SVOLDER

BOKSLUTSKOMMUNIKE 12 MAN
| september 2014 — 31 augusti 2015. Rapport for kvartal IV 2014/2015 bérjar pa sidan 9.
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SEK/aktie den 18 september 2015

UTFALL VERKSAMHETSARET 2014/201§ (12 MAN)
Periodens redovisade resultat var 190,4 (297,0) MSEK, motsvarande 14,90 (23,20) SEK per aktie.

Substansvirdet steg 14,8%, inklusive reinvesterad utdelning, till 115,20 SEK per aktie.
Aktiekursen (B) 6kade 14,3%, inklusive reinvesterad utdelning, till 103,50 SEK per aktie.
Carnegie Small Cap Return Index steg 22,6%.

Substansvirderabatten pa balansdagen uppgick till 10,2%.

Utdelningsférslag 2,50 (2,25) SEK per aktie.

ARSSTAMMA HALLS DEN 18 NOVEMBER 201§




BASTA AKTIEAGARE,

Svolders tjugoandra verksamhetsér har passerat. Det har
varit ett bra borsar, iven om det tidvis varit turbulent och
praglats av fortsatt osikerhet kring den ekonomiska till-
vixten i varlden. Vi har beskrivit borsens viardering som
en kamp mellan det absoluta och det relativa. Borsen ar
dyr i ett absolut perspektiv, men billig i relation till de rin-
tor som gillt och fortfarande giller. Tillvixten dr positiv,
om dnsvag,iSveriges om-
virld. Vinstutvecklingen
ar darfor i hog grad av-
hiangig den svenska hem-
mamarknaden, valutans
svaghet, bolagsforvirv
och fortsatta effektivise-
ringar i de befintliga verk-
samheterna. Rinteldget
ar samtidigt en funktion
av centralbankernas
mycket expansiva pen-
ningpolitik, vilket gyn-
nar tillgdngar som aktier,
fastigheter och obliga-
tioner. Svolder har med
en kurs- respektive sub-
stansvardetillvixt om 14
respektive 15 procent haft
en god utveckling i abso-
luta tal. Detta overensstaimmer val med utvecklingen for
hela den svenska borsen och for ett genomsnitt av varldens
borser, mitt i svenska kronor. Daremot har CSRX, index
for svenska bolag med borsvirden om upp till ca 50 mil-
jarder SEK, utvecklats klart battre. I det perspektivet har
Svolders utfall under verksamhetséret varit en besvikelse.

EN PORTFOLJ AV GLADJE
OCH BESVIKELSER

I en diversifierad aktieportfolj finns det alltid savil glad-
jedmnen som besvikelser. Den storsta bidragsgivaren for
verksamhetsaret 2014/2015 ir spelbolaget Unibet. Bola-
gets utveckling imponerar och har med rdge overtraffat
vara forvantningar. De politiska risker som ar kopplade till
verksamheten har dessutom inte inneburit ndgon belast-
ning pa vare sig expan-
sion, vinsttillvaxt eller
aktiekurs. Successivt har
vi tagit hem vinster i bo-
lagets aktier, ndgot som
i efterhand visat sig vara
for tidigt. Aktieinnehavet
ir anda pa balansdagen
portfoljens sjitte storsta.
De storsta portfoljin-
nehaven utvecklades vil.
Bolag som Nolato, Saab
och Acando har dess-
utom tillsammans med
Beijer Alma och XANO
under en ling period fun-
nits i Svolders portfolj.
Alla fortsitter att skapa
attraktiva substansvirde-

AN

bidrag och en avkastning
som, med undantag for Beijer Alma, i ar Overstiger port-
foljens genomsnitt. Denna grupp bolag har ocksa tillfort
Svolder utdelningskapacitet. Liagger vi dessutom till Uni-
bets hoga utdelningsandel sd har nimnda sex bolags ak-
tieutdelningar tillfort niastan 30 MSEK till Svolder, ndgot
som motsvarar nastan hela den foreslagna utdelningen for
verksamhetsdret.



Dessvirre finns dven bolag som inte levt upp till vara
forvantningar. Tre av vdra innehav har kraftigt belastat
substansvirdet under dret, namligen Orexo, SSAB och
KappAhl. Vi kommer, i likhet med redan nimnda varde-
skapare, att langre fram i denna deldrsrapport samt i kom-
mande drsredovisning utforligt beskriva orsaker till utfal-
len samt ge vira bedomningar infor framtiden.

BORSINTRODUKTIONER

Svolder deltog tillsammans med Investment AB Latour som
“ankarinvesterare” i borsintroduktionen av verkstadskon-
cernen Troax. Bolagettillverkar skyddsviaggarimodulform
for industri, lager och forrdd. Produktionen ar starkt auto-
matiserad och marknadspositionen i Europa ar ledande.

