SVOLDE

DELARSRAPPORT I 2013/2014

Aktuell rapportperiod: | september—30 november 2013 (3 mén)

Stora bidragsgivare till
substansvirdet (3 man)

Positiva: Nolato,
XANO Industri och Saab

Negativa: New Wave
Group och Proact

Storre forandringar
i aktieportféljen (3 man)

Okat: New Wave Group,

Meda och Atrium Ljungberg

Minskat: Klévern, |JM
och Nolato

UTFALL AKTUELL RAPPORTPERIOD, 3 MAN.

Periodens redovisade resultat (3 man) var 94,4 (6,4) MSEK,
motsvarande 7,40 (0,50) SEK per aktie.

Substansvirdet 6kade 9,1%, inklusive reinvesterad utdelning, till 86,80 SEK per aktie.
Aktiekursen (B) steg 11,8%, inklusive reinvesterad utdelning, till 77,25 SEK per aktie.
Carnegie Small Cap Index steg 10,5%.

Utdelning om 26,9 MSEK, motsvarande 2,10 SEK per aktie, utbetalades under perioden.

6 DECEMBER 2013

Substansvirdet var 86 SEK och aktiekursen 77,50 SEK.
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KOMMENTAR

BASTA AKTIEAGARE,

Det ar glada tongdngar pd borsen. Inte minst ar kursut-
vecklingen 2012 och 2013 god for de noterade smd och
medelstora bolagens aktier. Svolders vardeutveckling dr
under dessa ar glidjande i savil ett absolut som relativt
perspektiv. Verksamhetsaret 2013/2014 har likasé borjat
starkt pa varldens borser. I svenska kronor har de stigit
drygt nio procent, vilket d4r marginellt hogre dn Svolders
substansvirdeutveckling inklusive limnad utdelning.
Svolders aktiekurs steg ndstan tolv procent och sub-
stansvarderabatten sjonk till elva procent. Motsvarande
utveckling for den samlade svenska borsen (SIXRX) var
drygt atta procent medan tillvixten pa aktiemarknaden
for smd och medelstora bolag (CSRX) var ytterligare cir-
ka tva procentenheter hogre.

SVOLDER PRESTERAR

Borserna har dirmed redan under verksamhetsdrets in-
ledande tre manader skapat en virdetillvixt som brukar
betraktas som en normal drsavkastning. Under de se-
naste tolv mdnaderna har motsvarande avkastningstal
dessutom varit 28 procent (SIXRX), 38 procent (CSRX),
46 procent (Svolders substansvirde) respektive 6o pro-
cent (Svolders borskurs). Svolders dveravkastning under
2012 och 2013 6verskuggas dock av en svag utveckling
for substansvirdet under 2011, av skil vi beskrivit i tidi-
gare redovisningsmaterial, vilket dessvirre forsimrar de
langsiktiga jamforelsetalen.

Borsernas mycket starka vardeutveckling bor leda till
eftertanke. Riskpremierna pd aktiemarknaderna har
niamligen generellt sinkts under de senaste tva dren,
om in fran onormalt hdga nivéder, samtidigt som fore-
tagens uppvisade vinster inte alls haft motsvarande till-
vaxt. Konjunkturbetingelserna i Sverige och dess om-
varld gér dock i ratt riktning, om dn inte med stormsteg.

Totalavkastning i procent per 2013-11-30
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1/122012—- 1/122010- 1/122008-

Svolder ) 30/11 2013 30/112013  30/11 2013
Substansvarde 46 33 167
Aktiekurs (B) 60 38 165

Aktiemarknadsindex
CSRX 38 45 200
SIXRX 28 34 153
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" Totalavkastningen berdknas metodmdssigt sa att utbetald utdelning aterinvesteras vid
utdelningstillfdllet i underliggande tillgangsslag.

Hotbilden torde darfor i forsta hand finnas i ett kom-
mande hogre rinteldge nar centralbankerna i mindre
utstrackning kommer att bedriva expansiv penningpoli-
tik med stora inslag av statsobligationskop. Svolder upp-
repar darfor kommentarerna i drsredovisningen om en
neutral borssyn och “ett normaldr” som forvantansbild
for aktiemarknadens kurstillvixt under innevarande
verksamhetsdr, dvs ca 8—12 procent inklusive mottagen
utdelning. Samtidigt finns dock goda mojligheter till
bittre avkastning genom ett vil avvigt aktieurval bland
bolag som inte bevakas lika intensivt som storbolagen.
Har har Svolder, med 6ver tjugo ars erfarenhet av den
svenska smdbolagsmarknaden, en stark grund att std p4.

