SVOLDER

BOKSLUTSKOMMUNIKE 12 MAN
| september 2013-31 augusti 2014. Rapport for kvartal IV 2013/2014 bérjar pa sid 10.

Stora bidragsgivare till
substansvardet (12 man)

Positiva: Nolato, Saab
och Unibet

Negativ: Oriflame

Periodens redovisade resultat (12 man) 19 SEPTEMBER 2014
297,0 (270,2) MSEK, d

var ( ) motsvarande Substansvardet var 100 SEK

23,20 (21,10) SEK per aktie. och aktiekursen 95,75 SEK.

Substansvirdet 6kade 29,0%,
inklusive reinvesterad utdelning,
Storre forandringar i till 102,60 SEK per aktie.

aktieportféljen (12 mén) Aktiekursen (B) steg 34,2%,

Okat: Platzer. SSAB och inklusive reinvesterad utdelning,
New Wave G’roup till 92,75 SEK per aktie.

ARSSTAMMA HALLS DEN
20 NOVEMBER 20714

Carnegie Small Cap Return Index
steg 27,8%.

— Minskat: HiQ, Nolato och |JM

Substansvarderabatten pa
balansdagen uppgick till 9,6%.

Utdelningsforslag 2,25
(2,10) SEK per aktie.
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KOMMENTAR

BASTA AKTIEAGARE,

Starkt borsar

Annu ett verksamhetsar ar till inda. Det har varit ett
mycket gott borsar, inte minst for de mindre och medelsto-
ra svenska borsbolagens aktier. CSRX steg hela 27,8 pro-
cent, vilket 6vertraffade den samlade svenska borsen med
6,9 procentenheter. Svolder har i sammanhanget lyckats
vil. Bolagets substansvirde steg med 29,3 procent och ak-
tiekursen med 34,2 procent, bada virdena inklusive rein-
vesterad utdelning. [ absoluta tal motsvarar detta en utdel-
ningsjusterad virdetillvixt om 306 MSEK respektive 311
MSEK. Till foljd av meravkastningen jimfért med CSRX
gors ocksa en reservering enligt bolagets incitamentspro-
gram med 3,6 MSEK och som foljaktligen sanker sub-
stansvirdets tillvixt med 0,3 procent. Substansrabatten
sjonk och var pa balansdagen 9,6 procent.

Borsen battre an alternativen

Svolder har de senaste dren haft en positiv forvintan till
aktier som placeringsalternativ. Det faktum att CSRX un-
der tva ar nu stigit 68 procent har emellertid vida dverstigit
vara forvantningar och vi har successivt under verksam-
hetséret intagit en mer neutral instédllning till aktiemark-
naden. Det innebar att borsen i virt normalscenario ska
stiga med ungefar placerarnas avkastningskrav om ca 7—-9
procent per ar inklusive mottagna utdelningar. Detta ar
fortfarande battre eller till och med mycket battre dn alter-
nativ som banksparande, obligationer, hyresfastigheter,
rédvarukontrakt m.m. Direktavkastningen pa aktier ar li-
kasa fortsatt valdigt god jamfort med alternativen.

Samtidigt behover vi konstatera att tillvaxten i varlds-
ekonomin inte stiger i den utstrackning som tidigare prog-
nosticerats. Foretagens vinster skapas vanligen genom ef-
fektiviseringar och besparingar, inte genom investeringar
och expansion. Detta kidnnetecknar flertalet etablerade
ekonomier. Genom mycket ldga rintor och olika former
av obligationskop eller bankstéd har centralbankernas
penningpolitik under ldng tid varit vildigt expansiv. Lo-
ner och varupriser 6kar knappt och inflationen lyser med
sin frdnvaro. Detta dr en mycket annorlunda omvirldsbild
i forhdllande till vad medborgare, politiker och central-
banksforetradare vant sig att ha. Den expansiva penning-
politiken har tyvirr inte lett till markbart hogre investe-
ringar i foretagen. I stillet har likviditeten i synnerhet sokt
sig till finansiella tillgdngar som obligationer, aktier och
fastigheter. Det har kan skapa sd kallade finansiella bubb-
lor. Svolder bedémer att vi inte dr dir annu, men vi skulle
onska mycket mer av organisk tillvixt i borsbolagen och
bittre tillvixt i svenska handelspartners ekonomier for att
kdnna oss riktigt bekvima med nuvarande virderingar pa
aktiemarknaderna.

Svolder ar en sa kallad “stock picker” och viljer ut en
aktieportfolj om drygt femton aktieinnehav. Genom ett
gott aktieurval har vi forutsittningar att skapa mervirden.
Det har vi gjort under fyra av de senaste fem kalenderdren
och hittills under 2014 dr vi i nivd med marknaden. Det
bor ocksd papekas att en bittre tillvixt av substansvir-
det dn jamforelseindex innebir att virdetillvaxten fullt ut
belastats av kostnaderna for bade forvaltning och ompla-
ceringar. Nedanstdende tabell belyser i forsta hand pa en
vildigt god absolut viardeutveckling for savil Svolder som
CSRX under en tiodrsperiod. Det bekriftar dessutom vir-
det av noterade svenska aktier i sma och medelstora bolag
som en utmarkt ldngsiktig placeringsform.