Placeringen har hittills varit mycket lyckosam och
ar ett exempel pé att Svolder kan ta forhdllandevis stora
agarandelar i mindre borsbolag som soker nya deldgare.
Vi tror att fler liknande mojligheter kommer att dyka upp,
men ar osdkra pd om introduktionspriserna kommer vara
tillrackligt attraktiva for nya dgare med ett langsiktigt
varderingsperspektiv.

Svolder har namligen varit forhallandevis restriktivt till
de nyintroduktioner som genomforts under slutet av verk-
samhetsdret. [ ndgra fall har tilldelningen varit mycket lag
iforhdllandetillansoktbelopp,iandrahar prislapp, process
eller bolagskvalitet gjort att vi avstatt. Det blir en intressant
utmaning for bolag, siljare och investmentbanker att han-
tera alla nyintroduktioner som i nartid dr under planering.

BORSNOTERING
INNEBAR KVALITET

Det ér inte lange sedan som media och olika néringslivs-
aktorer forutsdg borsens dod. Bolag koptes ut fran borsen
medan nistan inga tillférdes. Exempelvis riskkapitalbola-
gen argumenterade att bolagen madde battre utanfor bor-
sen. Det skulle bli ndstan omojligt att attrahera de mest
kompetenta foretagsledarna och styrelseledaméterna till
en publik och genomlyst miljo.

Jag ifrdgasatte mdnga av dessa farhdgor och kommen-
tarer i mitt VD-ord i drsredovisningen for verksamhetsaret
2012/2013 under rubriken ”Borsen ir inte i kris”. Darfor
noterar jag med glidje att det idag dr en mycket strid strom
av bolag som ska borsnoteras. Tidigare borskritiker pratar
nu i stillet om virdet av att vara publik och att std under
aktiemarknadens tillsyn. Ett noterat bolag har 4ter blivit
synonymt med kvalitet. Det ar samtidigt viktigt att pipeka
att de delaktiga i borsintroduktionerna inte i sin iver att 6ka

antalet publika bolag brister i sin kontrollerande funktion
och slipper igenom bristande beslutsunderlag. Glom inte
att, precis somiidrottssammanhang: det dr svart att uppna
enplatsitoppen, men kanske annusvérare att bibehélla den.

LANGSIKTIGT MYCKET
GOD AVKASTNING

Sensommar och tidig host dr borsen ofta sisongsmaissigt
inne i en tidsperiod som brukar kdnnetecknas av turbulens
och simre kursutveckling. Osidkerheter kring ekonomisk
tillvixt i Kina, men ocksd i andra delar av var omvirld,
skapar i dagslaget dessutom sirskild oro bland placerare.
Kraftiga rorelserirdvarupriser, obligationsrantor och bors-
kurser drlikasa tecken pa detta. Samtidigt ir det pd sin plats
att fokusera pd de langsiktiga fordelarna som placerare pa
den svenska aktiemarknaden och d4 sirskilt inom segmen-
ten av bolag utanfor de med de allra hogsta borsvirdena.

Totalavkastning" i procent per 2015-08-31

I ar 3ar 5ar 10 ar

1/92014— 1/92012— 1/92010— 1/92005-

Svolder 31/82015 31/82015 31/82015 31/82015

Substansvarde 15 100 103 243

Aktiekurs (B) 14 107 103 228
Aktiemarknadsindex

CSRX 23 106 139 244

SIXRX 15 72 89 172

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

Svolder dr som bekant inte ndgon indexforvaltare och vért
utfall avviker ddrmed fran olika index beroende pa vilka
tidsperioder som mits. Sedan starten har vi aktiedgare haft
en genomsnittlig arlig avkastning, inklusive reinvesterade
utdelningar, om 13 procent per ar. Det dverensstimmer
aven for den senaste tiodrsperioden. Under dessa tidsperio-
der har borserna dessutom géttigenom allvarliga handelser
som Asien-krisen, I'T-kraschen, sub prime debaclet i USA
och EU/Euro-krisen. Detta kan vara virt att reflektera 6ver
ndr rubrikerna i media dr dramatiska och kursrorelserna
svarforklarade.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor
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MARKNADSKOMMENTAR

Svolders verksamhetsar 2014/2015, dvs. 1 september 2014
till 31 augusti 2013, var ett starkt borsir. Samtidigt 6kade
volatiliteten och avslutningen av verksamhetséret var svag.
De mindre och medelstora bolagen, mitt som det utdel-
ningsjusterade CSRX, utvecklades visentligt bittre dn
borsen som helhet. CSRX steg 22,6 procent, att jimfora
med den samlade borsens 15,0 procent (SIXRX). Mycket
av forklaringen ligger i att aktierna i borsens fastighetsbolag
vasentligt overtraffade vriga borsbolags. Den svenska borsens
absoluta virdering fortsatte att hojas, dd den 6vergripande
vinstutvecklingen inte motsvarade kurstillvixten.