KVALITATIVA
NYINTRODUKTIONER AR VALKOMNA

Forekomsten av nyintroduktioner har okat till foljd av
de stigande borskurserna. Under sddan tidig fas prissitts
dessa vanligen forsiktigt, men det ar ocksa oftast en sig-
nal att borsen befinner sig narmare nista borstopp. Svolder
har tecknat ett betydande belopp i fastighetsbolaget Plat-
zers introduktion. I detta fall ror det sig om en strategisk




bolagsexpansion, inte en forsiljning av ett bolag med svag
balansrakning och betydande forlustavdrag skapade ge-
nom skatterattsligt osikra rantesnurror. Tyvarr paverkas
dock Platzers introduktion negativt av att en av stordgarna
salt hela sin aktiepost samma dag som Platzer noterades.
Aven om ett potentiellt overhing av aktier nu dr borta si
forvanar det att forsiljningen inte samordnats med sjilva
nyintroduktionserbjudandet.

Vi foljer 6vriga aktuella borsintroduktioner samt gor
vara egna varderingar och bedomningar i de enskilda fal-
len. Generellt varderar vi mer helheten i
marknadskommentarer och bolagsdata,
medan bolagen och tidigare dgare hart
fokuserar pa justerade rorelsemarginaler
med liten hansyn tagen till tidigare om-
struktureringar, finansiella kostnader,
eget kapitals utveckling och betald skatt.
Vinoterar ocksé prospektens méinga sidor
av riskbeskrivningar. De stimmer daligt
med den vanligen positiva bild som an-
nars ges av verksamheten vid muntliga
presentationer. En del av diskrepansen
kan sdkert forklaras av savil inforsiljning
som de ”juridiska radgivarnas forsiktig-
het”, men om syftet ar att friskriva sig
fran framtida ansvar och 6verviltra det
pd nya dgare s kidnns det osunt.

ATT VERKA FOR SAMTLIGA
AKTIEAGARES INTRESSEN

Aterigen har tyvirr ett borsbolag kommit i hetluften for
bristande behandling av minoritetsaktiedgare och tvivel-
aktig affirsetik. Den hir gidngen ar det Alliance Oil, ett
bolag noterat p4 NASDAQ OMX Stockholm men med
moderbolag registrerat pd Bermuda. Detta foranleder dter
for svenska investerare att premiera vardet av att ha ett bo-
lags ledning och styrelse stationerad i Sverige och till fullo
lydande under svensk lagstiftning samt att anpassa risk-
premierna darefter. Det forefaller som om sdvil styrelsen
som revisorerna i detta fall svikit minoritetsaktiedgarna.
Det som inte verkar vara sedvanliga utbetalningar i rorel-
sen maste sjalvfallet ifrdgasattas och lyftas fram i ljuset.

Revisorerna dr ett kontrollorgan som enligt lag ska
arbeta for samtliga aktiedgare. Utover dessa har de ge-
nom sitt arbete att dven ta hansyn till bolagets andra in-
tressenter, exempelvis leverantorer, anstillda samt olika
myndigheter. Nér anstédllda pé revisionsfirmorna i bran-
schens egna undersokningar framhaller att revisionsde-
len i framtiden blir mindre betydelsefull till f6rman for
olika former av konsultationer, sa finns det anledning att
oroa sig. Revisorer, som det kontrollorgan de ska vara
enligt lagen, ar viktiga for aktiemarknadens tilltro till
den finansiella rapporteringen. I detta sammanhang ar
det ocksa visentligt att fokusera pa revisorers oberoende
stillning, inte minst vad géller konsultuppdrag utférda
av andra medarbetare inom den egna koncernen.

w

Vi investerare bor inte heller vara overksamma.
Revisorerna foreslds av valberedningarna, ett organ som
enligt Svensk kod for bolagsstyrning ska arbeta i samtliga
aktiedgares intresse. Det dr dags att borja hylla en revisor
eller revisionsbyra som konsekvent uppvisar professiona-
lism i kombination med kurage for att ifrdgasitta en sty-
relses eller foretagslednings dtgarder nir de inte tillvaratar
samtliga aktiedgares intressen eller de innebér bristande
styrning och kontroll. T valberedningsarbetet ar det hog tid
att borja att saval ifragasidtta som att visa sin uppskattning.

VALBESOKT ARSSTAMMA
OCH SEMINARIUM

Drygt 150 aktiedgare deltog i Svolders
arsstimma samt ett inledande semina-
rium kring 20 ar med Svolder och aktie-
marknaden for smd och medelstora bo-
lag. I panelen ingick profiler som Mats
Andersson (VD Fjarde AP-fonden), Karin
Kronstam (Styrelseproffs och mangarig
styrelseledamot i Svolder), Peter Malm-
qvist (oberoende finansanalytiker) samt
Carl Rosén (VD Aktiespararna). Semina-
riet leddes av Svolders styrelseordférande
Caroline Sundewall.

