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DELARSRAPPORT 201 3/2014

Delarsperiod: | september 201328 februari 2014 (6 man). Aktuell rapportperiod: | december 2013-28 februari 2014 (3 man)

Stora bidragsgivare till
substansvardet (3 man)

Positiva: Saab, Nolato
och Acando

Negativa: Oriflame

Storre forandringar
i aktieportféljen (3 man)

Okat: SSAB, Oriflame och Meda

Minskat: Nolato, Di6s och
Atrium Ljungberg

» Nir halva verksamhetsére
gatt sa kan vi samtidigt notef
att Svolders substansvarde o

CSRX stlglt 22 procent »

UTFALL
DELARSPERIOD, 6 MAN
Periodens redovisade resultat (6 man)

var 221,5 (199,4) MSEK, motsvarande
17,30 (15,60) SEK per aktie.

Substansvardet steg 21,6%, inklusive rein-
vesterad utdelning, till 96,70 SEK per aktie.

Aktiekursen (B) 6kade 30,6%, inklusive rein-
vesterad utdelning, till 90,25 SEK per aktie.

Carnegie Small Cap Return Index steg 22,2%.

Substansvarderabatten pa balansdagen
uppgick till 6,7%.

VD s kommentar sid 2 \

UTFALL AKTUELL
RAPPORTPERIOD, 3 MAN

Periodens redovisade resultat (3 man)
var 127,1 (193,0) MSEK, motsvarande
9,90 (15,10) SEK per aktie.

Substansvardet steg 11,4%,
till 96,70 SEK per aktie.

Aktiekursen (B) ckade 16,8%,
till 90,25 SEK per aktie.

Carnegie Small Cap Return Index steg 10,5%.

7 MARS 2014

Substansvirdet var 96 SEK /aktie
och aktiekursen 89,25 SEK.
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KOMMENTAR

BASTA AKTIEAGARE,

De svenska borsbolagen fortsitter att leverera savil god
absolut som relativ avkastning i forhdllande till omvarl-
den. Den senaste tremanadersperioden har NASDAQ
OMX Stockholm stigit 6,5 procent (SIXRX), vilket ar
ndstan sex procentenheter bittre dn varldsindex matt i
svenska kronor. Den svenska aktiemarknaden for sma
och medelstora bolag (CSRX) steg samtidigt med 10,5
procent. Svolder har i denna jamférelse lyckats vil. Sub-
stansvirdet steg 11,4 procent och B-aktien med 16,8
procent, varvid den sd kallade substansrabatten sjonk till
under sju procent.

Ett halvar betydligt bittre dn
normalavkastningen

Nir halva verksamhetsdret nu gdtt s kan vi samtidigt
notera att Svolders substansvirde och CSRX stigit 22
procent. Detta ar hela sju procentenheter 6ver den sam-
lade svenska aktiemarknaden och tolv procentenheter
battre dn virldsindex. Svolderaktien har under dessa sex
ménader utdelningsjusterat vuxit med néstan 31 procent.
Samtidigt som vi ska glddjas at virdeutvecklingen och att
aktier som sparform dter attraherar sdvil privatpersoner
som institutionella placerare, sa giller det att inte bli fart-
blind utan ocksd konstatera att virderingarna for ménga
bolags aktier blivit allt hogre.

I drsredovisningen for 2012/2013 gjorde vi bedom-
ningen att verksamhetsarets virdeutveckling borde ligga
pé eller ndgot over aktiemarknadens bedomda avkast-
ningskrav, vilket vi kvantifierade som cirka tio procent
inklusive mottagna utdelningar. Hittills har aktiemark-
naden med andra ord overtriffat vira forviantningar och
mycket av forklaringen tror jag ligger i att vi hittills sluppit
ett generellt hogre obligationsrinteldge i omvirlden samt
forskonats av politiska och finansiella oroshardar. Sett i
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detta perspektiv har aktieportfoljens likviditet varit nagot
for hog, samtidigt som utvalda aktier haft en sarskilt stark
vardeutveckling och vérdetillvixten har skapats till lagre
finansiell risk.

Jamforelsesiffrorna de senaste dren ir bra fér smabo-
lagsaktier i forhallande till de stora bolagens aktier. Svol-
der hade ett svagt 2011, vilket paverkar jimforelserna
med CSRX. Forutom 2011 ir utfallet for var analys och
forvaltning fullt tillfredsstdllande under de senaste fem
dren. Sarskilt gladjande dr att var aktie under det senaste
aret aterfatt fortroendet fran aktiemarknaden, vilket no-
teras i successivt allt ligre substansvirderabatter.

