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Svolder dr ett rent investmentbolag som buvudsakligen placerar i noterade aktier
i svenska smd och medelstora foretag. Bolagets aktier dr noterade pd Nasdaq Stockholm.
Svolders substansvirde offentliggors veckovis och finns tillgiangligt pd bolagets hemsida.
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: Utdelningspolicy Forvaltningen overfors Ernstrémgruppen Okat fokus pa Provobis AP4 ny dgare. 9000 aktiedgare! Ny utdelningspolicy.
SV PIREC (2 SEVAGrE) fastslas (minst 5 %). i egen regi. ny stor dgare. IT och biotech. ny huvudégare.

1996 November 1998 Hosten 2003 2013
AP6 ny stor dgare, Koncentration till Portfoljkoncentration inleds. Investment AB Oresund
senare huvuddgare. svenska bolag. Okat utdelningsfokus i portfolibolag, ny stor dgare.




ARFETIKORTHET

BRA ABSOLUT, SVAGARE RELATIVT

Substansvarde |5 %

Substansvardet 6kade under verksamhetsaret
med |5 procent, inklusive reinvesterad utdelning,
till 115,20 SEK per aktie (I 475 MSEK). Samtidigt
steg smabolagsindex CSRX med 23 procent.

Utdelning 2,50 SEK/aktie

Styrelsen foreslar en utdelning om 2,50 SEK
per aktie i enlighet med bolagets utdelnings-
policy. Direktavkastningen per balansdagen
uppgick till 2,4 procent.

Aktiekurs 14 %

Kursen for B-aktien steg med |4 procent,
inklusive reinvesterad utdelning, till

103,50 SEK per aktie. Substansvarderabatten
pa balansdagen uppgick till 10 procent.

Resultat 14,90 SEK /aktie

Det redovisade resultatet uppgick till 190 MSEK,
motsvarande 14,90 SEK per aktie.




SVOLDER

ETT BORSNOTERAT SVENSKT INVESTMENTBOLAG

Overordnat mal 4r att med

en fullt investerad aktieportfol;j
skapa en positiv avkastning

som langsiktigt overstiger
Carnegie Small Cap Return Index.

Offensiv utdelningspolitik baserad
pa portféljbolagens utdelningar
med avdrag for Svolders [6pande
forvaltningskostnader.

Investerar huvudsakligen i svenska
noterade sma och medelstora féretag
och har en koncentrerad portfol;.

Genom en systematisk och
specialiserad analys- och urvals-
process skapas forutsattningar for
att aktien ska vara ett attraktivt
placeringsalternativ.




» Evolution och
inte revolution. »




ORDFORANDE
HAR ORDET

Nir Svolder grundades for 22 ar sedan fanns ett viktigt
fundamentalt antagande, namligen att smabolagsaktier
genom de mindre bolagens hogre tillvaxttakt och attrakti-
vare vardering over tid skulle utvecklas battre an storre bo-
lags aktier. Efter den bank- och fastighetskris som skakade
Sverige under inledningen av nittiotalet var utgdngslaget
for mindre bolags aktier extra intressant. Under kortare
perioder, beroende pd den evigt foranderliga riskaptiten,
kunde motsatsen gdlla men inte pa langre sikt. Svolders sub-
stansvirdestillviaxt, inklusive reinvesterade utdelningar,
pa cirka 1 400 procent sedan starten (dvs. genomsnittligen
13 procent per ar) ger stod dt att antagandet var korrekt.

Aktieanalytikerkaren utfor ett mycket viktigt arbete pa
borsen. Genom sitt analysarbete 6kar de genomlysningen
av de bolag de ticker och skapar forhoppningsvis en mer
korrekt prissdttning och minskad volatilitet. Dock dr urva-
let av vilka bolag banker och raddgivningsfirmor kan ticka
kommersiellt betingat. Omsattningen i aktien méaste virde-
missigt vara relativt stor och dirmed generera tillrackligt
med affirer for att motivera tickning. Sjalvklart finns det
enstaka undantag, bland annat forbinder sig analyshusen
att ticka bolag en viss tidsperiod efter borsnotering, men
hog marknadskapitalisering dr anda den viktigaste fak-
torn pa lingre sikt. Detta skapar intressanta mojligheter
for en aktor av Svolders karaktir, med egen erfaren funda-
mental analysfunktion, att analysera de icke lika genom-
lysta mindre bolagen och hitta potentiella felprissdttningar
som kan leda till framgangsrika investeringar. Avkast-
ningen per investerad “analystimme” blir helt enkelt hogre
idetta segment.

VAD AR ETT SMABOLAG?

Vad ar da ett smdbolag? Ett frekvent forkommande alter-
nativ ar att titta pd CSRX, ett jimforelseindex som ménga
forvaltare av uttalade smabolagsfonder anvinder for att
definiera sitt investeringsbara universum. Den Ovre gran-
sen for marknadskapitalisering har, efter ett antal postiva
borsér, vixtoch aridagsliagetcirka 50 ooo MSEK inklude-

rande bolag sdsom Telez2, Trelleborg, Meda och Securitas.
Vitycker det dr utmanande att klassificera dessa bolag som
smd eller medelstora bolag, i alla fall ur ett svenskt per-
spektiv. Dessa bolag ar ocksd vil tackta och genomlysta av
analyshusen och marknaden som helhet.

TILLBAKA TILL URSPRUNGET

Svolder kommer framdat huvudsakligen att begrinsa sig till
bolag med lagre marknadskapitalisering an 15 ooo MSEK,
just for att forhoppningsvis hitta underanalyserade bolag
med god ldngsiktig potential. Svolders storlek samt kon-
centrerade portfolj kommer ocksd mojliggora en aktiv och
djupare dialog med bolagen i detta segment jamfort med
investeringaristorre bolag. Det dr var uppfattning att detta
ar heltilinje med Svolders ursprungliga tanke, men med en
anpassning till omvarlden dr 2015.

EVOLUTION OCH
INTE REVOLUTION

Betyder detta att Svolder under verksamhetsdret 2015/2016
radikalt kommer att omstopa portfoljen? Nej, Svolder har
redanidag den dominerande delen av portfoljen inom detta
segment (77 procent) och de storre bolag vi dger kommer vi
behalla till dessa uppnitt full varderingsmassig potential.
Fordndringen kommer ske gradvis men man ska forvinta
sig att nar det géller nya innehav kommer huvuddelen ligga
inom segmentet med marknadskapitalisering under 15 ooo
MSEK. Forhoppningsvis skapar detta ocksé en relativ for-
del for Svolder jamfort med vissa smabolagsfonder som pa
grund av sin storlek och riskmandat ”tvingas” ligga en stor
del av sin fondformogenhet inom segmentet av bolag med
borsvirden om 15 ooo—50 coo MSEK eller till och med
hogre och endast i begrinsad omfattning kommer kunna
agera i Svolders segment av faktiska sm& och medelstora
borsbolag.

FREDRIK CARLSSON
Ordférande






VD

HAR ORDET

Svolders verksamhetsar 2014/2015 dr historia. Det dr dags
att sammanfatta tolv médnader med ganska sé olika om-
virldsbetingelser och grad av borsoptimism. Ur Svolders
perspektiv kan dret beskrivas sdvil positivt som negativt,
beroende pa vilken méttstock som anvands. Borskursen
och substansvirdet steg 14 respektive 15 procent, vilket ar
i nivd med sdvil den samlade svenska borsen som varlds-
index. Samtidigt har CSRX, ett jamforelseindex for bolag
med borsvarden upp till cirka 50 ooo MSEK, stigit ndstan
23 procent.

AKTIER GER LANGSIKTIGT
GOD AVKASTNING

Under alla omstdandigheter ska vi konstatera att aktier ar en
langsiktigt vdldigt bra sparform och da sdrskilt utanfor de
allra storsta bolagen. For Svolders del har substansvirdet,
settisdvil ett tiodrigt som for bolaget livsldngt perspektiv,
inklusive reinvesterade utdelningar, genomsnittligen stigit
med 13 procent per ar.

I vanlig ordning kommer vi att forsoka beskriva vilka
scenarier vi arbetat efter i de enskilda bolagen och éver-
gripande samt att redovisa de olika utfallen, savil positiva
som negativa. Det glider mig att dter notera Nolato bland
vdra storsta bidragsgivare, med ett tillskott om 39 MSEK.
Efter tre &r som det mest virdeskapande innehavet limnar
dock Nolato detta verksamhetsdr over stafettpinnen till
Unibet och Troax.