Mats Andersson framholl vardet av Svolder dgarenga-
gemang i mindre och medelstora bolag samt behovet av ak-
tiv kapitalforvaltning i tider da allt mindre resurser satsas
pd kvalitativ analys av mindre och medelstora borsforetag.

Karin Kronstam redovisade siffror kring den historiskt
goda virdeutvecklingen for sma och medelstora bolags ak-
tier relativt de storas. Detta var i linje med den analys som
presenterades vid Svolders bildande och d fick Investment
AB Bure att investera i Svolder samt aktivt ta del i bolagets
verksambhet.

Peter Malmqvist kritiserade forslag om avskaffade,
eller starkt urvattnade, kvartalsrapporter frin de pu-
blika bolagen. Varje bolag har denna typ av interna rap-
portrutiner, sa det ar inget reellt merarbete. Diaremot be-
hover inte foretagsledningen dgna all den tid de gor for
allehanda presentationer i samband med varje boksluts-
rapport, kompletterade Peter Malmqpvist.

Carl Rosén framholl att mycket positivt skett kring
information och aktieigande under de senaste 20 ren.
Samtidigt var han orolig for det minskande direktigan-
devirdet av aktier, men sig en mojlig vindning genom
inforandet av Investeringssparkonton (ISK). Carl Rosén
kritiserade dock bankerna och deras stora fondbolag for
att inte sa aktivt marknadsfora ISK, da den inte ar lika
l6nsam for dessa som andra sparformer.

Caroline Sundewall tackade de debatterande deltagar-
na och sade sig fundera pd om inte denna form av aktivitet
bor fa efterfoljare.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH

Verkstdllande direktor
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MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1 september—30 november
kannetecknades av starkt stigande aktiemarknader pd en
forhallandevis hindelsefattig markroekonomisk arena.
Politisk ovilja att gemensamt l6sa finanspolitiken i USA
har skjutits pa framtiden och kapitalmarknaderna har li-
kasa forpassat fragan till framtiden. Den europeiska cen-
tralbanken ECB har ytterligare stimulerat de europeiska
ekonomierna genom en styrrantesinkning. Riksbanken
ddremot behéller en styrrinteniva 6ver den for ECB och
hinvisar bland annat till oro for svenska hushalls skuld-
sdttning.

Tillvixttakten i varlden dr svag om an positiv och pa
flertalet marknader syns en forbattring i olika indikato-
rer sdsom inkopschefsindex. Den svenska konjunktur-
statistiken ar trendmadssigt positiv dven om utfallen vax-
lar frdn mdnad till mdnad. Det 4r Svolders uppfattning
att borsbolagen som grupp under hosten blivit ndgot mer
optimistiska kring konjunkturen, samtidigt som tillvaxt-
takten forvintas bli visentligt lingsammare dn vad som
kannetecknar en normal forstirkning.

Den svenska aktiemarknaden som helhet steg med
8,3 procent (SIXRX) medan marknaden for aktier i sma
och medelstora bolag steg hela 10,5 procent (CSRX).
Virldsindex (MSCI), mitt i SEK, placerade sig mitt emel-
lan med en tillvixt om hoga 9,2 procent.

De ldnga statsobligationsrantorna foll under kvarta-
let, inte minst i Sverige och Tyskland. Den amerikanska
centralbanken FED meddelade ovantat under inled-
ningen av september att den i nirtid inte avser att minska
stodkopen av obligationer, vilket fatt ett generellt ge-
nomslag pa obligationsmarknaderna virlden 6ver. Un-
der november steg dock ater de langa amerikanska stats-
obligationsrintorna.

Ravarupriserna har genomgdaende forsvagats, vilket
forstarkts av en mindre dollarforsvagning. Sarskilt guld-
priset har utvecklats svagt, vilket brukar forklaras av lagt
inflationstryck samt 6kad finansiell och politisk stabilitet
i varlden. Den svenska kronan har stigit drygt en procent-
enhet mot den amerikanska dollarn samtidigt som den
forsvagats ndstan tvd procentenheter mot euron.

Indexutveckling 12 manader
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pa balansdagen senast till
77,25 SEK. Under den aktuella rapportperioden steg ak-
tien darmed 11,8 procent, inklusive reinvesterad utdel-
ning. Aktien virderades pd balansdagen med en rabatt
om 11,0 procent i forhdllande till substansvardet. B-ak-
tien har omsatts under periodens samtliga handelsdagar,
med ett genomsnitt om cirka 17 ooo aktier per borsdag.

