bolagets postadress dr
Box 70431, 107 25 Stockholm.

Bolagets A- och B-aktier dr noterade pa NASDAQ
OMX Stockholm AB.

Styrelsen har 2013-10-15 godkint denna koncern-
redovisning for offentliggorande.

NOT 1
REDOVISNINGSPRINCIPER

Overensstaimmelse med normgivning och lag

Koncernen
Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med de
International Financial Reporting Standards (IFRS); ut-
givna av International Accounting Standards Board
(LASB), samt tolkningsuttalanden fran International Fi-
nancial Reporting Interpretations Committee (IFRIC)
sdsom de har godkants for tillimpning inom EU. Vidare
har Svolder tillimpat Radet for finansiell rapportering,
RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for koncerner.

Moderbolaget

Moderbolaget har upprittat sin drsredovisning enligt
Arsredovisningslagen (1995:1554) (ARL) och tilllimpat
av Radet for finansiell rapportering, RFR 2 Redovisning
for juridisk person. RFR 2 innebir att moderbolaget i
arsredovisningen for den juridiska personen ska tillimpa
samtliga av EU godkdnda IFRS och uttalanden sa langt
detta dr mojligt inom ramen fér Arsredovisningslagen
och med hinsyn till sambandet mellan redovisning och
beskattning. Hos Svolder foreligger inga begransningar
av nyss uppraknad karaktar, varfor moderbolaget till-
limpar samma redovisningsprinciper som koncernen. Av
detta skdl omfattar samtliga beskrivningar nedan bade
moderbolaget och koncernen.

Forutsdttningar vid uppréttande av
finansiella rapporter

De finansiella rapporterna omfattar sidorna 42—-63 . Kon-
cernens och moderbolagets drsredovisning har godkants
av styrelsen den 15 oktober 2013. Koncernens och mo-
derbolagets resultat- och balansrakningar blir foremal
for faststillelse pd drsstimman den 20 november 2013.

Svolders funktionella valuta och rapporteringsvaluta
ar svenska kronor (SEK), vilket innebir att de finansiella
rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga be-
lopp, om inte annat anges, ar avrundade till nirmaste
miljontals kronor (MSEK) med en decimals noggrann-
het. Tillgangar och skulder ar redovisade till historiska
anskaffningsvirden om inget annat anges nedan.

Att uppritta de finansiella rapporterna i enlighet med
IFRS kraver att foretagsledning och styrelse gor bedom-
ningar och uppskattningar, samt gor antaganden som
paverkar tillimpningen av redovisningsprinciperna och
de redovisade beloppen av tillgdngar, skulder, intikter



och kostnader. Uppskattningarna och antagandena ar
baserade pa historiska erfarenheter och ett antal andra
faktorer som under rddande forhallanden synes vara rim-
liga. Resultatet av dessa uppskattningar och antaganden
anvinds sedan for att bedoma de redovisade virdena pa
tillgdngar och skulder som inte annars framgar tydligt
frdn andra killor. Det verkliga utfallet kan avvika fran
dessa uppskattningar och bedémningar. Uppskattning-
arna och antagandena ses éver regelbundet. Andringar av
uppskattningar redovisas i den period dndringen gors om
andringen endast paverkat denna period eller i den period
andringen gors och framtida perioder om dndringen pa-
verkar bade aktuell period och framtida perioder.

Kvittning av fordringar och skulder samt av intdkter
och kostnader gors endast om detta kravs eller uttryckli-
gen tilldts i en redovisningsrekommendation.

Med handelser efter balansdagen avses bade gynn-
samma och ogynnsamma hindelser som intraffar mel-
lan balansdagen och den dag i borjan pd nistkommande
rikenskapsdr dd de finansiella rapporterna undertecknas
av styrelsens ledamoter. Upplysningar lamnas i drsre-
dovisningen om visentliga hiandelser efter balansdagen
som ¢j beaktats ndr balans- och resultatrakningarna fast-
stdlls. Endast sidana handelser som bekraftar forhallan-
den som foreldg pa balansdagen beaktas vid rakningar-
nas faststillande.

De nedan angivna redovisningsprinciperna har till-
lampats konsekvent pa samtliga perioder som presenteras
i de finansiella rapporterna.

Andrade redovisningsprinciper.

ITAS 1 ”Utformning av finansiella rapporter” har inforts
andringar avseende 6vrigt totalresultat. Den mest visent-
liga forandringen i den dndrade IAS 1 ar kravet att de
poster som redovisas i *6vrigt totalresultat” ska presen-
teras fordelat pa tva grupper. Fordelningen baseras pd om
posterna kan komma att omklassificeras till resultatrik-
ningen (omklassificeringsjusteringar) eller ej. Andringen
behandlar inte fradgan om vilka poster som ska ingd i ”6v-
rigt totalresultat”.

Inga av de 6vriga IFRS eller IFRIC-tolkningar, vilka
for forsta gdngen dr obligatoriska for det rikenskapsar
som borjade 1 september 2012, har haft ndgon visentlig
paverkan pa koncernen.

Standarder, andringar och tolkningar av befintliga
standarder som dnnu inte trdtt i kraft och som
inte har tillampats i fortid av Svolder.
Vid upprittandet av koncernredovisningen per 31 augusti
2013 har ett flertal standarder och tolkningar publicerats
vilka dnnu inte tratt i kraft och i flertalet fall fortfarande
ar foremal for EU:s godkannandeprocess. Nedan foljer en
beskrivning av dessa standarder och uttalanden samt en
prelimindr bedémning nir inférandet av dessa paverkar
utformningen av Svolders finansiella rapporter:
IFRS 9 ”Financial instruments” hanterar klassifi-

NOTER

cering, vardering och redovisning av finansiella skulder
och tillgdngar. IFRS 9 gavs ut i november 2009 for finan-
siella tillgdngar och i oktober 2010 for finansiella skulder
och ersatter de delar i IAS 39 som ir relaterat till klas-
sificering och virdering av finansiella instrument. IFRS 9
anger att finansiella tillgdngar ska klassificeras i tva olika
kategorier; virdering till verkligt virde eller vardering till
upplupet anskaffningsvirde.

Klassificering faststalls vid forsta redovisningstillfal-
let utifrdn foretagets affairsmodell samt karaktaristiska
egenskaper i de avtalsenliga kassaflodena. For finansiel-
laskulder sker inga stora forandringar jamfort med IAS
39. Koncernen har for avsikt att tillimpa den nya stan-
darden senast det rikenskapsdr som borjar 1 september
2015 och har dnnu inte utvirderat effekterna. Standar-
den har dnnu inte antagits av EU.

IFRS 13 ”Virdering till verkligt varde” syftar till att
virderingar till verkligt viarde ska bli mer konsekventa
och mindre komplex genom att standarden tillhandahal-
ler en exakt definition och en gemensam kalla i IFRS till
verkligt virdevirderingar och tillhérande upplysningar.
Kraven utokar inte tillimpningsomradet for nar verk-
ligt virde ska tillimpas men tillhandahaéller vigledning
kring hur det ska tillimpas dar andra IFRS redan kriver
eller tillater vardering till verkligt virde. Koncernen har
annu inte utvarderat den fulla effekten av IFRS 13 pa de
finansiella rapporterna. Koncernen har for avsikt att till-
lampa den nya standarden det rikenskapsdr som borjar
1 september 2013.

IFRS 10 syftar till att faststilla principer for upprit-
tande och presentation av koncernredovisningen da ett
foretag kontrollerar ett eller flera andra foretag. Standar-
den definierar begreppet kontroll och faststiller kontroll
som grund for konsolidering. Standarden ger vigledning
for att faststdlla om ett foretag kontrollerar ett annat och
ddrmed ska konsolidera in detta foretag i koncernredo-
visningen. Standarden anger ocksa hur koncernredovis-
ningen ska upprattas. Koncernen har for avsikt att till-
lampa den nya standarden det rikenskapsdr som borjar
1 september 2014 och har dnnu inte utvirderat den fulla
effekten pa de finansiella rapporterna.

IFRS 12 omfattar upplysningskrav for dotterforetag,
?joint arrangements”, intresseforetag och ej konsolide-
rade strukturerade foretag. Koncernen har for avsikt att
tillimpa den nya standarden det rikenskapsar som bor-
jar 1 september 2014.

Inga andra av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som
annu inte har tritt i kraft, vintas ha ndgon visentlig in-
verkan pd koncernen.

Segmentsrapportering

Ingen segmentsrapportering limnas da Svolders verk-
samhet bedrivs och internt f6ljs upp och rapporteras sa-
som ett segment.



Klassificering

Anlaggningstillgdngar bestdr huvudsakligen av belopp
som forvintas atervinnas efter mer dn tolv manader rak-
nat fran balansdagen. Omsittningstillgdngar och kort-
fristiga skulder bestar i allt visentligt enbart av belopp
som forvintas dtervinnas eller betalas inom tolv ménader
raknat frdn balansdagen.

Konsolideringsprinciper

Dotterbolag

Dotterbolag dr foretag som star under ett bestimmande
inflytande fran moderbolaget. Bestimmande inflytande
innebir direkt eller indirekt en ritt att utforma ett fo-
retags finansiella och operativa strategier i syfte att er-
halla ekonomiska fordelar. Dotterbolag redovisas enligt
forvarvsmetoden. Metoden innebiar att forvirv av ett
dotterbolag redovisningsmassigt betraktas som en trans-
aktion varigenom koncernen indirekt forvarvar dotter-
bolagets tillgdngar och 6vertar dess skulder och eventu-
alforpliktelser.

