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UTFALL AKTUELL RAPPORTPERIOD (3 MAN)

Periodens redovisade resultat var 36,5 (94,4) MSEK, motsvarande 2,80 (7,40) SEK per aktie.

Substansvardet 6kade 2,8%, inklusive reinvesterad utdelning, till 103,20 SEK per aktie.
Aktiekursen (B) steg I,1%, inklusive reinvesterad utdelning, till 91,50 SEK per aktie.
Carnegie Small Cap Return Index steg 3,6%.

Utdelning om 28,8 MSEK, motsvarande 2,25 SEK per aktie, utbetalades under perioden.

Substansvirderabatten pa balansdagen uppgick till 11,3%.

AKTIEKURS

91,50

SEK den 5 december 2014

SUBSTANSVARDE

103

SEK/aktie den 5 december 2014

STORA BIDRAGSGIVARE
TILL SUBSTANSVARDET

Positiva (+) Negativa (-)
Unibet SSAB
Saab AGES Industri
Acando Proact

STORRE FORANDRINGAR
I AKTIEPORTFOLJEN

Okat (+) Minskat (-)
Gringes Meda
SSAB
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KOMMENTAR

BASTA AKTIEAGARE,

Svolders 22:a verksamhetsar har inletts. Det har varit ett
turbulent forsta kvartal, dven om det s3 hir efter tre ma-
nader ser ganska sd lugnt ut med ett substansvirdelyft,
inklusive limnad utdelning, om 2,8 procent. For jamforel-
seindex CSRX utgor skillnaden mellan hogsta och lagsta
indexvirde hela 18 procent under perioden och oktober
bjod pé storst dramatik.

SVOLDER OCH
SMABOLAGSAKTIER PRESTERAR

Aktiv aktieforvaltning dr inte ndgot som ska bedomas ef-
ter ett kvartal. Svolder presenterar dirfor virden sett 6ver
tidsperioderna ett, tre, fem och tio ar. Vi kan se att Svol-
ders virdeutveckling varit god for samtliga perioder utom
over fem 4r, da effekten av ett svagt 2011 gor sig pimind.
En annan reflektion ir att de sm& och medelstora bolagens
viardeutveckling klart 6vertriffar den for den svenska bor-
sen som helhet.

Totalavkastning” i procent per 2014-11-30

Sar 10ar
1/122004-
30/112014

297

259

| ar 3ar
1/122013— 1/122011- 1/122009-
Svolder 30/11 2014 30/11 2014 30/112014

Substansvarde 22 96 9l
Aktiekurs (B) 21 10 103

Aktiemarknadsindex
CSRX 20 85 113 279
SIXRX 17 73 91 198

" Totalavkastningen berédknas pa jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgangsslag.
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VALBESOKT ARSSTAMMA
OCH SEMINARIUM

Ungefar 150 aktiedgare och bitriden deltog i Svolders drs-
stimma samt ett inledande seminarium med Svolders sty-
relseledamoter och foretagsledning. Seminariet leddes av
Svolders avgdende styrelseordforande Caroline Sundewall
ochvarenuppfoljningavettliknande arrangemang i fjol da
Svolder firade 20 ar som noterat bolag.

Seminariet finns tillgdngligt i sin helhet pa bolagets
webbplats. Detta giller ocksd VD-talet pa drsstimman
samt tillhérande fragor fran Svolders aktiedgare.

Fredrik Carlsson och Mats Andersson framholl bada
vikten av aktiv aktieforvaltning och virdet av systematisk
bolagsanalys, ndgot de under drens lopp noterat hos just
Svolder. Rolf Lundstrom, huvudigare i Svolder sedan tio ar,
beskrev hur han sig pa engagemang hos foretagsledningar
i de bolag som han och familjebolaget Provobis investerar
i. Ett betydande aktieigande hos ledande befattningsha-
vare medfor att ledning och aktiedgare har samma mal for
verksamheten. Johan Qviberg sdg dramatiska kursrorelser
i vissa mindre och medelstora bolags aktier som ett tecken
pd att bolagen inte analyserades i tillrdckligt stor utstrack-
ning av aktiemarknadens aktorer, varvid den tilltridande
styrelseordféranden Fredrik Carlsson konstaterade att vir-
det av varje investerad analystimme nu tenderar att 6ka.