Svolders A-aktie omsattes under 36 procent av han-
delsdagarna med ett snitt pa drygt 200 aktier per han-
delsdag. Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktiedgare
som Onskar omvandla A- till B-aktier gora detta genom
anmalan till Svolders styrelse.

Totalavkastning i procent "

Rullande
3 man 12 man 12 man
1/92013— 1/122012- 1/92012—
30/112013 30/112013  31/82013
Aktiekurs (B) 1,8 60,3 353
Substansvarde 91 46,0 35,0
CSRX 10,5 38,2 31,2
SIXRX 8,3 279 23,7

! Totalavkastningen beriknas metodmdsigt s att utbetald utdelning &terinvesteras vid
utdelningstillfallet i underliggande tillgangsslag.

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 86,80
SEK per aktie, vilket motsvarar en uppgang under den
aktuella rapportperioden med 9,1 procent inklusive rein-
vesterad utdelning. Detta ar 1,4 procentenheter simre an
utvecklingen for smdbolagsindex, som under motsvaran-
de period 6kade 10,5 procent. Avvikelsen ar aktiespecifik
samt beroende pd likvida medel med lag avkastning.

Svolder (SEK per aktie) och CSRX 3 manader
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Svolders aktieportfolj ar ingen indexportfolj utan place-
ringsbeslut baseras pd de enskilda aktiernas virdering.
Portfoljens utfall i forhallande till jimforelseindex kan
darfor komma att avvika kraftigt mellan olika redovis-
ningsperioder. Ett visst strategiskt fokus pa enskilda sek-
torer utifrin makroekonomiska faktorer kompletterar
aktiebedomningen.



Substansvirdets utveckling 3 manader

MSEK SEK/aktie

Substansvirde 31 augusti 2013 1 043,2 81,50
Aktieportféljen

Ingdende vdrde 990,4 77,40
K&p av aktier 206,8

Forsdljningar av aktier —208,6

Vardeférandring aktieportfdl] 97,6 95,8 7,50
Utgdende virde 1 086,2 84,90

Nettoskuld (—)/Nettofordran (+)

Ingdende vdrde 52,9 4,10
Utbetald aktieutdelning 269
Erhdllna aktieutdelningar 0,2
Ovriga rorelseintakter 0,8
Administrationskostnader —472
Finansnetto 0l
Forsdljning av aktier, netto 1,8 —28,3 -2,20
Utgdende virde 246 1,90
Substansviarde 30 november 2013 1110,8 86,80

Substansvirdeforandringens storsta bidragsgivare
| september—30 november 2013

(Utifran substanvdrdet per 2013-08-31; | 043,2 MSEK eller 81,50 SEK/aktie)

MSEK  SEK/aktie

Nolato 36,2 2,80
XANO Industri 13,4 1,00
Saab 12,8 1,00
Unibet 6,7 0,50
Beijer Aima 65 0,50
™M 58 0,50
Acando 3,8 0,30
Meda 3,6 0,30
Dios 2,8 0,20
Summa nio positiva 91,6 7,20
New Wave Group 2,7 -0,20
Summa en negativ 2,7 -2,20
Ovriga aktier 9.5 0,70
Aktier totalt 98,5 7,70
Ovrigt 4,1 0,30

Vardeférandring fore utdelning 94 4 7,40

Nolato utgjorde den aktuella rapportperiodens storsta
bidragsgivare efter att ha redovisat en rapport for det
tredje kvartalet som overtraffade forviantningarna. Alla
affirsomraden utvecklades bra. Sarskilt gladjande var
att den positiva trenden for Medical och Industrial fort-
satte. Balansrakningen stiarktes ytterligare och koncer-
nens nettoskuld var vid delarstillfallet valdigt 1dg. Den
stora kursuppgdngen 6kade aktiens andel av aktieport-
foljen, varfor Svolder valde att minska innehavet ngot.
Nolato ar alltjamt Svolders storsta aktieinnehav.

Kursutvecklingen for XANO Industris akter fortsit-
ter uppat. God orderingdng av framfor allt produkter for
fordonsindustrin har skapat ett hogt kapacitetsutnytt-
jande, inte minst i nyligen forvarvade bolag. Detta har
givit upphov till ett betydande resultatlyft och ett starkt
kassaflode under 2013. XANO och ITAB har tidigare ut-
gjort en foretagsgrupp, men ITAB delades 2004 ut till
XANOs aktiedgare. Denna framgdngsrika uppdelning
forefaller att ha inspirerat styrelsen i XANO, som med-
delat att de utreder mojligheterna att knoppa av affirs-
omradet Precision Components till sina aktiedgare.