Totalavkastning i procent per 2014-02-28

| ar 3ar 5ar
1/32013- 1/32011-  1/32009-
Svolder 28/22014 28122014 2822014

Substansvarde 30 40 198
Aktiekurs (B) 54 57 263

Aktiemarknadsindex
CSRX 30 52 224
SIXRX 22 38 |68

Totalavkastningen berdknas metodmdssigt sd att utbetald utdelning aterinvesteras vid
utdelningstillfillet i underliggande tillgangsslag.

Aven p4 en ritt virderad, eller nagot dyr, aktiemarknad
finns det aktier som ir ligre viarderade dn andra. For
Svolders del anser vi att forsvars- och sikerhetskoncer-
nen Saab dr en sddan. Innehavet har varit sarskilt fram-
gangsrikt under det senaste kvartalet och har d& givit
ett bidrag till substansviardet med 42 MSEK (3,30 SEK
per Svolderaktie). Pd balansdagen dr det aktieportfoljens
storsta enskilda innehav.




Saabaktien ir undervirderad,
underanalyserad och dgd av fa

Svolder dger aktier i Saab for att vi anser att de dr under-
viarderade. Det dr vi inte ensamma om. Av de fem nordis-
ka analyshus som ticker bolaget anser fyra att aktien ar
kopvird och ett dr neutralt, med en genomsnittlig rikt-
kurs om 200 kr eller 24 kronor 6ver balansdagens kurs.

Det ar emellertid, enligt mitt formenande, férvinande
att Saab samtidigt ar s daligt bevakat av analytiker och
placerare. Tva av Sveriges storsta banker saknar analys
och rekommendation av en aktie med ett bérsvirde om
drygt 19 miljarder SEK. En genomgang av SIS Agarser-
vices register Over aktiedgarna i Saab vid arsskiftet visar
att manga av de svenska finansiella institutionerna dgde
knappt Saabs vikt i borsindex. Nagra undviker Saabaktien
helt. Samtidigt ger den 13ga bevakningen och begrinsade
dgandet mycket goda forutsittningar for en i framtiden
attraktiv utveckling av Saab-aktien.

Sverige behover fler industribolag som Saab

Sverige har en framgangsrik forsvarsindustri, som under
ling tid byggts upp i landet. Det har gjorts utifran Sve-
riges neutralitetsprincip, i politiskt samforstind och med
ett betydande teknologiskt kunnande i foretagen. Sverige
ar exempelvis det enda landet utanfér FN:s sikerhetsrad
som tillverkar avancerade militdra flygplan. Dessutom
gors det till relativt sett ldg kostnad. Det finns en tydlig ge-
mensam politisk stindpunkt som konstaterar att Sverige
behover savil ett fullgott forsvar som en val fungerande
forsvarsindustri. Med fa undantag har ocksd svenska po-
litiska foretradare, fran olika lager, valkomnat Brasiliens
regerings tillkinnagivande av att de 6nskar forvirva 36
flygplan av typen Gripen Next Generation. Forsvarspoli-
tiken har i takt med Rysslands och Kinas expansion kom-
mit mer i centrum i den svenska politiska debatten. Detta
har kraftigt forstirkts den senaste mdnaden utifran de ak-
tuella oroligheterna i Ukraina.

Saab dr ett av Stockholmsborsens mest investerings-
och kunskapsintensiva foretag. Fjolarets investeringar
i forskning och utveckling utgjorde nistan 7 miljarder
SEK, motsvarande hela 28 procent av forsiljningen. Nar-
mare 8 ooo av totalt 14 ooo heltidsarbetskrafter tjanstgor
i Sverige. 1o miljarder av fjoldrets forsiljning saldes till
lander utanfor Sverige. En visentlig del av forsiljningen
utgors dessutom av icke militira produkter och tjinster,
exempelvis flygledningssystem och produkter till flyg-
kropparna pa nuvarande modellprogram hos sdvil Airbus
som Boeing.