Totalavkastning” i procent per 2014-08-31
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1/92013—  1/92011- 1/92009— 1/92004—

Svolder 31/82014 31/82014 31/82014 31/82014

Substansvarde 29 79 121 319

Aktiekurs (B) 34 76 124 290
Aktiemarknadsindex

CSRX 28 8l 129 314

SIXRX 21 66 92 211

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

Genom placeringar i huvudsak i bolag med etablerade af-
farsmodeller, stabila kassafloden, sunda balansrikningar
och verksamma pd marknader i tillvixt bedémer Svol-
der att vi ska fortsitta att kunna skapa virden for bola-
gets dgare. Under det senaste verksamhetsiret kommer
de storsta absoluta substansbidragen fran stora innehav
som Nolato och Saab (tillsammans 150 MSEK). Utifran
avkastningen pd investerat tidsvigt kapital dr samtidigt
placeringarna i Meda, Orexo, Unibet (inkl. Kambi) och
AGES val i nivd med just Nolato och Saab.

Forandrad utdelningspolitik
och lagre férvaltningskostnadsandel

Svolder har under manga ar lamnat en mycket hog aktie-
utdelning. Till for ett ar sedan utbetalades minst fem pro-
cent av utgdende substansvirde i form av kontant aktieut-
delning. Detta har inneburit att de 320 MSEK som initialt
investerades av Svolders grundande aktiedgare vuxit med
1 0oo MSEK, samtidigt som nidstan goo MSEK delats ut
till bolagets aktiedgare. Utdelningspolicyn foljdes under
sdvil goda som ddliga borsar. Genom den hoga utdel-
ningsandelen har bolagets tillvixt darfor varit svagare dan
som skulle varit fallet om utdelningen i stéllet hanfordes
till mottagna utdelningar fran portfoljbolagen med avdrag
for forvaltningskostnader. Forvaltningskostnadsandelen
har foljaktligen inte avvikit i 6nskad utstrickning mot ex-
empelvis smabolagsfonder. Aven utdelningstillvixten har
drabbats negativt. Detta foranledde styrelsen for tva ar
sedan att fora upp fragan om forandrad utdelningspolitik
pa Svolders drsstimma. Sedan i fjol ar utdelningspolitiken
ocksd dndrad till att utgd frdn normaliserade mottagna
utdelningar och lopande forvaltningskostnader. Detta gor
att den forviantade forvaltningskostnadsandelen nu ar nere
pd ca 1,2 procent jimfort med ca 2,0 procent for tva ar se-
dan. Genom langsiktigt gott forvaltningsarbete, som 6ver
tid overtraffar jimforelseindex, sd kan kostnadsandelen
bli ndgot hogre via bolagets system for rorlig ersdttning.
Samtidigt har da ett mervirde skapats for Svolders aktie-
agare och avsidttningen sker genom att medarbetarna fullt
ut placerar i Svolderaktier. Styrelsens forslag om en hojd
aktieutdelning for verksamhetsdret 2013/2014 till 2,25
SEK per aktie (2:10 SEK) avspeglar nimnt resonemang.
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AIFM ej tillampligt pa Svolders verksamhet

Under 2014 har Svolder ansokt om Finansinspektionens
(FI) tolkning av huruvida Svolder ska omfattas av de reg-
ler som nu tillimpas for Alternativa investeringsfonder
(AIFM). Svolder dr ett investmentbolag som med sar-
skilda regler bedrivs i aktiebolagsform och med avsikt
att utveckla bolaget till gagn for dess aktiedgare. Svolder
placerar huvudsakligen i noterade aktier i svenska sma
och medelstora foretag, inte i de spekulativa former och
instrument som specifikt varit foremaélet for den forand-
rade europeiska lagstiftningen pa omrédet. Efter en lang
handldggningstid hos FI har Svolder fitt svaret att bolaget
inte bedriver tillstdndspliktig verksamhet. Svolder kom-
mer darfor fortsdtta att kunna bedriva verksamhet pa i
huvudsak det sitt som framgangsrikt kannetecknat bola-
get sedan starten 1993.

Bevara och utveckla trots orolig omvirld

Verksamhetsdret 2014/2015 har inletts. I en orolig om-
virld med mycket allvarliga inslag av inbordeskrig, epide-
mier och terrornatverk, dr det visentligt att sld vakt om
virdet av svenska foretag, medarbetare, samhillsorgani-
sationer och landets infrastruktur. Borsens och investe-
rarnas roll ar sdrskilt viktig for en langsiktig positiv ut-
veckling av vilstind, teknologih6jd och innovationer for
Sverige och dess medborgare. Svolder tanker fortsitta att
genom vdra portfoljbolag verka i denna miljo till gagn for
vara aktiedgare.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor



MARKNADSKOMMENTAR

Svolders verksamhetsdr 2013/2014, 1 september 20713 till
3T augusti 2014, var ett mycket starkt borsar. Det gil-
ler inte minst for den svenska borsen och i synnerhet for
de mindre och medelstora bolagen. Den svenska borsen
(SIXRX) steg utdelningsjusterat med 20,9 procent med-
an smibolagsmarknaden (CSRX) avkastade ytterligare
6,9 procentenheter. Virldens borser steg samtidigt med
25 procent, mitt i svenska kronor, utan hinsyn tagen till
lamnade aktieutdelningar. Oron pé de finansiella markna-
derna har fortsatt att minska och avkastningskraven har
sankts ytterligare. De ldnga obligationsriantorna har fallit,
till f6ljd av lag inflation och svag tillvixt i omvarlden. Den
mer positiva synen pé finansiella foretag och hart skuld-
satta landers betalningsformdaga har sirskilt sankt ran-
tenivderna pa tidigare hogriskobligationer. Analytikers
vinstforvantningar har samtidigt inte forandrats i ndgon
betydande utstrickning, varvid kurstillvixten skett utan
stod fran stigande vinstbedomningar. Foljaktligen har
borsens absoluta virdering hojts, sa kallad multipelexpan-
sion.

