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» Jag trodde aldrig att en god AKTIEKURS

tvasiffrig vardestegring under ett
: g gring : 100 ,7 5
enskilt kvartal skulle framsta som SEK den 6 mars 2015

en svag forvaltningsprestation. »

VD:s kommentar, sid 2

SUBSTANSVARDE
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SEK/aktie den 6 mars 2015

STORA BIDRAGSGIVARE
TILL SUBSTANSVARDET
Aktuell rapportperiod (3 méan)

Positiva (+) Negativa (-)
UTFALL DELARSPERIODEN (6 MAN) Acando KappAhl

Nolato
Periodens redovisade resultat var 186,2 (221,5) MSEK, motsvarande 15,50 (17,30) SEK per aktie. Platzer
Substansvirdet steg 14,5%, inklusive reinvesterad utdelning, till 114,90 SEK per aktie.

Aktiekursen (B) 6kade 14,0%, inklusive reinvesterad utdelning, till 103,25 SEK per aktie. .
Carnegie Small Cap Return Index steg 25,6%.
Substansvirderabatten pa balansdagen uppgick till 10,1%. STORRE FORANDRINGAR
I AKTIEPORTFOLJEN
Aktuell rapportperiod (3 man)
UTFALL AKTUELL RAPPORTPERIOD (3 MAN)
Periodens redovisade resultat var 149,8 (127,1) MSEK, motsvarande 11,70 (9,90) SEK per aktie. Elos Acando
Substansvardet steg 11,3% till 114,90 SEK per aktie. SSAB Grﬁnges

Aktiekursen (B) 6kade 12,8% till 103,25 SEK per aktie. KappAhI

Okat (+) Minskat (-)

Carnegie Small Cap Return Index steg 21,2%.
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BASTA AKTIEAGARE,

Den svenska borsen dr pd “all time high”. Riksbanken be-
slutar om negativ rinta. Europeiska storforetag och vissa
stater lyckas framgdngsrikt emittera obligationer som inte
aterbetalas till nominellt varde. Fastighets- och bostads-
priser skenar. Aktiedgarnas formogenhet vaxer. Inflodet av
kapital till aktiemarknaderna dr stort och placerarnas opti-
mism gor den svenska aktiemarknaden kraftigt ?6verkopt™.

Det finns fortfarande argument varfor aktier som pla-
cering dr mycket battre dn olika former av obligationer och
banksparande. Direktavkastningen ar positiv. Borsbola-
gen dr dessutom vanligen vilkonsoliderade och [6nsamma.
Révarupriserna faller och loneutvecklingen dr modest.
Ligg dartill kommentarerna fran virldens maktiga cen-
tralbanker, att penningpolitiken under lang tid framover
kommer vara expansiv och att inflationen ligger ldngt un-
der malsattningarna, s underbyggs en positiv virderings-
grund for just aktier.

AR BORSEN DYR ELLER BILLIG?

I denna mix av absolut och relativ virdering riskerar vi
emellertid att bygga upp en situation med finansiella bubb-
lor, dar manga aktieplacerare medvetet eller omedvetet po-
sitionerar sig vildigt ndra utgdngen. Borsen blir allt dyrare
i ett historiskt och absolut perspektiv, medan den relativt
ranteplaceringar fortsatt framstar som attraktiv. Detta
askadliggors tydligt i tvd diagram fran SEB:s analysteam
for mindre bolag. Foretagens virde pd skuldfri basis (EV,
dvs. borsvirde + rantebiarande skulder) stillt i relation till
rorelseresultatet efter avskrivningar (EBIT) dr hogre an pa
lange. Vi far ga tillbaka till IT-eran for att hitta motsvaran-
de hoga jamforelsetal. EBIT dr dessutom i ménga fall infla-
teratunder senare dr dd inga avskrivningar lingre forekom-

mer pd goodwill. Samtidigt dr foretagens virdering av sina
vinster i relation till borsvarde och rantenivan ("Earnings
yield ratio”) tydligt under historiska snitt, eftersom riante-
nivderna pd svenska statsobligationer just nu dr sa laga.