Spelbolaget Unibet har skapat ett virde om 63 MSEK
till Svolder detta verksamhetsér. Bolaget har mycket fram-
géngsriktutvecklatinte minstsportspel kring sitt namn och
dominerande varumarke. Den utveckling som kanneteck-
nat bolaget sedan slutet av 2011 ar imponerande och det ar
gladjande att bolaget lyssnade pa den kritik som uppstod
nér styrelsen temporirt foreslog ett slopande av aktieutdel-
ningen i syfte att vidta storre forvirv, nigot som bolaget da
inte varit sd framgangsrikt pa. Dagens Unibet dr dirmed
redo att mota konkurrensen fran andra stora internetakto-
rer, men dven de statliga monopolen nir spelmarknaderna i
allt storre utstrackning blir foremal for licensgivning. Lon-
samhet och kassaflode har hittills 6vertriffat Svolders for-
vantningar och de aktieférsdljningar som genomforts har
foljaktligen gjorts for tidigt. Samtidigt ar Unibets samlade
substansvardebidrag under de tre senaste verksamhetsdren
om drygt 100 MSEK, och som till visentlig del realiserats,
nagot som vi tacksamt tagit emot.

Minga bérsintroduktioner har genomforts under
verksamhetsaret och nastan samtliga inom Svolders place-
ringsuniversum. Utfallen har varierat och det dr sannolikt
for tidigt att dra definitiva slutsatser. Kinnetecknande for
framgang forefaller 4nda ha varit introduktioner som ge-
nomforts tidigt under verksamhetséret, dar kapital tillforts
bolagen och s.k. ankarinvesterare forekommit. Lat mig
darfor framhalla Svolders roll i samband med noteringen
av verkstadskoncernen Troax under mars 2015 och som ut-
gor ett exempel pd att Svolder kan ta forhallandevis stora
dgarandelar i kvalitativa mindre borsbolag som soker nya
deldgare till rimligt pris.
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SAAB VIKTIGT FOR SVERIGE

Detgarinte att skriva ett VD-ord utan att nimna innehavet
i forsvars- och sikerhetskoncernen Saab, aktieportfoljens
storsta. Under verksamhetsdret har placeringen tillfort
Svolders substansvirde drygt 32 MSEK, med en avkast-
ning pa tidsvigt investerat kapital om 19 procent. Saab har
samtidigt lagt grunden for ndgra av de storsta projekten i
svensk industrihistoria.

Saabs borsvirde var pa balansdagen “endast” 23 ooo
MSEK. Som jamforelse kan noteras att NCC och Intrum
Justitia dr jamnstora och att Swedbanks och TeliaSoneras
borsvirden dr ungefar nio gdnger s hoga. Man kanske inte
kan, eller ska, virdera dpplen och paron. Men, den tekno-
logikunskap som finns bakom bland annat stridsflygplanet
Gripen, ubdtssystemet A26, radarsystemen Giraffe, vapen-
systemet Carl-Gustaf och digitala system for obemannad
flygledning ar ndgot i sirklass bland svenska foretag och
tjdnar till eftertanke. Ett fital lander och foretagsgrupper
har den kompetens och teknikhojd som Saab besitter. Sam-
arbeten efterfragas darfor av manga teknologikoncerner
och stater i den demokratiska virlden.

Av koncernens 14 ooo medarbetare dr ungefar 11 400
anstallda i svenska koncernbolag. Saabs produkter och tek-
nologisystem dr avgorande for Sveriges incidentberedskap
och forsvarsformdga. I en allt mer hotfull omvarld rader
stor enighet i Riksdagen om virdet av den hogkvalificerade
svenska forsvarsindustrin och behovet av internationella
samarbeten. Lagg dartill en aktuell orderstock om cirka
110 0oo MSEK med betydande tilligg i form av underhall
och uppgraderingar samt en foretagsledning och styrelse
somstaller hoga mal for langsiktiga rorelseresultat och kas-
safloden, sa forvdnas jag fortfarande av det njugga motta-
gandet fran svenska placerare. Att kunna forsvara svenska
och andra landers demokratiska varderingar ar ndgot som,
enligt mitt formenande, borde stillas allra hogst bland pla-
cerares hallbarhetskriterier. Det dr glidjande att Sveriges
forsvarsminister dr stolt 6ver Saabs tecknade orders. Jag
tycker vi borde vara manga fler!

LAGPRESTERARE

Sarskilt tva bolag belastar vart substansvirde, nimligen
SSAB och Orexo. Vi beror placeringarna pd annan plats i
arsredovisningen, men jag vill anda tillagga att vi i SSAB:s
fall sannolikt vdarderat de synergieffekter som uppstér ge-
nom sammanslagningen med det finska stdlforetaget Ra-
utarukki annorlunda dn aktiemarknaden. Dartill har ak-

tier i stalforetag viarlden 6ver drabbats av stor oro kring
Kinas ekonomiska tillvaxt, USA:s oljeindustris minskade
investeringar samt 6verutbudet av handelsstal i varlden. Vi
anser att placerarna har 6verreagerat och tror att en vind-
ning uppstar senast i samband med att aktieutdelningen
aterupptas.

I Orexos fall har bolagets lakemedel hittills inte visat
sig sa sdarpraglat som bolaget ansett och vi sjdlva bedomt.
Ett aktuellt beslut fran amerikanska hdlsovardsmyndig-
heten FDA kan dock dndra bilden till det battre. Mer an-
markningsvart dr att vi inte tillrackligt ifrdgasatt bolagets
formdga att ta en betydligt storre marknadsandel 4n som
varit fallet. Marknadsdominanten har varit aggressivare,
inkopsorganisationer mer prispressande och likare mer
konservativa dn vad tidigare analyser givit for handen.

SJALVREGLERING
KRAVER PROAKTIVITET

For Svolder som investmentbolag ir det glidjande att till-
stromningen av borsbolag har 6kat. Aven for de nya note-
rade bolagen skapar det férindrade 4gandet och bolags-
styrningen mojligheter till 6kad ldngsiktighet, fokus pa
organisk tillvixt och hogre transparens. Borsen ar, och ska
vara, en plats for vilskotta bolag. Det ska ocksa vara skill-
nad i kravstillandet pa de olika listorna. Nar bolagsfore-
tradare eller andra nirstdende aktorer brister i sitt ansvar
eller dventyrar den borsetiska kompassen, sd méste olika
skyddsmekanismer agera. Jag ir en stor anhidngare av den
sjalvreglering vi historiskt haft i Sverige och som vildigt
manga intressenter sager sigsivil forespraka som varna om.
Detirinkonsekventatt prata sjilvreglering omallt sominte
slutligt 4r avgjort i domstolarna ska betraktas som tillatet,
eller att ett beteende dr korrekt om det dr forenligt med en
vilformulerad men intetsigande policy. Sjilvregleringen
maste bedrivas aktivt i det dagliga arbetet och manga bor
vara kallade, sjilvfallet dven Svolder. Det giller for ovrigt
styrelser, revisorer, aktieigare, Nasdaq Stockholm eller
olika bransch- och intresseorganisationer. Ingriper vi inte,
blir resultatet att placerares bedomda risk och efterfoljande
avkastningskrav stiger alternativt att lagstiftningens fyr-
kantiga och ofta oflexibla regelverk blir styrande.

Jag tycker att det dr sarskilt viktigt att aktiedgare och
de som jobbar pd aktiedgarnas uppdrag, dvs. styrelseleda-
moter, foretagsledare och bolagens valda revisorer, tinker
pasjilvregleringen. Darfor ar det gladjande nir dgare lyfter
bort styrelseledamoter och bolagsforetridare som utnytt-
jar aktiedgarnas tillgdngar for privata andamal.
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FORSVAR AV
MARKNADSEKONOMIN

Marknadsekonomi och privat dgande dr grunden for god
samhallsutveckling, vilstdnd och demokrati. Fria foretag
utvecklas bidst i konkurrens och kunderna far mest virde
vid kép av varor och tjinster for sina pengar. [ Visteuropa
finns ett inte ovasentligt inslag av offentlig verksamhet, ett
inslag som politiska grupperingar vill ha olika stort. Borsen
ar kanske den mest tydliga marknadsplatsen for marknads-
ekonomin och darfor har vi placerare ocksa ett ansvar for
forsvaret av densamma. I det ligger, forutom att sjdlvregle-
ringen fungerar, att vi tar avstdnd fran aktorer som agerar
pa sddantsittatt det skapar berittigad grogrund for ifraga-
sattande av fri foretagsamhet och vinster i bland annat of-
fentligt finansierade verksamheter. Nir begreppet “ocker”
far en mening hos finansforetagen i utldningen till konsu-
ment, virdforetagens vinstmarginaler pd hem for ensam-
kommande flyktingbarn eller nar ldnesnurror systematiskt
eliminerar svenska vinster i ett hdl i ett skatteparadis sd
maste vi foresprakare ocksa pd olika sitt agera mot sddana
avarter inom marknadsekonomin. Att inte agera innebar
att vinsterns ifrdgasittande av marknadsekonomin natur-
ligen far fotfaste hos medborgarna och vi dter star infor en
debatt om vinster i vilfirden samt begransningar i det fria
foretagandet. Atgirder som riskerar att hardast drabba de
mindre aktorerna, de som ir nira kunder och brukare och
som ser till att konkurrensen dr reell.