Seminariet var mycket uppskattat av sivil dhorare som
de medverkande och flera aktiedgare framforde onske-
mal om en fortsittning pd uppldgget dven vid kommande
stammor.




TILLTAGANDE OSAKERHETER

Politiskt 4r det oroligare dn pa lange. Rysslands upptrap-
pade aggressioner mot sina grannlinder i allmdnhet och
mot linder med rysk minoritetsbefolkning i synnerhet, har
aterfort inslag fran det Kalla kriget. Den amerikanska po-
litiska makten ar polariserad och starkt oenig. En ny, av
manga bedomare betraktad som svag, EU-kommission har
just tilltrdtt i ett lage dar europatanken dr utsatt for stora
hot fran populistiska partier i stora medlemslinder med allt
starkare viljarstod. I Sverige genomlider vi for tillfallet en
budgetkris och regeringskris, som vi i skrivande stund inte
vet utgdngen av. Alla dessa politiska oroshirdar forefaller
anda inte vara de faktorer som tydligast paverkar investe-
rarnas tilltro till aktier som tillgédngsslag.

Samtidigt ror det sig mycket pa ravaru- och valutamark-
naderna, medan lugnet praglar raintemarknaderna som
fortsatt diskonterar ldga rantenivaer
under ldng tid framover. Tillvixten
ar genomgdende svag, forutom i
Nordamerika och centralbankerna
for en expansiv penningpolitik i sa-
vil ord som handling. Detdr framfor
allt oljeprisets kraftiga fall pa senare
tid, som orsakat osikerhet bland
marknadsaktorer, bedomare och
ledande befattningshavare vid varu-
producerande foretag. Aven flertalet
Ovriga ravarupriser har sjunkit. Det-
ta galler sarskilt matt i amerikanska
dollar. Just USD har blivit allt star-
kare och den svenska kronan har
inte varit svagare sedan finanskrisen
2009. Dessa kraftiga marknadsro-
relser indikerar att vi generellt sett
hamnat i ett mindre stabilt mark-
nadsklimat och olika makrosiffror
samt bolagsdata kan framover skapa
stora rorelser. Samtidigt gor det ldga
rianteldget att aktier vanligen har
savil en direktavkastning som en
underliggande lonsamhet hos borsbolagen, vilka tillsam-
mans visentligt 6vertrdffar avkastningen pa penning- och
obligationsmarknaden.

KAN VI LITA PA
MARKNADSPRISER?

Pristurbulensen pd marknadsplatserna for ravaror gor fra-
gan om tillforlitligheten av marknadspriser sarskilt aktuell.
I takt med explosionen av finansiella produkter, inte minst
for olika ravaror, sd har de industriella aktorernas under-
liggande utbud och efterfragan kommit att 6vertraffats av
olika finansiella avtal dir parterna saknar ambitionen att
handla med fysisk leverans. Det som ursprungligen var ett
sdtt att effektivisera och riskférdndra ravaruhandel bland
producenter har i stallet kommit att bli en marknad domi-

nerad av stora finansiella institutioner och mellanhinder.
Detta medfor annorlunda risker dn tidigare.

Nyligen ndddes viavinformationen att fyra storforetag,
varav tre banker, stimts i New York for att ha konspirerat
ien prismanipulation av ddelmetallerna platina och palla-
dium. Under 2012 briserade skandalen att flera storbanker,
med brittiska Barclays i spetsen, under flera ar medvetet
forsokt sitta priset pd den for linemarknaden sa styrande
Libor-rantan. Nyligen upphorde benchmarkprissattningen
for silver, som under 117 ar prissatts genom samtal mellan
ledande handlare, efter befarade overtradelser. Prissatt-
ningen pd Londons metallbors LME ifragasitts allt mer
och prisskillnaden mellan fysisk och ”finansiell” metall
tenderar att stiga. Industriella aktorer sitter ett annat pris
anmetallborsen genom ett metalltilldgg for fysisk leverans.
Detta metalltillagg har stigit kraftigt, bland annat for alu-
minium. Industrin tenderar foljaktligen att misstro de pri-
ser som stills pa de finansiella mark-
nadsplatserna, da fysisk leveransinte
kan garanterasirimligtid och volym.
LME sigs nu generellt vilja 6ka sina
fysiska lager for att motverka detta,
men sjalvfallet har de storsta mark-
nadsaktorerna ocksa det storsta in-
flytandet pd varje marknadsplats.

