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Delarsperiod: | september 2013-31 maj 2014 (9 mén). Aktuell rapportperiod: | mars—31 maj 2014 (3 man)

Stora bidragsgivare till
substansvardet (3 man)

Positiva: Beijer Alma,
XANO (inkl AGES) och Saab

Negativ: KappAhl

Storre forandringar i
aktieportfoljen (3 man)

Minskat: Meda och HiQ

» Svolders substansvarde for
niomanadersperioden steg med
32,8 procent, efter ett kvartal dar
vi ater nagot overtraffat CSRX. »

VD:s kommentar, sid 2

UTFALL
DELARSPERIOD, 9 MAN
Periodens redovisade resultat (9 man)
var 336,1 (211,2) MSEK, motsvarande
26,30 (16,50) SEK per aktie.
Substansvardet steg 32,8%,

inklusive reinvesterad utdelning,

till 105,70 SEK per aktie.
Aktiekursen (B) 6kade 37,1%,
inklusive reinvesterad utdelning,

till 94,75 SEK per aktie.

Carnegie Small Cap Return Index
steg 32,5%.

Substansvirderabatten pa
balansdagen uppgick till 10,3%.

UTFALL AKTUELL
RAPPORTPERIOD, 3 MAN
Periodens redovisade resultat (3 man)

var 114,5 (11,8) MSEK, motsvarande
8,90 (0,90) SEK per aktie.

Substansvardet steg 9,3%, till
105,70 SEK per aktie.

Aktiekursen (B) 6kade 5,0%,
till 94,75 SEK per aktie.

Carnegie Small Cap Return Index
steg 8,4%.

5 JUNI 2014

Substansvirdet var 106 SEK
och aktiekursen 94,25 SEK.
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BASTA AKTIEAGARE,

De svenska borsbolagens aktier fortsitter att leverera
hog virdeutveckling och goda utdelningar. Hittills under
Svolders verksamhetsdr, 1 september 2013—-31 maj 2014,
har den samlade svenska borsen stigit med 22,6 procent
(SIXRX). Detta overtraffas med hela tio procentenheter
av de mindre och medelstora bolagen (CSRX). Svolders
substansvdrde for niomdnadersperioden steg med 32,8
procent, efter ett kvartal ddr vi dter nagot overtrdffat
CSRX. Svolders B-aktie steg under nioménadersperioden
med hela 37,1 procent, inklusive reinvesterad utdelning.

God virdetillvaxt

I denna borsrusning presterar Svolder utmarkt i absoluta
tal och vil i nivd med jamforelseindex. Detta samtidigt
som vi med facit i hand varit ndgot for forsiktiga under den
senaste tremanadersperioden. Pdverkan pa Saab-aktien av
Schweiz nej i folkomrostningen till JAS Gripen, en likvidi-
tetsandel om ca 7 procent av portfoljen och ndgra forsalj-
ningar som i efterhand visat sig for tidiga har tillsammans
belastat var relativa vardeutveckling. Vi kan samtidigt
med gladje notera att inte minst vara storsta kop tidigare
under verksamhetsdret, SSAB och Meda, givit mycket god
avkastning under det senaste kvartalet. Vi bygger dock
vart analysarbete pa ldngsiktiga viarderingsantaganden
och manga borsbolag dr i dagsliaget inte lingre billiga
utifrdn forviantade vinster, kassafloden, eget kapital eller
langsiktig utdelningskapacitet. Den forsiktige aktiedgaren
noterar darfor samtidigt att den absoluta vardetillvaxten
fortsatt har skapats till lagre risk 4n som kunnat ske via
exempelvis belaning. En rimlig kassabehdllning ger ocksa
mojligheter pd en marknad fér mindre och medelstora bo-
lags aktier som emellanat kinnetecknas av bristande om-
sattningsbarhet.

Totalavkastning" i procent per 2014-05-31
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1/62013—  1/62011— 1/6 2009—

Svolder 31/52014  31/52014 31/52014
Substansvarde 4] 45 142

Aktiekurs (B) 47 52 152

Aktiemarknadsindex
Carnegie Small Cap Return Index 37 57
SIX Return Index 24 39

! Totalavkastningen berdknas metodméssigt sa att utbetald utdelning
aterinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgangsslag.

Det starka borsklimatet har gynnat angeldgna siljare av
aktier, i forsta hand riskkapitalbolag. I omvirlden borjar
nyintroduktionerna fa svirare att attrahera investerarna
och intensiteten pa den svenska marknaden riskerar att
mota samma ode om inte rabatterna samt bolagskvali-
teterna fortsatt ar attraktiva och tar hinsyn till den osa-
kerhet som nya borsbolag besitter. Nyintroduktioner dir
nyemissionsinslaget dominerar over utforsdljning av be-
fintliga aktier attraherar Svolder i mycket storre utstrack-
ning dn omvint. Detsamma géller nir storre och langsik-
tiga dgare kvarstar efter introduktionen. Vi har darfor
tidigare investerat i Platzer Fastigheter och har nyligen
anmailt oss for teckning av aktier i bostadsbyggnadsbola-
get Besqab. En lag tilldelning i fastighetsbolaget Hemfosa
gjorde dock att vi av koncentrationsskal avyttrade inneha-
vet. I 6vrigt har tecknandet i nyintroduktioner och utpla-
ceringar varit forhdllandevis sparsamt fran Svolders sida.