Indexutveckling (12 man)
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Aven virldens borser noterade ett gott utfall. Mitt i svenska
kronor steg dessa sammantaget med 14 procent. Central-
bankerna virlden 6ver har fortsatt att bedriva expansiv
penningpolitik till gagn for manga tillgangspriser. Till-
vixten inom OECD-omrddet var positiv, aven om forvant-
ningarna vanligen stilldes hogre an vad som blev utfallen.
Valutakursutvecklingen spelade en mycket stor roll for det
samlade utfallet pa de olika aktiemarknaderna. Forstark-
ningen avden amerikanska dollarn och det engelska pundet
var dramatisk med ett utfall om 21 respektive 12 procent
mot den svenska kronan. Trenden har dock patagligt for-
svagats under verksamhetsarets slut. Euron stirktes mer
beskedligt motkronan, dvs. drygt 3 procent. Vartatt notera
ar atten av Sveriges storsta handelspartners, Norge, sdg sin
valuta falla med drygt tio procent mot den svenska kronan.
Révarupriserna foll kraftigt, matt i USD. Till foljd av
dollarforstarkningen paverkades priserna for exempelvis
svenska importorer emellertid i vasentligt mindre utstrack-
ning. Orsaken till nedgdngen brukar tillskrivas den allt sva-
gare tillvixten i Kinas ekonomi och sarskilt dess okande
betydelse av tjanster och konsumentvaror pa bekostnad
av producent- och investeringsvaror. Prisfallet pa olja var
dramatiskt, da det i dollar riknat nistan halverades. R4-
varuprisernas utveckling drabbade manga ravaruproduce-
randelanders ekonomier samtidigt som sankta bransle- och
varmekostnader forstiarker konsumenternas kopkraft.

Juou| ejEy

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd bokslutsdagen senast till
103,50 SEK. Under verksamhetsaret steg aktien dirmed
14,3 procent, inklusive reinvesterad utdelning. Aktien var-
derades pa balansdagen med en rabatt om 10,2 procent i
forhéllande till substansvirdet. B-aktien har omsatts under
periodens samtliga handelsdagar med ett genomsnitt om
knappt 8 ooo aktier per borsdag pd Nasdaq Stockholm.

Handeln i Svolders A-aktie var begransad och aktier
omsattes endast under 34 procent av handelsdagarna,
med ett genomsnitt om knappt oo aktier per borsdag, pa
Nasdaq Stockholm. Enligt Svolders bolagsordning kan A-
aktiedgare som 6nskar omvandla A- till B-aktier gora detta
genom anmalan till Svolders styrelse. Under verksamhets-
aret har 107 852 A-aktier omstamplats till aktieslag B. P4
balansdagen uppgick, det totala antalet aktier i Svolder
till 12 800 0oo, fordelat pd 622 836 A-aktier respektive
12 177 164 B-aktier. Antalet aktiedgare har okat med cirka
900 och uppgick till 8 9goo enligt den senaste offentliga ak-
tieboken per den 30 juni 2015.

Totalavkastning” i procent

12 méan 12 méan

1/92014— 1/92013—

Svolder 31/82015 31/82014

Aktiekurs (B) 14,3 342

Substansvarde 14,8 29,0
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 22,6 27,8

SIX Return Index 15,0 20,9

! Totalavkastningen beréknas pa jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgdngsslag.
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SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 115,20
SEK per aktie, vilket motsvarar en 6kning under verksam-
hetsaret med 14,8 procentinklusive reinvesterad utdelning.
Detta ir 7,8 procentenheter simre dn utvecklingen for jam-
forelseindex CSRX, som under motsvarande period stigit
22,6 procent. Detta kan jimforas med aktiemarknaden
som helhet (SIXR X), vilken har stigit 15,0 procent.

Den negativa avvikelsen mot CSRX ir sdvil bransch-
som bolagsspecifik och kan sirskilt hanforas till en lag andel
fastighetsaktier samt portfoljinnehaven Orexo, SSAB och
KappAhl, vilka tillsammans under verksamhetsaret belastat
substansvirdet med too MSEK.

Svolder' (SEK/aktie) och CSRX (12 man)
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! Totalavkastningen beréknas pd jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgangsslag.
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Substansvirdets utveckling (12 man)
| september 2014-31 augusti 2015

MSEK
Substansvarde 31 augusti 2014 13134
Aktieportfoljen
Ingaende virde
396,6
—442,8
162,8

K&p av aktier
Forsdljningar av aktier
Vardefoérandring aktieportfol]

Utgaende virde

Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)

Ingaende virde

Erhallna aktieutdelningar

Ovriga rorelseintikter

Utbetald aktieutdelning

Administrationskostnader

Finansnetto

45,0
66,5

Forsdljning av aktier, netto

Utgéende virde

Substansvarde 31 augusti 2015 | 475,0

SEK/aktie
102,60

100,90

3,50
5,20

115,20

Substansvardeférandringens storsta bidragsgivare

| september 2014-31 augusti 2015

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

MSEK

Unibet 63,0
Troax 51,1
Nolato 389
Saab 32,5
Acando 30,3
Besqgab 14,5
13,0
243,1

Grénges

Summa sju positiva

~434
388
155
-97,7

Orexo

SSABB

KappAnhl

Summa tre negativa
Ovriga aktier 60,5

Aktier totalt
Ovrigt

205,9
-15,5

Virdefériandring fore utdelning 190,4

SEK/aktie
4,90

4,00

3,00

2,50

2,40

1,10

1,00

19,00

-3,40
3,00
-1,20
-7,60

4,70

16,10
-1,20

14,90




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

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.