Indexutveckling (12 man)
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De korta, av centralbankerna bestimda, styrriantorna ar
fortsatt mycket laga och penningpolitiken dr starkt ex-
pansiv. Sdvil den japanska som europeiska centralbanken
har under verksamhetséret uppvisat sarskilt stor vilja att
framja tillvixten och reducera riskerna for ldngvarig re-
cession. Inom den amerikanska centralbanken FED har
deras stimulansaktiviteter minskat och diskussion férs om
nar det kan bli aktuellt med styrrantehojningar. Det finns
dock en radsla att for tidigt strama 4t penningpolitiken.
Den hojda dollarkursen, som ar ett tecken pa att USA:s
ekonomi utvecklas battre an omvirlden, ger ocksé argu-
ment for en langsam atergdng till normal penningpolitik.

Trots militdr instabilitet i framfor allt Mellanostern
och Ukraina, s har kapitalmarknaderna valt att betrakta
dessa hot som sma. Tilltagande politisk polarisering inom
flera betydande lander har heller inte haft ndgon paverkan
pa de ledande kapitalmarknaderna. Utfallet av det svens-
ka valet har inte skapat ndgra stabila konstellationer for
att skapa majoriteter i Riksdagen. Detta kan framfor allt
paverka kronan och riskpremier negativt.
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Valutarorelserna har tilltagit. Utifran forbattrad eko-
nomi i fraimst USA och Storbritannien har USD respektive
GBP sirskilt i slutet av verksamhetsaret starkts mot euron.
Utfallet for de tolv manaderna 4r dock endast o,5 procent
for dollarn medan pundet stirkts 7,5 procent. Den svens-
ka kronan har dartill fallit 4,8 procent mot euron. Kron-
index, som mater den svenska kronans varde i forhdllande
till handelspartners, 4r nu pa en niva som inte setts pa tva
ar. Kronans forsvagning hinger samman med Riksban-
kens minskade mojligheter att genom penningpolitiken
begransa kreditexpansionen i det svenska samhallet. Dar-
till har finanspolitiken expanderat och 6verskottsmalet i
statsfinanserna har ifrdgasatts fran flera hdll. Japanska
yen har forsvagats ytterligare till f6ljd av den mycket ex-
pansiva penningpolitiken frdn centralbankens sida samt
mer omfattande finanspolitik. Tillvixten i det japanska
samhillet dr dock fortsatt mycket svag.

Ravarupriserna har fluktuerat under dret, men flertalet
industrimetaller har sammantaget stigit ndgot. Guldpriset
har emellertid fallit 7,8 procent i USD under &ret, till foljd
av nimnda riskreduktioner. Oljepriset har varierat med en
neddtgdende trend, trots tilltagande oro for utvecklingen i
Mellanéstern. Okad inhemsk oljeproduktion i USA, ener-
gieffektivare transporter samt ldg ekonomisk tillvixt har
haft storre paverkan pa oljepriset.

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd bokslutsdagen senast till
92,75 SEK. Under verksamhetsaret steg aktien darmed
34,2 procent, inklusive reinvesterad utdelning. Aktien
virderades pa balansdagen med en rabatt om 9,6 procent
i forhallande till substansvirdet. B-aktien har omsatts un-
der periodens samtliga handelsdagar med ett genomsnitt
om knappt 13 ooo aktier per borsdag pA NASDAQ OMX
Stockholm.

Handeln i Svolders A-aktie var begransad och aktier
omsattes endast under 29 procent av handelsdagarna pa
NASDAQ OMX Stockholm. Enligt Svolders bolagsord-
ning kan A-aktiedgare som onskar omvandla A- till B-
aktier gora detta genom anmalan till Svolders styrelse.
Under verksamhetsaret har inga A-aktier omstamplats.
P4 balansdagen uppgick, det totala antalet aktier i Svolder
till 12 800 000, fordelat pd 730 688 A-aktier respektive
12 069 312 B-aktier. Antalet aktiedgare har varit oforand-
rat och uppgick till knappt 8 ooo enligt den senaste offent-
liga aktieboken per den 30 juni 2014.



Totalavkastning i procent (12 man) Substansvirdets utveckling (12 man)

MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 31 augusti 2013 1 043,2 81,50

12 man 12 man
1/92013—  1/92012—
Svolder 31/82014  31/82013

Aktiekurs (B) 34,2 353

Aktieportfoljen
Substansvarde 29,0 35,0

Ingaende virde

K&p av aktier 693,2

Forsdljningar av aktier —6694

Vérdefoérandring aktieportfol] 2778 23,60
Utgaende virde 100,90
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Aktiemarknadsindex
Carnegie Small Cap Return Index 27,8
SIX Return Index 209

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

Nettoskuld (-) / Nettofordran (+)
Ingaende virde

SUB STANSVARDETS Erhalina aktieutdelningar
FORANDRING Ovriga rorelseintikter

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till Utbetald aktieutdelning
102,60 SEK per aktie, vilket motsvarar en 6kning under Administrationskostnader
verksamhetsaret med 29,0 procent inklusive reinvesterad Finansnetto
utdelning. Detta ar 1,2 procentenheter bittre dn utveck- K&p av aktier, netto =3 -2,50
lingen for jamforelseindex CSRX, som under motsvaran- Utgaende virde 21,5 1,70
de period stigit 27,8 procent.