EU TAR INITIATIV TILL
FORBATTRAD REVISION

EU har i kolvattnet av finanskrisen konstaterat att revisio-
nen, inte minst av finansiella foretag, uppvisat kraftiga bris-
ter. Mdnga ganger har detta gjorts utifran langa relationer
mellan revisorer och deras klienter. Nya regler har darfor
tillkommit med syfte att forstarka revisionens kvalitet, 6ka
kraven pa oberoende samt forbattra konkurrensen inom
revisionsomrddet. I dagsldaget har bransch- och lobbying-
organisationen FAR och de stora revisionsbyrderna fullt
upp med att patala vilka problem de nya reglerna kommer
att medfora, forsoka hitta sa fa begransningar som mojligt
och att framfora att det blir dyrbart for klienterna. Det vore
betydligt mer passande om de stora revisionsbyrdernaistal-
let dgnade sig &t att horsamma EU:s kritik och utveckla
revisionen, dvs. det viktiga arbete som lagen foreskriver att
endast kvalificerade revisorer far utfora.

Det borde vara sjalvklart att hos klientforetagen inte
utfora annat 4n marginella kringtjanster utanfor den lag-
stadgade revisionen, sisom exempelvis kvartals- och pro-
spektgranskning. Det dr for mig omojligt att forstd hur en
revisionsfirma kan utféra konsultuppdrag for en revisions-

klient och samtidigt pasta sig vara oberoende nir den eko-
nomiska ersidttningen for konsultuppdragen sa direkt pa-
verkar den paskrivande revisorns vinst- och dgarandel. Det
ar ocksa viktigt att styrelser, inte minst via valberedningar
och revisionsutskott, bevakar att revisorerna verkligen ar
oberoende samt i likhet med styrelseledaméter ska arbeta
for alla aktieagare.

For Svolders del skulle vi vilkomna om ett revisionsfo-
retag meddelade att de konsekvent viljer att antingen revi-
dera ett bolag eller att endast bedriva konsultation. Det dr
ocksd mycket anmarkningsvartnar vinoterar att revisions-
foretag bedriver direkt konkurrerande konsultverksamhet
med enskilda portféljbolag.

Jag hoppas slutligen att vi framover fér se betydligt mer
informativa revisionsberittelser an de vaga “friskrivnings-
produkter” som for tillfillet presenteras pd drsstimmorna
med FAR som gemensam forfattare.

BORSEN, VAR GOD DROJ?

Svolder intar fortsatt en neutral borssyn. I ett ldgt rante-
lage, med manga valskotta och finansiellt starka borsbolag,
framstar aktiers direktavkastning och virdering som att-
raktiva. Samtidigt justeras tillvixttakten i varldsekonomin
ned och svenska hushéll uttrycker farhagor for skuldsatt-
ning, hojda skatter och tilltagande arbetsloshet. Det finns
foljaktligen en uppenbar risk att placerares och analytikers
nuvarande resultat- och omsittningsprognoser ar for hogt
stillda. Osidkerheter kring inte minst den amerikanska cen-
tralbanken FED:s fortsatta penningpolitik kan dessutom
skapa rante- eller valutaturbulens, med negativa foljdverk-
ningar for virldens aktiemarknader. Den samlade bedom-
ningen for den svenska aktiemarknaden blir det neutralt
trakiga, dvs. att den under verksamhetséret 2015/2016 in-
klusive utdelningar bor kunna avkasta i nivd med placerar-
nas bedomda avkastningskrav om cirka 7—-8 procent under
verksamhetsdret 2015/2016. Svolder, med sin tydliggjorda
strategi att vilja aktier bland de ofta underanalyserade min-
dre och medelstora borsbolagen har forutsattningar for att
overtriffa detta. I vart sokande efter underviarderade ak-
tier, utifrdn en ldngsiktig syn pa bolagens tillvaxt, etable-
rade affarsmodeller, goda affirsmannaskap och finansiella
styrka, hoppas vi fortsatt kunna hdlla oss vid trendlinjen
for Svolders historiska tillvixt. En trendlinje som 6ver 22
ar uppvisar en arlig vardetillvixt om genomsnittligen cirka
13 procent, inklusive dterinvesterade utdelningar.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor



TOTAL-
AVKASTNING

Totalavkastning i procent per 2015-08-31

Svolder I ar 3ar
Substansvérde” 15 100
Aktiekurs (Svolder B)" 14 107
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 23 106
SIX Return Index 15 72
Morningstar Fondindex

Sverige, sma-/medelstora bolag 19 88

Totalavkastningen avseende Svolders aktiekurs mater
aktiedgarens virdetillvixt. Denna kan skilja sig frdn sub-
stansvardets pd grund av varierande substansvirderabatter
eller premier vid de olika mattidpunkterna.

Totalavkastningen avseende substansvirdet miter for-
valtningsprestationen. Fonder och Svolders substansvirde
belastas av forvaltnings- och transaktionskostnader, vilket
ej giller for aktiemarknadsindex.

5ar 10 &r 154r 204r Sedan start?
103 243 154 754 | 404
103 228 160 902 1298
139 244

89 172 132 805 | 394
104 197

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan pla-
ceringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas virdering.
Ett visst strategiskt fokus pa enskilda sektorer utifran
makroekonomiska faktorer kompletterar aktiebedom-
ningen. Portféljens utfall i forhallande till jimforelsein-
dex kan didrfor komma att avvika kraftigt mellan olika
redovisningsperioder.
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Svolders substansvirde”

Svolders B-aktie"

CSRX

2015

Morningstar fondindex

! Totalavkastningen beridknas pa jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder, dvs inklusive reinvesterad utdelning.
4 Sedan starten 1993-06-30 med noteringskurs och substansvirde om 25 SEK/aktie. Historik for jimforelseindex finns endast for SIX Return Index fér motsvarande period.

Denna sida tas fram i samarbete med utvdrderingsféretaget Morningstar for att sakerstalla samt kvalitetssdkra historiska berdkningar och jimférelser.

I Morningstars berdkningar reinvesteras utdelningen vid utdelningstillfallet i underliggande tillgangsslag.
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FEMARSOVERSIKT

Substansvdrdeférandring, MSEK
Utbetald utdelning, MSEK
Summa substansvardeférandring, MSEK

Borsvédrdeutveckling, MSEKD
Utbetald utdelning, MSEK
Totalavkastning, MSEK

Resultat efter skatt, MSEK

Utdelning, MSEK?

Utdelningsandel, %
Aktieportfoljens direktavkastning, %
Vidareutdelningsandel, %

Portfoljens omsattningshastighet, %
Férvaltningskostnader, MSEK?
Férvaltningskostnader, %2

Aktieportfoljen, MSEK
Substansvdrde, MSEK
Borsvdrde (B-aktien), MSEK"

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

Substansvardeférandring, SEK
Utbetald utdelning, SEK
Summa substansvardeférandring, SEK

Kursutveckling (B-aktien), SEK
Utbetald utdelning, SEK
Totalavkastning, SEK

Resultat efter skatt, SEK

Substansvardeférandring, %
Utbetald utdelning, %
Summa substansvardeférandring, %

Kursutveckling (B-aktien), %
Utbetald utdelning, %
Totalavkastning, %

Totalavkastning inkl reinvesterad utdelning
Svolderaktien (B), %

Substansvardet, %

Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), %
SIX Return Index (SIXRX), %

Morningstar fondindex, %

Substansvarde, SEK

Aktiekurs (B-aktien), SEK
Substansvarderabatt (-)/premium (+), %
Utdelning, SEK?