Det ar allvarligt om prissittning-
en pé olika marknadsplatser inte
avspeglar reell marknadsefterfrigan
respektive utbud. Upptriader fa och
stora marknadsaktorer samfillt pa
en av dem skapad oligopolmarknad
sa riskerar 6vriga mindre aktorer att
stindigt ha informationsnackdelar
och hogre kostnader. Gor dessa oli-
gopolister dessutom det otillborligt
sd maste marknadsplatserna ta an-
svaret for att ritta till missforhal-
landen och vid behov dven gd till
domstol, sisom myndigheter gjort i
framfor allt USA och Storbritannien.
Utdomda boter och forlikningar dr ett sdtt att visa att olag-
ligheter inte ska l6na sig.

Volatiliteten tenderar att oka genom alla dessa fi-
nansiella instrument i stillet for den 6nskade motsatsen.
Under inledningen av december ir det oljepriset som ar
pa allas lippar. Det torde finnas sdvil manga finansiella
som industriella aktorer vilka loper risk att tvingas skriva
ned virdet pd sina oljelager eller avtal om *finansiell olja”.
Detta hotar nu att forstirka nedgdngen i oljepriset pa
samma sitt som den gav ytterligare syre till prisuppgdng-
en 2011. Vi vet dnnu inte hur manga fler bolag av typen
OW Bunker, eller hedgefonder som spekulerat fel, som kan
finnas dérute.

Ertillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor



MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1 september — 30 november
kinnetecknades av turbulenta aktiemarknader, men dir
marknadsaktorerna sammantaget efter en betydande bors-
nedgdng aterfatt tilltron till aktiemarknaderna. Den ame-
rikanska centralbanken FED har upphort med sina obliga-
tionskop i marknaden samtidigt som den fortsatt hdller en
lag styrranteniva. Den europeiska centralbanken och den
svenska Riksbanken har sanktstyrrantornaytterligare, vil-
ket resulterat att det i dagsliget vanligen inte betalas ndgon
rianta av betydelse pa bankinldning. Riksbankens oro for
inflaterade tillgdngspriser och de svenska hushdllens hoga
skuldsittning ska inte lingre paverka penningpolitiken.
Riksbankens fokus dr i stillet att fokusera pd att uppnd
en inflation om cirka tvd procent. Ansvaret for frigor om
hushéllens skuldsittning dr idag i forsta hand en fraga for
myndigheten Finansinspektionen och politiska organ sa-
som Finansdepartementet.

Tillvixttakten i viarlden 4r positiv, men de tecken till
forbattringar som synts under senare ar forefaller endast
i begransad utstrackning galla utifrédn olika makroekono-
miska nyckeltal, sdsom inkopschefsindex. Detta galler i
synnerhet i Europa. De svenska foretagen har vid sidan av
genomforda forvarv svart att pavisa ndgon betydande for-
saljningsokning. Samtidigt fortsitter effektivitetsskapande
atgarder att oka bolagens vinstmarginaler. Investeringsni-
van blir i detta konjunkturlige 1dg. Mojligheterna att 6ka
sina marknadsandelar till foljd av den svaga kronan, ar ett
mer ldngvarigt scenario och de positiva effekterna bedoms
i dagsldget i huvudsak finnas vid valutaomrikning.

Den svenska aktiemarknaden som helhet steg med
4,8 procent (SIXRX) medan marknaden for aktier i sma
och medelstora bolag steg ndgot mindre, dvs. 3,6 procent
(CSRX). Virldsindex (MSCI), matti SEK, steg 6,1 procent.
Det ir sarskilt den amerikanska aktiemarknaden som, sett
i ett internationellt perspektiv, varit stark.