Dotterbolags finansiella rapporter tas in i koncernre-
dovisningen fran och med forvirvstidpunkten till det da-
tum dé det bestimmande inflytandet upphor.

Svolder innehar per rikenskapsarets in- och utging
ett dotterbolag; Svolder Fonder AB, vilket for ndrvarande
inte bedriver ndgon verksamhet.

Eventuella poster i utlindsk valuta

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funk-
tionella valutan till den valutakurs som foreligger pa
transaktionsdagen. Monetira tillgangar och skulder i
utlandsk valuta riknas om till den funktionella valutan
till den valutakurs som foreligger pa balansdagen. Valu-
takursdifferenser som uppstar vid omrakningarna redo-
visas i resultatrakningen.

Intdkter, forvaltningskostnader samt

finansiella intakter och kostnader

Verksamhetens huvudsakliga intdktsslag dr Utdelnings-
intikter och Resultat fran vardepapper.

Svolder redovisar mottagen utdelning pa avskiljnings-
dagen. Utdelning har inte i ndgot fall anteciperats.

Svolder redovisar sina vardepappersinnehav till verk-
ligt varde med vardeforandringar redovisade i resultat-
rakningen. Detta innebir att posten Resultat fran vir-
depapper innehdller bade virdeforandringar avseende
salda virdepapper och dito for kvarvarande viardepapper.
Denna resultatrikningspost kan saledes redovisas an-
tingen som vinst eller forlust. For virdepapper som inne-
hades savil vid ingdngen som vid utgangen av perioden,
utgors viardeforandringen av skillnaden i virde mellan
dessa tillfillen. For vardepapper som realiserats under
perioden utgors vardeforandringen av skillnaden mellan
erhallen likvid och virdet vid ingangen av perioden. For
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vardepapper som forvirvats under perioden utgors var-
deforandringen av skillnaden mellan virdet vid utgangen
av perioden och anskaffningsvirdet. I Resultat fran var-
depapper ingar dven viardeforandring samt savil erhallna
som erlagda premier for derivat.

Varje virdepapperstransaktion har en affirsdag och
en likviddag. Affirsdagen motsvarar den dag transaktio-
nen genomfors och likviddagen den dag da likvid avseen-
de affdren utvixlas. Likviddagen intréffar i regel tre bank-
dagar efter affirsdagen. Vid avyttring av virdepapper
bokfors vardeforandringen och forsiljningslikviden pa
affarsdagen. Virdeforindringen reduceras med de avgif-
ter (framst courtage) som erldggs i samband med affaren.

Svolder redovisar som Ovriga rorelseintikter erhallna
konvertibelrantor, erhéllen ersittning for utlinade aktier
samt garantiersittningar i samband med emissioner.

Med Forvaltningskostnader avses i huvudsak kost-
nader av administrativ karaktir, sisom personal, hyres,
rese- och konsultkostnader samt ersittning till styrelse
och revisorer enligt drsstimmans beslut.

Resultatrikningsposterna Finansiella intikter och
Finansiella kostnader utgors huvudsakligen av riantein-
takter pa bankmedel respektive rintekostnader pa lan.
Léanekostnader redovisas som kostnader i den period de
uppstér, oavsett hur de uppldnade medlen har anvants.

Finansiella instrument

Finansiella instrument virderas och redovisas i enlighet
med reglerna i IAS 39. Finansiella instrument som redovi-
sas i balansrakningen inkluderar pa tillgangssidan likvi-
da medel, aktier och andra eget kapitalinstrument, lane-
fordringar och obligationsfordringar samt derivat. Inga
utestdende derivat fanns pa balansdagen. Bland skulder
och eget kapital aterfinns leverantorsskulder, utgivna
eget kapitalinstrument, laneskulder samt derivat.

Finansiella instrument redovisas initialt till anskaff-
ningsviarde motsvarande instrumentets verkliga virde med
tilligg for transaktionskostnader for fordringar och skul-
der virderade till upplupet anskaffningsvirde. Ovriga fi-
nansiella tillgangar och skulder virderas initialt exklusive
transaktionskostnader. Ett finansiellt instrument klassifi-
ceras vid forsta redovisningen utifran i vilket syfte instru-
mentet forvarvats. Klassificeringen avgor hur det finansiella
instrumentet varderas efter forsta redovisningstillfillet.

En finansiell tillgdng eller finansiell skuld tas upp i ba-
lansrikningen nir bolaget blir part enligt instrumentets
avtalsmaissiga villkor. Skuld tas upp nir motparten har pre-
sterat och avtalsenlig skyldighet foreligger att betala, dven
om faktura dnnu inte mottagits. Leverantorsskulder tas
upp nér faktura mottagits.

En finansiell tillgang tas bort fran balansrdkningen nir
rdttigheterna i avtalet realiseras, forfaller eller bolaget for-
lorar kontrollen 6ver dem. Detsamma giller for del av en
finansiell tillgdng. En finansiell skuld tas bort fran balans-
rakningen nar forpliktelsen i avtalet fullgors eller pd annat
satt utslicks. Detsamma giller for del av en finansiell skuld.



Finansiella tillgangar
Sasom investmentbolag klassificeras Svolders samtliga
vardepappersinnehav som finansiella tillgangar och redo-
visas i enlighet med IAS 39 och ”Fair value option” till
verkligt varde via resultatriakningen.

Verkligt viarde pa finansiella instrument som handlas
pd en aktiv marknad baseras pd noterade marknadspri-
ser pa balansdagen. En marknad betraktas som aktiv om
noterade priser fran en bors eller miklare finns litt och
regelbundet tillgangliga och dessa priser representerar
verkliga och regelbundet forekommande marknadstrans-
aktioner pa armliangds avstand. Det noterade marknads-
pris som anviands for samtliga koncernens vardepappers-
innehav dr den aktuella kopkursen.

Ovriga finansiella tillgadngar klassificeras sisom lan
och fordringar och utgors av oreglerade likvider for silda
vardepapper samt ovriga kortfristiga fordringar. Dessa
tillgdngar virderas inledningsvis till verkligt virde och
darefter till upplupet anskaffningsvirde med tillimpning
av effektivrantemetoden. Redovisat virde forutsitts mot-
svara deras verkliga virde eftersom dessa poster ar kort-
fristiga till sin natur.

Likvida medel
Likvida medel bestdr av kassamedel samt omedelbart
tillgangliga tillgodohavanden hos banker och motsva-
rande institut.
Finansiella skulder

Koncernens finansiella skulder klassificeras som ovriga
finansiella skulder. Kortfristiga skulder virderas till upp-
lupet anskaffningsvirde med tillimpning av effektivrin-
temetoden. Redovisat virde forutsitts motsvara deras
verkliga virde eftersom dessa poster dr kortfristiga till
sin natur.

Materiella anldggningstillgangar

Agda tillgdngar

Materiella anlaggningstillgdngar redovisas till anskaff-
ningsviarde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar
och eventuella nedskrivningar. I anskaffningsvardet in-
géar inkopspriset samt kostnader direkt hanforbara till
tillgdngen for att bringa den p4 plats och i skick for att
utnyttjas i enlighet med syftet med anskaffningen. Redo-
visningsprinciper for nedskrivningar framgéar nedan.

Leasade tillgdngar
Svolders ingdngna leasingavtal (lokalhyror) dr klassifice-
rade som operationell leasing, vilket innebir att leasing-
avgiften periodiseras linjart 6ver leasingperioden.

Avskrivningsprinciper
Avskrivning sker linjart over tillgdngens beriknade nytt-
jandeperiod. Inventarier skrivs av pa fem &r.
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Nedskrivningar

De redovisade vardena for Svolders tillgangar provas vid
varje balansdag for att bedoma om det finns indikation
pé nedskrivningsbehov. Om ndgon sddan indikation
finns beriknas tillgdngens atervinningsvirde. En ned-
skrivning redovisas nir en tillgdngs redovisade virde
overstiger atervinningsvirdet. En nedskrivning belastar
resultatrakningen.

Eget kapital

Utbetald aktieutdelning redovisas som skuld efter det att
arsstimman godkant utdelningen.

Ersdttningar till anstéllda

Avgiftsbestamda planer

Svolders pensionsplaner dr helt avgiftsbestimda, vilket
innebir att foretaget har en forpliktelse att betala in en
avgift for varje period och att det efter periodens betal-
ning ej finns ndgra ytterligare forpliktelser for denna pe-
riod. For dessa avgiftsbestimda planer kravs det silunda
inga aktuariella antaganden for att berdkna forpliktelser
da det inte foreligger ndgra framtida dtaganden.

Skatter

Svolder beskattas enligt reglerna for investmentforetag.
For investmentforetag dr kapitalvinster pd aktier inte
skattepliktiga och kapitalforluster inte avdragsgilla. Ut-
delning som ett investmentforetag lamnar till sina aktiea-
gare ar avdragsgill. For Svolder uppkommer darfor inte
ndgon beskattningsbar inkomst sd linge utbetald utdel-
ning minst uppgdr till summan av utdelningsintakter och
andra finansiella intakter, en schablonintikt motsvarande
1,5 procent av marknadsvirdet av aktier och aktierelate-
rade instrument i virdepappersportfoljen vid drets borjan
minskat med finansiella kostnader samt 6vriga omkost-
nader. Underlaget for schablonintikten innefattar inte
onoterade aktier och inte heller noterade aktier dir inne-
havet motsvarar minst 1o % av rosterna och som vid in-
gangen av beskattningsaret innehafts i minst ett 4r. Mot
bakgrund av dessa skatteregler och Svolders utdelnings-
policy redovisas en effektiv skattesats som, med undantag
for eventuell justering av skatt hanforlig till tidigare &r,
bor uppga till noll. Av samma anledning redovisas ingen
uppskjuten skatt hanforlig till temporara skillnader. Dot-
terbolaget Svolder Fonder AB ir ett traditionellt beskattat
foretag, men redovisar i ar inget beskattningsbart resultat.

Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nar det finns ett mojligt
atagande som harror fran intriffade handelser och vars
forekomst bekriftas endast av en eller flera osikra fram-
tida hiandelser eller nar det finns ett 4tagande som inte
redovisas som en skuld eller avsittning pd grund av att
det inte ar troligt att ett utflode av resurser kommer att
krivas for att reglera dtagandet.



NOT 2 — ERSATTNING TILL
STYRELSELEDAMOTER OCH VD

Berednings- och beslutsprocess
avseende ersittning till styrelse och VD

Foljande principer ligger till grund for ersittningen till
styrelse och verkstillande direktor. Utover VD finns inga
ledande befattningshavare.

Valberedningen, som utses pa sitt som drsstimman i
november bestimmer, [imnar stimman forslag till sty-
relsearvode. Arvode till styrelsen utgar enligt stimmans
beslut fordelat mellan styrelsens ordférande och évriga
styrelseledamoter.

Ersidttning till VD samt 6vriga befattningshavare
forbereds for beslut i styrelsen av ett ersdttningsutskott.
Utskottet bestar av styrelsens ordforande samt en repre-
sentant for den kapitalmassigt storsta aktiedgaren. VD
deltar inte i forslag avseende egen ersittning, men bereder
underlag och forslag avseende 6vriga befattningshavare.

Till VD och 6vriga befattningshavare utgér fast 16n,
rorlig ersiattning och giangse anstillningsforméner. For-
delningen mellan grundloén och rorlig ersattning ska st
i proportion till befattningshavarens ansvar och befogen-
het. Rorlig ersdttning regleras genom av styrelsen utfast
incitamentsprogram, se not 3. Dartill kommer pensions-
formaner enligt nedanstaende beskrivning.

Arets ersittningar till styrelseledaméter och VD

Till styrelsens ledamoter har, i enlighet med arsstam-
mobeslut 2012, utgatt 750 (750) kSEK i styrelsearvode.
Styrelsens ordforande har dirvid erhallit 250 (250) kSEK
och 6vriga ledaméter vardera 125 (125) kSEK. Styrelsen
och VD omfattas av en ansvarsforsiakring, vilken bekos-
tas av bolaget. Premien uppgick till 106 (106) kSEK for
rakenskapsdret.

Uppsdgningstiden for VD i bolaget dr sex manader fran
VDs sida och tjugofyra manader fran bolagets. Om bola-
get inte lingre 4r marknadsnoterat eller trader i likvidation
har verkstillande direktoren ratt att sdga upp anstdllningen
med iakttagande av sex manaders uppsigningstid och hir-
utover vid anstdllningens upphorande ritt att erhdlla en
ersdttning motsvarande 18 manadsloner. Under uppsag-
ningstiden utgdr manadslon enligt gdllande anstallningsav-
tal. Annan ersdttning som uppbars av VD avriknas dock.
VDs ersadttning ar uppdelad i en fast del om arligen 2 203
kSEK, exklusive semesterlon, samt darutover en rorlig del
(bonus) inom ramen for bolagets incitamentsprogram, se
not 3, som under verksamhetsaret uppgick till 1 313 (0)
kSEK. Kostnaderna for VDs samlade fasta ersattning frin
bolaget har under verksamhetsaret varit 2 089 (2 194)
kSEK. VD omfattas frdn 65 drs dlder av premiebestimd
pension, se not 4. Under 2012/2013 har pensions- och sjuk-
forsakringspremier, inklusive sarskild loneskatt for pen-
sionskostnader, erlagts med 793 (789) kSEK. Rorlig 16n ar
inte pensionsgrundande.

Till ovanstadende arvoden och ersittningar tillkommer
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sociala kostnader. Nagra ytterligare ersattningar forutom,
utlagg for resor och logi, har inte limnats.

Ett villkorsforandrat anstallningsavtal for VD har
tratt i kraft, vilket for rakenskapsaret 2013/2014 medfor
en fast ersittning om arligen 2 250 kSEK. Pensionspremie
uppgar till 30 procent av fast [6n. Dirtill kan tillkomma
ersittning inom ramen for bolagets incitamentsprogram
for 2013/2014, se not 3. Villkoren i dvrigt dr desamma som
tidigare.

NOT 3 —INCITAMENTSPROGRAM

Svolders styrelse har beslutat att med verkan fran och
med for rakenskapsdret 2012/2013 for vissa medarbeta-
re, inklusive den verkstillande direktoren, som aktivt ar-
betar inom forvaltning, analys och foretagsledning infora
ett langsiktigt incitamentsprogram, vilket ocksa verifie-
rades av drsstimman den 21 november 2012.

Syftet med programmet dr att uppna okad intressege-
menskap mellan deltagande medarbetare och Bolagets ak-
tiedgare, belona langsiktigt goda forvaltningsprestationer,
oka ledande medarbetares aktieigande i Bolaget samt sa-
kerstilla kostnadsmedvetenhet.

Incitamentsprogrammet medfor att en rorlig ersdttning
kan komma att utgd till de medarbetare som omfattas av
programmet utover medarbetarnas fasta 1on. Incitaments-
programmet giller tills vidare och kan ensidigt sigas upp
av Bolaget, generellt eller for viss medarbetare, innebaran-
de att det upphor vid utgdngen av det innevarande riken-
skapsdret. Incitamentsprogrammet bygger pa huvudprin-
cipen att ritt till ersdttning enligt programmet forutsitter
en relativt positiv utveckling av Bolagets substansvarde i
jamforelse med Carnegie Small Cap Return Index matt
over rullande trearsperioder (dock med undantag for de
tvd forsta rikenskapsaren vilka mits under ett respektive
tva ar) och att ersdttningen investeras i aktier i Bolaget med
en minsta innehavstid om tre ar.

Den totala ersdttning som for visst &r utgdr enligt inci-
tamentsprogrammet och innefattar Bolagets lonebikostna-
der hinforlig till ersdttningen, dvs Bolagets ”Cost of Bo-
nus”, utgors sdlunda av 20 % av Kedjad Performance (for
2012/2013 Arsperformance) med ett tak for utbetalning
motsvarande 100 % av lonekostnaden det aktuella aret,
inklusive l6nebikostnader, men exklusive pensionskostna-
der med hithérande 16nebikostnader fér de personer som
deltar i incitamentsprogrammet.

Under riakenskapsaret har ersittningsutskottet bestatt
av Caroline Sundewall och Rolf Lundstrém. Under verk-
samhetsdret holls tva fysiska moten, darutover ett antal
telefonkontakter samt lopande avstimningar med 6vriga
styrelseledamoter vad giller ersdttningsfragor inklusive
det nya incitamentsprogrammet.

For verksamhetsdret har en reservering gjorts avse-
ende rorlig ersittning om 2 937 (114) kSEK. Efter sociala
kostnader pa 923 (36) kSEK uppgér reservationen totalt
till 3 860 (r50) kSEK.

Inga aktierelaterade incitamentsprogram finns i bolaget.



NOT 4
PENSIONER

Svolder tillimpar en pensionsplan som innebar att tills-
vidareanstillda, samt den verkstillande direktoren,
frdn 28 ars dlder har ritt till tjanstepensionsforsikring.
Denna ar premiebaserad, diar premiens storlek avgors av
den anstilldes alder och fasta l6n. Inbetalningarna gors
till olika fondforsiakringsbolag. Ersittningar fran incita-
mentsprogram dr ej pensionsgrundande. Pensionsalder
ar 65 ar for samtliga anstillda. Foljande utdrag ur pen-
sionsplanen visar den andel av arslonen inom respektive
loneintervall som drligen inbetalas som pensionspremie.
For verkstillande direktoren betalades for 2012/2013 en
pensionspremie motsvarade 30 procent av fast l6n. Pris-
basbeloppet (bb) for 2013 utgor 44,5 kSEK.

Fast arslon

Alder Under7,5bb  7,5-20bb Over 20 bb
30 6% 23% 14%
40 6% 30% 17%
50 7% 34% 18%
60 9% 38% 23%

Utover ovanstdende plan tillkommer premier for sjuk-
forsikring for samtliga anstallda. Dessa premiers storlek
avgors likasa utifran den anstilldes alder och fasta lon.

Forutom pensionsplanen, med tilligg for vad som en-
ligt ovan géller for verkstdllande direktoren, finns inga
avtal om pension eller motsvarande ersdttningar med VD
eller annan nu eller tidigare anstalld person.

NOT §
UPPLYSNINGAR OM NARSTAENDE

De relationer som for Svolder omfattas av upplysnings-
kravet dr de med Svolders dgare, Svolder Fonder AB,
styrelseledamoter, verkstillande direktor och eventuella
ovriga ledande befattningshavare.