Substansvardeforandring
relativt CSRX (12 man)

| procentenheter per manad och ackumulerat
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LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som ocksd omfattar aktiechandelns olikviderade
affiarer med mera, uppgick pa balansdagen till 66,5 MSEK,
motsvarande 4,5 procent av substansviardet. Detta kan
jamforas med en nettofordran om 21,5 MSEK vid ingéngen
av verksamhetsaret.

AKTIEPORTFOLJEN

Under verksamhetséret har aktier for brutto 396,6 MSEK
forvirvats. Aktier for brutto 442,8 MSEK har silts under
motsvarande period, varvid nettoforsiljningar foljaktligen
utgjorde 46,2 MSEK. Till aktieigarna harinovember 2014
limnats utdelning om 28,8 MSEK for verksamhetsdret
2013/2014. P4 balansdagen uppgick antalet innehav i ak-
tieportfoljen till 19 styckeni 18 bolag, vilket var oforiandrat
ijamforelse med balansdagen 2014-08-371.

Storre nettokop till aktieportféljen (12 man)
| september 201431 augusti 2015

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Troax 1 967 681 129,0 67,30
Magnolia Bostad I 175843 44,3 37,70
Elos Medtech 294 537 26,5 89,80
SSABB 680000 253 39,30
Oriflame 207 795 24,0 118,60

" Vid berdkning av képeskillingen per aktie berdknas denna utifran den samlade
kopeskillingen for samtliga under perioden férvarvade 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 arsredovisning som distribueras under inledningen
av november.

Utlaning av aktier

Svolder harunder den aktuella rapportperiodenibegransad
omfattning ldnat ut aktier med svensk bank som motpart.
P4 balansdagen uppgick aktieutlaningen till 1,5 procent av
aktieportfoljen. Intdkterna for aktieutldningen uppgar for
verksamhetsdret till 1,2 MSEK och redovisas som ovriga
rorelseintikter. Aktieutlaningen har skett mot sikerheter
huvudsakligen i ”Large Cap”-bolag noterade pd Nasdaq
Stockholm, motsvarande cirka 105 procent av de utlinade
aktiernas varde.

Storre nettoférsaljningar ur aktieportfoljen (12 man)
| september 201431 augusti 2015

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Unibet 143 621 71,6 497,00
Besgab 358348 42,8 119,40
Meda 335000 33,5 100,00
SAAB 140000 30,9 214,40
SAS preferensaktie 60500 294 485,40

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



MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verensstam-
mer till fullo. Moderbolagets balansrikning 4r densamma
som for koncernen med undantag for moderbolagets aktier
idotterbolag om o,1 MSEK och en kortfristig skuld om o, 1
MSEK. Moderbolaget och koncernen har en avtalad check-
kredit pd 200 MSEK.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och osa-
kerhetsfaktorer framgédravarsredovisningen for2013/2014
pd sidan 49 ochinot 17 pé sidan 61. Av de dir nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportfoljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga visentliga forandringar be-
doms ha tillkommit darefter.

UTDELNING

Styrelsen kommer att foresld drsstimman 2015 en aktieut-
delning om 2,50 (2,25) SEK per aktie for rakenskapsaret
2014/2015, vilket motsvarar 32,0 (28,8) MSEK. Utdelnings-
forslaget motsvarar 2,2 procent av utgdende substansvarde
och en direktavkastning om 2,4 procent utifrdn borskursen
pd balansdagen. Utdelningsforslaget baseras pa Svolders ut-
delningspolicy. Foljande avvaganden har gjorts for forslaget:

Mottagen aktieutdelning 38,8 MSEK
Mottagen konvertibelrdnta 3,0 MSEK
"Normaliserad” utdelning 3,0 MSEK
Justering for likviditet 1,0 MSEK
Extrautdelningar —-0,2 MSEK
Lopande forvaltningskostnader —15,3 MSEK
Totalt 30,3 MSEK

(2,40 SEK/aktie)

Styrelsens forslag 2,50 SEK/aktie

Strdvan ar att fa en utdelningsnivd som bygger pd norma-
liserade utdelningar fran en fullt investerad aktieportfol;
med avdrag for forvaltningskostnader exklusive mojlig
rorlig ersiattning. Utdelningsnivin ska diarmed ha for-
utsattningar att stiga i takt med portfoljbolagens 6kade
utdelningsformaga.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 18 september var 114 SEK per aktie och
aktiekursen 104,75 SEK. Substansvirdet har dirmed minskat
1 SEK per aktie, motsvarande 1 procent sedan balansdagen
2015-08-31. Carnegie Small Cap Return Index och SIX
Return Index har under motsvarande period sjunkit 1 res-
pektive 3 procent.