Sent omsider fors nu en debatt om riskerna att Sverige
i allmdnhet, och Scania i synnerhet, hdller pd att utarmas
pa virldsledande teknologi i samband med koncernin-
tegration och kunskapsoverforing till nya moderbolag i
utlandet. Saab ar precis som Scania virldsledande inom
flera av sina affirsomrdden. Saab ir en industrikoncern
som vi i Sverige bor vara stolta 6ver och uppmuntra for
framtiden. Politiskt finns brett konsensus kring forsvars-
politiken och férsvarsindustrin. Att som svensk profes-
sionell investerarorganisation placera i Saab-aktier, som
Svolder och marknadens analytiker bedomer ar lagt var-
derade, framstar darfor for mig som synnerligen korrekt.

Positiv trend bor kompensera politisk oro

I skrivande stund ar hotbilden kring utvecklingen i och
omkring Ukraina centrum for politikers, medmannis-
kors, militdrers och kapitalmarknaders oro. Svolder vare
sig vill eller kan i detta skede argumentera for sannolik
utveckling. Det finns mdnga mer insiktsfulla bedomare.
Aven om riskerna markant har ékat for att den fredliga
och ekonomiska utveckling som priglat Central- och
Osteuropa under decennier nu avbryts, sa tenderar vanli-
gen denna typ av oro att endast i begrinsad utstrickning
paverka kapitalmarknader vid sidan om de geografiska
oroshidrdarna. Det bor ocksd betonas att virldshandel
och goda relationer gynnar nationer och medborgare, vil-
ket ocksd noteras av deras ledare.

Den svenska aktiemarknaden befinner sig i en lang-
varig positiv trend med betydande tillflode av kapital.
Trenden bor darfor inte brytas i forsta taget dven om ny-
introduktioner och utplaceringar ska ha sin beskarda del.
Samtidigt ska vi komma ihdg att riskpremierna pa aktie-
och kapitalmarknaderna kraftigt har sankts de senaste
tvd aren och att bakslag i fredsprocesser, den globala kon-
junkturdterhamtningen samt av Europas skuldsanering
snabbt kan f& placerarna att bli betydligt mer riskaverta.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor



MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1t december 2013-28 fe-
bruari 2014 kidnnetecknades av starkt stigande svenska
aktiemarknader. Den svenska borsen (SIXRX) som hel-
het steg 6,5 procent, medan de sméd och medelstora bola-
gen (CSRX) steg ytterligare fyra procentenheter. Det dr
sarskilt fastighetsbolagens vardeutveckling som bidragit
till CSRX starka tillvixt under kvartalet.

Virldsborserna, matt som MSCI och i SEK, steg un-
der den aktuella rapportperioden med marginella o,7
procent. Svag kursutveckling i mdnga tillvixtlinder
i Asien, Sydamerika och Europa har belastat virdefor-
andringen. Aven en férsvagning av den amerikanska dol-
larn har paverkat negativt (—2,1 procent mot SEK). Den
svenska kronan har dessutom forstiarkts ndgot gentemot
Euron. Den under 2013 mycket starka valutatrenden
gentemot en av Sveriges storsta handelspartners valutor,
dvs. den norska kronan, forefaller ha brutits nu under
februari.

Tillvixten i virlden okar i flertalet linder, vilket ock-
sd framgar av olika inkopschefsindex samt order- och
produktionsstatistik. Tillvaxttakten dr samtidigt inte sd
stark som brukar gilla vid tidiga konjunkturforstark-
ningar, dven om sarskilt utvecklingen i den anglosaxiska
varlden dr pafallande positiv. Den aktuella konjunkturen
i fraimst Kina, Indien, Brasilien, Ryssland och Frankrike
madste samtidigt ses som besvikelser. Den svenska kon-
junkturstatistiken ar trendmassigt stigande, men utfal-
len varierar mycket mellan olika branscher och katego-
rier samt under enskilda manader och kvartal.

De linga internationella obligationsrantorna har
fallit under tremdnadersperioden. Avsaknaden av in-
flationstendenser i kombination med den amerikanska
centralbankens kommentarer om bibehdllen expansiv
penningpolitik har skapat lugn pé finansmarknaderna.
Riksbanken har dessutom i december sankt sin styrrianta
med 25 punkter.

Révaruprisutvecklingen har inte visat pa nagon gene-
rell trend under kvartalet. En politiskt oroligare omvarld
har dock okat efterfragan pd guld och oljepriset kvarstar
pa forhdllandevis hoga nivéer.