Den positiva avvikelsen kan sdrskilt hinforas till den Substansvirde 31 augusti 2014 1313,4 102,60
goda utvecklingen for Saab och Nolato. Svolders likviditet

om i snitt cirka 6 procent under verksamhetsdret har pa-

verkat den relativa jimforelsen mot CSRX negativt. Substansvérdeforandringens storsta bidragsgivare
| september 2013-31 augusti 2014 (12 man)

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

Svolder (SEK per aktie) och CSRX (12 man)

MSEK SEK/aktie
Nolato 78,5 6,10
Saab 71,7 5,60
Unibet (inkl Kambi) 31,5 2,50
Meda 249 1,90
Beijer Alma 20,8 1,60
AGES Industri 19,8 1,50
SSAB 16,8 1,30
Orexo 16,7 1,30
Proact 93 0,70
Summa nio positiva 290,0 22,70

~
N
=3
%)
<
o
a
)
9
o
a
=
ES
S
=]
2

sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug

2013 2014

= Substansvirde Aktiekurs === CSRX = SIXRX
Oriflame -84 -0,70
Summa en negativ -84 -0,70

Ovriga aktier 34,0 2,70

Aktier totalt 315,7 24,70
Ovrigt -18,6 ~1,50

Virdeférandring fore utdelning 297,0 23,20




Substansvirdeforandring
i MSEK per manad (12 man)

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

sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2013 2014

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

Substansvardeférandring
relativt CSRX (12 man)

| procentenheter per manad och ackumulerat.
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sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2013 2014

= Ackumulerat

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-

fordran, som ocksd omfattar aktiehandelns olikvide-
rade affirer med mera, uppgick pa balansdagen till 21,5
MSEK, motsvarande 1,6 procent av substansvirdet. Detta
kan jamforas med en nettofordran om 52,9 MSEK vid in-
gangen av verksamhetsdret.

AKTIEPORTFOLJEN

Under verksamhetséret har aktier for brutto 693,2 MSEK
forvirvats. Aktier for brutto 669,4 MSEK (inklusive in-
losenlikvid avseende HiQ om 3,7 MSEK) har sélts un-
der motsvarande period, varvid nettokop foljaktligen
utgjorde 23,8 MSEK. Till aktiedgarna har i november
2013 ldmnats utdelning om 26,9 MSEK f6r verksamhets-
aret 2012/2013. Pa balansdagen uppgick antalet inne-
hav i aktieportfoljen till 19 stycken i 18 bolag, vilket var
oforandrat antal innehav i jamforelse med balansdagen
20T3-08-3T.

Storre nettokop till aktieportféljen
| september 2013-31 augusti 2014 (12 man)

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
Platzer Fastigheter 2565982 73,8 28,80
SSABB 1280000 624 48,70
New Wave Group | 582386 58,3 36,90
Orexo 500000 52,8 105,60
Unibet 118 621 36,3 300,20

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

Kommentarer till flertalet kop och forsiljningar har 16-
pande redovisats i Svolders deldrsrapporter. Genomforda
transaktioner kommer, tillsammans med gallande port-
foljstrategi och inriktning, att utforligt presenteras i kom-
mande drsredovisning som distribueras i borjan av novem-

ber.

Utlaning av aktier

Svolder har under rapportperioden i begransad omfatt-
ning lanat ut aktier med svensk bank som motpart. P4 ba-
lansdagen uppgick aktieutldningen till cirka 1 procent av
aktieportfoljen. Intikterna for aktieutldningen uppgér for
verksamhetsdret till 0,3 MSEK och redovisas som 6vriga
rorelseintdkter. Aktieutldningen har skett mot siakerheter i
”Large Cap”-bolag, motsvarande cirka 105 procent av de
utldnade aktiernas marknadsvirde.

Storre nettoforsiljningar ur aktieportfoljen
| september 2013-31 augusti 2014 (12 man)

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
HiQ? 2280368 92,5 40,60
Nolato 480287 76,1 157,10
™M 300000 57,0 189,90
Dios 1 000000 46,3 46,30
Klévern preferensaktie 250000 374 149,60

" Vid berédkning av férsdljningslikviden per aktie berdknas denna utifran det samlade
forsdljningsvardet for samtliga under perioden sdlda aktier av samma aktieslag.

2 Siljbeloppet inkluderar likvid fér inlésenprogram.




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 pa 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
dir nimnda riskerna bedoms marknadsrisken (aktieport-
foljens prisrisk) som den mest betydande. Inga visentliga
forandringar bedoms ha tillkommit darefter.