Tvéd avknoppningar ger tva nya portféljinnehav

Svolder placerar i normalfallet endast i bolag med NAS-
DAQ OMX Stockholm som marknadsplats, dvs. det som
tidigare hette Stockholmsborsen. Dessa bolag har genom-
gatt borsens omfattande granskning och darutover via
noteringsavtal iklatt sig ett ansvar gentemot aktiemarkna-
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dens aktorer. Riskerna for placerare dar dirmed vasentligt
mindre dn pd andra svenska marknadsplatser sdsom ex-
empelvis First North, NGM och Aktietorget. Personligen
ser jag med stor oro pd att ménga smdsparare till allt hogre
varderingar koper ”forhoppningsbolag” med svaga kassa-
floden och oprovade affirsmodeller pa dessa listor. Denna
hojda riskprofil bor ses som ett tecken pd att vi narmar oss
toppen pa borskonjunkturen.

I tva fall ddr portfoljbolag valt att knoppa av verk-
samheter till sina aktiedgare genom ett sd kallat lex-ASEA
forfarande kommer dock Svolder att vara dgare till bolag
med sina aktier noterade pa First North. Det ror sig om
avknoppningen av affirsomradet Precision Components
inom XANO Industri, sedermera AGES Industri, samt
sportspelsutvecklaren Kambi frdn Unibet. I bdda fallen
har bolagens styrelser angivit malsdttningar att snabbt
ta sig uppdt i listsystemet. Svolder kommer darfor att be-
trakta dessa innehav som ”"normala” portfoljbolag, men
samtidigt gentemot styrelser och 6vriga dgare driva fragan
om notering pA NASDAQ OMX Stockholm si skyndsamt
som marknadsldge och bolagens egna organisationer med-
ger. Den minskade portfoljkoncentrationen av Svolders
portfolj som blivit f6ljden av de tvd avknoppningarna be-
traktas likasd som tillfallig. Svolder ska fortsatt ha en kon-
centrerad aktieportfolj, men de nya portféljbolagen ger
inte upphov till nagot omedelbart krav pa forsiljningar av
dessa eller andra innehav utifran koncentrationsperspekti-
vet. Borsernas reaktion pd avknoppningarna framstar hit-
tills som positiva ur ett varderingsperspektiv.

Virdet av egen oberoende analys

Trots att borsvardena stiger och lonsamheten ater dr god
inom séavil investment banking som kapitalforvaltning s
fortsdtter manga aktorer att dra ned pa bolagsanalys och
aktiv aktieférvaltning, framfor allt av de mindre och med-
elstora borsbolagen. Detta ar en trakig utveckling. Nagra
aktorer soker, i basta vilmening, att motverka denna ut-
veckling och erbjuda alternativ analys. Har kan nimnas
Aktiespararna, olika borser samt andra aktorer pa de
finansiella marknaderna. I flera fall betalas analysen av
bolagen, vilket ifrigasatts inte minst ur ett oberoendeper-
spektiv.

Financial Times beskriver i bilagan FT Fund Manage-
ment (26 maj 2014) en dnnu inte offentliggjord analys som
genomforts pd uppdrag av Europakommissionen. Denna
har genom ett australienskt pilotprojekt undersokt profes-
sionella placerares syn pd kvaliteten hos olika former av
analys. Av bolagen betald analys erhéll endast 1,8 i viarde
pd en tiogradig skala, d&ven om annan analys helt saknades
over bolaget i fraga. Nagot mer populir var analys betalad
av oberoende part, exempelvis en bors, vilket virderades
till 3,8. Investmentbankers analys erholl ndgot forvanan-
de hogre poing, ndamligen 5,6. Klart hogst mervarde, 9,6
poing, ansdgs dock den egna analysen hos respektive for-
valtare ha. Personligen ser jag detta som ytterligare ett be-
vis pa virdet av konsistent, kvalitativ analys som genom-
fors av den egna forvaltningsorganisationen — dvs. pd det
sdatt som Svolder verkar. Neddragningar av andra aktorers

ambitionsniva tenderar darfor att ytterligare vardesitta
Svolders sitt att arbeta.