ARSSTAMMA OCH
EKONOMISK RAPPORTERING

Arsstimma halls onsdagen den 18 november 2015 i Stock-
holm. Kallelse kommer att offentliggoras omkring den
16 oktober genom pressmeddelande, presentation pa Svolders
hemsida och genom annons i Dagens Industri samt genom in-
formation i den kommande drsredovisningen.

Arsredovisningen distribueras i bérjan av november till
samtliga aktiedgare, forutom de som till bolageteller via sin
depabank avsagtsig borsbolagsinformation. Deldrsrapport
for perioden 1 september—30 november 2015 publiceras den
11 december 207135.



AKTIEPORTFOLJEN 2015-08-31

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

Energi - 2,8

Ravaror 4,1 73
SSAB BY 1 960000

Industrivaror

Saab 860000 216,30
Troax | 967 681 91,50
Beijer Aima 573382 183,50
XANO Industri 320621 138,50
AGES Industri 299 400 130,00
Elos Medtech 294 537 113,50

Industriella tjanster
Bong konvertibel 30 MSEK 0,9
Bong 5472260 1,25

Konsumentvaror

Unibet 125000
New Wave Group | 687000
Magnolia Bostad [ 175843
Oriflame 380000
KappAnhl 1 560000

Transport

Hilsovard
Orexo? 500000

Finans
Platzer Fastigheter 2398520

IT-programvara och tjanster
Acando? 8530000 13,35
Proact 720800 106,25

IT-hardvara och tillbehér
Nolato 738300

Teleoperatorer

Aktieportfoljien

Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)

Totalt/substansvirde

Virdeférandring efter forvaltningskostnader, 12 man.

Samtliga vardepappersinnehav ingar i vardehierarkins niva | férutom Bong konvertibel somingariniva 3.

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

3 Férdelat pd 8 030 000 Acando B och 500 000 Acando A.

Y Av ovanstdende innehav pé balansdagen 2015-08-31, var 100 000 Orexo samt 573 549 SSAB B utlanade.

I tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Saab med ett marknadsvérde pa 186,0 MSEK, motsvarande 12,6 procent av substansvérdet.
Saab drett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans med 6vriga féretag inom branschen svarar for 39,9 procent av Svolders substansvarde.

Motsvarande vikt fér branschen Industrivarori CSRX drtotalt 19,4 procent. Portféljen dr salunda 6verviktad mot bolag inom Industrivaror jgmfért med CSRX.

Av Svolders substansvardeférandring under verksamhetsaret 2014/2015, mitt i forhallande till ingdende substansvirde, svarar aktierna inom branschen fér 9,0 procentenheter.

Brutto-
exponering
(SEK)?

110,00

5,20
115,20




RAPPORT FOR
KVARTAL IV

Aktuell rapportperiod: | juni—31 augusti 2015 (3 man)

UTFALL AKTUELL RAPPORTPERIOD (3 MAN)
» Periodens redovisade resultat var -53,5 (-39,0) MSEK, motsvarande -4,20 (-3,00) SEK per aktie.

» Substansvirdet minskade 3,5%, till 115,20 SEK per aktie.
» Aktiekursen (B) sjonk 3,7%, till 103,50 SEK per aktie.

» Carnegie Small Cap Return Index minskade 4,4%.

STORA BIDRAGSGIVARE
TILL SUBSTANSVARDET

Aktuell rapportperiod (3 man)

STORRE FORANDRINGAR
I AKTIEPORTFOLJEN

Aktuell rapportperiod (3 méan)

Positiva (+) Negativa (-)

. . ’ .

Unibet KappAhl . Oklfitl(s ) - MlBr:skattE )

Nolato SSABR agnolia Bosta esqa
Unibet

Orexo



MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1 juni-31 augusti 2015 kin-
netecknades av kraftiga kursrorelser pa savil aktiemarkna-
der som pé kapital- och rdvarumarknader i 6vrigt. Under
juni manad foll de svenska aktiekurserna for att dterhamta
sig under juli och inledningen av augusti. Under de avslu-
tande veckornaiaugustifoll dter aktiekurserna, denna ging
kraftigare dan under juni. Sammantaget foll den svenska
borsen 7,5 procent (SIXRX) under tremanadersperioden,
vilket 4ndd var ndgot mindre dn virldsborserna (MSCI)
som i svenska kronor foll drygt dtta procent. Den svenska
aktiemarknaden for sma och medelstora bolag, ofta beskri-
ven som CSRX, foll 4,4 procent. Utfallet kan framfor allt
hanforas till fastighetsbolagens mindre dédliga borskurs-
utveckling och deras betydligt storre andel av CSRX dn i
SIXRX.