Direktavkastning, %

Totalt antal A- och B-aktier, miljoner®

Definitioner av nyckeltal redovisas pd sidan 72. Belopp per aktie dr avrundade, férutom for aktiekurs och utdelning, till hela tiotal Gren.

! Berdknas utifran samtliga utestdende aktier (inkl A), baserat pa aktiekurser fér Svolder B

2014/2015
61,6

28,8

190,4

137,6
28,8
166,4

190,4

32,0
22
3.0

82

32
153
I

| 408,5
| 475,0
| 324,8

4,6
100

2013/2014
270,2

26,9

297,0

2784
269
305,3

297,0

28,8
2,2
3,5
75

59
19,1
1,6

1291,9
| 3134
11872

20
100

Nyckeltal per aktie

2014/2015
12,60

2,25

14,90

10,75
2,25
13,00

14,90

12,3
2,2
14,5

11,6
24
14,0

14,3
14,8
22,6
15,0
19,4

115,20
103,50
-10,2
2,50
24
12,8

2013/2014
21,10

2,10
23,20

21,75
2,10
23,85

23,20

259
2,6
28,5

30,6
30
33,6

34,2
290
278
20,9
24,1

102,60
92,75
9,6
2,25
24
12,8

2012/2013
2279

42,2
270,2

192,0
42,2
2342

270,2

269
2,6
4,3
64

65
18,9
2,0

9904
1 043,2
908,8

54
99

2012/2013
17,80

3,30

21,10

15,00
3,30
18,30

21,10

28,0
5,
33,1

26,8
59
32,7

353
35,0
31,2
237
27,0

81,50
71,00
-12,9
2,10
3,0
12,8

201172012
25,1
42,2

17,1

—704
42,2
—-28,2

17,1

42,2
52
4,8

87

63
17,2
2,1

7942
815,3
716,8

3,0
99

201172012
-2,00
3,30

1,30

5,50
3,30
-2,20

1,30

-3,0
50
2,0

-89
53
-3,6

-3,0
29
8,
I3
6,3

63,70
56,00
—=12,1
3,30
59
12,8

2 Avser respektive verksamhetsar. Fér 2014/2015 enligt styrelsens férslag.

2010/2011
—58,5

51,2

7,3

—41,6
51,2
9,6

73

42,2
50
4,1

96

49
16,8
19

8731
840,4
7872

-3,8
95

2010/2011
—4,60
4,00
-0,60

-3,25
4,00
0,75

-0,60

—6,5
57
-0,8

=50
6,2
1,2

65,70
61,50
6,3
3,30
54
12,8

¥ Inklusive kostnader fér rérlig ersittning. ) Bolaget har inte négra pagaende program med finansiella instrument som medfér nagon utspadning av antal aktier. Antalet aktier uppgar till 12 800 000.




SVOLDER-
AKTIEN

NOTERINGSPLATS

Svolders A- och B-aktier dr noterade pad Nasdaq Stockholm
och ingér i segmentet mindre bolag (Small Cap) samt sek-
torn Finans. Svolderaktien noterades dr 1993 pa ddvarande
Stockholmsborsens O-lista.

Aktieinformation

Svolder A Svolder B
Kortnamn SVOLA SVOLB
ISIN-kod SE0000205932 SE0000205940
Handelspost | aktie | aktie
Rostvarde |0 roster per aktie | rost per aktie

Aktiekapitalets utveckling

MSEK Antal aktier

1993-06-22 Bolagsbildning 32 3200000

1996-12-16 Fondemission |:I 64 6400000

2001-01-18 Fondemission I 128 12800000
KURSUTVECKLING

Rikenskapsdrets hogsta betalkurs for B-aktien var 112,50
SEK och den lidgsta var 77,00 SEK. P4 balansdagen var den
senaste betalkursen 103,50 SEK. Aktiekursen steg med
11,6 procent under verksamhetsdret. Inklusive reinveste-
rad utdelning steg aktien med 14,3 procent. Omsittningen
iSvolders A-aktie ar 1dg. Aktiedgare kan, efter ansokan hos
Svolders styrelse, omvandla A-aktier till B-aktier. Under
verksamhetsdret har 107 852 A-aktier omstamplats till ak-
tieslag B. A-aktien omsattes senast den 24 augusti 2015 till
114,00 SEK.

Aktieférdelning

% av totala Antal % av totala
Aktieslag Antal  antalet aktier roster  rosterna
A 622 836 49 6228360 33,8
B 12177 164 95,1 12177 164 66,2
Total 12800000 100,0 18405524 100,0

Totalavkastning i procent

2014/2015  2013/2014
Svolders aktiekurs (B)
inklusive reinvesterad utdelning 14,3 34,2
Carnegie Small Cap Return Index 22,6 27,8
SIX Return Index 15,0 20,9
35-
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Svolders B-aktie = CSRX = SIXRX

AKTIEOMSATTNING
OCH AGARSTRUKTUR

Antalet aktiedgare 6kade med drygt 9oo och uppgick till
cirka 8 9oo vid verksamhetsédrets utgdng. Det institutio-
nella 4gandets andel av kapitalet 6kade samtidigt som det

utlindska minskade under verksamhetsaret.

Storleksklasser 2015-06-30

Innehav  Antal aktiedgare Antal aktier
[-500 6124 1 005902
501-1 000 | 347 | 109658
1 001-5000 | 174 2703564
5001- 253 7980876
Summa 8916 12800000

Andel (%)
8

9

21

62

100
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SVOLDERAKTIEN

Omsittningen i B-aktien minskade i saval volym som i kro-
nor raknat jamfort med foregdende ar. I genomsnitt omsat-
tes knappt 8 ooo aktier per borsdag pa Nasdaq Stockholm.

Volatiliteten dr oftast hogre for en enskild aktie an dess
substansvirde eller jimforelseindex. Volatiliteten for sub-
stansvardet och CSRX var hogre jamfort med foregdende
ar. Ddaremot var volatiliteten for Svolderaktien ndgot lagre.

Aktieomsittning Svolder B &
iz' Volatilitet i procent
2014/2015  2013/2014 &
Genomsnittligt antal oms. aktier/borsdag 7928 12527 % Substansvirdet  Svolderaktien CSRX
Genomsnittlig oms. per bdrsdag, kSEK 778 I 055 ;% 14(12) 19 (21) 16 (12)
Genomsnittligt varde per avslut, kSEK 22 28 3
Antal aktier peravslut 226 328 .
Antal avslut per borsdag 35 38 SUB STANSVARDERABATT/
Andel bérsdagar med avslut i aktien, % 100 100 PREMIUM
Andel av totala antalet aktier som omsatts, % 5 24 Om substansvirdet for ett investmentbolag dverstiger
bolagets borsvirde existerar en substansviarderabatt, om-
vantett premium. Substansvirderabatten har i Svolders fall
KORRELATION OCH under verksamhetséret varierat mellan 3 och 13 procent.
VOLATILITET Genomsnittligen var rabatten 9 procent och pa balans-
Korrelationen mellan substansvirdet och Svolderaktien dagen var den 10 procent.
samt substansvirdet och CSRX var hogre an foregdende
ar, samtidigt som korrelationen mellan aktien och CSRX UTDELNINGSPOLICY
minskade nagot. Svolders utdelningspolicy lyder: ”Svolderaktiens utdel-
ningsniva bestams i huvudsak av nettot av portféljbolagens
Korrelation ordinarie utdelningar och Svolders l6pande forvaltnings-
Substansvirdet  Svolderaktien CSRX kostnal.der. .Pol'i.cyn stréiva.r efter ?.tt up‘l'an{i g"od langsiktig
Ee—— 100 uFdelnmgstlllvaxt. Utdelningspolicyn foruts'atter att utdf?.l-
. ningsbara medel finns samt att starkt negativa effekter for
Svolderaktien 0,70 (0,55) 1,00 . o . ”
bolaget inte uppstar genom utdelningen.
CSRX 0,89 (0,83) 0,65 (0,68) 1,00
Agarstruktur!
Agare A-aktier B-aktier Antal aktier Foérandring? Réster, % Kapital, %
Rolf Lundstrém privat och via bolag 437900 [ 050000 | 487900 0 29,5 11,6
Investment AB Oresund 2251178 2251178 486 881 12,2 17,6
Avanza Pension Foérsakring AB | 008 387385 388393 —56 641 2,2 3,0
Fjarde AP-fonden 360001 360001 0 2,0 2,8
Torfinn AB 33000 21 000 54000 -2000 1,9 04
Harry Bouveng privat och via bolag 23700 28000 51700 3500 1,4 04
Johan Hilding 23000 200 23200 2000 1,3 0,2
Spiltan Fonder AB 178 870 178 870 14126 1,0 14
Nordnet Pensionsférsakring AB 901 138 890 139 791 -5133 0,8 I
Kathrine Mansfield 12000 0 12000 -5000 0,7 0,1
Summa tio storsta 531 509 4415524 4947 033 437733 52,9 38,6
Ovriga utldndska dgare och forvaltare 5442 295083 300525 —64722 19 2,3
Ovriga (cirka 8 900 st) 85885 7466557 7552442 —373011 45,2 59,0
Totalt 622836 12177 164 12800000 0 100 100