Utover utdelning enligt beslut pa ordinarie bolags-
stimma samt ersittningar omnidmnda i noterna 2 till
och med 4 har inga transaktioner med ovanstdende par-
ter genomforts.
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NOT 6
FORVALTNINGSKOSTNADER

(kSEK) 2012/2013  2011/2012
Personalkostnader
(inkl. styrelsearvode) 13150 1292
Ovriga forvaltningskostnader 5 674 5820
Avskrivningar 73 82

18 897 17 194

Ersdttning till revisorer

Ersdttning fér revisionsuppdrag
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB 244 229

Ersdttning for dvriga uppdrag
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB - -

Kostnader for operationella leasingavtal

Lokaler 973 926
Avtalade framtida utgifter

Inomettar Mellan ett

och fem ar

Lokaler 980 | 013

NOT 7 —STYRELSE, ANSTALLDA
OCH PERSONALKOSTNADER

(kSEK) 2012/2013  2011/2012
Medeltalet anstdllda under verksamhetsaret 5 6
Varav kvinnor | |
Antal anstallda vid verksamhetsarets slut 5 6
Varav kvinnor | |
Loner och andra arvoden
Styrelse! 750 750
Verkstallande direktor 2089 2 194
Ovriga anstillda 3006 4019
Incitamentsprogram
Verkstdllande direktor I 313 -
Ovriga anstillda | 624 114
Sociala kostnader
Styrelse 170 170
Verkstdllande direktor | 069 689
Ovriga anstillda | 455 | 299

Pensions- och sjukfoérsakringskostnader

Verkstéllande direktor 793 789
Ovriga anstillda 8l I 170
Ovriga personalkostnader
Ovriga personalkostnader 70 97

13150 11292

1) Styrelsen bestar av fem ledaméter varav tva dr kvinnor. Av erséttningen till styrelsen utgar
250 (250) kSEK till styrelsens ordférande och 125 (125) kSEK till var och en av de 6vriga ledaméterna.



NOT §
RANTEINTAKTER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(KSEK) 2012/2013  2011/2012
Ranteintakter bank 605 94
605 94

NOT 9
RANTEKOSTNADER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(KSEK) 2012/2013  2011/2012
Réntekostnader bank 462 | 203
462 | 203

NOT 10 — SKATT

Bolaget har outnyttjade ackumulerade underskottsavdrag
om preliminirt 287 (288) MSEK. Dessa har uppkommit
genom att bolaget utbetalat aktieutdelning 6verstigande
nettot av schablonintikt, mottagna utdelningar, rantenetto
och forvaltningskostnader. Underskottsavdragen har inte
dsatts ndgot virde i balansrikningen, da skattereglerna for
investmentbolag begransar huruvida avdragen kan komma
att kunna utnyttjas.

NOT 11
RESULTAT PER AKTIE
(SEK) 2012/2013  2011/2012
Resultat per aktie 21,10 1,30

Beriknat utifrdn 12 800 ooo utestdende aktier. Inga op-
tionsprogram eller liknande finns som kan foranleda en
utspadning av resultatet per aktie.

NOT 12
MATERIELLA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Maskiner och inventarier

(KSEK) 2013-08-31 2012-08-31
Ingdende anskaffningsvdrden 500 488
Inkép - 13
Utrangeringar -20 -
Ackumulerade anskaffningsviarden 480 500
Ingdende avskrivningar —333 251
Arets avskrivning —66 -82
Utrangeringar 10 -
Ackumulerade avskrivningar enligt plan —389 -333
Redovisat virde vid arets slut 92 167
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NOT 13
AKTIERI DOTTERBOLAG
Moderbolaget

(KSEK) 2013-08-31 2012-08-31
Ingaende anskaffningsvarden | 300 100
Nyemission - | 200
Ackumulerade anskaffningsvarden 1300 1300
Bokfért virde vid arets slut 1300 1300
Dotterbolag Svolder Fonder AB
Org.nr 556660-9599
Sdte Stockholm
Antal andelar 13000
Kapitalandel, % 100
Réstandel, % 100
Bokfort vdrde 100

NOT 14
VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

(Finansiella tillgdngar varderas till
verkligt vdarde via resultatrikningen)

(MSEK) 2013-08-31 2012-08-31
Anskaffningsvarde vardepappersportfolj  796,2 7617
Orealiserad vardeférandring 94,1 32,5
Redovisat virde vardepappersportfolj ~ 990,4 794,2

Samtliga virdepappersinnehav ingér i virderingshierar-
kins niva 1 férutom BONG konvertibel som ingdriniv 2.

De olika nivaerna definieras enligt foljande:

» Noterade priser (ojusterade) pd aktiva marknader for

identiska tillgangar eller skulder (niva 1)

» Andra observerbara data for tillgangen eller skulder an
noterade priser inkluderade i nivd I, antingen direkt
(dvs. som prisnoteringar) eller indirekt (dvs. hirledda fran

prisnoteringar) (niva 2)
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NOT 14 VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

2013-08-31 Marknads- Andel av Summa Bransch-  Ack. virde- Brutto- Andel av Andel av

Bransch/aktie Antal Borskurs varde substans- substans- vikti  foérandring  exponering bolagets bolagets
aktier (SEK)" (MSEK)? virde % virde % CSRX % % (SEK)» kapital %% roster %

Energi - 0,6 -

Ravaror - 12,3 0,7

Industrivaror 28,3 18,6 13,9

Beijer Aima B 702 330 160,00 1124 10,8 8,80 2,3 1,2

Saab 900 000 121,40 109,3 10,5 8,50 0,8 0,7

XANO Industri B 330 000 184,00 60,7 58 4,70 4,8 13

B&BTOOLS B 153 000 85,25 13,0 1,3 1,00 0,5 04

Industriella tjanster 3,8 8,2 -0,1

Bong konvertibel 30 MSEK | 300 2,9 2,30

Bong BTA 5622 081 [,65 9.3 09 0,70 3,6 3,6

Transport - 0,6 -

Konsumentvaror 14,3 19,7 7,5

™M 300 000 170,50 512 49 4,00 04 04

KappAnhl I 125026 38,20 43,0 4,1 3,40 1,5 [,5

Unibet Group SDB 150 000 253,50 38,0 3,6 3,00 0,5 0,5

New Wave Group 241 614 35,90 8,7 0,8 0,70 04 Ol

Bjorn Borg 290 000 28,70 8,3 0,8 0,70 1,2 1,2

Halsovard 1,5 7,5 0,4

Vitrolife 200 000 76,50 153 1,5 1,20 1,0 1,0

Finans 9,6 25,6 2,1

Di6s Fastigheter | 000 000 39,90 399 38 3,10 2,5 1,3

Klévern Pref.aktie 250 000 146,00 36,5 35 2,90 0l 0,0

Klovern 889 428 26,50 23,6 2,3 1,80 0,5 0,5

IT-programvara och tjanster 23,0 2,6 1,9

Acando 8 476 707 12,85 108,9 10,4 8,50 I,7 12,4

HiQ International 2280 367 38,20 87,1 8,3 6,80 4,3 4,3

Proact IT Group 544 863 80,75 44,0 42 3,40 58 58

IT-hardvara och tillbehor 14,5 4,2 8,7

Nolato B | 344 287 112,50 1512 14,5 11,80 5,1 2,6

Teleoperatorer - 0,2 -

Aktieportfoljen 990,4 94,9 94,9 - 35,1 77,40

Nettoskuld (-) nettofordran (+) 52,9 51 5,1 - 0,1 4,10

Totalt/substansvirde 1 043,2 100,0 100,0 100,0 35,1 81,50

Vardeférandring efter forvaltningskostnader, 12 man. 33,1

1) Képkurs pa NASDAQ OMX Nordic.

2)Vid berdkning av marknadsvérdet (verkligt varde) har képkurs for vairdepapperen per balansdagen anvants.
3)Marknadsvarde per Svolderaktie.

4)Utifran i bolaget utestaende aktier.

5)Fordelat pa 7 976 707 Acando B och 500 000 Acando A.

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders storsta innehav ar Nolato med ett marknadsvarde pa 151,2 MSEK, motsvarande 14,5 procent av substansvardet. Nolato @r ett bolag inom
branschen IT-hdrdvara och tillbehér, som tillsammans med 6vriga féretag inom branschen svarar for 14,5 procent av Svolders substansvirde. Motsvarande vikt for branschen IT-hardvara och tillbehér i
CSRXdrtotalt 4,2 procent. Portféljen dr salunda Gverviktad mot bolag inom I T-hdrdvara och tillbehér jamfért med CSRX. Av Svolders substansvardeférandring hittills under verksamhetsaret 2012/2013,
mattiférhallande tillingdende substansvérde, svararaktiernainom branschen fér 8,7 procentenheter. Det bor noteras att av Nolatos omsdttning utgor Telekom ca 50 %, medan &vriga verksamheteravser

tillverkning och férséljning av polymera material inom medicinsk teknik och industri.
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NOT 15
EGET KAPITAL

Aktiekapitalet bestdr av nedanstdende antal aktier med ett kvotvirde om

10 SEK per aktie och har det senaste dret forandrats pa foljande satt:

Vid arets ingdng
Omstdmplingar
Vid arets utgang

Omstampling

Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktiedgare som 6ns-
kar omvandla A- till B-aktier gora detta genom anmilan
till styrelsen. Under verksamhetsdret har inga A-aktier
omstamplats till B-aktier.

Koncernen

Balanserade vinstmedel
I balanserade vinstmedel ingdr intjanade vinstmedel i
moderforetaget och dess dotterbolag.

Moderforetaget

Fritt eget kapital
Bestar av foregdende ars fria egna kapital efter att eventu-
ell vinstutdelning lamnats. Utgor tillsammans med arets
resultat summa fritt eget kapital, det vill siga det belopp
som finns tillgangligt for utdelning till aktiedgarna.