Innehavet i forsvarskoncernen Saab var en av de
storsta positiva bidragsgivarna till substansvardet under
den aktuella rapportperioden. Bolagets rapport for det
tredje kvartalet var ndgot béttre an vantat. Darefter har
bolaget presenterat en rad nya order. Trots den starka ak-
tiekursutvecklingen anses virderingen fortfarande vara
lag utifrdn en prognostiserad normaldrsvinst.

Substansvardeforandring i MSEK per méanad (12 man)

Exkusive utbetald utdelning om 26,9 MSEK (2,10 SEK/aktie) i november 2013.
MSEK
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LIKVIDITET /BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pa balansdagen. Netto-
fordran, som ocks3 omfattar aktichandelns olikvidera-
de affiarer med mera, uppgick pa balansdagen till 24,6
MSEK, motsvarande 2,2 procent av substansvirdet.
Detta kan jamforas med en nettofordran om 52,9 MSEK
vid ingdngen av den aktuella rapportperioden. Svolders
utdelning om 26,9 MSEK utbetalades till aktieigarna
den 28 november.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
206,8 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 208,6 MSEK
har sdlts under motsvarande period, varvid nettoforsilj-
ningar foljaktligen utgjorde 1,8 MSEK.

Under treménadersperioden tillkom Meda, Atrium
Ljungberg och Platzer Fastigheter som nya innehav samt
avyttrades hela innehaven i Klovern, JM, B&B TOOLS
och Bjorn Borg. P4 balansdagen bestod aktieportfoljen
ddrmed av 17 innehav i 16 bolag.

Storre nettokop till aktieportfoljen 3 man:
| september—30 november 2013

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
New Wave Group 1220088 43,7 35,80
Meda 523779 388 74,00
Atrium Ljungberg 400000 34,2 85,50
Platzer Fastigheter | 188300 316 26,60
KappAhl 795202 29,0 36,40

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

Profil- och varumirkeskoncernen New Wave Group ar
inne i en period med lagre omsattningstillvixt och l6n-
samhet 4n det historiska utfallet. Bolaget har under de
senaste dren arbetat mycket med att stirka balansrik-
ningen och fokuserat mindre pa tillvixt. Detta arbete
ar nu till stora delar avslutat. Forutsiattningarna for
okad tillvixt och [6nsamhet har forbittrats i och med
bland annat en forvintat battre konjunktur, genomfor-
da strukturdtgirder i problemforetaget Orrefors Kosta
Boda samt en forbéttrad serviceniva till foretagets kun-
der inom fraimst omradet profilklader. Bolagets mal ar
att na en rorelsemarginal om 15 procent. Svolder raknar
inte med att denna nivé néds under prognosperioden, men
aktien framstar andd som attraktivt virderad utifran en
bedomd normalérsvinst. Innehavet har som en foljd av
detta 6kat under den aktuella rapportperioden.

Svolder har under perioden forvirvat aktier i like-
medelsbolaget Meda. Forutsittningarna for en positiv
utveckling av forsiljningen bedoms vara goda samtidigt
som marknadens forvantningar inte ar sarskilt anstrang-

ande. Mot denna bakgrund verkar aktien attraktivt var-
derad. Delarsrapporten for det tredje kvartalet var bra
och aktiekursens utveckling likasa.

Svolder forviarvade aktier i Atrium Ljungberg for 34
MSEK under perioden. Bolaget har en framgangsrik pro-
jektverksamhet samt en god fordelning mellan butiker
och kontor i olika tillvixtcentra. Flera projekt ar i far-
digstillandefas och substansvirdet forvintas stiga i takt
med Okade hyresintdkter under 2014 och 2015. En tvist
med Akzo Nobel kring fardigstallda lokaler i Nacka har
offentliggjorts under kvartalet, vilket belastat substans-
viardet. Belastningen ska sannolikt ses som en del i den
juridiska process som pégar. Fastigheterna ar vil lokali-
serade och omvandlingsbara. Den finansiella stillningen
ar god och utdelningsformégan hog.

Teckning genomfordes av nyemitterade aktier i sam-
band med fastighetsbolaget Platzers borsintroduktion. Yt-
terligare aktier koptes nir en tidigare storre dgare, tillika
konkurrent, valde att limna bolaget i anslutning till bors-
introduktionen. Platzer dr koncentrerat till fastighetsfor-
valtning i Goteborg. Fastighetsutveckling kommer framo-
ver att fa storre betydelse for bolagets expansion. Detta
i kombination med Platzers hoga geografiska koncentra-
tion bedoms framgent kunna ge aktien en meravkastning
pd en fastighetsmarknad i stark tillvaxt och utifrdn i dags-
laget forhallandevis forsiktiga hyresnivéer.