Rostetal per aktie 10

!’ Réstsorterad dgarstruktur per 2015-06-30. Andelen institutionellt 4gande utgdr ca 30 procent (24 procent) av aktiekapitalet och ca 23 procent (25 procent) av réstetalet.
2 Innehavets férandring sedan 2014-06-30, enligt &rsredovisning 2013/2014.
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NYCKELN
TILL GODA
INVESTERINGAR

SVOLDERS AKTIEAGARANSVAR

Forvaltning av vardepapper ar férenat med
ettstortansvar. Detta synsdtt dr vdgledande
ivartinvesterings- och analysarbete.

TILLVAXT

Svolderinvesterar huvudsakligen i svenska
noterade sma och medelstora féretag med
langsiktig tillvaxtpotential.

UTDELNING

Svolder erbjuder en offensiv utdelningspolitik
baserad pa portféljbolagens utdelningar med
avdrag for I6pande férvaltningskostnader.

SVOLDER

Ett svenskt investmentbolag som ar
e noterat pa Nasdaq Stockholm.

Pd Svolder ser vi ett ndra samband mellan virdetillvixt och aktiv aktieforvalining,
det vill sdga vdr stravan efter en koncentrerad och fullinvesterad portfolj av lagt viarderade aktier.
Detta bendmner vi Svolders Aktiedgaransvar—SAA.



PLACERINGS-
FILOSOFI

MAL

Svolders 6verordnade mal ir att, med en fullt investerad
aktieportfolj, langsiktigt skapa en positiv avkastning som
overstiger den svenska smébolagsmarknaden mitt som
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX). Genom att fo-
kusera pé god langsiktig avkastning for alla aktieinnehav,
till gagn for bolagets samtliga aktiedgare, skapas mojlighe-
ter for Svolder att uppratthdlla en attraktiv utdelningspoli-
tik och konsekvent portfoljpolitik.

SPECIALISERINGAR OCH
AVGRANSNINGAR

Svolder bedriver aktiv aktieforvaltning inom det speciali-
serade segmentet sméa och medelstora bolag pa den svenska
aktiemarknaden. Med smd och medelstora bolag avses hu-
vudsakligen noterade bolag med borsvirden vid investe-
ringstillfillet om hogst 15 ooo MSEK.

Krav pa portféljbolag

» Kvalitet: Primirt bolag med noteringsavtal med
NASDAQ OMX Stockholm AB

»  Storlek: Huvudsakligen noterade bolag med borsvarden
understigande 15 ooo MSEK

» Karaktir: Etablerade affirsmodeller

» Finansiellt: Utdelningskapacitet och utdelningsvilja

Kvalitet

Svolder placerar huvudsakligen i bolag noterade pd Nasdaq
Stockholm, vilket syftar till att reducera Svolders mark-
nadsrisk for de enskilda aktieinnehaven. Det dr Svolders
uppfattning att de bolag som genomgatt Nasdaq Stock-
holms granskning i visentligt hogre utstrackning uppfyller
de krav placerare har ritt att krdva av ett publikt bolag dn
de som handlas pa 6vriga marknadsplatser. Det finns dock
bolag dven pa andra marknadsplatser som har egenskaper
och mojligheter att inom rimlig tid bli foremal for notering
pa Nasdaq Stockholm. Sddana bolag kan emellertid hogst
utgora 15 procent av aktieportfoljen, forutsatt att styrelsen
inte beslutar om andra grinser.

Storlek

Svolder bedémer att de sma och medelstora bolagen pa Nas-
daq Stockholm i mindre utstriackning dr foremal for analys
och bevakning av aktiemarknadsaktorer samt ekonomi-
journalister in de stora bolagen. Detta gor det mojligt fér en
specialiserad aktor som Svolder att utnyttja sin analyskom-
petens kring just sma och medelstora bolag. Mdnga sma-
bolagsforvaltare har dock i dagsliget mandat att placera
i bolag som inte lingre ir att betrakta ens som medelstora
bolag. CSRX har for nirvarande (oktober 2015) en dvre
grians om nistan 50 ooo MSEK. En specialisering mot sma
och medelstora bolag torde darfor bittre stimma 6verens
med malsittningen att huvudsakligen placera i aktier med
borsviarden under 15 coo MSEK. Svolder kommer succes-
sivt att justera sitt placeringsuniversum mot denna 6vre
borsvirdegrins. Portfoljbolagen vid ingdngen av verksam-
hetsaret 2015/2016 péverkas ej av forandringen. Ett port-
foljinnehav, vars aktie som till foljd av kursuppgang far ett

hogre viarde dn 15 ooo MSEK, ska €j heller sdljas av endast
det skilet.




PLACERINGSFILOSOFI

Borsvarden Nasdaq Stockholm 2015-08-31
i '000 MSEK (andel av totalt bérsvirde)

Nasdaq
@ Larze Cap 5100 (90.5%)
Mid Cap 460 (8,2%)
@ smallicap 72 (13%)

@ csrx

1600 (18,9%)

For de allra minsta bolagen pd Nasdaq Stockholm upphor
ibland de praktiska mojligheterna att omsatta aktierna nir
omvirldsbetingelserna forindras i starkt negativ riktning.
Detar inte heller ovanligt att dessa bolag uppvisar en hogre
grad av konjunkturkinslighet samt att foretagsledningar
och styrelser har mindre erfarenheter av att bemastra lag-
konjunkturer och strukturforandringar. Svolder ar darfor
forsiktiga med att placera i bolag med borsvarden understi-
gande 500 MSEK.

Karaktar

Svolder tar hansyn till att vissa av portfoljens aktier har lag
omsittning och behover darfor kunna forlita sig pa inne-
hav som har en hog grad av ekonomisk stabilitet. For dessa
anvinds beskrivningen ”foretag med etablerade affirs-
modeller”. Foretagen dr vanligen branschledande. Kdnne-
tecknande egenskaper dr ofta pris- och kompetensledande
samt att foretagen har en dokumenterad formaga att 6ver
tid uppvisa lonsamhet och positivt kassaflode. Svolder gor
ingen branschmissig avgrinsning kring vilka bolag som
kan bli foremal for investering. Utifran resonemanget ovan
undviks i praktiken bolag i tidiga utvecklingsskeden, na-
got som kdnnetecknar manga mindre bioteknik-, informa-
tionsteknologi- och utvecklingsforetag.

Finansiellt

Aktieutdelning ar en central komponent vid Svolders bo-
lagsurval. Det dr samtidigt vdsentligt att skilja pd utdel-
ningsandel, utdelningsniva respektive utdelningstillvaxt.
Lagutdelningsandel eller utdelningsniva forvintas att sam-
mankopplas med snabbare utdelningstillvixt och omvént.
Aktieutdelning dr den mest naturliga formen av ekonomisk
kompensation till 4garna for satsat riskkapital. Ett dgande
som inte ger upphov till ndgot kassaflode till dgaren gor
langsiktigt dgande svirmotiverat for Svolder. Samtidigt
blir kapitalallokeringen pd aktiemarknaden mindre effek-
tiv. Bolag utan utdelningspolitik, utdelningskapacitet eller
utdelningsvilja saknar vasentliga egenskaper for att inga i
Svolders aktieportfolj.