Forsvagad svensk krona och 6kad politisk osdkerhet

Den svenska kronan har forsvagats under 2014 mot fler-
talet stora valutor. EUR har stigit tre procent, USD fyra
procent samt GBP och NOK vardera fem procent. Forand-
ringen inleddes redan under 2013, men da efter flera ar av
kronférstarkning. Svensk ekonomi ar fortsatt stabil. Det
finns emellertid flera forklaringar till férsvagningen. Riks-
banken har inte lingre ansvaret for att motverka osund
kredittillvaxt hos hushdllen och forhindra tillgdngsbubb-
lor inom exempelvis bostdder och andra fastigheter. In-
flationen dr for narvarande narmast obefintlig. Darmed
stdlls allt fler krav pa Riksbanken att ytterligare sinka
styrrantenivan.

Overskottsmalet i statsbudgeten ifragasitts allt mer
fran olika politiska lager. En redan expansiv finanspolitik
riskerar dessutom att forstiarkas genom allehanda forslag
till reformer ett valar som detta. Riksdagsvalet ser ocksa
ut att resultera i fler mindre partier och otydligare allian-
ser med sma forutsittningar for langtidsverkande dverens-
kommelser inom centrala omraden som skatter, statsbud-
get, utbildning, energi och niringspolitik.

Trendforandringen for den svenska kronan har sdlun-
da forutsittningar att bli savil bestdende som forstirkt.
Kronforsvagningen for de svenska hushdllen dr en formo-
genhetsforlust, men samtidigt kan den gynna svensk ex-
portindustri. D4 méste emellertid det finnas en livskraftig
och framtidsinriktad industristruktur i Sverige. Farre in-
dustrijobb, fler utflyttade huvudkontor och utvecklings-
centra dr oroande tecken pd den avindustrialisering som
sker i Sverige.

Avslutningsvis framstdr det nyligen genomférda EU-
valet som extra problematiskt. Over hela Europa férmar
inte de etablerade och ansvarstagande politiska partierna
den egna befolkningen att varken g till rostlokalerna el-
ler rosta for fortsatt ansvarstagande. Enfragepartier samt
mer eller mindre extrema nationalistiska partier far darfor
okat politiskt spelrum och legitimitet. Sammansittningen
av det forindrade Europaparlamentet riskerar nu att for-
sena, eller i virsta fall omintetgora, ett nytt frihandelsav-
tal med USA. Stora antieuropeiska partier i Storbritannien
och Frankrike dventyrar dessutom den stabilitet som de
stora linderna utgor for EU-samarbetet. For Sverige som en
liten och starkt exportberoende nation ar utfallet i EU-va-
let oroande, sdvil pd hemmaplan som for Europa i 6vrigt.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor



MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1 mars—31 maj 2014 kin-
netecknades av fortsatt starka aktiemarknader. Den
svenska aktiemarknaden (SIXRX) steg goda 6,4 procent,
men Overtriffades andd med tvd procentenheter av de
mindre och medelstora aktierna (CSRX). Virldsborserna,
beriknade enligt MSCI, steg 2,4 procent i USD och 6,7
procent i SEK.

Under kvartalet forsvagades den svenska kronan. Eu-
ron starktes med 3,1 procent och den amerikanska dollarn
med 4,2 procent mot kronan. Forviantningar om ytterliga-
re styrrantesinkningar frin Riksbankens sida, 6kad poli-
tisk osdkerhet infor kommande val samt ifrdgasattanden
av statsfinansiella mal har sammantaget paverkat kronan.

Tillviaxten i varlden okar, dven om det sker fran laga
nivder och i betydligt svagare takt 4n vad som normalt
giller vid konjunkturuppgéngar. I Sverige framstér konsu-
menterna som allt mer kopbendgna samtidigt som tillverk-
ningsindustrins forvantningar ar mycket oregelbundna
och saknar en tydlig positiv trend.

Det internationella ranteldget for stats- och foretags-
obligationer har fortsatt att sjunka, inte minst i lander och
foretag med begriansad kreditvardighet. Penningmark-
nadsrdntorna ar oforandrat laga.

Rdvarupriserna har i huvudsak fallit. Det galler inte
minst guld, jarnmalm och koppar, medan nickel kraftigt
starkts till foljd av exportrestriktioner i Indonesien och
oro for tillgingligheten fran Ryssland. Oljepriset ar sta-
bilt.

Indexutveckling 12 manader
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pa balansdagen senast till 94,75
SEK. Under den aktuella rapportperioden steg aktien dar-
med §,0 procent. Aktien vdrderades pa balansdagen med
en rabatt om 10,3 procent i forhdllande till substansvar-
det. B-aktien har omsatts under periodens samtliga han-
delsdagar, med ett genomsnitt om cirka 11 ooo aktier per
borsdag pd NASDAQ OMX Stockholm.