Storre nettoforsaljningar ur aktieportféljen 3 man:
| september—30 november 2013

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
M 300000 57,0 189,90
Kldvern pref 250000 374 149,60
Kldvern [ 119428 26,1 28,70
Nolato 15885 15,7 138,20
B&BTOOLS 153000 13,6 89,10

) Vid berdkning av forsdljningslikviden per aktie berdknas denna utifran det samlade
forsaljningsvdrdet for samtliga under perioden sdlda aktier av samma aktieslag,



Svolders innehav av sdvil Klovern Stam- som Preferens-
aktier har i sin helhet sdlts under kvartalet. Forsaljnings-
likviden har huvudsakligen placerats i fastighetsbolagen
Atrium Ljungberg och Platzer. Den finansiella havsting-
en i Klovern dr betydande och bolaget dr i behov av ett
lagt rianteldge for sin kraftiga expansion. Svolder har
gjort bedomningen att portfoljens innehav av fastighets-
bolag utifran beldning riskerade att piminna for mycket
om varandra och har genom kop och forsiljningar ska-
pat en mer attraktiv mix av finansiella risker. Vidare be-
doms att den kommunicerade renodlingen av Kloverns
fastighetsbestand tar vil ldng tid. De bada Klovern-inne-
haven har tillsammans skapat ett substansvardebidrag
om 3,6 MSEK (0,30 SEK/Svolderaktie).

Innehavet i bostadsproduktionsbolaget JM avytt-
rades i sin helhet under den aktuella rapportperioden.
Bedomningen var att virderingen inte lingre var lika
attraktiv som tidigare. Dessutom nddde inte antalet
byggstarter for det tredje kvartalet upp till férvantning-
arna. Tecken pd en avmattning i Norge och politiska
signaler i Sverige om en 6nskad langsammare skuldsitt-
ningstakt for hushallen bidrog dven till forsiljningsbe-
slutet. Aktiens substansviardebidrag under den aktuella
rapportperioden uppgick till 5,8 MSEK, motsvarande
0,50 SEK per Svolderaktie.

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verens-
stammer till fullo. Moderbolagets balansrikning dr den-
samma som for koncernen med undantag for moderbola-
gets aktier i dotterbolag om 1,3 MSEK och en kortfristig
skuld om o,1 MSEK samt i koncernen likvida medel
motsvarande 1,2 MSEK. Moderbolaget och koncernen
har en avtalad checkkredit pa 200 MSEK.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och
osdkerhetsfaktorer framgar av arsredovisningen for
2012/2013 pa sidan 49 och i not 17 pd sidan 61. Av de
dir nimnda riskerna bedoms marknadsrisken (aktie-
portfoljens prisrisk) som den mest betydande. Inga va-
sentliga forandringar bedoms ha tillkommit darefter.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 6 december var 86 SEK per aktie och
aktiekursen 77,50 SEK.

NASTA DELARSRAPPORT

Rapport for perioden 1 september 2013-28 februari
2014 (6 ménader) samt den aktuella rapportperioden
1 december 2013-28 februari 2014 kommer att publice-
ras den 1T mars 2014.

Stockholm den 10 december 2013
Svolder AB (publ)

Styrelsen

Yeterligare information kan erbdllas fran:
Ulf Hedlundh, verkstallande direktor 08-440 37 73
Pontus Ejderbamn, ekonomichef 08-44037 72