»STOCK PICKING»

Svolder arbetar med en koncentrerad portfolj och bedriver
ettaktivtaktieurval. Portféljen bestaravcirka ro—20 aktie-
innehav. Den ir ingen indexportfolj och dr inte heller ska-
pad utifrdn krav pa riskspridning enligt modern portfolj-
teori. Med risk foljer ocksd mojligheter. Svolder bedomer
att den affarsmassiga/operationella risk som finns i port-
foljbolagen ofta dr lagre an den som avspeglas i respektive
akties kurssidttning. Genom ett vilutvecklat analys-och
forvaltningsarbete skapas forutsittningar for god avkast-
ning. Svolder kan beskrivas som en sd kallad ”stockpicker”,
dvs. en forvaltare som bygger en portfolj utifran de indivi-
duella bolagens egenskaper och virdering.

FORVALTNINGSARBETET

Placeringar i kategorin smd och medelstora bolag dr min-
dre konkurrensutsatta eftersom de bevakas av farre analy-
tiker, forvaltare och ekonomijournalister 4n de for storre
bolag. Fyra medarbetare formar tillsammans Svolders
forvaltargrupp. Denna bestdr av tva forvaltare/analytiker
(aktieforvaltare”), bolagets ekonomichef och den verk-
stillande direktoren. Medarbetarna har méngérig erfaren-
het av svensk och nordisk aktiemarknad och i synnerhet
av svenska smabolagsaktier. Analyser och foretagsbesok
gors lopande av dessa bolag och branscher. I samband med
bolagens bokslutsrapporter och andra storre hindelser
gors uppdateringar. Aktieférvaltarna har direktkontakter
med analytiker hos olika investmentbanker. Kontakter och
handel med investmentbankers institutionsmaklare sker
systematiserat och ibland digitaliserat. Analys, floden och
exekveringsformaga av hog kvalitet pdverkar Svolders styr-
ning av affiarsflodet.

Fundamental aktieanalys

Svolder arbetar utifrdn en analyshorisont om minst tre
ar. For sddan tidsperiod uppstills siarskilda prognoser for
centrala foretagsvariabler som omsittning, resultat, fi-
nansieringskostnader, skatt, kassaflode, kapitalstruktur,
finansiering samt utdelning. I prognoserna tas hansyn till
bedomda omvirldsfaktorer och makroekonomiska scena-
rier. Vidare diskuteras och bedoms mojligheter, eller hot,
for strukturella forandringar. Dirtill gors bedomningar
kring ledningens, styrelsens och d4garnas mojligheter att pa-
verka olika scenarier samt vilka risker och mojligheter som
sarskilt ar forknippade med bolagets verksamheter. Ana-
lysarbetet inriktas pa absolut avkastning. Jimforelser gors
dock kontinuerligt med varderingen av liknande borsbolag.
Placeringshorisonten dr ldngsiktig, dvs. minst tre dr fran in-
vesteringstillfillet. Nagon bortre tidsgrans uppstalls inte.
Forandrade omvirldsbetingelser, bolagskarakteristika el-
ler virdering kan sjalvfallet alltid foranleda omprovning av
de enskilda portfoljplaceringarna.



PLACERINGSFILOSOFI

Bolagskontakter

En viktig del av aktieforvaltarnas arbete 4gnas 4t moten
med foretradare for befintliga samt potentiella portfoljbo-
lag. Ambitionen med dessa kontakter dr att etablera och
utveckla en dialog samtattinhdamta information med beak-
tande av gillande regelverk. Svolder bedomer att det finns
ett stort behov av erfarenhetsutbyte mellan industriella
aktorer och finansiella placerare for att battre forstd varan-
dras mélsattningar, prioriteringar och ageranden.

Styrelsens roll

Den verkstdllande direktoren dr ansvarig for den l6pande
portfoljforvaltningen. Detta regleras genom en av styrelsen
faststalld placeringsinstruktion och foljs upp enligt eta-
blerade rutiner. Ansvarsfordelningen mellan forvaltnings-
organisationen och styrelsen dr tydlig, dar enskilda port-
foljbeslut fattas av aktieférvaltare/VD medan for Svolder
strategiska beslut behandlas av styrelsen. Styrelsen foljer
sarskilt upp portfoljens storsta placeringar, dar dven egna
foretagsbesok och kontakter forekommer. Styrelsen har
under senare ar sarskilt inititerat fragor kring aktieportfol-
jens beldningsgrad, utnyttjande av derivat samt koncentra-
tion av portfolj och placeringsuniversum.

MOJLIGHETER ATT SKAPA
YTTERLIGARE MERVARDEN

Det ir portfoljurvalet som avgor om Svolders ekonomis-
ka mal kommer att uppfyllas. Darutover kan meravkast-
ning skapas genom ett omdomesgillt utnyttjande av be-
laning, aktieutldning och aktiederivat samt genom olika
agaraktiviteter.

Omdoémesgill belaning

Det ar Svolders uppfattning att tillgdngsslaget aktier ldng-
siktigt skapar en hogre avkastning dn likvida medel. Detta
arskalettill att Svolders egna kapital i normalfallet ska vara
fullinvesterat i en aktieportfolj. Vanligen overstiger aktiers
avkastning dven rantekostnaden for kommersiell uppla-
ningibank, vilket motiverar en viss grad av belaning. Detta
ar dock behiftat med 6kad finansiell risk. Den havstangsef-
fekt som skapas via beldning leder till att substansvardet
forandras med en multiplikator beroende pa beldnings-
graden. Risken blir sarskilt stor om underliggande aktier
i Svolders aktieportfolj saknar utdelningsforméga eller
skulle vara i behov av ytterligare riskkapitalfinansiering.
Omdomesgill beldning inbegriper darfor bedomningar
kring aktieportfoljen sd att den maximalt kan beldnas till
ennivé sa att mottagna utdelningar vil kompenserar rante-
kostnader pa lan, bolagets lopande forvaltningskostnader
samt bidrar till den egna utdelningsférmagan. Svolder har
angivit att beldning kan ske till maximalt en tredjedel av
tillgdngarnasvarde. Svolder har avtalad checkrakningskre-
dit med en svensk affarsbank.

Utnyttjande av derivat

Moijligheterna att anvianda standardiserade derivat (optio-
ner, terminer, aktieldn etc) i sma och medelstora bolags ak-
tier ar starkt begransade och i tider praglade av bristande
aktielikviditet narmast obefintliga. Icke standardiserade
derivat, sé kallade OTC -produkter, skapar ibland motsva-
rande forutsattningar att utnyttja marknadsforandringar
kopplade till uppfattningen om den enskilda sméabolags-
aktien eller den samlade portféljen. Utnyttjande av deri-
vat kan forekomma i begransad form, under beaktande
av styrelsens placeringsinstruktion och nir en koppling
finns till portfoljens underliggande aktier. Svolder lanar i
begransad utstrackning ut aktier som kan anvindas av an-
nan aktor for att sdlja aktien i fraga, sa kallad blankning.
Svolder bedriver ej aktiv blankning i egen regi, da sidan
strategi dr svargenomforbar for mindre bolag med begrin-
sad aktielikviditet.

Relationer med portfoljbolagen

Svolder anser att varje foretagsgrupp ar unik och att sar-
skild hansyn ska tas till den sarprigel som kdnnetecknar
varje noterat foretag. Det ar vidare visentligt att tydligt
skilja pa rollfordelningen mellan dgare, styrelse, foretags-
ledning och revisorer. Styrelsen har dgarnas uppdrag att
styra, kontrollera och motivera ledande befattningshavare
i syfte att langsiktigt skapa virde for samtliga aktiedgare.
Bedomningen ar ocksd att den basta bemanningen i de no-
terade bolagens styrelser fis om ledamoterna har varieran-
de kunskaper och erfarenheter, skapade fran flerdrigt ar-
bete i svenska och internationella foretag. Agaraktiviteter
sker vanligen genom aktiv medverkanivalberedningareller
via kontakter med dgare, styrelser och foretagsledningar.
Under verksamhetséret har Svolders VD Ulf Hedlundh
medverkat i fem valberedningars arbete, varav i XANO
som dess ordforande. Ovriga har gillt Acando, KappAhl
och Proact samt den informella valberedningen i Troax
efter deras borsintroduktion. Svolders egna arbetsinsatser
baseras pad forutsittningarna att skapa avkastning ur ett
agarperspektiv.