De langa statsobligationsrantorna foll ytterligare un-
der kvartalet. I exempelvis Sverige, Tyskland och Eng-
land 4r nu rdntenivderna endast ndgon tiondels procent,
ibland mindre. Aven i linder med betydande underskott i
statsbudgeterna, sisom Spanien och Italien, har de linga
statsobligationsrantorna fallit och nivan ar nu under tva
procentenheter. Tillvixten ar generellt svag i Europa och
penningpolitiken dr som ndmnts expansiv.

Flertalet ravarupriser har fallit kraftigt. D4 priserna
vanligen noteras i USD, ir effekten dock betydligt mindre
iogonfallande utanfor USA. Prisfallet for raoljan dr under
alla omstandigheter sdrskilt dramatiskt. Under tremédna-
dersperioden foll priset 32 procent, varav drygt 18 bara un-
der november. Den amerikanska dollarn steg 6,6 procent
mot SEK under den aktuella rapportperioden. Den svenska
kronan f6ll samtidigt 1,0 procent mot euron. Sirskilt noter-
bartér att den norska kronan f6ll med hela 8,0 procent mot
den svenska kronan under tremdnadersperioden.

Indexutveckling (12 man)
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pa balansdagen senast till 91,50
SEK. Under den aktuella rapportperioden steg aktien dar-
med 1,1 procent, inklusive reinvesterad utdelning. B-aktien
virderades pd balansdagen med en rabatt om 11,3 procenti
forhallande till substansvirdet. B-aktien har omsatts under
periodens samtliga handelsdagar med ett genomsnitt om
cirka 8 ooo aktier per borsdag pd Nasdaq Stockholm.

Handeln i Svolders A-aktie var begrdnsad och aktier
omsattes endast under 23 procent av handelsdagarna pa
Nasdaq Stockholm. Enligt Svolders bolagsordning kan A-
aktiedgare som 6nskar omvandla A- till B-aktier gora detta
genom anmailan till Svolders styrelse.

Totalavkastning" i procent

Rullande

3 mén 12 man 12 man

1/92014—  1/122013- 1/92013—

Svolder 30/112014  30/11 2014 31/82014

Aktiekurs (B) I 21,3 34,2

Substansvérde 2,8 21,6 29,0
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 3,6 19,8 27,8

SIX Return Index 4,8 17,0 209

! Totalavkastningen berédknas pd jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfdllet i underliggande tillgdngsslag.

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 103,20
SEK per aktie, vilket motsvarar en uppgang under den
aktuella rapportperioden med 2,8 procent inklusive rein-
vesterad utdelning. Detta dr 0,8 procentenheter simre an
utvecklingen for smébolagsindex, som under motsvarande
period okade 3,6 procent.
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Svolder (SEK per aktie) och CSRX (3 man)
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= Substansvirde ~——— Aktiekurs

Svolders aktieportfolj ar ingen indexportfolj utan place-
ringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas virdering.
Portfoljens utfall i forhdllande till jamforelseindex kan
darfor komma att avvika kraftigt mellan olika redovis-
ningsperioder. Ett visst strategiskt fokus pa enskilda sek-

torer utifrdn makroekonomiska faktorer kompletterar
aktiebedomningen.

Substansvirdets utveckling (3 man)

MSEK
13134

SEK/aktie
Substansvarde 31 augusti 2014 102,60
Aktieportfoljen

Ingaende virde 1291,9 100,90
557
—67,7

38,7

K&p av aktier
Forsdljningar av aktier
Vardefoérandring aktieportfol]

Utgéende virde

Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)