UTDELNING

Styrelsen och verkstillande direktoren kommer att foresla
arsstimman 2014 en aktieutdelning om 2,25 SEK (2,10)
per aktie for rakenskapsdret 2013/2014, vilket motsva-
rar 28,8 MSEK (26,9). Utdelningsforslaget motsvarar 2,2
procent av utgdende substansvirde och en direktavkast-
ning om 2,4 procent utifrdn borskursen pa balansdagen.
Utdelningsforslaget baseras pa Svolders utdelningspolicy.
Foljande avviganden har gjorts for forslaget:

34,6 MSEK
3,7 MSEK
3,0 MSEK
4,4 MSEK
1,7 MSEK

3,1 MSEK

Lépande forvaltningskostnader —15,5MSEK

Totalt 28,8 MSEK

(2,25 SEK/aktie)

Mottagen aktieutdelning
Inlésenprogram

Mottagen konvertibelrdnta
"Normaliserad” utdelning
Justering for likviditet

Extrautdelningar

Strdvan ar att fa en utdelningsnivd som bygger pd norma-
liserade utdelningar frén en fullt investerad aktieportfolj
med avdrag for forvaltningskostnader exklusive mojlig
rorlig ersattning. Utdelningsnivdn ska dirmed ha forut-
sattningar att stiga i takt med portfoljbolagens 6kade ut-
delningsformaga.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 19 september var too SEK per aktie
och aktiekursen 95,75 SEK. Substansvirdet har dirmed
minskat 3 SEK per aktie, motsvarande 2 procent sedan ba-

lansdagen 2014-08-31. Carnegie Small Cap Return Index
och SIX Return Index har under motsvarande period sjun-
kigt knappt 2 respektive stigit drygt 1 procent.

ARSSTAMMA OCH
EKONOMISK RAPPORTERING

Arsstimma halls den 20 november 2014 i Stockholm. Kal-
lelse kommer att offentliggoras omkring den 17 oktober
genom pressmeddelande, presentation pd Svolders hem-
sida och genom annons i Dagens Industri samt genom in-
formation i den kommande drsredovisningen.

Aktiedgarna kommer i anslutning till &rsstaimman bju-
das in till en paneldiskussion med foretradare for Svolders
agare, styrelse och ledning. Seminariet kommer att be-
handla aktuella bors- och bolagsfragor samt pagd mellan
kl. 14.00till 15.15.

Arsredovisningen distribueras i bérjan av november
till samtliga aktiedgare, forutom de som till bolaget eller
via sin depdbank avsagt sig borsbolagsinformation. Del-
arsrapport for perioden 1 september—30 november 2014
publiceras den 11 december 2014.




AKTIEPORTFOLJEN 2014-08-31

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

Energi - 0,5

Ravaror 57 12,0
SSAB B 1280000

Industrivaror

Saab | 000000 188,50
Beijer Alma 563816 184,50
AGES Industri 310600 145,00
XANO Industri 306500 113,75

Industriella tjanster
Bong konvertibel 30 MSEK 0,9
Bong 6000000 [ 11

Transport

SAS preferensaktier

Konsumentvaror

Unibet 268 621 359,50
KappAnhl | 759772 38,20
New Wave Group | 824 000 35,20
Besqgab 358348 81,25
Oriflame? 172205 133,30

Hilsovard
Orexo® 500000 139,00
Meda 335000 94,05

Finans
Platzer Fastigheter 2565982

IT-programvara och tjanster
Acando B? 10059 897
Proact 704 000

IT-hardvara och tillbehér
Nolato 864000

Teleoperatorer

Aktieportfoljen 100,90

Nettoskuld (—)/Nettofordran (+) 1,70
Totalt/substansvirde 102,60

Virdeférandring efter forvaltningskostnader, 12 man.

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

" Képkurs pa NASDAQ OMX Nordic. ? Marknadsvérde per Svolderaktie. * Varav 500 000 st A-aktier.
Y Av ovanstdende aktieinnehav pé balansdagen 2014-08-31, var 30 000 aktier i Oriflame samt 60 000 aktier i Orexo utldnade.

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Saab med ett marknadsvarde pa 188,5 MSEK, motsvarande 14,4 procent av substansvdrdet.
Saab drett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans med 6vriga féretag inom branschen svarar fér 28,4 procent av Svolders substansvérde. Motsvarande vikt for
branschen Industrivarori CSRX drtotalt 19,5 procent. Portféljen ar salunda verviktad mot bolag inom Industrivaror jgmfért med CSRX. Av Svolders substansvardeférandring
hittills under verksamhetsaret 2013/2014, matt i férhdllande till ingdende substansvarde, svarar aktierna inom branschen fér | 1,4 procentenheter.







RAPPORT FOR
KVARTAL IV

Aktuell rapportperiod: | juni—31 augusti 2014 (3 man)

UTFALL DEN AKTUELLA
RAPPORTPERIODEN (3 MAN)
Periodens redovisade resultat (3 man)

var —-39,0 (59,0) MSEK, motsvarande
-3,00 (4,60) SEK per aktie.

Substansvirdet minskade 2,9%,
till 102,60 SEK per aktie.
Aktiekursen (B) sjonk 2,1%,

till 92,75 SEK per aktie.

Carnegie Small Cap Return Index
minskade 3,5%.

Stora bidragsgivare till
substansvdrdet (3 man)

Positiva: Nolato, Unibet
(inkl Kambi) och Orexo

Negativa: Acando, New Wave
Group och Beijer Alma

Storre forandringar i
aktieportfoljen (3 man)

+ Okat: Platzer Fastigheter,
Besgab och Acando

Minskat: HiQ och Kambi




MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1 juni-31 augusti 2014
kdnnetecknades av varierande kursrorelser. Varldsindex
steg hela 6,7 procent, mitt i svenska kronor, medan den
svenska borsen foll 1,5 procent. Den svenska marknaden
for sma- och medelstora bolag, mitt som CSRX, backade
3,5 procent. Den under kvartalet svagare utvecklingen for
de mindre bolagen avviker frin monstret under det 6vriga
verksamhetsdret. Simre inflode till smabolagsfonder samt
tidigare stark kursuppgéng dr troliga forklaringar tillsam-
mans med den tilltagande nyintroduktionsaktiviten inom
detta storlekssegment, som sannolikt dragit till sig likvidi-
tet frin andra placeringar.