Svolder stodjer sarskilt atgarder
i portféljbolag dgnade att:

» skapa lonsam tillvixt,
» renodla och koncentrera mot kiarnverksamheter,
» strava mot en andamadlsenlig kapitalstruktur samt

» fastsld en vdl avviagd utdelningspolicy.
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Saab
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Proact
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AGES Industri

Bong inkl konvertibel

Elos Medtech
Orexo

Aktieportfdljen

AKTIEPORTFOLJEN

2015-08-31

Aktiekurs
(SEK)

216,30
91,50
212,50
13,35
183,50
666,00
33,80
106,25
37,10
3094
138,50
37,00
113,40
25,50
130,00

113,50
50,75

Nettoskuld (=)/nettofordran (+)

Totalt/substansvarde

En mer detaljerad portféljuppstélining framgar av not 14 pa sidan 64.

Marknadsvarde
(MSEK)  substansvdrde %

186,0
180,0
1569
1139
05,2
833
8l,|
76,6
62,6
60,6
444
435
43|
39,8
389
33,8
334
254

| 408,5
66,5

| 475,0

Andel av

12,6
12,2
10,6
77
7,1
56
55
52
42
41
3,0
2,9
2,9
2,7
2,6
2,3
2,3
1,7
95,5
4,5
100,0
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PORTFOL]J-
FORANDRINGAR
OCH ANALYS AV

VARDETILLVAXTEN

OVERGRIPANDE
PORTFOLJBESLUT

Svolder beskrev i fjolarets arsredovisning att aktier var
lagt virderade i forhdllande till sdvil aktuella stats- som
foretagsobligationer, men att aktierna i férhéllande till
vinster, tillvixt och ett normaliserat rantelige narmast
var att betrakta som dyra. Risker ansdgs sdrskilt finnas for
den ekonomiska tillvixten i virlden och att analytikernas
resultatprognoser for borsbolagen generellt var for hoga.
Penningpolitiken bedomdes bli fortsatt starkt expansiv
och finanspolitiken skulle, dar s var mojligt, bli mer in-
riktad pa tillvixt dn besparingar. Centralbankernas pen-
ningpolitiska dtgdrder hade efter hand fitt storre genom-
slag och trovirdigheten hos investerarna hade stirkts, inte
minst i Europa. Politiskt forutsags bristande vilja till sam-
forstdndslosningar, sirskilt i flera europeiska linder dar
Sverige inte var undantaget. Sammanfattningsvis beskrevs
detta som att:

» De ekonomiska problemen i Europa var vil diskonte-
rade av kapitalmarknaderna.

» Tillvixten i Sverige fortsatt skulle dvertriffa flertalet
europeiska lander.

» Den politiska polariseringen inom och mellan linder
hotade att forsvara rationella ekonomiska beslut.

» Centralbankerna i virlden fortsatt skulle bedriva en
expansiv penningpolitik, men en forindring av den
amerikanska penningpolitiken skulle kunna skonjas.

» Virderingen av aktier hade hojts i sidan utstrack-
ning att potentialen for vdrdestegringar successivt
skulle avta.

21

Svolders huvudscenario for den svenska aktiemarknaden
bedomdes som neutralt, dvs. att en avkastning om cirka
8—10 procent inklusive mottagna utdelningar var rimlig att
forvinta sig. De noterade bolagens kvalitativa egenskaper,
sdsom exempelvis stark finansiell stillning, goda mark-
nadspositioner och attraktiva vinstmarginaler, betrakta-
des som sarskilda styrkor i ssmmanhanget. Hogre generell
vardering samt osiakerheten i det langre tidsperspektivet
ansags dock vara skal till en mer neutral installning till bor-
sen an tidigare. [ handelse av att omotiverade sattningar pa
borsen skulle ske sd fanns forutsdttningar for att utnyttja
portfoljbeldning, dock alltid under 6verviagande av den
hojda finansiella risk detta skulle skapa.

I Svolders halvarsrapport for verksamhetsdret angavs
senare uppfattningen att, efter enstark inledning, en vasent-
lig del av den bedomda virdetillvixten for verksamhetséret
dd redan hade intraffat. En kraftigt okad forvantad nyin-
troduktionsaktivitet under senare delen av verksamhets-
aret bedomdes visserligen kunna skapa investeringsmojlig-
heter men samtidigt ansags risken som 6verhiangande att
introduktionerna och senare forsialjningar skulle belasta
likviditeten, sarskilt pd smdbolagsmarknaden.
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ETT STARKT MEN
VOLATILT VERKSAMHETSAR

Svolders verksamhetsar 2014/2015, dvs. 1 september 2014
till 31 augusti 2015, var ett starkt borsdr. Samtidigt 6kade
volatiliteten och avslutningen av verksamhetsiret var svag.
De mindre och medelstora bolagen, matt som det utdelnings-
justerade CSRX, utvecklades visentligt battre an borsen som
helhet. CSRX steg 22,6 procent, att jimfora med den sam-
lade borsens 15,0 procent (SIXRX). Mycket av forklaringen
ligger i att aktierna i borsens fastighetsbolag visentligt 6ver-
triffade 6vriga borsbolags. Den svenska borsens virdering
fortsatte att stiga, dd den 6vergripande vinstutvecklingen
inte motsvarade kurstillvaxten.

Totalavkastning Svolder' och CSRX i procent

40-

20-

-10 <
-20- ! ! ! ! ! ! ! !
sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2014 2015
——— Substansvirde Aktiekurs CSRX = SIXRX

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

Aven virldens borser noterade ett gott utfall. Mittisvenska
kronor steg dessa sammantaget med 14 procent. Central-
bankerna virlden 6ver bedrev fortsatt expansiv penning-
politik till gagn for méanga tillgangspriser. Tillvixten inom
OECD-omradet var positiv, dven om forvantningarna van-
ligen stédlldes hogre dn vad som blev utfallen. Valutakurs-
utvecklingen spelade en mycket stor roll for det samlade
utfallet pa de olika aktiemarknaderna. Forstiarkningen
av den amerikanska dollarn och det engelska pundet var
dramatisk med ett utfall om 21 respektive 12 procent mot
den svenska kronan. Trenden har dock pétagligt forsvagats
under verksamhetsdrets slut. Euron starktes mer beskedligt
mot kronan, dvs. drygt 3 procent. Vart att notera ar att en
av Sveriges storsta handelspartners, Norge, sdg sin valuta
falla med drygt tio procent mot den svenska kronan.
Réavarupriserna 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 tillvixttakten i Kinas ekonomi och sirskilt dess 6kan-
de betydelse av tjanster och konsumentvaror pa bekostnad
av producent- och investeringsvaror. Prisfallet pa olja var
dramatiskt, dd det i dollar raknat ndstan halverades. Ra-
varuprisernas utveckling drabbade ménga ravaruprodu-
cerande linders ekonomier samtidigt som sidnkta brinsle-
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och virmekostnader forstarker konsumenternas kopkraft.
Tidigare tillvixtmarknader som exempelvis Brasilien,
Sydafrika, Ryssland, Turkiet och oljestater i Mellanostern
drabbades hart.

OVERORDNAT MAL
OCH MALUPPFYLLELSE

Svolders 6verordnade mal ir att, med en fullt investerad
aktieportfolj, skapa en positiv avkastning som langsiktigt
overstiger den svenska smdbolagsmarknaden mitt som
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX). Bedomningen
ar vidare att segmentet smd och medelstora bolag langsik-
tigt har en bittre vdardeutveckling 4n den samlade svenska
aktiemarknaden, som kan métas genom SIX Return Index
(SIXRX). Svolders substansvirdeutveckling analyseras i
detta avsnitt for det avslutade verksamhetséret 2014/2015,
de tva foregiende verksamhetsdren samt for fem respek-
tive tio dr. For att jaimforelserna ska vara relevanta anviands
jamforelseindex som ir justerade for aktieutdelning (“re-
turn”). I det ssmmanhanget bor nimnas att Svolder vid sin
berikning tar hiansyn till avkastningen pd den aterlagda
aktieutdelningen (reinvestering”), som sker till substans-
virde respektive Svolders B-aktiekurs. Harigenom fés full
jamforelse med den metodik som bland annat de storre in-
vestmentbolagen, reinvesterade index och fonder anvin-
der. Samma metod anvinds dven i presentationen som gors
pdsidan 12.

Utfall och maluppfyllelse

Verksamhetsar 2014/2015 2013/2014  2012/2013
Virdeférandring i procent

Svolders substansvarde inklusive

reinvesterad utdelning 14,8 29,0 35,0
Carnegie Small Cap Return Index 22,6 27,8 31,2
SIX Return Index 15,0 20,9 237
Beddmt avkastningskrav" 8,0 8,0 8,5
Maluppfyllelse

Svolder

Absolut virdeutveckling? Ja Ja Ja
Relativ vardeutveckling (CSRX) Nej Ja Ja
Smabolag relativt stora bolag Ja Ja Ja

! Aktiemarknadens avkastningskrav fér smabolagsaktier bedéms utgéra cirka 8-9 % perar.
2 Anges i férhéllande till bedémt avkastningskrav ovan.