EV/EBIT

——— EV/EBIT (12 man framat) ——— 104rs genomsnitt

Earnings yield ratio

—— Statsobligationsrinta/ PE (inv., 12 méan framat) 10 ars genomsnitt
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Historiska varderingsparalleller kan dras till IT-hypen”
runt millennieskiftet samt aktie- och fastighetskraschen
under tidigt nittiotal. Det finns ocksa skillnader, savil po-
sitiva som negativa. I'T-bolagen finansierades tidigt med en-
dast riskvilligt eget kapital, inte i former av bankldn, varfor
de kraftiga kursfallen fick begriansade effekter pd sam-
hillsekonomierna. Fastighetsbolagen daremot ar lika hogt
belinade nu som di. Aven om ldngivarna idag har storre
fokus pa kassafloden an for tjugofem ar sedan, sd skulle ett
prisfall pa fastigheter och bostidder riskera att kraftigt be-
lasta banksektorn samt hushallens huvudsakliga tillgadng-
ar. Darmed skulle kredittillforseln till foretag och hushall
strypas, s.k. “credit crunch”, med kraftigt konjunktur- och
konsumtionsfall som foljd. Historiskt har medicinen for
detta varit rantesinkningar fran centralbankernas sida.
Denriktigtallvarliga frigan dar huruvida medicinen, dd den
sedan lange anviands pd patienten, kommer att ha ndgon
likande effekt.

SPEL PA TVA PLANHALVOR

Svolder, och inte minst jag sjalv i detta forum, har forsokt
att lite trakigt kompromissa mellan det absoluta och re-
lativa tinkandet. Genom att bendmna att vi har en neu-
tral borssyn har vi menat att borsen bor avkasta ndgon-
stans i narheten av ett arligt avkastningskrav om ungefar
8—10 procent, inklusive utdelningar. Foljaktligen finns var
tillero till borsen, dven om viardetillviaxten varit mycket
starkare dn vi forvidntat oss. Ibland hade det kanske va-
rit lattare att tinka som riskkapitalbolagens foretradare
i absoluta termer, nir de overdser den kopsugna borsen
med nyintroduktioner. Likasa behover inte fondbolagens
aktieforvaltare tinka sd mycket pd absolut avkastning.
Deras uppdrag frén andelsiagarna ar att placera inflodet
av pengar till fondformogenheten i just aktier och det dr
andelsdgarna som tar risken.

For investmentbolag likt Svolder, som varken har in-
eller utflode av forvaltningskapital, instiller sig dock fra-
gan hur den langsiktiga forvaltningsstrategin for bolagets
aktiedgare bast ska se ut. Svolders normalldge ar att vara
fullinvesterad i svenska borsbolag med viarderingspoten-
tial. Med normallage avses att vi maximalt bor ha en kassa-
behédllning om ca 10 procent, men heller inte ha en hogre
beldningsgrad dn omkring 1o procent. Det nyligen genom-
forda kvartalet inleddes fullinvesterat. Efter att under de-
cember haft en mindre beldning har forsiljningar under
inledningen av 2015 och i takt med borsuppgéngen skapat
en likviditetsandel om 1o procent pa balansdagen. Aven om
borsen som helhet framstar som hogt varderad, sé tycker vi
oss emellanat 4nda se intressanta mojligheter bland befint-
liga borsbolag och nyintroducerade bolag. Detta tenderar
sarskilt att galla for gruppen lite mindre bolag pa Nasdaq
Stockholm. Dessa aktier kdnnetecknas ofta av bristande
omsittningsbarhet pa borsen och dsatts darfor onormalt
hoga avkastningskrav hos placerare som ar oroliga for att i

krissituationer bli tvingade att snabbt sidlja innehav for att
skapa likviditet. Vdlskotta mindre bolag, med en tillvaxt-
agenda under l6nsamhet, langsiktigt positivt kassaflode
och omdomesgill utdelningsvilja, kan vara val sd intressan-
ta placeringar som de storbolag som ingdr i smdbolagsseg-
mentet men som inte lingre framstdr som vare sig sarskilt
representativa eller som attraktiva placeringsalternativ.