Sommaren priglades av 6kad osikerhet kring den eko-
nomiska tillvixten pé flera viasentliga marknader. Sarskilt
utvecklingen i Kina oroar och flera makroekonomiska in-
dikatorer pekar i negativ riktning. Aven andra tidigare be-
namnda tillviaxtlander har stora problem, sdsom Ryssland,
Brasilien och Turkiet. Tillvixtforvintningarna i USA har
pa senare tid justerats ned medan det ekonomiska klima-
tet i Europa, trots Greklandskris och betydande emigrant-
strommar, framstdtt som battre an ménga befarat.

Révarupriserna fortsitter att falla och dessutom trend-
mdssigt i snabbare takt. Marknadspriserna for olja och
flera vasentliga industrimetaller f6ll med 15-20 procent un-
der tremanadersperioden. Aven guldet tappade, om 4n med
mindre dramatiska fem procent.

Kursforandringarna mellan ledande OECD lidnders va-
lutor var forhéllandevis smd. Den svenska kronan forsva-
gades dter ndgot mot euron. Valutakursutvecklingen i flera
tillvaxtlander var diremot starkt negativ och paverkadesav
att den kinesiska centralbankens gjorde sina forsta nedjus-
teringar av valutan Yuan pd mycket linge.

Statsobligations- och penningmarknadsrintor i stabila
europeiskaliandersjonkytterligareochdariméngafallidags-
laget negativa. De amerikanska statsobligationsriantorna
steg ddremot nagot under den aktuella rapportperioden.

Svolder (SEK/aktie) och CSRX (3 man)
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Totalavkastning” i procent

3 mén 12 man

1/6 2015— 1/92014-

Svolder 31/82015 31/82015

Aktiekurs (B) -3,7 14,3

Substansvarde -3,5 14,8
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index -44 22,6

SIX Return Index =75 15,0

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

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P& balansdagen uppgick Svolders substansvirde till
115,20 SEK per aktie, vilket motsvarar en nedgang under
den aktuella rapportperioden med 3,5 procent. Detta dro,9
procentenheter bittre dn utvecklingen for jimforelseindex
CSRX, som sjonk med 4,4 procent under motsvarande
period.

Substansvardets utveckling (3 man)
| juni=31 augusti 2015
MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 3|1 maj2015 1 528,5 119,40

Aktieportfoljen

Ingdende virde 14314 111,80
K&p av aktier 82,1
Forsdljningar av aktier -54,0
Vérdeférandring aktieportfol] -509 -229 -1,80
Utgéende virde 1408,5 110,00

Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)

Ingaende virde 97,2 7,60
Ovriga rérelseintakter 1,0
Administrationskostnader -3,5
Finansnetto -0,
K&p av aktier, netto 28,1 -30,6 -2,40
Utgéende virde 66,5 5,20
Substansvarde 31 augusti 2015 |1 475,0 115,20

JB3S3UIUIO|A| Y20 JUOU| USP|OAS B||BY



Substansvardeférandringens storsta bidragsgivare
| juni—31 augusti 2015

(Utifran substanvardet per 2015-05-31; 1 528,5 MSEK eller 119,40 SEK/aktie).

MSEK SEK/aktie
Unibet 21,5 1,70
Nolato 10,4 0,80
Elos Medtech 2,5 0,20
Summa tre positiva 344 2,70
KappAnhl -209 -1,60
SSAB B -18,6 -1,50
Orexo 177 -1,40
New Wave Group —-10,2 -0,80
Proact —6,8 -0,50
Oriflame -54 —-0,40
Saab 24 -0,20
Summa sju negativa -82,0 —-6,40
Ovriga aktier 2.3 -0,20
Aktier totalt —49,9 -3,90
Ovrigt -3,6 -0,30
Vidrdeférandring -53,5 -4,20

Unibet utgjorde den aktuella rapportperiodens storsta bi-
dragsgivare till substansvirdet. Deldrsrapporten for det
andra kvartalet 6vertriaffade marknadens forviantningar.
Bolaget fortsitter att imponera. Trots avsaknad av storre
sportevenemang vixte speloverskottet organiskt med 21
procenti fasta vixelkurser, samtidigt som lonsamheten for-
battrades. I anslutning till kvartalsrapporten annonserade
Unibet att bolaget forvirvar tva speloperatorer som kom-
mer att forstarka bolagets marknadsposition i Storbritan-
nien, Norden och Centraleuropa.

Nolato rapporterade en mycket stark utveckling for af-
fairsomrade Telecomunder detandrakvartalet. Koncernens
resultat overtraffade darmed forviantningarna och aktien
utvecklades till en stor bidragsgivare till Svolders substans-
virde. Marginalen inom Telecom bedoms fortsatt vara hog
under det andra halvéret 2015, 4ven om volymerna vintas
atergd till normala nivder.