Juou| ejEy

Handeln i Svolders A-aktie var begrinsad och omsattes
endast under 25 procent av handelsdagarna pa NASDAQ
OMX Stockholm. Enligt Svolders bolagsordning kan A-
aktiedgare som 6nskar omvandla A- till B-aktier gora det-
ta genom anmalan till Svolders styrelse.

Totalavkastning i procent”

Rullande

3 man 9 man 12 méan

1/32014- 1/92013—- 1/62013-

Svolder 31/52014  31/52014 31/52014

Aktiekurs (B) 5,0 37,1 47,5

Substansvarde 9,3 32,8 40,8
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 84 32,5 37,0

SIX Return Index 6,4 22,6 23,5

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

SUBSTANSVARDETS
FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till ro5,70
SEK per aktie, vilket motsvarar en uppgang under den ak-
tuella rapportperioden med 9,3 procent. Detta dr 0,9 pro-
centenheter battre d4n utvecklingen for smabolagsindex. Av-
vikelsen ar bolagsspecifik, dir sdrskilt Beijer Alma, XANO
Industri (inkl AGES), Meda och SSAB bidragit positivt till
substansvirdeutvecklingen.

Svolder (SEK per aktie) och CSRX 3 manader
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Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan place-
ringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas 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 utifrdn makroekonomiska faktorer kompletterar ak-
tiebedomningen.
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Substansvardets utveckling 3 manader

MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 28 februari 2014 1237,9 96,70

Aktieportfoljen

Ingaende varde 1 144,9 89,40
K&p av aktier 198,4

Forsdljningar av aktier —-170,5

Vérdeférandring

aktieportfol] 837 1,5 8,70
Utgéende virde 1256,4 98,20

Nettoskuld () / Nettofordran (+)

Ingaende virde 93,0 7,30
Erhallna aktieutdelningar 337
Ovriga rérelseintakter 0,8
Administrationskostnader -3,8
Finansnetto 0,2
K&p av aktier, netto 278 3,0 0,20
Utgaende virde 96,0 7,50
Substansvarde 3|1 maj2014 1 352,4 105,70

Beijer Alma utgjorde den aktuella rapportperiodens stors-
ta bidragsgivare efter en positiv kursutveckling till foljd av
en stark delarsrapport for bolagets forsta kvartal. Koncer-
nens orderingdng steg snabbare dn faktureringen, vilket
innebar okade orderstockar. Samtliga dotterbolag utveck-
lades bra. Bast utveckling hade Lesjofors chassifjadrar och
Habias telekomprodukter. I takt med kursuppgdngen har
viarderingen stigit, men anses fortfarande vara rimlig uti-
fran en prognosticerad normalsdrsvinst.

Det smaldandska industrikonglomeratet XANO Indu-
stri har genom ett s.k. lex-ASEA forfarande delat ut sitt
lonsammaste och mest expansiva affirsomrdde AGES
Industri. Inom AGES sker komponenttillverkning genom
aluminiumpressgjutning och skirande bearbetning av
metall i storre serier med hog andel forsiljning till svensk
fordonsindustri. Ytterligare tvd lonsamma svenska bolag
har nyligen adderats till koncernen. AGES noteras initi-
alt pa First North. Malsdttningen dr att, precis som den
tidigare dotterkoncernen ITAB, senare kunna noteras
pa NASDAQ OMX. Ovriga delar av XANO-koncernen
fortsitter sin verksamhet som tidigare. Den visentligaste
delen utgors av affairsomradet Industrial Solutions, verk-
samt inom saval kontraktsuppdrag inom pldtbearbetning
som egenutvecklade automationslosningar for hantering
av forpackningar och transportorsystem till fraimst livs-
medelsindustrin. XANO-koncernens verksamhet bedrivs
i Norden, Estland, Polen och Kina. XANO, inklusive
AGES, har hittills under verksamhetsdret varit en stor bi-
dragsgivare till Svolders substansvirde.

Innehavet i forsvarskoncernen Saab var en av de storsta
positiva bidragsgivarna till substansvirdet under den ak-
tuella rapportperioden. Frimsta anledningarna till den
fortsatt positiva kursutvecklingen torde varit diskussio-
nerna i Sverige om en utokad order pd stridsflygplanet Gri-
pen, ett eventuellt 6vertagande av den marina verksamhe-
ten inom Kockums samt signaler att Brasilien kan komma
att bestilla fler Gripen. Dirutover blev det 6kat fokus pa
europeiska forsvarsutgifter mot bakgrund av konflikten
mellan Ryssland och Ukraina. Saabs deldrsrapport for det
forsta kvartalet var svagare dn forvantat. Aktiemarkna-
den fokuserade istillet pd den bibehallna helarsprognosen
och positiva uttalanden frdn foretagsledningen. Efter att
resultatet i folkomrostningen i Schweiz, om landet skulle
kopa Gripen eller inte, blivit ett nej s gick aktiekursen
ner. Denna kursnedgéng ar nu tillfullo aterhimtad. Vir-
deringen anses fortfarande vara lag utifrdn en prognosti-
serad normaldrsvinst.