Indexutveckling 12 manader
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pa balansdagen senast till
90,25 SEK. Under den aktuella rapportperioden steg
aktien dirmed 16,8 procent. Aktien virderades pd
balansdagen med en rabatt om 6,7 procent i forhallande
till substansvardet. B-aktien har omsatts under perio-
dens samtliga handelsdagar, med ett genomsnitt om cirka
15 ooo aktier per borsdag pA NASDAQ OMX Stockholm.

Handeln i Svolders A-aktie var begrinsad och omsat-
tes endast under 16 procent av handelsdagarna pd NAS-
DAQ OMX Stockholm. Enligt Svolders bolagsordning
kan A-aktiedgare som 6nskar omvandla A- till B-aktier
gora detta genom anmdlan till Svolders styrelse.

Totalavkastning i procent

Rullande

3 man 6 man 12 man

1/122013- 1/92013- 1/32013-

28/22014  28/22014  28/22014

Aktiekurs (B) 16,8 30,6 54,5
Substansvdrde 1,4 21,6 304
CSRX 10,5 22,2 29,7
SIXRX 6,5 153 22,1

Totalavkastningen berdknas metodmassigt sa att utbetald utdelning dterinvesteras
vid utdelningstillfdllet i underliggande tillgangsslag.

SUBSTANSVARDETS
FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvarde till 96,70
SEK per aktie, vilket motsvarar en uppgéng under den
aktuella rapportperioden med 11,4 procent. Detta dr 0,9
procentenheter bittre 4n utvecklingen for smabolagsindex
(CSRX). Den positiva avvikelsen kan sirskilt hanforas till
den goda utvecklingen for Saab, Nolato och Acando, som
tillsammans pa balansdagen utgjorde 35 procent av aktie-
portfoljen.
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Svolder (SEK per aktie) och CSRX 3 manader
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Svolders substansvirde Svolders B-aktie CSRX

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan place-
ringsbeslut baseras pd de enskilda aktiernas virdering.
Portfoljens utfall i forhallande till jaimforelseindex kan
dirfor komma att avvika kraftigt mellan olika redovis-
ningsperioder. Ett visst strategiskt fokus pa enskilda sek-
torer utifrdin makroekonomiska faktorer kompletterar
aktiebedomningen.

Substansvardets utveckling 3 manader

MSEK SEK/aktie

Substansviarde 30 november 2013 1110,8 86,80
Aktieportféljen

Ingdende virde 1086,2 84,90
K&p av aktier 1339

Forsdljningar av aktier —205,2

Vérdeforandring aktieportfolj  130,1 58,8 4,60
Utgdende varde I 144,9 89,40

Nettoskuld (-) / Nettofordran (+)

Ingdende virde 24,6 1,90
Ovriga rorelseintakter 0,8
Administrationskostnader -39
Finansnetto 0,1
Forséljning av aktier, netto 71,3 68,3 530
Utgéende varde 93,0 7,30
Substansvirde 28 februari 2014 1237,9 96,70

Innehavet i forsvarskoncernen Saab var den storsta po-
sitiva bidragsgivaren till substansvardet under den aktu-
ella rapportperioden. Den framsta anledningen till den
starka kursutvecklingen var att den brasilianska reger-
ingen i mitten av december meddelade att de valt Gripen
som sitt nista stridsflygplan. Dirutéver kom det under
kvartalet en rad intressanta order och orderingdngen var
rekordhog. Resultatet for det fjarde kvartalet var som
forvantat. Bolagets prognos for 2014 innebdr ett battre
resultat d4n 2013, vilket dr positivt i den nuvarande osak-
ra makroekonomiska miljon. Viarderingen anses fortfa-
rande vara ldg utifrdn en prognostiserad normalérsvinst.

Nolato utgjorde den aktuella rapportperiodens nist
storsta bidragsgivare efter en mycket stark kursutveck-

ling i borjan av januari. Denna kursuppgédng utnyttjades
till att minska innehavet ndgot, dd virderingen inte ling-
re framstod som lika attraktiv. Rapporten for det fjarde
kvartalet var resultatmaissigt enligt forviantningarna.
Positivt var ett fortsatt mycket starkt kassaflode och en
hojning av utdelningen. Bolaget gick ur 2013 med en net-
tokassa. Virderingen dr rimlig utifrn en prognosticerad
normalsarsvinst.