Totalavkastning” i procent per 2015-02-28
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1/32014— 1/32012— 1/32010—  1/32005—

Svolder 28/22015 28/22015 28/22015 28/22015

Substansvarde 21 87 98 285

Aktiekurs (B) 17 101 120 301
Aktiemarknadsindex

CSRX 31 96 146 305

SIXRX 29 78 118 228

! Totalavkastningen berdknas pd jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgangsslag.

Begreppen absolut och relativ viardeutveckling kinneteck-
nar ocksa savil det senaste kvartalet som lingre perioder
avjamforelser. En viardestegring for Svolders substansvirde
och aktie under tremanadersperioden om 11,3 respektive
12,8 procent framstdr i absoluta termer som mycket god,
dvs. visentligt 6ver ett drs bedomd normalavkastning pa
den svenska borsen. Irela-
tiva termer dr dock varde-
forandringen svag. Saval
smabolagsindex (CSRX)
som den svenska borsen
(SIXRX) steg betydligt
mer. Det dr Svolders un-
dervikt av fastighetsak-
tier och en hogre grad av
forhdllandevis smd bolag,
dvs. med borsvirden om
1 500 MSEK och ligre,
som utgor huvudanled-
ningen till det relativt sett
svaga vardeutfallet. Jag
trodde aldrig att en god
tvasiffrig virdestegring
under ett enskilt kvartal skulle framstd som en svag forvalt-
ningsprestation. Viska emellertid inte glomma det positiva
och namna att fem portfoljbolag— Acando, Nolato, Platzer,
Beijer Alma och Saab —tillsammans under kvartalet skapat
ett substansvardebidrag om 6ver too MSEK! Bérjar vi alla
redan bli for giriga och krasna?

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor

JUOUJU| D0 JSP|OAG UBISSUIUIO|A BB



MARKNADSKOMMENTAR

Denaktuellarapportperioden 1 december2o14—28 februari
2015 kdnnetecknades av mycket starkt stigande svenska
aktiemarknader. Den svenska borsen (SIXRX) som helhet
steg 17,0 procent, medan de smd och medelstora bolagen
(CSRX) steg ytterligare drygt fyra procentenheter. Det dr
sarskilt fastighetsbolagens virdeutveckling och stora bolag
inom CSR X-definitionen som bidragit till CSRX synnerli-
gen starka virdetillvaxt under kvartalet.

Virldsborserna, matt som MSCI och i SEK, steg under
den aktuella rapportperioden med hela 14,1 procent. Fler-
talet aktiemarknader har uppvisat stark eller mycket stark
viardeutveckling. Undantagen ar f& och har dé orsakats av
militira konflikter, ekonomiska sanktioner eller statsfinan-
siell vanskotsel. Den amerikanska dollarn starktes samti-
digt med hela 12 respektive 11 procent mot den svenska
kronan och euron. Ytterligare penningpolitiska stimulan-
ser i sdval Europa som Japan forsvagade lindernas valu-
tor. Den schweiziska centralbanken beslutade, efter stort
valutainflode, att [imna sin tekniska anslutning mot euro.
Liknande finansiella attacker har ocksa riktats mot den
danska valutan, vilket tvingat den danska centralbanken
att infora negativ ranta. Det dr uppenbart att ndstan inga
landers beslutsfattare for nirvarande onskar sigen starkare
inhemsk valuta.

Rintelaget ar ytterligare nedpressat i Europa och Ja-
pan. Statsobligationer i linder med hog kreditvardighet
emitteras for narvarande till negativ ranta. Den svenska
interbankrantan dr negativ. Det bor dock noteras att saval
de amerikanska som engelska statsobligationsrantorna for
langre loptider har stigit under februari manad.

Révarupriserna uppvisar en ndgot splittrad prisbild
under treménadersperioden. Det tidigare sd dramatiska
oljeprisfallet har stannat upp och under 2015 forbytts i en
uppgdng. Detsamma géller for guld. Industrimetaller fort-
sdtter attnotera betydande prisfall. Daiprincip alla rdvaror
noteras i USD blir effekten av prisfallen betydligt lagre for
europeiska producenter. Samtidigt mojliggor de svaga eu-
ropavalutorna att konkurrenskraften starks i de enskilda
landerna och importkonkurrensen blir patagligt dyrare.