Substansvardeférandringens storsta bidragsgivare
| mars—31 maj 2014 (3 mén)

(Utifran substansvirdet 2014-02-28; | 237,9 MSEK eller 96,70 SEK /aktie)

MSEK SEK/aktie
Beijer Alma 21,5 1,70
XANO (inkl AGES) 20,3 1,60
Saab 19,5 1,50
Meda 17,1 1,30
SSAB 159 1,20
Nolato 9,0 0,70
Unibet (inkl Kambi) 73 0,60
New Wave Group 54 0,40
Orexo 38 0,30
Summa nio positiva 119,7 9,40
KappAnhl =572 -0,40
Summa en negativ -5,2 -0,40
Ovriga aktier 3,6 0,30
Aktier totalt 118,1 9,20
Ovrigt 3,6 -0,30
Virdeférandring 114,5 8,90

Under varen har Meda varit foremal for ett uppkopsforsok
fran det amerikanska likemedelsbolaget Mylan. Medas
styrelse har avvisat forslaget med bl.a. hianvisning till en
grundliggande tro pé det egna foretaget. Kombinerat med
en deldrsrapport for det forsta kvartalet som visade pa en
bra organisk tillvixt samt en forbattrad lonsamhet har
detta bidragit till en mycket positiv aktiekursutveckling.
Saledes har varderingen 6kat och Svolder har valt att reali-
sera en del av vinsten genom att minska innehavet.



Svolder har fortsatt att kopa aktier i stalbolaget SSAB.
EU-kommissionen forvantas slutfora sin granskning av
forvarvet av finlandska Rautaruukki i borjan pd juli. Svol-
der bedomer att SSAB inte kommer att behova gora ndgra
storre eftergifter for att f ett godkannande av konkur-
rensmyndigheter. Kvartalsrapporten for det forsta kvar-
talet var bittre an marknadens forviantningar och fram-
tidsutsikterna mer optimistiska, vilket ledde till den forsta
positiva vinstrevideringen fran analytikerkollektivet pa
fem ar. Proformavirderingen av det sammanslagna bola-
get framstdr fortfarande som attraktiv trots den kraftiga
kursuppgdngen i SSAB.

Substansvardeférandring i MSEK per manad (12 man)

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

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som ocksa omfattar aktiehandelns olikvide-
rade affirer med mera, uppgick pa balansdagen till 96,0
MSEK, motsvarande 7,1 procent av substansvirdet. Detta
kan jamforas med en nettofordran om 93,0 MSEK vid in-
géngen av den aktuella rapportperioden.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
198,4 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 170,5 MSEK,
inklusive inlésenprogram, har silts under motsvarande
period. Nettokop utgjorde foljaktligen 27,8 MSEK.

Under tremdnadersperioden tillkom Orexo och Ake-
lius preferensaktier som nya innehav. Darutover tillkom
AGES Industri och Kambi genom avknoppningar fran
XANO Industri respektive Unibet. P4 balansdagen bestod
portfoljen dirmed av 22 innehav i 20 bolag.

Storre nettokop till aktieportféljen (3 man)
| mars—31 maj 2014

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
Unibet 119 639 38,8 325,10
Orexo 360673 35,5 98,50
SSABB 607085 28,3 46,60
New Wave Group 350000 14,4 41,10
SAS Preferens 24000 11,0 500,40

"Vid berdkning av kdpeskillingen per aktie berdknas denna utifrdn den samlade
kopeskillingen for samtliga under perioden férvarvade aktier av samma aktieslag.

Under rapportperioden beslutade Unibet att dela ut dot-
terbolaget Kambi till sina aktiedgare. Svolder erholl folj-
aktligen, utover ordinarie kontantutdelning pa 12,30 SEK
per aktie, en aktie i Kambi for varje dgd aktie i Unibet.
Kambi tillhandahdller sportspelstjanster till spelopera-
torer, varav Unibet dr den storsta kunden. Bolaget har
ambition att vixa sin kundbas och detta bedéms enklare
att gora som ett fristdende bolag. Kambi har en hog an-
del fasta kostnader varfor ett avtal med en ny medelstor
speloperator skulle 6ka 1onsamheten avsevart. Kambi har
historiskt belastat Unibets resultat och kravt stora investe-
ringar. Unibet framstdr darfor fortfarande som attraktivt
virderat pa borsen. Svolder har 6kat innehavet under pe-
rioden och Unibet har bidragit positivt till substansvarde-
okningen.