Faststallande

Resultat- och balansrikningen for moderbolaget samt kon-
cernresultat- och koncernbalansrikningen for 2012/2013
forvintas faststdllas pa drsstimman 2013-11-20.

Utdelningsforslag

Styrelsen och verkstillande direktoren foresldr att det till
aktiedgarna utdelas 2,10 (3,30) SEK per aktie. Utdelning-
en kommer att iansprakta fria vinstmedel i moderbolaget
om 26,9 (42,2) MSEK respektive eget kapital i koncernen
om 26,9 (42,2) MSEK.

6l

A-aktier (10 roster) B-aktier (I rost) Aktiekapital
730 688 12069 312 12800 000
730688 12069 312 12800 000

NOT 16

STALLDA SAKERHETER
OCH ANSVARSFORBINDELSER

Virdepappersportfoljens noterade aktieinnehav ar i sin
helhet pantsatta som sikerhet for bolagets checkrak-
ningskredit i svensk affarsbank. Avtal om depahantering
ar samordnat med denna upplaning. Sakerheten ar ror-
lig och foljer innehavens marknadsvirden samt gillande
beldningsviarden. P4 balansdagen var checkriknings-
krediten outnyttjad. Den stillda sikerheten uppgick pa
balansdagen, beridknat pa kopkurser for innehaven, till
983,9 MSEK.

NOT 17
RISKER OCH RISKHANTERING

De risker Svolder utsitts for ar framst:

»  Marknadsrisk

»  Kreditrisk

»  Likviditets- och finansieringsrisk
» Kapitalrisk

» Operationell risk

Marknadsrisk

Prisrisk pd aktieportfoljen

Prisrisk pd aktieportfoljen dr risken att vardet pd ett fi-
nansiellt instrument (vanligen aktier) varierar pa grund
av forandringar i marknadspriser. Denna risk kan anting-
en definieras som risken att avvika frén ett borsindex eller
som att aktieinnehaven faller i virde. Svolder ser till ut-
vecklingen pd marknaden for noterade svenska smé och
medelstora bolag, vilken brukar likstillas med Carnegie
Small Cap Return Index (CSRX), samt forandringen uti-
fran en absolut avkastning.

Prisrisk pd aktieportféljen dr den mest betydande ris-
ken i Svolders verksamhet. En forandring av portfoljvar-
det med 1 procent paverkar Svolders samlade aktieport-
folj per balansdagen med +/- to MSEK (0,80 SEK per



Svolderaktie). Enligt Svolders placeringspolicy kan risker
sikras om det bedoms lampligt och mojligt. Svolder sak-
rar i regel inte marknadsrisken da:

Svolders affdrsidé innefattar att bolaget éver tiden ska
vara fullinvesterat i aktier.

Det dr ofta svart att bedéma hur en marknadsnedgang
exakt paverkar vardet pa de enskilda innehaven.

Marknaden for olika sa kallade derivat dr starkt begrdnsad
for sma och medelstora bolags aktier.

Det kostar att sdkra risker.
Risk ocksd dr férknippad med majlighet.

Aktiedgarna i ett investmentbolag i flertalet fall dnskar

exponering mot aktiemarknaden.

Valutarisk
Valutarisk dr risken att vardet pa tillgdngar och skulder
varierar pd grund av forandringar i valutakurser, i Svol-
ders fall svenska kronor. Svolder placerar endast i svenska
smé och medelstora aktier samt har ingen beldning i ut-
lindsk valuta. Ndgon direkt valutarisk forekommer dir-
med inte.

Indirekta valutarisker forekommer dock genom att
flertalet portfoljbolag bedriver verksamhet i eller mellan
lander utanfor Sverige. Bedomningar av valutaeffekter-
nas paverkan pa de enskilda innehaven gors som en del i
den lopande bolagsanalysen.

Riénterisk

Rinterisk dr risken att virdet pa ett finansiellt instrument
(vanligen obligationer eller vixlar) varierar till foljd av
fordndringar i marknadsrantor. Svolders likvida medel
placeras genom kortfristig specialinldning i bank eller i
rantebdrande virdepapper med korta Ioptider, i syfte att
starkt begrdnsa rianterisken. Vardepappersportfoljens
varde dr ocksd exponerat for ranteférandringar. I likhet
med resonemanget kring valutarisk gors ocksa bedom-
ningar av ranteforandringars paverkan pa de enskilda
innehaven som en del i den l6pande bolagsanalysen. Ge-
nerellt sakras inte ranterisken i virdepappersportfoljen,
men undantag kan goras i speciella fall.

Svolder kan ha en beldning uppgdende till maximalt
en tredjedel av aktieportfoljens vdarde. Under dret upp-
tagen beldning har skett genom checkrikningskredit i
svensk affarsbank. Rintebindningen ar kortfristig. Svol-
ders aktieportfolj var obeldnad pa balansdagen. En an-
tagen beldning om so MSEK vid pa balansdagen aktuell
rdantenivd, cirka 1,8 procent, motsvarar en arlig rante-
kostnad om cirka 0,9 MSEK. En forindring av den ge-
nomsnittliga rantenivin med o,5 procentenheter pé ars-
basis skulle 6ka bolagets arliga rantekostnader med o,2
MSEK. Svolders ranterisk och dess effekt pd resultatet
bedoms pé balansdagen vara lag.

NOTER

62

I syfte att oka den finansiella flexibiliteten i forvalt-
ningsarbetet, men ocksd mojliggora storre placeringar i
enskilda portfoljbolag, har Svolder en checkriknings-
kredit pa 450 (450) MSEK. Vid fullt utnyttjande av kre-
ditlimiten okar sdval prisrisken pd aktieportfoljen som
ranterisken. Den 6kade risken ska beaktas vid valet av
forvdrvade aktier, vilka i stor utstrackning férvantas upp-
visa etablerade affirsmodeller, stabil resultatutveckling
samt god utdelningsformaga.

Kanslighetsanlys
Itabellen nedan baseras forandring i aktieportfoljvardet pa
aktieportfoljen per den 31 augusti 2013. Forandring i ran-
tesats baseras pa en antagen beldning om 50 MSEK, med
en pa balansdagen aktuell rintenivd om cirka 1,8 procent.

+/-1%
Resultat Eget kapital
Forandring i MSEK  SEK/aktie
Aktieportfoljvardet " +/-10 +/-0,80
Réntesats ? +/—1 +/-0,10
+/— 5%
Resultat Eget kapital
Forandringi MSEK  SEK/aktie
Aktieportféljvardet ! +/-50 +/-390
Réntesats ? +/-3 +/-0,20
+/-10%
Resultat Eget kapital
Foérandring i MSEK  SEK/aktie
Aktieportféljvardet " +/-99 +/—7,70
Réntesats ? +/-5 +/-0,40

" Beréknas utifran procentuell férandring pa hela aktieportféljen.
2 Avser férandring av rantesatsen i procentenheter.

Kreditrisk

Kreditrisk utgors av att den andra parten (motparten) i
en affirstransaktion inte kan uppfylla sin forpliktelse.
Svolder handlar med virdepappersinstitut som stdr un-
der Finansinspektionens tillsyn. Affiarer administreras av
bolagets depdbank inom ramen for standardiserade var-
depappersaffarer i Sverige. Detta innebir att aktieforand-
ringar automatiskt matchas mot likvider, vilket kraftigt
reducerar motpartsrisker. Avvikelser sker endast i fall dar
det av VD bedoms motiverat av kommersiella skil, exem-
pelvis vid direktaffiar utan kommission. I dessa enstaka
fall ska aktieleverans ske mot likvid och affiren i efter-
hand rapporteras till Svolders styrelse.



Likviditets- och finansieringsrisk

Likviditetsrisk dr dels risken for att ett finansiellt instru-
ment inte kan avyttras utan avsevirda merkostnader,
dels risken for att likviditeten inte finns tillgdnglig for
att mota betalningsataganden. De olika aktieinnehaven
utvirderas 16pande utifrdn sin omsattningsbarhet. For
de noterade sma och medelstora bolagen pda NASDAQ
OMX Stockholm AB varierar dess aktieomsattning, men
ar generellt ldgre dn for de storsta bolagens. Alla bola-
gets kortfristiga skulder forfaller inom ett dr. Svolders
likviditets- och finansieringsrisk bedoms som vil avvigd.
Limnade kreditloften dr outnyttjade. Den finansiella
flexibiliteten ar likasd betydande da tillgdngarna nistan
uteslutande utgors av marknadsnoterade aktier.

Kapitalrisk

Svolders méal avseende kapitalstrukturen dr att trygga
bolagets formdga att fortsitta sin verksambhet, sa att den
kan fortsitta att generera avkastning till aktiedgarna och
nytta for andra intressenter och att uppritthélla en opti-
mal kapitalstruktur.

For att uppritthdlla eller justera kapitalstrukturen,
kan Svolder fordndra den utdelning som betalas till ak-
tiedgarna, dterbetala kapital till aktiedgarna, utfarda nya
aktier eller silja tillgdngar for att minska skulderna.

Svolder bedomer kapitalet utifrdn soliditeten, som
anger bolagets finansiella stillning. Detta nyckeltal be-
raknas som substansvirdet i forhallande till totala till-
gangar for aktuell balansdag. Nettoredovisning sker av
aktiehandelns oreglerade likvider.