Statsobligationsrantorna noterades allt ligre under
tremdnadersperioden, inte minst i Sverige. Detta sker i
spdren av en fortsatt expansiv penningpolitik frdn eu-
ropeiska centralbanker samt endast smé tecken pé at-
stramningar frdn den amerikanska motsvarigheten FED.
Penningmarknadsriantorna har sinkts ytterligare under
sommaren till f6ljd av europeiska styrrantesinkningar.

Den amerikanska dollarns styrka har varit tydlig un-
der tremdnadsperioden, dvs. +3,9 procent i forhdllande till
euron. Eurons styrka relativt kronan har likasé fortsatt
aven denna rapportperiod, dock endast med o,7 procent.
Kronforsvagningen ar gynnsam for svenska exportforetag
men paverkar inflation och importpriser negativt.

Révarupriserna steg under sommarmanaderna, i syn-
nerhet for industrimetallen zink, men forandringarna i
dollar raknat har totalt sett varit timligen odramatiska
under kvartalet. Detta giller emellertid inte oljepriset,
som fallit 6 procent (USD) trots 6kad politisk oro inte
minst i Mellanostern.

Svolder (SEK per aktie) och CSRX (3 man)

Sy
N\

jun jul
2014

= Substansvirde ~—— Aktiekurs

1UOUJU| DO JIP|OAG BB

Totalavkastning” i procent

12 man
1/92013-
31/82013

34,2
29,0

3 mén
1/6 2014—
31/82014

Aktiekurs (B) 2,1
29

Svolder

Substansvarde

Aktiemarknadsindex

-3,5
-1,5

Carnegie Small Cap Return Index
SIX Return Index

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

SUBSTANSVARDETS
FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till
102,60 SEK per aktie, vilket motsvarar en nedgdng under
den aktuella rapportperioden med 2,9 procent. Detta ar
0,6 procentenheter battre dn utvecklingen for jamforelse-
index CSRX, som sjonk med 3,5 procent under motsva-
rande period. Den positiva avvikelsen kan sarskilt hian-
foras till den goda utvecklingen for Orexo, Unibet (inkl
Kambi) och Nolato. Svolders likviditet om i snitt cirka 4
procent under den aktuella rapportperioden har paverkat
den relativa jimforelsen mot CSRX positivt.

Substansvirdets utveckling (3 man)

MSEK
1352,4

SEK/aktie
Substansvirde 3| maj2014 105,70
Aktieportfoljen

Ingaende virde

154,2

—-85,1

33,6

K&p av aktier
Forsdljningar av aktier
Vardefoérandring aktieportfol]

Utgaende virde

Nettoskuld (-) / Nettofordran (+)
Ingaende virde

Erhalina aktieutdelningar

Ovriga rorelseintikter
Administrationskostnader
Finansnetto

K&p av aktier, netto

Utgdende virde

Substansvarde 31 augusti 2014




Substansvardeférandringens storsta bidragsgivare
I juni—31 augusti 2014 (3 man)

(Utifran substansviardet 2014-05-31; | 352,4 MSEK eller 105,70 SEK/aktie).

MSEK SEK/aktie
Nolato 17,7 1,40
Unibet (inkl Kambi) 16,9 1,30
Orexo 12,9 |,00
Summa tre positiva 47,5 3,70
Acando —172 —-1,30
New Wave Group —-16,5 -1,30
Beijer Alma -10,2 -0,80
Meda -87 -0,70
AGES Industri -8,2 —-0,60
Oriflame 5,6 -0,40
XANO Industri =55 -0,40
Summa sju negativa 71,9 -5,60
Ovriga aktier —74 -0,60
Alktier totalt -31,8 -2,50
Ovrigt -72 -0,60
Viardeférandring -39,0 -3,00

Nolato utgjorde den aktuella rapportperiodens storsta bi-
dragsgivare efter en positiv kursutveckling till foljd av en
stark deldrsrapport for bolagets andra kvartal. Samtliga
affirsomrdden utvecklades bra och hojde sina marginaler
jamfort med motsvarande period foregdende dr. Balans-
riakningen dr stark och skapar utrymme for savil forvirv
som investeringar samt en fortsatt hog utdelning.

Delarsrapporten fran spelbolaget Unibet for det an-
dra kvartalet visade ett resultat 6ver forviantningarna.
Kvartalet priaglades av fotbolls VM och speloverskottet
okade med 33 procent i lokal valuta. Dotterbolaget Kambi
delades ut till aktiedgarna och handel i aktien startade i
borjan pd juni. Bide Unibet och Kambi visade en mycket
positiv kursutveckling, vilka tillsammans bidrog med ett
substansvardebidrag pa 16,9 MSEK. Innehavet i Kambi
avyttrades under kvartalet.

Likemedelsbolaget Orexo uppvisade en mycket stark
kursutveckling under kvartalet. Forsdljningen av Zub-
solv, ett lakemedel avsett for behandling av opiatberoende
(missbruk av smartstillande likemedel), fortsatte att ut-
vecklas positivt. Darutover presenterade bolaget positiva
resultat fran tva kliniska studier samt forbattrade prissub-
ventioner hos flertalet forsiakringsgivare, tva viktiga steg i
arbetet med att 6ka Zubsolvs marknadsandelar de kom-
mande aren.