Rapportperiodens nist storsta kop skedde i likeme-
delsbolaget Orexo. Foretaget befinner sig for narvarande i
kommersialiseringsfasav derasviktigaste produkt Zubsolv,
som dr avsedd for behandling av opiatberoende. Zubsolv
erholl godkdnnande av det amerikanska likemedelsverket
FDA ijuli 2013. Missbruk av opiodanalgetika (smartstil-
lande likemedel) ar ett stort och vixande problem som
uppmarksammats pa senare tid inte minst fran politiskt
héall i USA. 2013 omsatte marknaden for behandling av
opiatberoende ca tva miljarder USD. Orexo har som ambi-
tion att nd en marknadsandel pd 25-30% med Zubsolv.
Nar man halvvigs dr kurspotentialen betydande.

Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
I mars—31 maj 2014

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
Meda 416 332 479 115,10
HIQ? 892489 38,1 42,90
SSAB A 277 284 13,4 5940

" Vid berdkning av férséljningslikviden per aktie berdknas denna utifrén det samlade
forsdljningsvardet for samtliga under perioden salda aktier av samma aktieslag.

2 Siljbeloppet inkluderar likvid fér inlésenprogram

Som ett led i en ambition att minska exponeringen mot
IT-konsultsektorn har delar av innehavet i HiQ avyttrats
under den aktuella rapportperioden.



MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verensstim-
mer till fullo. Moderbolagets balansrikning dr densamma
som for koncernen med undantag for moderbolagets ak-
tier i dotterbolag om 1,3 MSEK och en kortfristig skuld
om o,1 MSEK samt i koncernen likvida medel motsvaran-
de 1,2 MSEK. Moderbolaget och koncernen har en avta-
lad checkkredit pd 200 MSEK.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och
osikerhetsfaktorer framgar av arsredovisningen for
2012/2013 pa sidan 49 och i not 17 pd sidan 61. Av de
ddr nimnda riskerna bedéms marknadsrisken (aktieport-
foljens prisrisk) som den mest betydande. Inga visentliga
forandringar av ovanstdende risker bedoms ha tillkommit
darefter.

Tillimpningen for investmentbolag av det nya regel-
verket avseende alternativa investeringsfonder (AIFM) ar
oklar. Svolders hemstillan till Finansinspektionen i frigan
har dnnu inte besvarats.

VALBEREDNING

Som meddelats i ett pressmeddelande den 2 maj 2014 har
en valberedning formerats i enlighet med beslut vid ars-
stimman 2013. Valberedningen har utsett Christoffer
Lundstrom (Provobis Holding/Rolf Lundstrom) till dess
ordférande. Ovriga ledaméter dr Mats Qviberg (Oresund),
Magnus Eriksson (Fjirde AP-fonden) samt Caroline Sun-
dewall (styrelsens ordférande och sammankallande).
Aktiedgare som onskar limna forslag till val-
beredningen kan kontakta valberedningens ordférande:
Christoffer Lundstrom (christoffer@provobisholding.se),
Provobis Holding, Lilla Bommen 1, 411 04 Goteborg

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den § juni var 106 SEK per aktie och ak-
tiekursen 94,25 SEK. Substansvirdet inkluderar Kambi
och Akelius preferensaktier till senaste kopkurs om 38,20
respektive 337,50 SEK. Acando laimnade ett rekommende-
rat offentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i Con-
necta den 9 juni 2014.

BOKSLUTSKOMMUNIKE

Bokslutskommuniké for rikenskapsdret 1 september
2013-31 augusti 2014, innefattande rapport for perioden
1 juni-31 augusti 2014 kommer att publiceras den 26 sep-
tember 2014.

ARSSTAMMA 2014

Arsstimman dger rum i Stockholm torsdagen den
20 november 2014.

Aktiedgare som onskar fd ett drende behandlat pa
Svolders arsstimma 2014 ska skriftligen begara detta hos
styrelsen senast 3 oktober 2014 till adressen: Svolder AB
(publ), Styrelsen, Box 70431, 107 25 Stockholm.

STOCKHOLM DEN II JUNI 2014

SVOLDER AB(PUBL)

STYRELSEN

Ytterligare information kan erbdllas frin:
Ulf Hedlundh, verkstillande direktor 08-440 37 73
Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-440 37 72



AKTIEPORTFOLJEN 2014-05-31

Marknads- Andel av Summa Ack. varde- Brutto-
Aktiekurs varde substans- substans- Branschvikt  fériandring exponering
Bransch/aktie Antal aktier (SEK)" (MSEK) varde % virde%  iCSRX% % (SEK)?