Under verksamhetsdret 2012/2013 var koncernens
mél, som var oférindrat jamfort med 2011/2012, att
uppritthélla en soliditet om minst 67 procent uppfyllt.
Soliditeten var pa balansdagen 99 (99) procent.

Operationell risk

Operationell risk ar risken for forluster till f6ljd av bris-
tande interna rutiner eller system. Aktieportfoljen admi-
nistreras av svenskt virdepappersinstitut, enligt sarskilt
depaavtal. Oversyn samt uppdatering av rutiner och tek-
niska system gors lopande i syfte att kontinuerligt redu-
cera denna risk.

Inom revisionsuppdraget granskar bolagets revisorer
de interna rutinerna och delger sin bedomning direket till
styrelsen en gang per ar.

Svolder har en liten organisation med endast fem an-
stillda, vilket i sig gor bolaget personberoende. Histo-
riskt har personalomsittningen varit ldg och en hogre
personalomsattning skulle kunna innebira en risk for
storningar i den lopande verksamheten. Bolaget bedomer
denna risk som relativt ldg da befintlig personal har god
insikt kring varandras arbetsuppgifter. Svolder anvan-
der ocksé standardiserade administrativa system for att
minska namnda risker. Darutover har bolaget sedan dess
bildande 16pande tecknat forsiakring i handelse av formo-
genhetsbrott.
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NOT 18
VIKTIGA UPPSKATTNINGAR
OCH BEDOMNINGAR

Svolders balansrikning bestir nistan uteslutande av finan-
siella tillgdngar i form av virdepapper virderade till verk-
ligt vdrde via resultatrakningen samt skuld till kreditinsti-
tut. Dessa viardepapper bestar av svenska aktier noterade
pa NASDAQ OMX Stockholm AB och virderas i enlighet
med IAS 39 Finansiella instrument, vilket innebar redovis-
ning till verkligt virde motsvarande kopkurs. Med anled-
ning av ovanstdende bedoms de uppskattningar och anta-
ganden, som har skett, ej kunna medfora ndgra visentliga
justeringar.

NOT 19
UPPGIFTER OM
MODERFORETAGET

Svolder AB (publ) dr ett svenskregistrerat aktiebolag med
sdte i Stockholm. Moderforetagets aktier dr inregistrera-
de pA NASDAQ OMX Stockholm AB. Adressen till bola-
get dr; Box 70431, 107 25 Stockholm. Besoksadressen ar
Birger Jarlsgatan 13.

Koncernredovisningen for verksamhetsdret 2012/
2013 bestdr av moderforetag och dotterforetag, tillsam-
mans benamnd koncernen.

NOT 20
HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG
Substansvirdet den 11 oktober var 84 SEK per aktie
och aktiekursen 74,75 SEK. Substansvirdet har dirmed
okat 3 procent sedan balansdagen 2013-08-31. Carnegie

Small Cap Return Index och SIX Return Index har under
motsvarande period stigit § respektive 4 procent.



RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN OCH
KONCERNREDOVISNINGEN

Vi har reviderat arsredovisningen och koncernredovisningen fér
Svolder AB (publ) forar2012-09-01-2013-08-31. Bolagets arsredovis-
ning och koncernredovisning ingar i den tryckta versionen av detta
dokument pa sidorna 42—63.

Styrelsens och verkstillande direkt6rens ansvar for
arsredovisningen och koncernredovisningen

Det dr styrelsen och verkstdllande direktéren som har ansvaret for
att upprétta en drsredovisning som ger en rdttvisande bild enligt ars-
redovisningslagen och en koncernredovisning som ger en rdttvisande
bild enligtinternationella redovisningsstandarder|FRS, sasom de anta-
gits av EU, och drsredovisningslagen, och for den interna kontroll som
styrelsen och verkstéllande direktéren bedémer dr nédvandig for att
uppritta en arsredovisning och koncernredovisning som inte innehal-
ler vdsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
pafel.
Revisorernas ansvar

Vart ansvar &r att uttala oss om drsredovisningen och koncernredo-
visningen pa grundval av var revision. Vi har utfért revisionen enligt
International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige.
Dessastandarderkraverattvifoljeryrkesetiska krav samt planeraroch
utfér revisionen foratt uppna rimlig sakerhet att arsredovisningen och
koncernredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgdrder inhdmta revi-
sionsbevis om belopp och annan information i arsredovisningen och
koncernredovisningen. Revisorn véljer vilka atgédrder som ska utféras,
bland annat genom att bedéma riskerna for vasentliga felaktigheter i
arsredovisningen och koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn
de delar av den interna kontrollen som &r relevanta for hur bolaget
upprattar arsredovisningen och koncernredovisningen for att ge en
rattvisande bild i syfte att utforma granskningsatgarder som dr dnda-
malsenliga med hansyn till omstdndigheterna, men inte i syfte att géra
ett uttalande om effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision
innefattar ocksa en utvdrdering av andamalsenligheten i de redovis-
ningsprinciper som har anvants och av rimligheten i styrelsens och
verkstillande direktdrens uppskattningar i redovisningen, liksom en
utvdrdering av den dvergripande presentationen i drsredovisningen
och koncernredovisningen.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrdckliga och dn-
damalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlighet med
arsredovisningslagen och gerenialla vdsentliga avseenden rdttvisande
bild av moderbolagets finansiella stéllning per den 31 augusti 2013 och
av dess finansiella resultat och kassafléden for aret enligt arsredovis-
ningslagen, och koncernredovisningen har upprittats i enlighet med
arsredovisningslagen och gerenialla vdsentliga avseenden rdttvisande
bild av koncernens finansiella stéllning per den 31 augusti 2013 och
av dess resultat och kassafléden enligt internationella redovisnings-
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standarder, sasom de antagits av EU, och arsredovisningslagen. En
bolagsstyrningsrapport har upprattats. Férvaltningsberittelsen och
bolagsstyrningsrapporten dr férenlig med arsredovisningens och kon-
cernredovisningens &vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att arsstimman faststdller resultatrdakningen
och balansrdkningen for moderbolaget och koncernen

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR
OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Utévervarrevisionav drsredovisningen och koncernredovisningen har
vi dven reviderat forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst
eller forlust samt styrelsens och verkstillande direktérens férvaltning
for Svolder AB (publ) for ar2012-09-01-2013-08-31

Styrelsens och verkstillande direktorens ansvar

Detérstyrelsen som haransvaret for forslaget till dispositioner betraf-
fande bolagets vinst ellerforlust, och det drstyrelsen och verkstéllande
direktéren som haransvaret for forvaltningen enligt aktiebolagslagen..

Revisorernas ansvar

Vartansvardratt med rimlig sakerhet uttala oss om forslaget till dispo-
sitionerbetrdffande bolagets vinstellerfériustoch om férvaltningen pa
grundvalavvarrevision. Viharutfért revisionen enligt god revisionssed
i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till disposi-
tioner betréffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat styrelsens
motiverade yttrande samt ett urval av underlagen for detta for att
kunna bedéma om forslaget dr férenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag fér vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver
Var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen granskat
vasentliga beslut, dtgarder och forhallanden i bolaget for att kunna be-
déma om nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktéren dr er-
sattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelse-
ledamot eller verkstillande direktéren pa annat sitt har handlat i strid
med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhdmtat dr tillrdckliga och dnda-
malsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden

Vi tillstyrker att arsstdmman disponerar vinsten enligt férslaget i for-
valtningsberdttelsen och beviljar styrelsens ledamé&ter och verkstal-
lande direktdren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

STOCKHOLM DEN 15 OKTOBER 2013
OHRLINGS PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

CATARINA ERICSSON
Auktoriserad revisor







FRIVILLIG LIKVIDATION

Enligt Svolders bolagsordning ska varje drsstamma préva
om bolaget ska fortsitta sin verksambet eller trida i fri-
villig likvidation. En likvidation innebdr att bolagets till-
gdngar utskiftas till aktiedgarna och kan i detta fall sam-
manfattas med nedanstdende beskrivning.

FORFARANDE

Ett beslut om frivillig likvidation fattas av bolagsstam-
man. Sddant beslut ar enligt Svolders bolagsordning
giltigt om det bittritts av aktieigare med mer dn en tred-
jedel (1/3) av de vid stimman foretridda aktierna. Ett
bolag anses ha tritt i likvidation omedelbart i och med
beslutet, om inte bolagsstimman beslutar om ett annat
datum. Likvidationsbeslutet anmals till Bolagsverket,
som utser bolagets likvidator. En likvidator, som kan si-
gas ersitta styrelsen och verkstdllande direktoren under
likvidationsprocessen, ansvarar for avvecklingen av bola-
gets verksamhet. Likvidatorn kallar ddrefter via Bolags-
verket pa bolagets okdnda borgenirer. En kallelseperiod
pé sex manader galler.

Nir bolaget har gatt i likvidation och en likvidator
har forordnats, ska styrelsen och den verkstillande direk-
toren genast redovisa sin forvaltning av bolagets angela-
genheter under den tid for vilken redovisningshandlingar
inte forut lagts fram pd bolagsstimma. Denna redovis-
ning ska revideras samt framliggas for aktiedgarna pa
en bolagsstimma. Under kallelseperioden realiseras

vanligen bolagets tillgdngar samt betalas dess skulder.
Efter kallelseperiodens utgédng och nir alla kinda skulder
har betalats kan dterstdende tillgdngar utskiftas till aktie-
dgarna, med undantag for belopp motsvarande bland
annat tvistiga fordringar och skulder. Nir likvidatorn
fullgjort sitt uppdrag avger denne slutredovisning, som
granskas av bolagets revisor och framliggs pa bolags-
stimma. Bolagsstimman ska fatta beslut om ansvarsfri-
het for likvidatorn. Nar likvidatorn lagt fram slutredovis-
ning dr bolaget upplost.