Ingaende virde

Utbetald aktieutdelning —28,8

Erhallna aktieutdelningar 0,8

Ovriga rorelseintikter 09

-39

Finansnetto 0,0

12,0 -19,0
Utgiende virde 24

Administrationskostnader

-1,50
0,20

Forsdljning av aktier; netto

Substansvarde 30 november 2014 1 321,1 103,20

Spelbolaget Unibet redovisade aterigen ett starkt kvar-
talsresultat. Intdkterna i Norden 6kade med 22 procent i
lokala valutor jamfoért med marknaden som 6kade cirka
10 procent. Kassaflodet i kvartalet var dven det mycket
starkt. Aktien var den storsta bidragsgivaren till Svolders
substansvdrde under den aktuella rapportperioden.
Forsvarskoncernen Saab var den aktuella rapportperio-
dens nist storsta bidragsgivare till substansvirdet. Delars-
rapporten for det tredje kvartalet var svagare dn vantat pa
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de flesta punkter. En upprepning av heldrsprognosen talar
dock for en mycket stark avslutning pa 2014. Aktiekursen
har utvecklats positivt hittills under det fjarde kvartalet,
framst beroende pé att Saab ingdtt ett avtal med Brasilien.
Avtalet omfattar utveckling och produktion av 36 Gripen
NG med ett ordervirde pd 39,3 miljarder SEK. Darutover
har FMV lagt en order avseende Gripen E pa 5,8 miljarder
SEK. Den 6kade geopolitiska osikerheten har medfort att
prognoserna for olika staters forsvarsbudgetar har hojts.
For forsta gdngen pa flera &r vintas alla regioner i virlden
oka sina forsvarsmaterielinkop. Uppgraderade produkter
inom radar och pansarskott, tillsammans med forvirvet av
Kockums inom den marina delen, skapar goda mojligheter
for framtida omsittnings- och resultattillvaxt.
IT-konsultféretaget Acando rapporterade ett resultat
for det tredje kvartalet som var bittre dn forvintat. Alla
geografiska marknader hade hogre marginaler dn forega-
ende &r. Darutéver kommunicerades att integrationspro-
cessen med Connecta utvecklades vil. De tidigare bedomda
synergierna om 25 MSEK arligen uppskattades nu uppga
till 46 MSEK. Ytterligare besparingar hade identifierats och
ska genomforas under fjirde kvartalet. De positiva resul-
tateffekterna av de vidtagna dtgirderna ska synas fullt ut
under 2015 och dirmed stirka marginalen. Bolagets mar-
ginalmal ar att uthélligt uppnd en rorelsemarginal dver 1o

procent. Aven vid en ndgot ligre marginal som normalérs-

antagande anses aktien som attraktivt varderad.

Substansvardeférandringens storsta bidragsgivare
ackumulerat verksamhetsaret 2014/2015
| september—30 november 2014

(Utifran substansvardet 2014-08-31; | 313,4 MSEK eller 102,60 SEK/aktie)

MSEK SEK/aktie
Unibet 24,6 1,90
Saab 19,6 1,50
Acando 10,1 0,80
KappAnhl 8,2 0,60
New Wave Group 3,5 0,30
Platzer Fastigheter 33 0,30
Summa sex positiva 69,3 5,40
SSABB
AGES Industri
Proact
XANO Industri

Summa fyra negativa

-15,0
—-12,8
—10,1

-3,8
—41,7

-1,20
-1,00
-0,80
-0,30
-3,30
Ovriga aktier 12,8 1,00
Aktier totalt
Ovrigt

40,4
-39

3,20
-0,30

Virdeférandring fore utdelning 2,80




Stalbolaget SSAB belastade substansvardet mest
under rapportperioden. Kvartalsrapporten overtraffade
forvantningarna vad giller bade [6nsamhet och leverans-
volymer. Aktiemarknaden verkar dock fortfarande inte
uppfatta att det, enligt Svolders mening, pagdr en tydlig
forskjutning av prissdattningskraften i vardekedjan fréan
gruv- till stdlbolagen. Svolder har under rapportperioden
okat innehavet i SSAB.