Indexutveckling (12 man)
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pa balansdagen senast till
103,25 SEK. Under den aktuella rapportperioden steg ak-
tien dirmed 12,8 procent. Aktien virderades pd balansda-
gen med en rabatt om 10,1 procent i foérhallande till sub-
stansvirdet. B-aktien omsattes under periodens samtliga
handelsdagar, med ett genomsnitt om cirka 11 ooo aktier
per borsdag, pad Nasdaq Stockholm.

Svolders A-aktie omsattes endast under 39 procent av
handelsdagarna, med ett genomsnitt om 170 aktier per
borsdag, pa Nasdaq Stockholm. Enligt Svolders bolag-
sordning kan A-aktiedgare som onskar omvandla A- till
B-aktier gora detta genom anmalan till Svolders styrelse.

Totalavkastning" i procent

Rullande

3 man 6 man 12 mén

1/122014—  1/92014-  1/32014-

Svolder 28/22015  28/22015  28/22015

Aktiekurs (B) 12,8 14,0 174

Substansvdrde 1,3 14,5 21,6
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 21,2 25,6 314

SIX Return Index 17,0 22,6 28,5

! Totalavkastningen berdknas pd jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgangsslag.

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

Pa balansdagen uppgick Svolders substansvirde till
114,90 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppgang under
den aktuella rapportperioden med 11,3 procent. Detta dr
hela 9,9 procentenheter simre dn utvecklingen for smabo-
lagsindex (CSRX). Den negativa avvikelsen kan sarskilt
hinforas till aktieurvalet och for fa fastighetsaktier. Det
bor ocksa papekas att de storsta bolagen i CSRX, dvs.
Meda, Boliden, Securitas, Trelleborg och Lundin Petro-
leum, visentligt overtriffat de mindre bolagen i jamforel-
seindexet. Svolder dger inte ndgra aktier i nimnda, forhal-
landevis stora bolag.

Svolders aktieportfolj ar ingen indexportfolj utan pla-
ceringsbeslut baseras pd de enskilda aktiernas virdering.
Portfoljens utfall i forhallande till jimforelseindex kan
darfor komma att avvika kraftigt mellan olika redovis-
ningsperioder. Ett visst strategiskt fokus pé enskilda sek-
torer utifrdn makroekonomiska faktorer kompletterar
aktiebedomningen.
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Svolder (SEK per aktie) och CSRX (3 man)
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Substansvirdets utveckling (3 man)
| december 2014-28 februari 2015

MSEK  SEK/aktie
Substansvirde 30 november 2014 1321,1 103,20

Aktieportfoljen

Ingaende virde 1318,6 103,00
K&p av aktier 72,8

Forsdljningar av aktier -216,2

Vérdeférandring aktieportfol] 150,8

Utgdende virde

Nettoskuld (—)/Nettofordran (+)

Ingaende virde

Erhallna aktieutdelningar 2,1

Ovriga rorelseintikter 1,0
Administrationskostnader —42

Finansnetto 0,0

Forsdljning av aktier, netto 143,4 142,3
Utgdende varde 144,7

Substansvirde 28 februari 2015 1 470,8
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IT-konsultforetaget Acando fortsatte sin positiva kurs-
utveckling efter bolagets rapport for det fjarde kvartalet,
vilken var i linje med forvantningarna. Samgédendet med
Connecta utvecklas vil och de tidigare bedomda synergier-
na kommer att realiseras under 2015. Utdelningen foreslés
vara oforandrat 1,00 SEK/aktie, vilket innebar en attrak-
tiv direktavkastning. Bolaget star fast vid sitt marginalmal
om att uthdlligt uppnd en rorelsemarginal 6ver 1o procent.
Aven vid en nigot ligre marginal som normalsirsantagan-
de anses aktien som attraktivt varderad. Svolder har utnytt-
jat den starka kursutvecklingen till att minska innehavet
nagot, vilket innebar en flaggning den 18 februari.