Den totala tidsdtgidngen berdknas uppga till minst
tio manader, till stor del pd grund av den obligatoriska
kallelseperioden pa sex manader. Avvecklingen av bola-
gets portfolj forvantas ske i en takt som framjar bolagets
aktiedgare och eventuella fordringsigare.

Att berdkna storleken pa en eventuell skifteslikvid dr
behiftat med stor osikerhet. Svolders veckovis publice-
rade substansvirde kan utgora utgdngspunkt. Substans-
virdet berdknas utifrin marknadsvirden av underliggan-
de vardepappersinnehav. Resultatet av en forsdljning av
samtliga dessa vardepapper blir fraimst avhangigt mark-
nadslage och utveckling, graden av underliggande aktiers
omsattningsbarhet samt tiden under vilken forsiljning
ska ske. Om ett antal negativa faktorer samverkar under
likvidationen kan storleken pa skifteslikviden, vilken ock-
sa ska belastas med avvecklingskostnader, bli visentligt
mindre 4n det substansvirde som utgjort utgangspunkt.

SKATTEREGLER

Nedanstiende sammanfattning av vissa skattekonsekven-
ser med anledning av bland annat en eventuell likvidation
ar baserad pad gallande lagstifining. Sammanfattningen dr
endast avsedd som generell information och beror endast
svenska skattesubjekt. Den skattemdssiga behandlingen
av varje enskild aktiedgare beror pd dennes speciella situa-
tion. Sédrskilda skattekonsekvenser som ej finns beskrivna
nedan kan bli tillimpliga for vissa kategorier av skattskyl-
diga och den som dr osdker bor radfrdaga skatterddgivare
om de speciella skattekonsekvenser som kan bli aktuella.

Ett investmentforetag, vilket dr den skatterittsliga be-
namningen for investmentbolag, ir ett foretag som ute-
slutande eller s& gott som uteslutande forvaltar viardepap-
per eller liknande tillgdngar och vars uppgift visentligen
ar att genom ett vilfordelat vardepappersinnehav erbjuda
aktiedgare riskfordelning. Foretagets aktier ska dess-
utom igas av ett stort antal privatpersoner. Skattelag-
stiftningen innehéller sirskilda regler for investmentfo-
retag. Dessa regler dr i princip utformade si att det for
aktiedgarna ska foreligga skattemassig neutralitet mellan
direkt och indirekt dgande av vardepapper. Ett invest-
mentforetag beskattas [opande for mottagna utdelningar
men medges avdrag for utbetald utdelning. Intdkts- och
utgiftsrantor ar skattepliktiga respektive avdragsgilla.
Vissa begransningar giller emellertid for utgiftsrantor
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pd lan inom intressegemenskapen. Avdrag medges dven
for forvaltningsutgifter. Kapitalvinster pa aktier och an-
dra deldgarritter (konvertibler i SEK, aktieoptioner mm)
tas diremot inte upp till beskattning sivida deldgarritten
inte hanfor sig till ett sa kallat skalbolag.

Foljdenligt medges ett investmentforetag inte avdrag
for kapitalforluster pa aktier och andra delagarritter. Som
en kompensation for att en omsattning av aktieportfoljen
inte beskattas ska investmentforetag i stillet ta upp en
schablonintikt pa en och en halv procent av marknads-
vardetav aktieportfoljen vid ingdngen av beskattningséret.
I underlaget for schablonintikten ska inte raknas in
vardet av ndringsbetingade andelar. Med naringsbe-
tingade andelar avses andelar i onoterade aktiebolag och
ekonomiska foreningar samt andelar i marknadsnoterade
aktiebolag som innehafts minst ett ar fore ingdngen av
beskattningsiret och som motsvarar minst tio procent av
rostetalet for samtliga andelar i foretaget. Aven andelar i
en utlindsk juridisk person kan under vissa forutsittning-
ar vara naringsbetingade andelar. I underlaget for scha-
blonintikten ska inte heller riknas in egna aktier och deri-
vat i egna aktier. Genom att ett investmentforetag medges
avdrag for utbetald utdelning kommer foretaget inte att
behova erligga skatt i den man den beslutade utdelningen
motsvaras av schablonintikten, mottagna utdelningar
och finansnetto efter avdrag for forvaltningskostnader.



SKATTEREGLER

AVSKATTNING

Om ett foretag inte langre uppfyller de krav som uppstalls
for att vara ett investmentforetag ska i princip foretagets
tidigare skattefria kapitalvinster skattas av i samband
med karaktirsbytet. Denna avskattning innebar att fo-
retaget schablonmaissigt ska ta upp en avskattningsintiakt
motsvarande 16 procent av det hogsta av marknadsvar-
dena péa aktier (och andra deldgarritter) som innehafts
vid ingdngen av det beskattningsar da forandringen sked-
de eller vid ndgot av de fem foregdende beskattningsaren.
I underlaget ska inte ingd sddana deldgarritter som inte
riaknas in i schablonintikten, se ovan. Nigon avskatt-
ningsintiakt berdknas dock inte till den del foretagets ak-
tier avyttrats under det beskattningsar for foretaget da
forandringen intraffade.

Om Svolders skattemaissiga karaktdr som investment-
foretag skulle upphora under rikenskapsaret 2013/2014,
utan att bolagets aktier omsitts samma ar och baserat
pd virdet av aktieportfoljen vid rikenskapsdrets ingang
samt foreslagen utdelning 2012/2013, beriknas nidgon
avskattning av betydelse ej ske. Ovanstiende bedomning
kan behova justeras utifran forindringar av aktieportfol-
jens virde samt for kommande verksamhetsér dven for da
utbetald aktieutdelning. De aktier som Svolder anskaffat
fore ett eventuellt karaktarsbyte ska i och med detta an-
ses ha anskaffats for det marknadsmassiga vardet vid tid-
punkten for forandringen av bolagets verksamhet.

Ndgon avskattningsintdkt ska inte tas upp nar ett in-
vestmentforetag upploses genom likvidation. Det innebar
att Svolder — om bolaget upploses genom beslut av bolags-
stimma — beskattas for schablonintikten om 1,5 procent
for den tid av rikenskapsdret bolaget ”finns kvar”, liksom
for under aret uppburna utdelningar och ranteintikter.
Avdrag medges for forvaltnings- och rantekostnader, men
Svolder kommer inte — eftersom en utskiftning i samband
med upplosning av bolaget inte behandlas som utdelning
— att kunna utnyttja ndgot utdelningsavdrag for utskiftat
belopp.

AKTIEAGARNAS BESKATTNING
VID EN LIKVIDATION

Inlosen av aktier i samband med en likvidation riknas
som en avyttring av aktierna. Avyttring anses intrida
ndr bolaget trader i likvidation. Det betyder att det som
darvid utbetalas till aktiedigarna behandlas som forsilj-
ningslikvid vid kapitalvinstberakningen. Kapitalvinsten
beriknas som skillnaden mellan detta inlosenbelopp och
omkostnadsbeloppet (anskaffningskostnaden) beriknad
enligt genomsnittsmetoden. Vid avyttring av marknads-
noterade aktier fir alternativt den sd kallade schablonre-
geln tillampas. Schablonregeln innebir att omkostnads-

beloppet far beridknas till 20 procent av forsiljningspriset
efter avdrag for forsaljningskostnader. Om omkostnads-
beloppet berdknad enligt genomsnittsmetoden skulle
overstiga inlosenbeloppet uppkommer en kapitalforlust.
Avdrag for denna forlust medges nar den ar definitiv och
verklig, vilket i regel kan faststillas fallet forst nar likvida-
tionen avslutas.

PRIVATPERSONER

For privatpersoner (och dédsbon) som ar aktiedgare be-
skattas en kapitalvinst fullt ut i inkomstslaget kapital med
en skattesats pa 30 procent. En forlust dr avdragsgill i sin
helhet mot kapitalvinster pd marknadsnoterade aktier
och andra deldgarritter (utom andelar i svenska ridnte-
fonder) liksom mot kapitalvinster pd ej marknadsnotera-
de aktier, medan 6verskjutande forlust ar avdragsgill till
70 procent. Underskott i inkomstslaget kapital kan inte
sparas till kommande 4r utan utnyttjas samma ar som
skattereduktion mot inkomstskatt pd forvirvsinkomst
(tjinst och ndringsverksamhet) samt mot kommunal fast-
ighetsavgift och statlig fastighetsskatt. Skattereduktion
medges med 30 procent av underskott, som inte oversti-
ger 100 000 kronor och 21 procent av 6verskjutande del.

AKTIEBOLAG

For aktiebolag och andra juridiska personer (utom dods-
bon) beskattas en kapitalvinst i inkomstslaget nirings-
verksamhet med en skattesats pd 22,0 procent. Avdrag
for kapitalforlust pa aktier medges endast mot kapitalvin-
ster pa aktier och andra deldgarritter. Om en kapitalfor-
lust inte kan dras av hos det foretag som gjort forlusten
kan den samma ar dras av mot en annan juridisk persons
kapitalvinster pa deldgarritter om det finns koncernbi-
dragsforutsdttningar mellan foretagen. Kapitalforlust
som inte har kunnat utnyttjas under forlustaret behand-
las som en ny forlust foljande dr, och sa vidare. En kapi-
talvinst pd naringsbetingade andelar (se ovan) dr skattefri
medan en forlust pa sddana andelar inte ar avdragsgill.
For motsvarande kapitalvinst och kapitalforlust som upp-
kommer i handelsbolag galler sarskilda regler.