Aktierna i det tidigare s& virdeskapande industribola-
get XANO och dess avknoppning AGES, har successivt ut-
vecklats allt simre sedanisomras. AGES drabbadesi storre
utstrackning under den aktuella rapportperioden, da bola-
gets aktier inte paverkades lika mycket under sommaren.
Vinst- och omsittningstillvixten under 2014 har inte varit
lika dramatisk som tidigare och avknoppningen till First
North Premier har medfort engdngskostnader. AGES an-
gav i sin niomdnadersrapport att de bedomer att tillvixten
under resten av 201 4 fortsatt kommer vara stark bland bo-
lagets storsta kunder, dvs. inom huvudomradet fordonsin-
dustri, men att inledningen av 2015 kan bli nagot svagare.
Betydande effektiviseringar utifrdn gjorda investeringar
och hojda volymer bor samtidigt verka i motsatt riktning.

Innehavet i datalagringsbolaget Proact har belastat
Svolders resultat under treménadersperioden. Deldrsrap-
porten for det tredje kvartalet var ndgot svagare dn vintat.
Trots det har bolaget under de senaste 12 manaderna leve-
rerat det hogsta resultatet fore skatt ndgonsin. Aktiekursen
har daremot utvecklats negativt under kvartalet och virde-
ringen framstér fortsatt som attraktiv.

Substansvardeforandring i MSEK per manad (12 man)
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Exkusive utbetald utdelning om 28,8 MSEK (2,25 SEK/aktie) i november 2014.

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pa balansdagen. Netto-
fordran, som ocksd omfattar aktiechandelns olikviderade
affirer med mera, uppgick pa balansdagen till 2,4 MSEK,
motsvarande o,2 procent av substansvirdet. Detta kan
jamforas med en nettofordran om 21,5 MSEK vid ingéngen
av den aktuella rapportperioden.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
55,7 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 67,7 MSEK har
sdlts under motsvarande period, varvid nettoforsiljningar
foljaktligen utgjorde 12,0 MSEK.

Under tremanadersperioden tillkom Granges som nytt
innehav samt hela innehavet i Meda avyttrades. P4 ba-
lansdagen bestod aktieportfoljen dirmed av 19 innehav i
18 bolag.

Storre nettokop till aktieportfoljen (3 man)
| september—30 november 2014

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Gringes 500000 21,3 42,60
SSABB 248000 12,5 50,30
Acando 761917 8,6 11,30
Oriflame 47795 58 120,70

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

Svolder tecknade aktier i Granges borsintroduktion och har
darefter forvarvat ytterligare aktier. Bolaget tillverkar lege-
rade aluminiumband for virmevixlare, vilka siljs till un-
derleverantorer till fordonsindustrin. Kunderna ar globala,
men kundstrukturen paverkas av att produktionen sker vid
en svensk och en kinesisk enhet. Granges ir en stor valuta-
vinnare vid nuvarande valutakurser. Likasd finns fortsatta
moijligheter till 6kad produktion i befintliga anldggningar.
Investeringsbehovet dr ldgt de narmaste aren, dven om
bolaget vid borsintroduktionen framhallit att en produk-
tionsenhet i Nordamerika vore fordelaktig for tillvixt av de
globala leveranserna. Huvudidgaren Orkla har beslutat att
koncentrera sin verksambhet till livsmedelsforetag och ska
ddrfor inte lingre dga foretag inom aluminiumproduktion.
Kvarvarande dgande om 31 procent av bolaget dr darfor
inte strategiskt. Verksamheten i Gringes har tidigare ocksa
omfattat aluminiumprofiler genom SAPA, men denna del
sarskildes under 2012 i en fusion med Norsk Hydros mot-
svarande profilbolag.

Storre nettoforsaljningar ur aktieportféljen (3 mén)
| september—30 november 2014

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Meda 335000 33,5 100,00
Nolato 53754 8,4 167,90
Unibet 18 674 7,7 410,40
Beijer Alma 43816 7.5 171,40

" Vid berdkning av férsiljningslikviden per aktie berdknas denna utifrén det samlade
forsaljningsvirdet for samtliga under perioden sélda aktier av samma aktieslag.




UTLANING AV AKTIER

Svolder har under den aktuella rapportperioden i begrin-
sad omfattning lanat ut aktier med svensk bank som mot-
part. Pa balansdagen uppgick aktieutldningen till cirka 2
procent av aktieportfoljen. Intakterna for aktieutldningen
uppgar for tremdnadersperioden till 0,2 MSEK och redo-
visas som Ovriga rorelseintikter. Aktieutlaningen har skett
mot sikerheter huvudsakligen i ”Large Cap”-bolag note-
rade pa Nasdaq Stockholm, motsvarande cirka o5 procent
av de utlanade aktiernas virde.