Energi - 0,4 -

Ravaror 53 10,0 1,4
SSAB A 313716
SSAB B 912085

Industrivaror

Saab 999410 191,50
Beijer AlIma 594 986 202,50
AGES Industri 306500 172,00
XANO Industri 306500 131,75

Industriella tjanster
Bong konvertibel 30
Bong 6000000

Transport

SAS preferensaktier

Konsumentvaror

New Wave Group | 814000
Unibet 240000
KappAhl | 759772
Oriflame 119500

Hilsovard
Meda 383 668
Orexo 360673

Finans
Platzer Fastigheter | 506 749
Akelius preferensaktier 23300

IT-programvara och tjanster

Acando? 8519430
Proact 674 885
HiQ 514400
Kambi 220000

IT-hardvara och tillbehor
Nolato 859 124

Teleoperatorer

Aktieportféljen

Nettoskuld (—)/Nettofordran (+)

Totalt/substansvirde

Virdeforiandring efter forvaltningskostnader, 9 man.

Samtliga vardepappersinnehav ingar i vardehierarkins niva | férutom Bong konvertibel som ingariniva 2.

" Képkurs pa NASDAQ OMX Nordic. 2 Marknadsvérde per Svolderaktie. * Férdelat pa 8 019 430 Acando B och 500 000 Acando A.

I tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Saab med ett marknadsvérde pa 191,4 MSEK, motsvarande 14,2 procent av substansvardet.
Saab dr ett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans med 6vriga féretag inom branschen svarar f6r 29,9 procent av Svolders substansvarde. Motsvarande vikt for

branschen Industrivarori CSRX drtotalt 18,5 procent. Portféljen dr sdlunda éverviktad mot bolag inom Industrivaror jamfért med CSRX. Av Svolders substansvardeférandring
hittills under verksamhetsaret 2013/2014, matt i férhéllande till ingdende substansvérde, svarar aktierna inom branschen fér 13,9 procentenheter.




RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

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

Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intédkter

Finansiella kostnader

Resultat efter finansiella poster
Skatt

Periodens resultat

Ovrigt totalresultat

Periodens totalresultat

Resultat per aktie, SEK

3 méan
1/32014-
31/52014

337
-38
83,7

0,8
114,4

0,2
—0,1
114,5

114,5

114,5
8,90

3 méan
1/32013-
31/52013

332
-39
175
1,7
02
—0,1
11,8

1,8

11,8
0,90

9 man
1/92013—
31/52014

339
-11,8
3114

2,3
335,6

0,6
-0,2
336,1

336,1

336,1
26,30

9 mén
1/92012—
31/52013

332
-11,8
188,0

1,8
211,2

04
-03
211,2

211,2

211,2
16,50

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

(MSEK)

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore férandringar av rérelsekapitalet

Forandringar av rorelsekapitalet

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

K&p av vardepapper

Forsdljning av vardepapper

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 periodens bérjan

Likvida medel vid periodens slut

3 man
1/32014-
31/52014

30,2

0,0
30,2

—-198,2
168,5
-0,0

-29,8

0,0
0,5
97,0
97,4

3 man
1/32013—
31/52013

29,6

02
29,8

1877
156,4

-31,2

0,0
-1,5
97,3
95,8

9 man
1/92013—
31/52014

21,8

0,0
21,8

-5577
601,3
-0,2
43,5

—269
—26,9
385
590
97,4

9 mén
1/92012—
31/52013

21,8

-3754
475,6

100,2

—42,2
-42,2
79,6
16,2
95,8

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

Foérandring substansvarde, SEK
Under perioden ldmnad utdelning, SEK

Antal aktier i miljoner

3 mén
1/32014-
31/52014

8,90

12,8

3 mén
1/32013—
31/52013

0,90

12,8

Belopp peraktie &r genomgaende i deldrsrapporten, férutom for aktiekurser, avrundade till hela tiotal Gre.

Bolaget harinte nagra pagaende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestaende aktier uppgartill 12 800 000.

9 mén
1/92013—
31/52014

24,20
2,10
12,8

9 man
1/92012—
31/52013

13,20
3,30
12,8

Rullande

12 mén
1/6 2013—
31/52014

350
-19,0
3749

3,7
394,5

09
-03
395,1

395,1
395,1
30,90

Rullande

12 méan
1/6 2013—
31/52014

19,4

7209
730,2
-0,2
91

—26,9
—26,9
1,6
95,8
97,4

Rullande

12 man
1/6 2013—
31/52014

28,80
2,10
12,8

12 mén
1/92012—
31/82013

343
—-18,9
2515

32
270,0

0,6
-0,5
270,2

270,2

270,2
21,10

12 méan
1/92012—
31/82013

19,4

-538,6
6044

65,8

-42,2
-42,2
42,7
16,2
59,0

12 man
1/92012—
31/82013

17,80
3,30
12,8



BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar
(MSEK) 31/52014 28/22014 31/82013 31/52013 28/22013
Anldggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier 0,2 0,2 0, 0, 0,
Finansiella anldggningstillgangar
Vérdepappersinnehav 12564 | 144,9 990,4 898,5 8709
Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar 4,3 13 21,7 0,8 84
Kassa och bank 974 97,0 59,0 95,8 973
Summa tillgangar | 358,3 1 2434 1 071,1 995,2 976,8
Eget kapital och skulder
(MSEK) 31/52014 28/22014 31/82013 31/52013 28/22013
Eget kapital 1352,4 1237,9 1043,2 984,3 972,5
Skulder
Kortfristig skuld till kreditinstitut - - - - -
Kortfristiga skulder 59 55 279 10,9 43
Summa skulder och eget kapital 1 358,3 1 243,4 1071,1 995,2 976,8
FORANDRINGAR I EGET KAPITAL
3 mén 3 mén 9 méan 9 man 12 man