DEFINITIONER

AKTIEKURS: Senaste betalkurs for B-aktien pA NASDAQ
OMX Nordic den 31 augusti respektive ar.

AKTIENS KURSUTVECKLING:
Senaste betalkurs for B-aktien pd balansdagen i forhal-
lande till borskursen nirmast foregidende balansdag.

AKTIEPORTFOLJENS DIREKTAVKASTNING:
Under verksamhetsdret mottagna utdelningar (ej inlosen-
program) i relation till ingdende aktieportfol;.

BELANINGSGRAD:
Nettoskuld i forhallande till aktieportfoljen.

BORSVARDE: Borskurs respektive ar multiplicerat
med bolagets totala antal aktier.

CARNEGIE SMALL CAP INDEX (CSX):
Ett viardeviktat index for svenska borsbolag med ett bors-
virde ldgre dn cirka 32 ooo MSEK (juni 2013).

CARNEGIE SMALL CAP RETURN INDEX (CSRX):
Som CSX, men med tilligg for reinvesterade underlig-
gande utdelningar.

DIREKTAVKASTNING: Foreslagen/beslutad utdelning
i forhallande till borskurs.

FORVALTNINGSKOSTNADER: Kostnader enligt resultat-
rakning samt i relation till genomsnittligt substansvarde.

GENOMSNITTLIGT SUBSTANSVARDE: Summan av ingden-
de respektive utgaende substansvarde dividerat med tva.

INGAENDE (IB)/UTGAENDE (UB) BALANS: IB avser verk-
samhetsdrets start den 1 september och UB dess slut den
3T augusti respektive ar.

LIKVIDITET/BELANING: Likvida medel /skuld till kreditin-
stitut samt med tilldgg av nettot av aktichandelns oreglera-
de likvider, enligt balansrakning pa respektive balansdag, i
relation till utgdende substansvirde. Anger bolagets kort-
siktiga betalningsforméga.

MORNINGSTAR: Morningstar i Sverige publicerar informa-
tion om svenska och internationella virdepappersfonder.

MORNINGSTAR FONDINDEX — SVERIGE, SMA-/MEDELSTO-
RA BOLAG: Ett index som beriknas manadsvis som ett
oviktat snitt bland aktiefonder inriktade pa svenska sma
och medelstora bolag till forsaljning i Sverige.

NETTOSKULD/NETTOFORDRAN: Nettot av kortfristiga
skulder och omsittningstillgdngar samt med avdrag for
inventarier.

OMX STOCKHOLM PRICE INDEX (OMXS):
Ett vardeviktat index som innehéaller samtliga bolag pa
NASDAQ OMX Stockholm.

PORTFOLJENS OMSATTNINGSHASTIGHET: Under verk-
samhetsaret forsdlda aktier (forsdljningspris) i relation
till verksamhetsdrets genomsnittliga substansvarde.

68

REINVESTERAD UTDELNING: Utbetald utdelning dterin-
vesteras (reinvesteras) vid utdelningstillfillet i underlig-
gande tillgdngsslag.

RESULTAT EFTER SKATT: AI’C'ES resultat.

SIX RETURN INDEX (SIXRX): Ett vardeviktat index som
innehaller samtliga bolag pA NASDAQ OMX Stockholm
dar underliggande utdelningar dterinvesteras.

SOLIDITET: Substansvirde i relation till totala tillgdngar
for aktuell balansdag. Nettoredovisning av aktiehandelns
oreglerade likvider. Anger bolagets finansiella stillning.

SUBSTANSVARDE: Eget kapital, beraknat utifran mark-
nadsvirdering. Anger bolagets formogenhet.

SUBSTANSVARDEBIDRAG: Summan av en akties realisera-
de och orealiserade virdeforandring med tilligg for mot-
tagen utdelning och annan avkastning som varit direkt
forknippad med innehavet.

SUBSTANSVARDEFORANDRING: Skillnaden mellan utga-
ende och ingdende substansvirde.

SUBSTANSVARDERABATT/-PREMIUM: Borsvirde i relation
till utgdende substansviarde. Om borsvardet ar lagre dn
substansvirdet har aktien en rabatt, annars premium.
Bendmns ofta investment- bolagsrabatt/-premium.

TIDSVAGD AVKASTNING: Substansvirdebidrag i forhal-
lande till under aret genomsnittligt bundet kapital (veck-
odata) for aktuell aktie.

TOTALAVKASTNING: Virdeforandring med tilligg for ut-
betald utdelning. I Morningstars berdkningar aterinves-
teras (reinvesteras) utdelningen vid utdelningstillfallet i
underliggande tillgadngsslag.

UTDELNING: Styrelsens forslag till drsstimman 2013 for
verksamhetséret 2012/2013, samt beslutad utdelning for
Ovriga ar.

UTBETALD UTDELNING: Utbetalning av utdelning avse-
ende foregdende verksamhetsar.

UTDELNINGSANDEL: Av styrelsen foreslagen/beslutad ut-
delning i forhallande till utgiende substansvirde.

VIDAREUTDELNINGSANDEL: Av styrelsen foreslagen/
beslutad utdelning, i relation till under verksamhetsaret
mottagen utdelning (inklusive inlosenprogram).

VARDEUTVECKLING: Borsvdrdet pa balansdagen i forhal-
lande till borsviardet nirmast foregdende balansdag.

ATERLAGD UTDELNING: Utbetald utdelning adderas till
respektive UB-virde med faktiskt belopp. Ingen reinves-
tering (aterinvestering).



AKTIEAGARINFORMATION

ARSSTAMMA

Arsstimma halls onsdagen den 20 november 2013
kl 16.00 i IVA:s konferenscenter pa Grev Turegatan 16
i Stockholm.

ANMALAN

Aktiedgare som onskar delta i drsstimman ska dels vara
inférd i den av Euroclear Sweden AB (”Euroclear”) forda
aktieboken torsdagen den 14 november 2013, dels anma-
la sitt deltagande till Svolder senast klockan 16.00 freda-
gen den 15 november 2013 under adress Svolder AB, Box
704 31, 107 25 Stockholm.

Vid anmailan uppges namn, adress, telefon- och per-
sonnummer samt registrerat aktieinnehav. Onskar aktie-
agare medfora bitrdde ska detta anmalas samtidigt. For
aktiedgare som foretrads genom ombud ska skriftlig da-
terad fullmakt foretes. Fullmakten bor insindas vid an-
malan. Fullmaktsformulir finns tillgidngligt pa Svolders
webbplats www.svolder.se samt sinds utan kostnad till
aktiedgare som begir det och uppger sin postadress eller
e-post. For att bestilla fullmaktsformular giller samma
adress, faxnummer och e-post som ovan.

Aktiedgare som har sina aktier forvaltarregistrerade
maste, for att 4ga ritt att delta i drsstaimman, tillfalligt
inregistrera aktierna i eget namn i den av Euroclear forda
aktieboken. Sddan omregistrering maste vara verkstalld
senast torsdagen den 14 november 2013. Aktiedgaren mds-
te underritta forvaltaren harom i god tid fore denna dag.

UTDELNING

Styrelsen foreslar att utdelning skall utgd med 2,10 SEK
per aktie for rikenskapsdret 2012/2013. Som avstim-
ningsdag foreslds mandagen den 25 november 2013. Om
arsstimman beslutar i enlighet med forslaget berdknas
utdelning sindas ut genom Euroclears forsorg torsdagen
den 28 november 2013.
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INFORMATIONSTILLFALLEN

Svolders substansvirde, berdknat utifrdn foregdende
fredags senaste kopkurser, offentliggors varje mandag.
Rapporter, pressmeddelanden och Svolders publicerade
substansvirden finns tillgangliga pa Svolders hemsida,
www.svolder.se.

» 20 november 2013: Arsstimma

» 10 december 2013: Delarsrapport |,
| september—30 november 2013

» |l mars 2014: Deldrsrapport I,
| september 201328 februari 2014

» |11 juni 2014: Delarsrapport Il
| september 2013-31 maj 2014

» 26 september 2014: Bokslutskommuniké,
| september 201331 augusti 2014

» Borjan av november 2014: Arsredovisning, 2013/2014

» 20 november 2014: Arsstimma

TRYCKT
INFORMATIONSMATERIAL

Tryckta drsredovisningar, delarsrapporter samt boksluts-
kommunikéer distribueras till samtliga aktiedgare, for-
utom de som uttryckligen tackat nej till denna information
via sin depdbank eller avsagt sig via Svolders forfrigan som
skickades ut i mars 2013.

SVOLDERS HEMSIDA

Alla rapporter och pressmeddelanden finns tillgangliga
pa Svolders hemsida, www.svolder.se. Dir finns dven alla
delarsrapporter och bokslutskommunikéer pa engelska.

ANALYSER AV SVOLDER

De investmentbanker som regelbundet publicerar analy-
ser av Svolder dr Carnegie, Danske Bank och Handels-
banken.



ANTECKNINGAR
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SVOLDER dr platsen for det sjoslag dr 1000 dd

Sven Tveskigg och Olof Skotkonung besegrade den norske
kungen Olav Tryggvason, varvid ett enat nordiskt rike
bildades. Platsens lige dr omtvistat men dr sannolikt
i ndrbeten av 6n Ven i Oresund.
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