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



AKTIEPORTFOLJEN 2013-I1-30

Marknads- Andel av Summa Bransch-  Ack. virde- Brutto-
Bransch/aktie Antal Aktiekurs virde substans- substans- vikti  férandring  exponering
aktier (SEK) (MSEK) virde % virde%  CSRX % % (SEK)?
Energi - 0,5 -
Révaror - 10,8 -
Industrivaror 28,4 19,5 3,2
Saab 980 000 135,00 132,3 19 10,30
Beijer Aima 640 262 169,50 108,5 9.8 8,50
XANO Industri 330 000 224,50 74,1 6,7 5,80
Industriella tjanster 3,5 7.8 0,0
Bong konvertibel 30 MSEK | 30,0 2.7 2,30
Bong 5889 281 1,57 9,2 0,8 0,70
Transport - 0,8 -
Konsumentvaror 14,1 19,7 1,0
KappAhl | 920 228 37,70 724 6,5 5,70
New Wave Group | 461 702 34,00 497 45 3,90
Unibet ['10 000 311,00 342 3,1 2,70
Halsovard 49 8,5 0,6
Meda 523779 80,85 42,3 38 3,30
Vitrolife 124714 92,50 1,5 1,0 0,90
Finans 9,9 25,0 0,8
Dios 980 000 42,70 41,8 3,8 3,30
Atrium Ljungberg 400 000 88,00 352 32 2,80
Platzer Fastigheter | 188 300 27,80 330 3,0 2,60
IT-programvara och tjanster 21,6 2,8 0,3
Acando? 8 481 707 13,30 12,8 10,2 8,80
HIQ | 950 000 38,50 75,1 6,8 590
Proact 668 177 78,00 52,1 47 4,10
IT-hardvara och tillbehor 15,5 4.5 3,5
Nolato | 231 I'l5 139,50 1717 155 13,40
Teleoperatorer - 0,2 -
Aktieportfélien 1 086,2 97,8 97,8 - 9,4 84,90
Nettoskuld (-)/nettofordran (+) 24,6 2,2 2,2 - 0,0 1,90
Totalt/substansvirde 1 110,8 100,0 100,0 100,0 9,5 86,80
Vidrdeforandring efter forvaltningskostnader, 3 man. 91

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Nolato med ett marknadsvdrde pa 171,7 MSEK, motsvarande 15,5 procent av substansvardet. Nolato dr ett bolag inom
branschen IT-hdrdvara och tillbehér, som tillsammans med 6vriga féretag inom branschen svarar for 15,5 procent av Svolders substansvdrde. Motsvarande vikt for branschen [T-hardvara och tillbehér i CSRX dr
totalt 4,5 procent. Portféljen dr silunda éverviktad mot bolag inom IT-hardvara och tillbehor jamfért med CSRX. Av Svolders substansvardeforandring hittills under verksamhetsaret 2013/2014, matt i
forhallande till ingdende substansvérde, svarar aktierna inom branschen fér 3,5 procentenheter. Det bér noteras att av Nolatos omséttning utgor Telekom ca 50 9%, medan Gvriga verksamheter avser tillverkning
och forséljning av polymera material inom medicinsk teknik och industri.

Samtliga vardepappersinnehav ingar i vardehierarkins niva | férutom Bong konvertibel som ingar i niva 2.
TK6pkurs pa NASDAQ OMX Nordic.  ?Marknadsvarde per Svolderaktie. *Férdelat pa7 981 707 Acando B och 500 000 Acando A.
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RAPPORT OVER TOTALRESULTAT
3 man
1/92013-
(MSEK) 30/11 2013
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintékter 0,2
Administrationskostnader 472
Resultat fran vardepapper 97,6
Ovriga rérelseintikter 0.8
Rorelseresultat 94,3
Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intakter 0,2
Finansiella kostnader -0,
Resultat efter finansiella poster 94 4
Skatt -
Periodens resultat 94,4
Owrigt totalresultat -
Periodens totalresultat 94 4
Resultat per aktie, SEK 7,40

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

3 man

1/92013-
(MSEK) 30/112013
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rérelsekapitalet -3,4
Forandringar av rérelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 0,
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -3,3
Investeringsverksamheten
K&p av vardepapper —196,0
Forsdljning av vardepapper 225,5
Investeringar i maskiner och inventarier -
Kassaflode fran investeringsverksamheten 29,5
Finansieringsverksamheten
Upptagande (+)/amortering (—) av lan -
Utbetald utdelning -269
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -26,9
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel -0,6
Likvida medel vid periodens bérjan 59,0
Likvida medel vid periodens slut 58,4

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

3 mén

1/92013—-

(MSEK) 30/11 2013
Foérandring substansvarde, SEK 5,30
Under perioden ldmnad utdelning, SEK 2,10
Antal aktier i miljoner 12,8

KONCERNEN
Rullande
3 man 12 méan 12 man
1/92012— 1/122012— 1/192012—
30/11 2012 30/11 2013 31/82013
0,0 344 34,3
-39 —19,2 -189
8,6 340,5 251,5
1,8 2,2 3,2
6,5 3579 270,0
0,1 08 0,6
-0, -0,5 -0,5
6,4 358,2 270,2
6,4 358,2 270,2
6,4 358,2 270,2
0,50 28,00 21,10
Rullande
3 man 12 méan 12 man
1/92012—- 1/122012— 1/92012—
30/11 2012 30/11 2013 31/82013
-3,3 19,3 19,4
0.2 -0,2 -0,2
=32 19,1 19,2
-57.2 —6774 —538,6
136,6 693,3 6044
79,5 15,8 65,8
—42,2 -269 —42,2
—42,2 -26,9 —42,2
34,1 8,0 42,7
16,2 50,3 16,2
50,3 58,4 59,0
Rullande
3 man 12 méan 12 man
1/92012— 1/122012— 1/192012—
30/11 2012 30/11 2013 31/82013
-2,80 2590 17,80
3,30 2,10 3,30
12,8 12,8 12,8