IT-konsultforetaget Acando avslutade 2013 med en
stark rapport for det fjarde kvartalet. Utfallet var i nivd
med det fjarde kvartalet 2012 och klart battre an de ti-
digare kvartalen 2013. Forutsattningar finns for att den
positiva trenden ska fortsidtta under 2014. Utdelningen
beholls pd 1 krona per aktie, vilket innebar en mycket
hog direktavkastning.

Substansvardeforandringens storsta bidragsgivare
| december 2013-28 februari 2014 (3 man)

(Utifran substanvirdet 2013-11-30; | 110,8 MSEK eller 86,80 SEK/aktie)

MSEK SEK/aktie

Saab 42,0 3,30
Nolato 15,6 1,20
Acando 14,1 [,10
Meda 12,9 1,00
New Wave Group 12,8 1,00
Proact 9,5 0,70
KappAhl 73 0,60
XANO Industri 58 0,50
Platzer Fastigheter 4,8 0,40
Summa nio positiva 124,8 9,80
Oriflame 34 -0,30
Summa en negativ =34 -0,30
Ovriga aktier 9,4 0,70
Aktier totalt 130,8 10,20
Ovrigt =37 -0,30
Vérdeférandring 127,1 9,90

Kosmetikaforetaget Oriflame har sedan 2010 haft en
stagnerande omsattnings- och resultatutveckling. En
ofordelaktig valutautveckling for Oriflames viktigaste
valutor forklarar en stor del av denna stagnation. Aren
dessforinnan steg omsattningen snabbt och marginaler-
na var hogre dn de nu aktuella. Aktiekursen har som en
foljd av de senaste drens utveckling varit svag. Svolder
bedomde i borjan av 2014 virderingen som attraktiv gi-
vet de dtgdrder som vidtagits for att hoja marginalen och
forbattra kassaflodet. Dessutom var direktavkastningen
vildigt hog utifrdn prognosen om en bibehallen utdel-
ning. Resultatet for det fjarde kvartalet 2013 var ndgot
simre dn vdntat. Dessutom sianktes utdelningen och
bolaget rapporterade att omsattningen varit svag under
inledningen av 2014, bland annat pa grund av fortsatt



fallande valutor i utvecklingslinder. Okad politisk och
ekonomisk oro i fraimst Ryssland och Ukraina, tva vik-
tiga marknader for Oriflame, skapar osikerhet i nartid.
Aktien har utvecklats svagt efter Svolders forviarv och
innehavet var den aktuella rapportperiodens storsta ne-
gativa bidragsgivare till substansvirdet. Aven om bola-
get inte ndr sitt rorelsemarginalmal om 15 procent sd be-
domer Svolder aktiemarknadens virdering av Oriflame
som lag utifran en prognosticerad normalarsvinst.

Substansvardeforindring i MSEK per manad (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. Net-
tofordran, som ocksa omfattar aktichandelns olikvi-
derade affirer med mera, uppgick pa balansdagen till
93,0 MSEK, motsvarande 7,5 procent av substansvirdet.
Detta kan jamforas med en nettofordran om 24,6 MSEK
vid ingdngen av den aktuella rapportperioden.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
133,9 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 205,2 MSEK
har sdlts under motsvarande period, varvid nettoforsalj-
ningar foljaktligen utgjorde 71,3 MSEK.

Under tremanadersperioden tillkom SSAB, Oriflame
och SAS preferensaktier som nya innehav och samt-
liga aktier i Dios, Atrium Ljungberg samt Vitrolife av-
yttrades. P4 balansdagen bestod portfoljen dirmed av
18 innehav i 16 bolag.

Storre nettokop till aktieportfdljen (3 man)
| december 2013-28 februari 2014

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
SSAB A 528000 28,2 53,40
SSABB 305000 139 45,60
Oriflame 119500 229 191,20
Meda 276221 22,0 79,90
SAS Preferensaktier 36000 18,0 500,00

" Vid berikning av képeskillingen per aktie beriknas denna utifran den samlade képe-
skillingen fér samtliga under perioden férvarvade aktier avsamma aktieslag.

I samband med att SSAB offentliggjorde sitt kop av det
finska stdlbolaget Rautaruukki forviarvade Svolder ak-
tier i den svenska stalproducenten. SSABs kop finansieras
genom emittering av nya aktier till ett virde om cirka 10
miljarder SEK. Lonsamheten for de tva bolagen har varit
svag under den senaste femdrsperioden, vilket foranlett
flertalet kostnadsbesparingsprogram. Parallellt har bade
SSAB och Rautaruukki genomfort stora investerings-
program. Tillsammans med de férvintade synergierna
genom sammanslagningen, skapar detta forutsiattningar
for ett betydligt battre kassaflode och resultat framover.
Dirutover finns det tecken pé att marknaden i EMEA
har stabiliserats och att prisbilden i USA ar pd vig att
forbattras.