Deldrsrapporten for KappAhls tredje kvartal var betyd-
ligt simre an vintat, bide avseende forsiljning och resul-
tat. Aktiekursen har dérefter utvecklats mycket svagt och
innehavet utgor rapportperiodens storsta negativa bidrags-
givare till substansvirdet. Den positiva marginaltrend,
som noterats under en lingre period, brots i och med det
déliga resultatet. Aktiemarknadens forvantningar pa bo-
lagets rorelsemarginal har sankts och ligger nu langt ifran
bolagets mal om 1o procent. Kassaflodet under kvartalet
var ddremot starkt och nettoskulden minskade ytterligare.
Balansrakningen ar stark. I samband med deldrsrapporten
meddelade styrelsen att de kommer att utse en ny VD. Aven
om det tar langre tid 4n vi forvintat oss for KappAhl att na
hogre marginaler, sa anses viarderingen fortsatt vara attrak-
tiv utifrdn ett langsiktigt virderingsperspektiv.

Stilbolaget SSABskvartalsrapportfordetandrakvarta-
let var ndgot ldgre 4n marknadens férvantningar. Bolagets
svenska enheter upplevde vissa produktionsproblem under
kvartalet vilket pdverkade leveranserna negativt. Kassaflo-
detvar ddremotstarkt och nettoskulden minskade. Arbetet
med att realisera synergier fran forvirvet av Rautaruukki
fortsitter. SSAB upprepade sin forvintan att realisera ar-
liga besparingar pa 1,4 miljarder kronor i drstakt frdn och
med andra halvdret 2016. Svolder anser att virderingen ar
lag utifrdn en prognostiserad normalarsvinst.

Marknadsandelen for Zubsolv, som ir likemedelsbola-
get Orexos flaggskeppsprodukt, har under forsta halvaret
2015 inte utvecklats i linje med marknadens forhoppning-
ar. Samtidigt har Zubsolv uppnétten tillrackligt stark posi-
tion bland forsikringsgivarei USA attledningen har valtatt
strategiskt investera for framtiden i en storre forsiljnings-
organisation, vilket har belastat rorelseresultatet. Under
kvartalet framgick det att en betydelsefull kund tagit bort
Zubsolv fran sin lista 6ver rekommenderade likemedel for
2016 da Orexo forlorat den arliga upphandlingen. I augusti
godkinde FDA Zubsolv for initiering av underhallsbe-
handling for opiatberoende. Godkinnandet innebir ytter-
ligare en differentiering av Zubsolv jimfort med generiska
konkurrenter samt att Zubsolv har nu en likvirdig position
jamfort med det marknadsledande likemedlet Suboxone
Film. Forutsittningarna for Zubsolv att ta marknadsande-
lar framover bor, enligt Svolder, ha forbattrats. Aktiemark-
naden forefaller dock hittills ha valt att enbart fokusera pa
det negativa kring bolaget.

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som ocksd omfattar aktiechandelns olikviderade
affarer med mera, uppgick pa balansdagen till 66,5 MSEK,
motsvarande 4,5 procent av substansviardet. Detta kan
jamforas med en nettofordran om 97,2 MSEK vid ingéngen
av den aktuella rapportperioden.



AKTIEPORTFOL]

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
82,1 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 54,0 MSEK har
salts under motsvarande period, varvid nettokop foljaktli-
gen utgjorde 28,1 MSEK.

Under tremdnadersperioden tillkom Magnolia Bostad
som nytt innehav och samtliga aktier i Besqab avyttrades.
P4 balansdagen bestod portfoljen dirmed av 19 innehav i
18 bolag.

Storre nettokop till aktieportféljen (3 man)
| juni=31 augusti 2015

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Magnolia Bostad [ 175843 44,3 37,70
Platzer Fastigheter 231 131 8,0 34,40

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

Svolder forvirvade aktier i bostadutvecklingsforetaget
Magnolia Bostad vid deras notering pd Nasdaq First North
den 9 juni 2o15. Forvirvet var den aktuella rapportperiodens
storsta. Bolaget har en uttalad ambition att noteras pd Nasdaq
Stockholm inom 18 ménader. Bolaget utvecklar nya bostader i
framst de svenska storstadsregionerna. Mélsittningen ar en
fordelning om cirka 8o procent hyresritter och cirka 20 procent
bostadsritter. Projektportfoljen innehéller 6ver 5 ooo bo-
stader. Uppfattningen var att borsnoteringen skedde till ett
rimligt pris. Bolagets affarsmodell, goda tillvixtmojligheter
och erfarna ledning utgjorde viktiga kriterier vid investe-
ringsbeslutet. Aktiekursen har sjunkit efter noteringen,
men utvecklats som CSRX. Delarsrapporten for bolagets
andra kvartal var stark. Svolder upplever att bolaget maste
bredda sin kommunikation mot aktiemarknaden for att
gora bolaget mer kint.

Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
[ juni—31 augusti 2015

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Besgab 250000 30,2 120,80
Unibet 43795 23,5 536,00

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

Hela innehavet i bostadsrittsutvecklingsforetaget Besqab
saldes under den aktuella rapportperioden. Ett viktigt skal
bakom forsiljningen var en mycket stark kursutveckling
jamfort med andra bolag i samma bransch.