Iett pressmeddelande den 19 december 2014 meddelade
Nolato att bolaget haft extraordinirt hoga volymer inom
Nolato Telecom under det fjirde kvartalet. Bide omsitt-
ningen och resultatet bedomdes klart 6verstiga aktiemark-
nadens forvintningar. Den uppjusterade helarsprognosen
blev borjan pad en ny positiv aktiekursutveckling, som
innebar att Nolato blev den aktuella rapportperiodens nist
storsta bidragsgivare till substansvirdet. Bokslutskom-
munikén bekriftade koncernens positiva utveckling. Ba-
lansrikningen var fortfarande mycket stark och styrelsen
foreslog en hojd utdelning.

Fastighetsbolagens aktier steg kraftigt under den aktu-
ella rapportperioden. Goteborgsbaserade Platzer var inget
undantag. Det l3ga ranteldget har gjort bankerna dnnu
mer bendgna att 1dna ut till fastighetsforvirv. Institutio-
nella placerare ser dessutom fastigheter som ett gynnsamt
alternativ till obligationer. Liga vakanser i Goteborgsom-
radet samt projektutveckling mojliggor snabb virdetillvaxt
for Platzer. Bolagets aktier handlas i nivd med eller 6ver
de finansiella mal som foérvintas uppnds 2016, vilket fitt
Svolder att ndgot reducera sitt innehav. Jimfort med 6vriga
noterade fastighetsbolag framstar emellertid Platzer fortfa-
rande som ett attraktivt placeringsalternativ.




Substansvardeforandringens storsta bidragsgivare
| december 2014-28 februari 2015

(Utifran substansvardet 2014-11-30; | 321,1 MSEK eller 103,20 SEK/aktie)

MSEK SEK/aktie
Acando 26,5 2,10
Nolato 237 1,80
Platzer Fastigheter 219 1,70
Beijer Alma 16,0 1,20
Saab 13,8 1,10
Besqgab 10,7 0,80
New Wave Group 10,2 0,80
Grénges 10,2 0,80
AGES Industri 8,0 0,60
Summa nio positiva 141,0 11,00

KappAnhl 29 -0,20
Summa en negativ -2,9 -0,20

Ovriga aktier 15,8 1,20

Aktier totalt 154,0 12,00
Ovrigt —4,2 -0,30

Virdeférandring 149,8 11,70
Substansvardeférandring i MSEK per manad (12 man)
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Exklusive utbetald utdelning om 28,8 MSEK (2,25 SEK/aktie) i november 2014.

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran,somocksd omfattaraktiehandelnsolikviderade af-
farer med mera, uppgick pd balansdagen till 144,7 MSEK,
motsvarande 9,8 procent av substansvirdet. Detta kan
jamforas med en nettofordran om 2,4 MSEK vid ingdngen
av den aktuella rapportperioden.

Svolder ska i normalfallet ha en fullt investerad aktie-
portfolj dir nettofordran/nettoskulden inte ska Gverstiga
10 procent av substansvirdet.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
72,8 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 216,2 MSEK har
sdlts under motsvarande period, varvid nettoforsiljningar
foljaktligen utgjorde 143,4 MSEK.

Under tremdnadersperioden tillkom Elos som nyttinne-
hav och samtliga aktier i Grianges avyttrades. P4 balansda-
gen bestod portfoljen dirmed av 19 innehav i 18 bolag.

Storre nettokop till aktieportfoljen (3 man)
| december 2014-28 februari 2015

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Elos 150 000 11,7 78,10
SSABB 272000 8,3 36,50
Beijer Alma 49 568 4,5 170,30

" Vid berdkning av képeskillingen per aktie berdknas denna utifrin den samlade
kopeskillingen fér samtliga under perioden férvédrvade aktier av samma aktieslag.

Storre nettoforsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
| december 2014-28 februari 2015

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Acando 2380000 354 14,90
Grénges 600000 343 65,00
KappAhl 628450 25,7 42,20
Platzer Fastigheter 568 684 20,5 36,00
SAS preferensaktier 33832 16,4 484,80

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

Svolder deltog i nyintroduktionen av Granges under fore-
gdende kvartal. Prissittningen om 42,50 SEK betecknades
som attraktiv, trots ett just dd svagt borsldge. Svolder har
aven efter introduktionen forvirvat ett mindre antal aktier.
Da kursutvecklingen pa senare tid varit synnerligen god,
har aktiens vardering kommit att normaliseras och Svol-
der har av savil viarderings- som koncentrationsskal valt
attsiljainnehavetidess helhet. Agandet i Gringes har givit
upphov till ett substansvirdebidrag om hela 10,2 MSEK
(0,80 SEK/Svolderaktie), med en synnerligen god avkast-
ning pa investerat kapital.