Svolder har under den aktuella rapportperioden fort-
satt att forvdarva aktier i Meda. Vi bedomer att Meda
kommer att leverera forstarkt organisk tillvixt genom
gjorda investeringar i OTC-portfoljen (ej receptbelagda
likemedel), expansionsarbetet pa tillvixtmarknader
samt lanseringen av det egenutvecklade likemedlet Dy-
mista mot allergisk rinit (ndstdppa). Bokslutsrapporten
som presenterades i februari overtraffade marknadens
forvantningar och kursutvecklingen har darfor varit god.

Storre nettoférsaljningar ur aktieportféljen (3 man)
| december 201328 februari 2014

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Nolato 364408 589 161,50
Dios 980000 45,5 46,40
Atrium Ljungberg 400 000 354 88,40
HIQ 548112 215 39,20
Vitrolife 128 996 1,7 93,40

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

Maidnga av de noterade fastighetsbolagen har haft en
stark kursutveckling under den aktuella rapportperio-
den. Riksbanken har siankt styrrintan under perioden
och de svenska bankerna har blivit generosare i sin ut-
ldning till fastighetsbolagen. Uthyrningsliget dr i de
flesta fall gott och en hog andel av resultatet anvands
for aktieutdelning. Svolders innehav i Atrium Ljung-
berg och Di6s har i sin helhet salts under perioden av
varderingsskal. Tilltagande tveksamhet hos utlaindska
och svenska storre placerare kring deras langsiktiga syn
pa hyresutvecklingen for butiker och kopcentra har dven
paverkat forsdljningen av Atrium Ljungberg. Med Kon-
sumentforeningen Stockholm som storsta dgare finns
aven en risk for betydande utforsiljningar. En del av
forsiljningslikviden har anvints for ytterligare kop av
aktier i fastighetsbolaget Platzer, vilket endast arbetar
pa Goteborgs fastighetsmarknad. Verksamhetsérets sub-
stansvirdebidrag fran Atrium Ljungberg blev 1,2 MSEK
(0,10 SEK per Svolderaktie) samt 6,4 MSEK for Dios
(0,50 SEK per Svolderaktie).



MODERBOLAGET

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

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER
Koncernen och moderbolagets identifierade risker och
osikerhetsfaktorer framgédr av arsredovisningen for

2012/2013 pé sidan 49 och i not 17 pd sidan 61. Av de
dir nimnda riskerna bedéoms marknadsrisken (aktie-

portfoljens prisrisk) som den mest betydande. Inga vi-

sentliga forandringar bedoms ha tillkommit darefter.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 7 mars var 96 SEK per aktie och
aktiekursen 89,25 SEK.

NASTA
DELARSRAPPORT

Rapport for perioden 1 september 2013-31 maj 2014
(9 ménader) samt den aktuella rapportperioden 1 mars—
31 maj 2014 kommer att publiceras den 11 juni 2014.

Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att
halvarsrapporten ger en rittvisande oversikt av moder-
bolagets och koncernens verksamhet, stdllning och re-
sultat samt beskriver de vdsentliga risker och osdkerhets-
faktorer som moderbolaget och de foretag som ingdr i
koncernen stér infor.

STOCKHOLM DEN IT MARS 2014

CAROLINE SUNDEWALL
Ordforande

MATS ANDERSSON
Ledamot

ROLF LUNDSTROM
Ledamot

FREDRIK CARLSSON
Ledamot

JOHAN QVIBERG
Ledamot

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor

Ytterligare information kan erbdllas frin:
Ulf Hedlundh, verkstallande direktér 08-440 37 73
Pontus Ejderbamn, ekonomichef 08-44037 72