1/32014- 1/32013- 1/92013- 1/92012— 1/92012—
(MSEK) 31/52014 31/52013 31/52014 31/52013 31/82013
Ingdende balans 1237,9 972,5 1043,2 815,3 815,3
Lamnad utdelning - - -269 —42,2 -42,2
Periodens totalresultat 14,5 11,8 336, 211,2 270,2
Utgaende balans 1352,4 984,3 1 352,4 984,3 1 043,2

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

31/52014 28/22014 31/82013 31/52013 28/22013
Substansvarde per aktie, SEK 105,70 96,70 81,50 76,90 76,00
Aktiekurs (B), SEK 94,75 90,25 71,00 66,00 60,00
Substansvarde, premium (+) / rabatt (-), % -10 -7 -13 14 2|
Likviditet (+) / Belaning (-), % 7 8 5 9 I
Soliditet, % 100 100 99 100 100
Antal aktier i miljoner 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8

Definitioner enligt arsredovisning 2012/2013. Belopp per aktie d&r genomgaende i deldrsrapporten, forutom fér aktiekurser, avrundade till hela tiotal 6re.

Bolaget harinte nagra pagaende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestaende aktier uppgartill 12 800 000

REDOVISNINGSPRINCIPER
Denna deldrsrapport dr upprittad i enlighet med IAS 34 Deldrsrapportering.

Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS)

31/82012

0,2
7942

17,
16,2
827,7

31/82012
815,3

12,4
827,7

31/82012
63,70
56,00

—12
3
99
12,8

sadana som de antagits av EU och i enlighet med ARL. Moderbolagets redovisning féljer ARL samt RFR 2.

I 6vrigt har samma redovisningsprinciper och bedomningsgrunder som i senaste drsredovisningen anvints.



GRANSKNINGSRAPPORT

Revisors rapport dver oversiktlig granskning av finansiell deldrsinformation i sammandrag
(deldrsrapport) upprittad i enlighet med TAS 34 och 9 kap. arsredovisningslagen.

Inledning

Vi har utfort en oversiktlig granskning av rapporten for Svolder AB (publ), org nr §56469-2019 for
perioden 1 september 2013 till 31 maj 2014. Det ar styrelsen och verkstillande direktéren som har
ansvaret for att uppritta och presentera denna finansiella deldrsinformation i enlighet med IAS 34
och arsredovisningslagen. Vart ansvar dr att uttala en slutsats om denna finansiella deldrsinformation
grundad pa var oversiktliga granskning.

Den 6versiktliga granskningens inriktning och omfattning

Vihar utfort var 6versiktliga granskning i enlighet med International Standard on Review Engagements
ISRE 2410 Oversiktlig granskning av finansiell delarsinformation utford av foretagets valda revisor.
En oversiktlig granskning bestér av att gora forfragningar, i forsta hand till personer som ar ansva-
riga for finansiella frigor och redovisningsfragor, att utféra analytisk granskning och att vidta andra
oversiktliga granskningsdtgirder. En oversiktlig granskning har en annan inriktning och en betydligt
mindre omfattning jamfort med den inriktning och omfattning som en revision enligt ISA och god
revisionssed i 6vrigt har. De granskningsatgirder som vidtas vid en 6versiktlig granskning gor det inte
mojligt for oss att skaffa oss en sddan sikerhet att vi blir medvetna om alla viktiga omstandigheter
som skulle kunna ha blivit identifierade om en revision utforts. Den uttalade slutsatsen grundad pé en
oversiktlig granskning har darfor inte den sikerhet som en uttalad slutsats grundad pd en revision har.

Slutsats

Grundat pa vér oversiktliga granskning har det inte kommit fram ndgra omstindigheter som ger oss

anledning att anse att deldrsrapporten inte, i allt vasentligt, 4r upprittad for koncernens del i enlighet

med IAS 34 och drsredovisningslagen samt for moderbolagets del i enlighet med arsredovisningslagen.
STOCKHOLM DEN II JUNI 2014
PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

PETER NILSSON
Auktoriserad revisor
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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 AB (publ). Org nr 556469-2019. Birger Jarlsgatan 13, Box 70431, 107 25 Stockholm.
Telefon 08-44037 70, fax 08-4403778. www.svolder.se