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget dverensstim-
mer till fullo. Moderbolagets balansrikning dr densamma
som for koncernen med undantag for moderbolagets aktier
i dotterbolag om 1,3 MSEK och en kortfristig skuld om
0,1 MSEK samtikoncernen likvida medel motsvarande 1,2
MSEK. Moderbolaget och koncernen har en avtalad check-
kredit pd 200 MSEK.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och osa-
kerhetsfaktorer framgaravarsredovisningen for 2013/2014
pd sidan 49 ochinot 17 pé sidan 6t1. Av de dir nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportfoljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga vasentliga forandringar be-
doms ha tillkommit darefter.

SVOLDERS ARSSTAMMA

Arsstimman dgde rum torsdagen den 20 november i Stock-
holm. Staimman valde Fredrik Carlsson till ny styrelse-
ordforande samt Viveka Ekberg som ny styrelseledamot.
Samtliga beslut fattades i 6verensstimmelse med styrelsens
och valberedningens forslag sisom de presenterats i den
fullstindiga kallelsen samt finns tillgdngliga pd Svolders
hemsida.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 5 december var 103 SEK per aktie och
aktiekursen 91,50 SEK.

NASTA DELARSRAPPORT

Rapport for perioden 1 september 2014-28 februari
2015 (6 manader) samt den aktuella rapportperioden
1 december 201428 februari 2015 kommer att publiceras
den 11 mars 20r135.

STOCKHOLM DEN 1T DECEMBER 2014
SVOLDER AB (PUBL)

STYRELSEN

Ytterligare information kan erhdllas fran:
Ulf Hedlundb, verkstdllande direktér 08-440 37 73
Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-440 37 72

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




AKTIEPORTFOLJEN 2014-11-30

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

Energi - 0,4

Ravaror 54 11,8
SSABB* | 528000

Industrivaror

Saab 980000 208,20
Beijer Alma 520000 188,00
AGES Industri 314000 104,00
XANO Industri 296 500 101,25
Grénges 500000 48,20

Industriella tjanster
Bong konvertibel 30 MSEK 0,9
Bong 6000000 1,09

Transport
SAS preferensaktier 425,00

Konsumentvaror

Unibet 249 947 454,00
KappAhl | 817000 42,70
New Wave Group | 824000 37,10
Besqab 353413 83,50
Oriflame® 220000 131,70

Hilsovard
Orexo? 500000 136,00

Finans
Platzer Fastigheter 2568 684

IT-programvara och tjanster
Acando B? 10821 814
Proact 705735

IT-hardvara och tillbehér
Nolato 814879

Teleoperatorer

Aktieportfoljen 103,00

Nettoskuld (-)/Nettofordran (+) 0,20
Totalt/substansvirde 103,20

Virdeforandring efter forvaltningskostnader, 3 man.

Samtliga vardepappersinnehav ingar i vardehierarkins niva | forutom Bong konvertibel som ingariniva 3.

" Vid berdkning av marknadsvérdet (verkligt varde) har képkursen fér vardepapperen pa Nasdaq Stockholm per balansdagen anvénts.
2 Marknadsvérde per Svolderaktie.

3 Férdelat pd 10 321 814 Acando B och 500 000 Acando A.

Y Av ovanstdende aktieinnehav pé balansdagen 2014-11-30, var 162 957 SSAB B, 82 204 Oriflame samt 60 000 Orexo utlanade.

I tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Saab med ett marknadsvérde pa 204,0 MSEK, motsvarande 15,4 procent av substansvardet.
Saab drett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans med 6vriga féretag inom branschen svarar fér 29,4 procent av Svolders substansvirde. Motsvarande vikt for
branschen Industrivaror i CSRX drtotalt 19,0 procent. Portféljen dr sdlunda 6verviktad mot bolag inom Industrivaror jgmfért med CSRX. Av Svolders substansvirdeférandring
hittills under verksamhetsaret 2014/2015, matt i férhallande till ingdende substansvarde, svarar aktierna inom branschen f6r 0,5 procentenheter.




RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

3 mén 3 mén Rullande 12 man 12 man
1/92014— 1/92013- 1/122013- 1/92013-
(MSEK) 30/11 2014 30/11 2013 30/11 2014 31/82014

Forvaltningsverksamhet

Utdelningsintakter 08 0,2 352 34,6
Administrationskostnader -39 —42 -18,8 —19,1
Resultat fran vardepapper 38,7 97,6 2189 2778
Ovriga rorelseintikter 09 0,8 34 3,3
Rérelseresultat 36,5 94,3 238,7 296,6
Resultat fran finansiella investeringar

Finansiella intdkter 0,0 0,2 0,6 08
Finansiella kostnader -0,1 -0, -0,2 -0,3
Resultat efter finansiella poster 36,5 94,4 239,1 297,0
Skatt - - - -
Periodens resultat 36,5 94,4 239,1 297,0
Ovrigt totalresultat - - - -
Periodens totalresultat 36,5 94,4 239,1 297,0

Resultat per aktie, SEK 2,80 7,40 18,70 23,20

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

3 man 3 man Rullande 12 méan 12 méan
1/92014- 1/92013— 1/122013— 1/92013—
(MSEK) 30/11 2014 30/11 2013 30/11 2014 31/82014

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet -3,7 -34 20,3 20,6

Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 0,7 0,l 0,3 -0,2
Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

K&p av vardepapper

Forsdljning av vardepapper
Investeringar i maskiner och inventarier

Kassafléde fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Okning (+)/minskning () av likvida medel -0,6
Likvida medel vid periodens borjan 590
Likvida medel vid periodens slut 6,0 58,4

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

3 méan 3 méan Rullande 12 man 12 man
1/92014- 1/92013— 1/122013— 1/92013-
(MSEK) 30/11 2014 30/11 2013 30/11 2014 31/82014

Férandring substansvarde, SEK 0,60 5,30 16,40 21,10
Under perioden limnad utdelning, SEK 2,25 2,10 2,25 2,10
Antal aktier i miljoner 12,8 12,8 12,8 12,8

Belopp peraktie dr genomgdende i deldrsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal 6re.
Bolaget harinte nagra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antalet utestaende aktier uppgartill 12 800 000.




(MSEK)

Anlaggningstillgingar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgéngar

Vérdepappersinnehav

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa tillgangar

(MSEK)
Eget kapital

Skulder
Kortfristiga skulder

Summa skulder och eget kapital

(MSEK)

Ingaende balans
Ldmnad utdelning
Periodens totalresultat

Utgaende balans

(MSEK)
Substansvarde per aktie, SEK
Aktiekurs (B), SEK

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

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

Antal aktier i miljoner

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

30/112014

2,8
6,0

1327,7

Skulder

30/11 2014
13211

6,6

1327,7

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 man
1/92014—
30/11 2014

13134
28,8
36,5
13211

30/112014
103,20
91,50

=l

I

100

12,8

30/11 2013

30/112013
1110,8

384

1149,2

3 méan
1/92013—
30/11 2013

1043,2
269
94,4
1110,8

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

30/11 2013
86,80
7725

=l
2
99
12,8

31/82014

31/82014
1313,4

12 man
1/92013—
31/82014

1043,2
269
2970

1313,4

31/82014
102,60
92,75
-10

2

100

12,8

Definitioner enligt drsredovisning 2013/2014. Belopp per aktie &r genomgaende i deldrsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal Gre.
Bolaget har inte ndgra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antalet utestaende aktier uppgartill 12 800 000.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna deldrsrapport dr upprittad i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering.

31/82013

31/82013
1043,2

31/82013
81,50
71,00

-3
5
99

Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS)
sadana som de antagits av EU och i enlighet med ARL. Moderbolagets redovisning foljer ARL samt RFR 2.
1 6vrigt har samma redovisningsprinciper och bedomningsgrunder som i senaste drsredovisningen anvants.
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