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




AKTIEPORTFOLJEN 20I14-02-28

Marknads- Andel av Summa Bransch-  Ack. viarde- Brutto-
Bransch/aktie Antal Aktiekurs virde substans- substans- vikti  férandring  exponering
aktier (SEK)" (MSEK) virde % virde%  CSRX % % (SEK)?
Energi - 0,5 -
Ravaror 3,3 99 -0,2
SSAB A 528 000 50,55 26,7 2,2 2,10
SSAB B 305 000 45,02 13,7 [ [,10
Industrivaror 29,1 18,1 8,l
Saab | 000 750 176,50 176,6 14,3 13,80
Beijer Alma 597 385 174,50 104,2 84 8,10
XANO Industri 330 000 242,00 799 6,5 6,20
Industriella tjanster 3,1 6,9 0,0
Bong konvertibel 30 MSEK | 30,0 24 2,30
Bong 5889 281 1,37 8,1 0,7 0,60
Transport 1,5 0,7 0,0
SAS Preferensaktier 36 000 500,00 18,0 |5 |40
Konsumentvaror 13,7 17,8 2,7
KappAhl | 670228 41,90 70,0 57 5,50
New Wave Group | 464 000 42,60 62,4 50 4,90
Unibet 120 361 314,00 37,8 3,1 3,00
Oriflame |19 500 162,90 19,5 [,6 1,50
Hailsovard 6,2 79 1,8
Meda 800 000 96,55 772 6,2 6,00
Finans 3,7 28,2 1,7
Platzer Fastigheter | 470 870 30,80 45,3 3,7 3,5
IT-programvara och tjanster 20,0 2,6 3,0
Acando B ?) 8 527 525 14,95 1275 10,3 10,00
Proact 674 885 92,00 62,1 50 4,90
HIQ | 401 888 41,00 57,5 4.6 4,50
IT-hardvara och tillbehér 10,4 41 5,0
Nolato 866 707 148,25 1285 10,4 10,00
Teleoperatorer - 3,5 -
Aktieportfoljen | 144,9 92,5 92,5 - 22,0 89,40
Nettoskuld (—)/nettofordran (+) 93,0 75 7,5 - 0,0 7,30
Totalt/substansvirde 1 237,9 100,0 100,0 100,0 22,0 96,70
Vardeférandring efter forvaltningskostnader, 6 man. 21,2

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

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérstainnehav dr Saab med ett marknadsvarde pa 76,6 MSEK, motsvarande 14,3 procentav substansvérdet. Saab drett bolaginom
branschen Industrivaror, som tillsammans med 6vriga foretag inom branschen svararfér 29,1 procent av Svolders substansvarde. Motsvarande vikt férbranschen Industrivarori CSRX drtotalt 18,1
procent. Portféljen dr sdlunda éverviktad mot bolag inom Industrivaror jgmfért med CSRX. Av Svolders substansvéardeférandring hittills under verksamhetsaret 2013/2014, matt i férhallande till

ingdende substansvérde, svarar aktierna inom branschen fér 8,1 procentenheter.



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

(MSEK)
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter
Administrationskostnader
Resultat fran vardepapper
Ovriga rérelseintakter
Rorelseresultat

Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intdkter

Finansiella kostnader

Resultat efter finansiella poster
Skatt

Periodens resultat

Ovrigt totalresultat

Periodens totalresultat
Resultat per aktie, SEK

KASSAFLODESANALYSER

(MSEK)
Kassaflode fran den I6pande verksamheten

fore forandringar av rérelsekapitalet

Forandringar av rorelsekapitalet

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

Investeringsverksamheten

Kop av vdrdepapper

Forsiljning av vardepapper

Investeringar i maskiner och inventarier
Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Upptagande (+)/amortering (—) av 1an
Utbetald utdelning

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Okning (+)/minskning () av likvida medel
Likvida medel vid periodens borjan

Likvida medel vid periodens slut

3 man
1/122013—
28/22014

-39
130, 1

0,8
127,0

0,2
-0,
127,1

127,1
127,1
9,90

3 man
1/122013-
28/22014

-5,0

0,1
=5,1

—163,5
207,3
0,1
43,7

0,0

386
584
97,0

3 man
1/122012—
28/22013

-39
196,9

193,0

0,1
0,1
193,0

193,0

193,0
15,10

3 man
1/122012—-
28/22013

—44

-05
—4,9

—-130,5
182,5

52,0

0,0

47,0
50,3
97,3

6 man 6 man
1/92013— 1/192012—
28/22014 28/22013

0,2 -
-8, -7.8
2277 205,5
1,5 1,8
221,3 199,5
04 0,1
-0,2 -0,2

221,5 199,4

221,5 199,4

221,5 199,4

17,30 15,60

KONCERNEN

6 man 6 man
1/92013— 1/92012-
28/22014 28/22013

-8,4 -7,8

0,0 -0,3
-8,4 -8,1
—3594 —187,7
4329 3191
-0, _
73,3 131,4
-26,9 42,2
-26,9 —42,2
38,0 81,1
59,0 16,2
97,0 97,3