Belopp peraktie ar genomgdende i deldrsrapporten, forutom fér aktiekurser, avrundade till hela tiotal 6re. Bolaget har inte négra pagaende program med finansiella instrument som medfér

nagon utspadning av antal aktier. Antalet utestaende aktier uppgartill 12800 000.



BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

TILLGANGAR
(MSEK) 30/112013 30/11 2012 31/82013 31/82012
Anlédggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier 0,
Finansiella anldggningstillgangar
Vérdepappersinnehav | 086,2
Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar 4,6
Kassa och bank 584
Summa tillgangar 1 149,2

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 1110,8

Skulder

Kortfristig skuld till kreditinstitut - - -
Kortfristiga skulder 384 4,2 279
Summa skulder och eget kapital 1 149,2 783,7 1 071,1

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 mén 3 mén 12 man
1/92013— 1/92012— 1/92012—
(MSEK) 30/112013 30/112012 31/82013

Ingdende balans 1043,2 815,3 815,3
Ldmnad utdelning -269 -42,2 -42,2
Periodens totalresultat 94,4 6,4 270,2
Utgaende balans 1110,8 779,5 1043,2

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

30/112013 30/112012 31/82013 31/82012
Substansvdrde per aktie, SEK 86,80 60,90 81,50 63,70
Aktiekurs (B), SEK 7725 49,50 71,00 56,00
Substansvarde, premium(+)/rabatt(-), % —II —19 —13 —12
Likviditet (+)/Belaning (-), % 2 7 5 3
Soliditet, % 99 100 99 99
Antal aktier i miljoner 12,8 12,8 12,8 12,8

Definitioner enligt &rsredovisning 2012/2013. Belopp per aktie d&r genomgaende i delarsrapporten, férutom fér aktiekurser, avrundade till hela tiotal 6re. Bolaget harinte ndgra pagaende program
med finansiella instrument som medfér nagon utspadning av antal aktier. Antalet utestaende aktier uppgartill 12 800 000.

REDOVISNINGSPRINCIPER
Denna delarsrapport dr upprattad i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering.

Koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS) sadana
som de antagits av EU och i enlighet med ARL. Moderbolagets redovisning foljier ARL samt RFR 2. | dvrigt har

samma redovisningsprinciper och bedémningsgrunder som i senaste arsredovisningen har anvants.
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Du dr har: Om Svolder
AKTIEKURS SVOL B

78,50

2013

SUBSTANSVARDE

86 SEK

per aktie

OM SVOLDER

Svolder dr ett rent investmentbolag som huvudsakligen placerar i noterade aktier i

svenska sma och medelstora foretag. Bolaget ir noterat pa NASDAQ OMX

Stockholm AB. Svolders substansvirde offentliggérs veckovis och finns tillgingligt pa

bolagets hemsida. Pressreleaser Rapporter

SVOLDERS AKTIEAGARANSVAR
Forvaltning av andra manniskors pengar & Svolders substansvirde 2013-12-
forenat med ett stort ansvar. Detta synsitt 06: 86 SEK/aktie

drvigledande i virt investeringsarbete.
0 !! !! Publicerad 09 Dec 2013
Svolders substansvirde 2013-11-

TILLVAXT
29: 87 SEK/aktie

Svolder investerar huvudsakligen i °
svenska noterade smé och medelstora
T ‘ 7 fBretag med lingsiktig tilvixtpotential Publicerad 02 Dec 2013
0 ; < Svolders substansvarde 2013-11-
UTDELNING “ 22: 85 SEK/aktie (exkl. utdelning
Offensiv utdelningspoiitik baserad pa om 2,10 SEK)

portfBljbolagens utdeiningar med avdrag for
o l l' I ' Svolders lopande forvaltningskostnader. Publicerad 25 Nov 2013

SVOLDER

KOMMUNIKE FRAN SVOLDERS
ARSSTAMMA
Publicerad 20 Nov 2013

nskt investmentbolag

« Overordnat mal dr att med en fullt investerad aktieportfolj, dver tiden skapa en
positiv avkastning som visentligen overstiger den svenska smabolagsmarknaden

i svenska noterade smi




A PORTO
Prioritaire BETALT

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