IT-konsultforetaget Acando var den aktuella rapport-
periodens storsta negativa bidragsgivare till substansvar-
det. I borjan av juni offentliggjorde Acando ett rekom-
menderat offentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i
IT-konsultbolaget Connecta. Den 10 juli beslutade Acan-
do att fullfélja erbjudandet. Det sammanslagna bolaget
far ett tydligt ledarskap inom flera viktiga kompetensom-
raden. Aktiemarknaden mottog affiren med en fallande
kurs for Acandoaktien. Nar dessutom Acandos delarsrap-
port for det andra kvartalet var svagare dn vintat sa fort-
satte kursnedgdngen. Svolder har utnyttjat den fallande
aktiekursen till att 6ka innehavet. Utifrdn en prognostice-
rad normaldrsvinst bedoms aktien som mycket attraktivt
virderad.

Profil- och varumirkeskoncernen New Wave redovisa-
de ett resultat for sitt andra kvartal som var klart svagare
an vantat. De tidigare positiva tongdngarna for det andra
halvaret 2014 tonades dessutom ned. Osikerheten om tid-
punkten och kraften i dterhimtningen har 6kat. Positivt i
rapporten var att det storsta rorelsesegmentet Profil visade
en hogre omsittning och ett bittre resultat efter en sva-
gare period. Aktiekursutvecklingen var svag redan innan
rapporten. Denna trend forstirktes direfter. Aven om den
resultatmdssiga aterhimtningen har forskjutits i tiden sd
ar virderingen fortfarande attraktiv utifrdn en prognosti-
cerad normaldrsvinst.

Beijer Alma rapporterade ett ndgot svagare resultat
an forvantat for det andra kvartalet. Habias telekompro-
dukter fortsatte att utvecklas mycket bra, medan Lesjofors
lonsamma chassifjadrar hade en ligre forsiljning. Ba-
lansriakningen var allt jamt stark, vilket ger mojlighet till
expansion via foretagsforvarv. Aktiekursen har gatt ned
under sommaren, frimst efter deldrsrapporten, och aktien
bidrog negativt till substansvirdet under den aktuella rap-
portperioden. Foregdende kvartal var bolaget den storsta
positiva bidragsgivaren.

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som ocksd omfattar aktiehandelns olikvide-
rade affirer med mera, uppgick pd balansdagen till 21,5
MSEK, motsvarande 1,6 procent av substansvirdet. Detta
kan jamforas med en nettoskuld om 96,0 MSEK vid in-
géngen av den aktuella rapportperioden.



AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
154,2 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 85,1 MSEK har
sdlts under motsvarande period, varvid nettokop foljaktli-
gen utgjorde 69,1 MSEK.

Under tremdnadersperioden tillkom Besqab som nytt
innehav och samtliga aktier i HiQ, SSAB A (byte till SSAB
B), Kambi samt Akelius preferensaktier avyttrades. P
balansdagen bestod portfoljen darmed av 19 innehav i 18
bolag.

Storre nettokop till aktieportfoljen
I juni—31 augusti 2014 (3 man)

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
| 059233 33,7 31,80
Besqab 358348 27,2 75,80
SSABB 367915 20,2 54,80
Acando | 540467 18,2 11,80
Orexo 139 327 17,3 124,20

Platzer Fastigheter

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

Efterfrigan pa kommersiella fastigheter dr for narvarande
hog i svenska tillvixtcentra. Bankerna har i takt med cen-
tralbankernas sankta styrrantor och 1dg kreditefterfragan
fran foretagen premierat tillvixt i finansiering av kom-
mersiella fastigheter och bostadsritter for privatpersoner.
Detta sker med successivt lagre raintemarginaler och dven
i ndgra fall hogre accepterad skuldsittning. Fastighetspri-
serna pd andrahandsmarknaden har stigit och detta har
paverkat borsens fastighetsbolag i sddan utstrickning
att flertalet av branschens aktier handlas 6ver sina sub-
stansvarden och kurspotentialen bedoms i flera fall som
begriansad. Platzer utgor hdrvid ett undantag. Bolagets
koncentration till Goteborg, som for narvarande har re-
kordldga vakanstal och betydande hyreshojningspoten-
tial, ar en sarskild styrkefaktor. Platzers goda finansiella
styrka efter vinterns borsintroduktion ger ytterligare moj-
ligheter att arbeta med strategiskt viktig och lonsam fast-
ighetsutveckling. Svolder har 6kat sitt innehav i Platzer
under kvartalet.

Svolder deltog i nyintroduktionen av fastighetsutveck-
lingsbolaget Besqab. Bolagets verksamhet dr framst fo-
kuserad pa nyproduktion av bostadsritter och egna hem
i attraktiva ligen med tyngdpunkt pd Stockholms lin
och Uppsala. Besqab bedriver d4ven uppdragsverksamhet
i form av projektledning med totalansvar it externa fast-
ighetsdgare, samt projektutveckling och forvaltning av
framst vard- och omsorgsbostider. Bolaget bedomdes som
attraktivt virderat dven efter borsintroduktionen, varfor
fler aktier forvirvades.