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

Fordndring substansvarde, SEK
Under perioden limnad utdelning, SEK

Antal aktierimiljoner

3 man
1/122013—
28/22014

9,90

12,8

3 man
1/122012—
28/22013

15,10

12,8

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

6 man
1/92013-
28/22014

15,20
2,10
12,8

6 man
1/192012—
28/22013

12,30
3,30
12,8

Rullande
12 méan
1/32013—
28/22014

344
-19,2
2736

29
291.,8

09
04
292,3

292,3
292,3
22,80

Rullande
12 man
1/32013—
28/22014

18,7

0,
18,9

—7104
7181
0,1
7,6

—269
-26,9

04
97,3
97,0

Rullande
12 méan
1/32013—
28/22014

20,70
2,10
12,8

Bolaget harinte ndgra pagaende program med finansiella instrument som medfér nagon utspadning av antal aktier. Antal utestaende aktier uppgar till 12 800 000.

9

12 méan
1/92012—
31/82013

34,3
-189
251,5

32
270,0

0,6
05
270,2

270,2
270,2
21,10

12 man
1/92012—
31/82013

19,4

0,2
19,2

—538,6
6044

65,8

—42,2
—42,2

42,7
162
59,0

12 méan
1/92012—
31/82013

17,80
3,30
12,8



BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

TILLGANGAR

(MSEK) 28/22014 30/11 2013 31/82013 28/22013 30/11 2012 31/82012

Anldggningstillgangar

Materiella anldggningstillgéngar

Inventarier 02 0, 0,
Finansiella anldggningstillgangar
Vardepappersinnehav | 1449 | 086,2 990,4
Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar 1,3 4,6 21,7
Kassa och bank 97,0 584 590

Summa tillgangar 12434 1 149,2 1071,

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 12379 1110,8 1043,2

Skulder

Kortfristig skuld till kreditinstitut - - - -
Kortfristiga skulder 55 384 279 4,3

Summa skulder och eget kapital 12434 1149,2 1071,1 976,8

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 mén
1/122013—
28/22014

1110,8

(MSEK)
Ingaende balans

Ldmnad utdelning

Periodens totalresultat 127,
12379

Utgaende balans

3 mén 6 man 6 méan
1/122012— 1/92013— 1/92012-
28/22013 28/22014 28/22013

779,5 1043,2 815,3

- 269 —42,2
193,0 2215 1994
972,5 12379 972,5

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

28/22014
Substansvdrde per aktie, SEK 96,70
Aktiekurs (B), SEK 90,25
Substansvarde, premium(+)/rabatt(-), % -7
Likviditet (+) / Belaning (-), % 8

307112013 31/82013 28/22013
86,80 81,50 76,00
77725 71,00 60,00

= -13 -2l
2 5 [

12 man
1/92012—
31/82013

815,3
—42,2
270,2
1043,2

30/112012
60,90
49,50

31/82012
63,70
56,00

—-12
3

Soliditet, % 100 99 99 100 99
Antal aktierimiljoner 12,8 12,8 12,8 12,8

Definitioner enligt &rsredovisning 2012/2013. Belopp per aktie dar genomgaende i delarsrapporten, férutom fér aktiekurs, avrundade till hela tiotal 6re.
Bolaget harinte ndgra pagaende program med finansiella instrument som medfér nagon utspadning av antal aktier. Antal utestaende aktier uppgartill 12800 000.

REDOVISNINGSPRINCIPER

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




NYCKELN
TILL GODA
INVESTERINGAR

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

tier. Detta benamner vi Svolders Aktiedgaransvar — SAA.

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

TILLVAXT
Svolder investerar huvudsakligen i
svenska noterade sma och medelstora

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

UTDELNING

Offensiv utdelningspolitik baserad pa
portfoljbolagens utdelningar med avdrag

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

SVOLDER

Svolder ar ett svenskt investmentbolag

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



A PORTO
Prioritaire BETALT

SVOLDER AR ETT RENT INVESTMENTBOLAG SOM 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.

SVOLDER

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