UTLANING AV AKTIER

Svolder har under den aktuella rapportperiodenibegriansad
omfattning ldnat ut aktier med svensk bank som motpart.
P4 balansdagen uppgick aktieutlaningen till 1,5 procent
av aktieportfoljen. Intikterna for aktieutldningen uppgar
for tremanadersperioden till 0,2 MSEK och redovisas som
ovriga rorelseintikter. Aktieutldningen har skett mot si-
kerheter huvudsakligen i ”Large Cap”-bolag noterade pa
Nasdaq Stockholm, motsvarande cirka 105 procent av de
utldnade aktiernas virde.

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget dverensstim-
mer till fullo. Moderbolagets balansrikning dr densamma
som for koncernen med undantag fér moderbolagets aktier
i dotterbolag om o,1 MSEK och en kortfristig skuld om
0,1 MSEK. Moderbolaget och koncernen har en avtalad
checkkredit pd 200 MSEK.

STOCKHOLM DEN 2§ SEPTEMBER 20715
SVOLDER AB (PUBL)

STYRELSEN

Ytterligare information kan erbdllas fran:
Ulf Hedlundbh, verkstdllande direktor 08-440 37 73
Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-440 37 72

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



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

3 mén 3 mén 12 man 12 man
1/6 2015— 1/6 2014— 1/92014— 1/92013-
(MSEK) 31/82015 31/82014 31/82015 31/82014

Forvaltningsverksamhet

Utdelningsintakter 08 388 34,6
Administrationskostnader 772 —153 —19,1
Resultat fran vardepapper -33,6 162,8 2778
Ovriga rérelseintakter b 1,0 4,2 3,3
Roérelseresultat -39,1 190,6 296,6
Resultat fran finansiella investeringar

Finansiella intdkter 0,1 0,0 0,8
Finansiella kostnader -0, -0,2 -0,3
Resultat efter finansiella poster -39,0 190,4 297,0
Skatt - -

Periodens resultat -39,0 190,4

Ovrigt totalresultat - -

Periodens totalresultat -39,0 190,4

Resultat per aktie, SEK -3,00 14,90

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

3 man 3 man 12 méan 12 méan
1/6 2015— 1/6 2014— 1/92014— 1/92013—
(MSEK) 31/82015 31/82014 31/82015 31/82014

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rérelsekapitalet -2,9 -1,2 24,2 20,6

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

Investeringsverksamheten

K&p av vdrdepapper

Forsiljning av vardepapper
Investeringar i maskiner och inventarier

Kassafléde fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning - -

Kassafléde fran finansieringsverksamheten 0,0 0,0

Okning (+)/minskning (-) av likvida medel -32,3 728
Likvida medel vid periodens bérjan 101,0 974
Likvida medel vid periodens slut 68,7 24,7

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

3 mén 3 mén 12 man 12 man
1/6 2015— 1/6 2014— 1/92014- 1/92013—
(MSEK) 31/8 2015 31/82014 31/82015 31/82014

Fordndring substansvarde, SEK —4,20 -3,00 12,60 21,10
2,25 2,10

Under perioden ldamnad utdelning, SEK - -
Antal aktieri miljoner 12,8 12,8 12,8 12,8

Belopp peraktie dr genomgaende 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 anldggningstillgéngar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgdngar

Vérdepappersinnehav

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa tillgangar

(MSEK)
Eget kapital

Skulder
Kortfristiga skulder

Summa skulder och eget kapital

(MSEK)

Ingdende balans
Ldmnad utdelning
Periodens totalresultat

Utgdende balans

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

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

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

Antal aktier i miljoner

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

31/82015 31/52015

0,

| 4314

0,8 3,5
68,7 101,0

1 478,2 1536,0

Eget kapital och skulder

31/82015 31/52015
1 475,0 1 528,5

31 7.5

1 478,2 1536,0

31/82014

31/82014
1313,4

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 mén 3 méan
1/6 2015— 1/6 2014—
31/8 2015 31/82014

1 528,5 1352,4
-53,5 -390
1 475,0 1313,4

31/82015 31/52015
115,20 119,40
103,50 107,50

-10 -10

5 6
100 100
12,8 12,8

12 man
1/92014—
31/82015

1313,4
28,8
190,4
1 475,0

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

31/82014
102,60
92,75
-10

2

100

12,8

31/52014

31/52014
1352,4

12 man
1/92013—
31/82014

1 043,2
—269
2970

1313,4

31/52014
105,70
94,75
-10

7

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 uppgértill 12800 000.

31/82013

31/82013
1 043,2

31/82013
81,50
71,00

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 féljer ARL samt RFR 2.
1 6vrigt har samma redovisningsprinciper och bedomningsgrunder som i senaste drsredovisningen anvants.
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OFFENTLIGGORS VECKOVIS OCH FINNS TILLGANGLIGT PA BOLAGETS HEMSIDA WW W.SVOLDER.SE
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