Storre nettoforsaljningar ur aktieportféljen
I juni—31 augusti 2014 (3 man)

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
HiQ 514400 19,8 38,50
SSAB A 313716 19,5 62,20
Kambi 220000 10,6 48,00

" Vid berédkning av férsdljningslikviden per aktie berdknas denna utifran det samlade
forsaljningsvardet for samtliga under perioden sélda aktier av samma aktieslag.

Som ett led i en ambition att oka koncentrationen i aktie-
portfoljen har resterande del av innehavet i HiQ avyttrats
under den aktuella rapportperioden. Forsiljningslikviden
har till stor del anvints for kop av aktier i Acando.

Utlaning av aktier

Svolder har under rapportperioden i begransad omfatt-
ning lanat ut aktier med svensk bank som motpart. P4 ba-
lansdagen uppgick aktieutldningen till cirka T procent av
aktieportfoljen. Intikterna for aktieutldningen uppgar for
verksamhetsdret till 0,3 MSEK och redovisas som 6vriga
rorelseintakter. Aktieutldningen har skett mot siakerheter i
”Large Cap”-bolag, motsvarande cirka 105 procent av de
utldnade aktiernas marknadsvirde.

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.

STOCKHOLM DEN 26 SEPTEMBER 2014

SVOLDER AB(PUBL)

STYRELSEN

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

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




RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

3 mén 3 mén 12 man 12 man
1/6 2014— 1/6 2013— 1/92013- 1/92012—
(MSEK) 31/82014 31/82013 31/82014 31/82013

Forvaltningsverksamhet

Utdelningsintakter 08 I 34,6 34,3
Administrationskostnader -772 71 —19,1 —18,9
Resultat fran vardepapper -33,6 63,5 2778 2515
Ovriga rorelseintikter 1,0 1,4 3,3 32
Rérelseresultat -39,1 58,8 296,6 270,0
Resultat fran finansiella investeringar

Finansiella intdkter 0,1 0,2 0,8 0,6
Finansiella kostnader -0,1 -0, -0,3 -0,5
Resultat efter finansiella poster -39,0 59,0 297,0 270,2
Skatt - - - -
Periodens resultat -39,0 59,0 297,0 270,2
Ovrigt totalresultat - - - -
Periodens totalresultat -39,0 59,0 297,0 270,2
Resultat per aktie, SEK -3,00 4,60 23,20 21,10

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

3 mén 3 mén 12 man 12 man
1/6 2014— 1/6 2013— 1/92013- 1/92012—
(MSEK) 31/82014 31/82013 31/82014 31/82013

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet -1,2 2,4 20,6 19,4

Forandringar av rorelsekapitalet

Okning (+)/minskning () av kortfristiga skulder -0,2 0,0 -0,2 -0,2
Kassafléde fran den I6pande verksamheten
Investeringsverksamheten

K&p av vardepapper

Forsdljning av vardepapper

Investeringari 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

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

3 mén 3 mén 12 man 12 man
1/6 2014— 1/6 2013— 1/92013— 1/92012—
31/82014 31/82013 31/82014 31/82013

Fordndring substansvarde, SEK -3,00 4,60 21,10 17,80
Under perioden limnad utdelning, SEK - - 2,10 3,30
Antal aktier i miljoner 12,8 12,8 12,8 12,8

Belopp peraktie &r genomgaende i bokslutskommunikén, férutom fér aktiekurser, avrundade till hela tiotal 6re.
Bolaget har inte ndgra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antalet utestaende aktier uppgértill 12 800 000.




(MSEK)

Anlaggningstillgingar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgéngar
Vérdepappersinnehav
Omesittningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa tillgangar

(MSEK)

Eget kapital

Skulder

Kortfristig skuld till kreditinstitut
Kortfristiga skulder

Summa skulder och eget kapital

(MSEK)

Ingaende balans
Lamnad utdelning
Periodens totalresultat

Utgaende balans

Substansvarde per aktie, SEK
Aktiekurs (B), SEK

Substansvarde, premium (+) / rabatt (-), %

Likviditet (+) / Belaning (-), %
Soliditet, %

Antal aktier i miljoner

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

31/82014 31/52014

0,2
1291,9

12,8 43
247 974
1329,5 1358,3

Eget kapital och skulder

31/82014
1313,4

31/52014
13524

16,1 59
1 329,5 1358,3

31/82013

31/82013
1 043,2

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 mén
1/6 2014—
31/82014

1 352,4
-390
1313,4

31/82014 31/52014
102,60 105,70
92,75 94,75
-10 -10

2 7

100 100

12,8 12,8

3 mén

1/6 2013—
31/82013

984,3

59,0
1043,2

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

31/82013
81,50
71,00

—I3
5
99
12,8

31/52013

31/52013
984,3

10,9
995,2

12 man
1/92013—
31/82014

1 043,2
269
2970

13134

31/52013
76,90
66,00

Definitioner enligt drsredovisning 2012/2013. Belopp per aktie dr genomgaende i bokslutskommunikén, férutom for aktiekurser, avrundade till hela tiotal Gre.
Bolaget har inte nagra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antalet utestaende aktier uppgartill 12 800 000.

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

REDOVISNINGSPRINCIPER
Denna deldrsrapport ar upprattad i enlighet med IAS 34 Deldrsrapportering.

31/82012

31/82012
815,3

12,4
8277

12 man
1/92012—
31/82013

815,3
—42,2
270,2
1043,2

31/82012
63,70
56,00

-2
3
99

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 anvants.
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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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