KappAhls aktiekurs hade en stark utveckling under slu-
tetav 2014, vilket Svolder utnyttjade till att minska inneha-
vet. Deldrsrapporten for bolagets forsta kvartal, som avsag
september till november 2014, var svagare dn forvintat.
Framst berodde det pa det varma hostvadret. Aktiekursen
har haft en svag utveckling under den aktuella rapportpe-
rioden och KappAhl utgor den storsta negativa bidragsgi-
varen till substansvirdet. Utifran en prognosticerad nor-
malarsvinst bedoms aktien dterigen vara lagt virderad.




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 6
procent av aktieportfoljen. Intakterna for aktieutldningen
uppgar for tremdnadersperioden till 0,3 MSEK och redovi-
sas som Ovriga rorelseintdkter. 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 o,1 MSEK samt en kortfristig skuld om
0,1 MSEK. Moderbolaget och koncernen har en avtalad
checkkredit pd 200 MSEK.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och osi-
kerhetsfaktorer framgdravarsredovisningen for 2013/2014
pd sidan 49 och inot 17 pd sidan 61. Av de diar nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportféljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga vasentliga férandringar be-
doms ha tillkommit darefter.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 6 mars var r12 SEK per aktie och aktie-
kursen 100,75 SEK.

NASTA DELARSRAPPORT

Rapport for perioden 1 september 2014-31 maj 2015
(9 manader) samt den aktuella rapportperioden 1 mars—
31 maj 2015 kommer att publiceras den 12 juni 2015.

Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att halvarsrapporten ger en rittvisande 6versikt av

moderbolagets och koncernens verksamhet, stillning och resultat samt beskriver de visentliga risker

och osikerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingdr i koncernen star infor.

STOCKHOLM DEN II MARS 201§

FREDRIK CARLSSON
Ordforande

ROLF LUNDSTROM
Ledamot

MATS ANDERSSON
Ledamot

JOHAN QVIBERG
Ledamot

VIVEKA EKBERG
Ledamot

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor

Yiterligare information kan erhallas frin:
Ulf Hedlundh, verkstdllande direktor 08-440 37 73
Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-440 37 72

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




AKTIEPORTFOLJEN 2015-02-28

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 - 3,0

Ravaror 54 11,4
SSABB* | 800000

Industrivaror

Saab 936 445 223,20
Beijer Alma 569 568 207,50
AGES Industri 302808 129,50
XANO Industri 307 634 117,25
Elos 150000 85,50

Industriella tjanster
Bong konvertibel 30 MSEK 0,9
Bong 6000000 1,25

Transport
SAS preferensaktier 26 168

Konsumentvaror

Unibet 230000 457,50
New Wave Group? I 677 500 42,80
KappAhl | 208 550 39,40
Besqab 352953 113,75
Oriflame® 224530 123,10

Hilsovard
Orexo? 500000 136,75

Finans
Platzer Fastigheter 2000000

IT-programvara och tjanster
Acando? 8441 814
Proact 717 376

IT-hardvara och tillbehér
Nolato 750000

Teleoperatérer

Aktieportfoljen 103,60

Nettoskuld (-)/Nettofordran (+) 11,30
Totalt/substansvirde 114,90

Vardeforandring efter forvaltningskostnader, 6 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 7 941 814 Acando B och 500 000 Acando A.

Y Av ovanstdende innehav pé balansdagen 2015-02-28, var 439 036 SSAB B, 455 921 New Wave, 174 543 Oriflame samt 182 164 Orexo utlanade.

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Saab med ett marknadsvarde pa 209,0 MSEK, motsvarande 14,2 procent av substansvardet.
Saab dr ett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans med 6vriga féretag inom branschen svarar fér 28,2 procent av Svolders substansvirde. Motsvarande vikt for
branschen Industrivaror i CSRX értotalt 18,7 procent. Portféljen dr sélunda éverviktad mot bolag inom Industrivaror jamfért med CSRX. Av Svolders substansvéirdeférandring
hittills under verksamhetsaret 2014/2015, matt i férhallande till ingdende substansvérde, svarar aktierna inom branschen f6r 4,7 procentenheter.




RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

Rullande
3 mén 3 méan 6 méan 6 méan 12 man 12 man
1/122014— 1/122013- 1/92014— 1/92013— 1/32014- 1/92013-
(MSEK) 28/22015 28/22014 28/22015 28/22014 2/282015 31/82014

Forvaltningsverksamhet

Utdelningsintakter 2,1 29 0,2 37,3 34,6
Administrationskostnader =42 , -8,0 -8l -19,0 —19,1
Resultat fran vardepapper 150,8 189,6 2277 239,6 2778
Ovriga rorelseintikter 1,0 1,9 1,5 3,7 3,3
Rorelseresultat 149,8 186,3 221,3 261,6 296,6
Resultat fran finansiella investeringar

Finansiella intdkter 0,0 0,2 0,0 04 04 0,8
Finansiella kostnader -0, -0, -0, -0,2 -0,2 -03
Resultat efter finansiella poster 149,8 127,1 186,2 261,8 297,0
Skatt - - - - -
Periodens resultat 149,8 127,1 186,2 261,8 297,0
Ovrigt totalresultat - - - - -
Periodens totalresultat 149,8 127,1 186,2 261,8 297,0

Resultat per aktie, SEK 11,70 9,90 14,50 20,40 23,20

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

Rullande
3 méan 3 méan 6 man 6 man 12 man 12 man
1/122014— 1/122013—- 1/92014— 1/92013— 1/32014- 1/92013-
(MSEK) 28/22015 28/22014 28/22015 28/22014 2/282015 31/82014

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore férandringar av rérelsekapitalet -2,7 -5,0 -6,4 -84 22,6 20,6

Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning () av kortfristiga skulder -0, -0,2

Kassaflode fran den I6pande verksamheten 22,5 20,4

Investeringsverksamheten

K&p av vardepapper

Forsdljning av vardepapper
Investeringari maskiner och inventarier

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

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

Likvida medel vid periodens slut

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

Rullande
3 mén 3 méan 6 méan 6 méan 12 man 12 man
1/122014— 1/122013- 1/92014— 1/92013— 1/32014- 1/92013-
(MSEK) 28/22015 28/22014 28/22015 28/22014 2/282015 31/82014

Férandring substansvirde, SEK 11,70 990 12,30 15,20 18,20 21,10
Under perioden limnad utdelning, SEK - - 2,25 2,10 2,25 2,10
Antal aktierimiljoner 12,8 12,8 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

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

28/22015

55
142,6

| 4744

Eget kapital och skulder

28/22015
1 470,8

35

| 474,4

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 méan
1/122014—
28/22015

I 321,1
149,8
1 470,8

30/112014

2,8
6,0

1327,7

30/11 2014
13211

6,6

1327,7

3 méan
1/122013-
28/22014

1110,8
127,1
1237,9

31/82014

02

12919

31/82014
1313,4

16,1

1 329,5

6 man
1/92014—
28/22015

1313,4
—28,8
186,2
1 470,8

28/22014

28/22014
1237,9

6 man
1/92013—
28/22014

1043,2
269
221,5

1237,9

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

28/22015
114,90
103,25

Substansvarde, premium (+)/rabatt (-), % -10

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

Antal aktier i miljoner

10
100
12,8

30/112014
103,20
91,50

—II

I

100

12,8

31/82014
102,60
92,75
-10

2

100

12,8

28/22014
96,70
90,25

=7
8
100
12,8

30/112013

30/11 2013
1110,8

12 man
1/92013—
31/82014

1 043,2
269
297,0

1313,4

30/112013
86,80
7725

=l
2
99

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.

31/82013

31/82013
1043,2

31/82013
81,50
71,00

-3
5
99

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna deldrsrapport dr upprittad i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering.

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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