Svolders koncentrerade aktieportfolj gor att det drsvisa
utfallet vanligen avviker, ibland mycket, fran olika jaimfo-
relseindex. Under verksamhetsdret 2014/2015 var virde-
utvecklingen for Svolder simre 4n smibolagsmarknaden,
men béttre under sdvil 2012/2013 som 2013/2014. Avvi-
kelserna har analyserats och beskrivits i tidigare drsredo-
visningar. Aktiemarknaderna har uppvisat hog volatilitet
de senaste dren och utfallen avviker darfor kraftigt fran
aktiemarknadens bedomda ldngsiktiga avkastningskrav
nar jamforelser endast gors drsvis.
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Om virdeforandringarna adderas for de senaste dren ar
utfallen i absoluta tal mycket positiva. Svolders maluppfyl-
lelse ar mycket god i ett absolut perspektiv men nagot bris-
tande i ett relativt. Den svenska smabolagsmarknaden har
overtraffatborsen som helhet for presenterade tidsperioder.

Ackumulerat utfall och maluppfyllelse

2ar 3ar S5ar 10ar
Virdefériandring i procent
Svolders substansvdrde
inklusive reinvesterad utdelning 48 100 103 243
Carnegie Small Cap Return Index 57 106 139 244
SIX Return Index 39 72 89 172
Beddmt avkastningskrav” 17 26 48 125
Maluppfyllelse
Svolder
Absolut vardeutveckling Ja Ja Ja Ja
Relativ vardeutveckling (CSRX) Nej Nej Nej  Niva
Smabolag relativt stora bolag Ja Ja Ja Ja

" Aktiemarknadens avkastningskrav fér smabolagsaktier bedéms utgéra cirka 8-9 % perar.

Det adr naturligt att en koncentrerad aktieportfoljs utfall
avviker frin jamforelseindex samt att avvikelserna under
enstaka kvartal och ar emellant ar kraftiga. Ett gott port-
foljurval ska emellertid dver tid innebdra att avkastningen
overtriffarjamforelseindex. Smabolagsmarknaden brukar
ha hogre volatilitet an borsen som helhet, vilket forklarar
de mindre bolagens relativa meravkastning under lingre
tidsperioder kinnetecknade av virdetillvixt.

VARDEFORANDRINGEN
2014/2015

Svolders substansvirde 6kade under det avslutade verksam-
hetsaret med 190,4 MSEK, inklusive dterlagd utdelning om
28,8 MSEK till bolagets aktiedgare. Substansvirdet pa ba-
lansdagen utgjorde 1 475 MSEK, vilket per Svolderaktie
motsvarade 115,20 SEK.

Verksamhetsdrets olika kvartal varierade starkt vad
giller avkastning. Stockholmsborsen visade sarskilt under
perioden december 2014 till februari 2015 en mycket stark
absolut avkastning. Inte minst gillde detta fastighetsbolag
och flera bolag inom den ldgre delen av Nasdaq Stockholms
storbolagssegment, men som samtidigt ingédr i Svolders
jamforelseindex CSRX.
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Kvartalsvis vardeutveckling 2014/2015 i procent
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Virdeutvecklingen har varierat mellan de olika branscher-
na. Genomgéende kan sigas att Svolders portfoljinnehav
bland varuproducerade bolag inom branscherna Industri-
varor och Informationsteknologi tillsammans med Kon-
sumentvaror utvecklats bast. Hoga utdelningsandelar har
bidragit till virdeskapandet. Tva branscher var negativa,
ndmligen Ravaror och Hélsovard.

Branschvis virdeutveckling

Substans- Ack.

varde-  virdefor-

Antal bidrag andring

Bransch aktieslag (MSEK) (%)
Energi - - -
Ravaror I -38,8 -3,0
Industriella varor och tjanster 10 129,7 99
— Industrivaror 8 118,3 90
— Industriella tjdnster | 4,0 03
— Transport | 74 06
Konsumentvaror 6 63,4 4,8
Halsovard 2 —414 -3,2
Finans och fastighet 2 12,4 09
Informationsteknologi 4 80,6 55
— Programvara och tjdnster 3 41,7 32
—Hardvara och tillbehér I 389 3,0
Teleoperatorer - - -
Totalt 25 205,9 15,7

! Substansvirdebidrag i férhallande till ingdende substansvirde.




Den absoluta virdeokningen for de 25 aktier som under
verksamhetsdret 2014/2015 funnits i Svolders aktieportfolj
var 206 MSEK. Den samlade effekten av realiserade och
orealiserade viardeforandringar, utdelningar, konvertibel-
rantor och ersattning for aktieldn for varje portfoljinnehav
framgdr av diagrammet Substansvardebidragi MSEK. Nit-
ton innehav hade positiv avkastning och sex negativ.

Substansviardebidrag i MSEK
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Fem aktiers utfall sticker ut pd den positiva sidan med ett
samlat substansvirdebidrag om goda 216 MSEK. P4 mot-
svarande sdtt utmarker sig tre innehav pa den negativa,
med en belastning pa substansvirdet om hela 98 MSEK.
De fem storsta bidragsgivarna Unibet, Troax, Nolato, Saab
och Acando hade foljaktligen ett virdeskapande som till-
sammans var battre dn hela den samlade aktieportfoljen.
Av substansvardebidraget utgjorde aktieutdelningar drygt
23 MSEK och d& omfattas inte Troax som borsnoterades
under varen 20715. Bland de negativa, dvs. KappAhl, SSAB
och Orexo fanns utdelningar och ersittning for aktieldin om
drygt 2 MSEK.

Aktieforvaltning ar i Svolders perspektiv ett langsiktigt
arbete. Bedomningar ska vanligen ocksa ta faste pa langre
forvaltningsperioder dn ett ar. Svolder noterar darfor med
stor tillfredsstillelse att sarskilt innehaven i Nolato, Saab
och Unibet uppvisade betydande positiva substansvirde-
bidrag dven foregdende verksamhetsidr. Namnda negativa
bidragsgivare 2014/2015 var samtliga vardeskapande un-
der verksamhetsaret 2013/2014. Endast Oriflame har be-
lastat Svolders substansvirde under savil 2014/2015 som
2013/2014.
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AKTIERS AVKASTNING

Aktierna i viardepappersportfoljen har funnits olika tid i
portféljen och bundit olika mycket kapital. For att jimfora
ett mindre innehavs betydelse for Svolder ur avkastnings-
synpunkt med ett stort, dr det relevant att stilla substans-
virdebidraget i relation till det tidsvigda investerade ka-
pitalet. Svolders koncentrerade portfélj illustreras utifrdn
detta synsitt i nedanstdende diagram.

Andel tidsvigt kapital verksamhetsaret 2014/2015

For innehav som innehafts korta tidsperioder resulterar
detta oftaistora positiva eller negativa avkastningstal, fast-
in substansvirdebidraget kan vara av liten betydelse. For
att inte 6vervirdera sidana effekter sd anges rantabilitets-
talendast for aktieinnehav med ett hogre tidsvigt investerat
kapital dn 2,0 MSEK i diagrammet Tidsvagd avkastning i
procent.

Tidsvdgd avkastning i procent
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Nolato och Acando utgor foredomliga exempel 2014/2015
pd att sdvil avkastning som substansvirdebidrag kan vara
mycket goda trots att det tidsviagda kapitalet varit bety-
dande. Detta giller ocksa de ndgot mindre kapitalintensiva
innehaven i Unibet och Troax. Ndgra aktier har, trots ett
begransat tidsvagt kapital, skapat god avkastning i saval
SEK som procent och ar darfor sarskilt fortjanta att om-
namnas. Har utgor Grianges och Besqab de bista exemplen,
men dven SAS Preferens och Elos Medtech ar virda att om-
nimna. Aven sett till negativ avkastning utmarker sig i syn-
nerhet Orexo och SSAB, men ocksa till del KappAhl och
Oriflame.

MOTTAGEN AKTIEUTDELNING

Mottagna aktieutdelningar utgjorde 38,8 MSEK, vartill
ocksd bor inrdknas 3,0 MSEK i ldneranta fran konverte-
ringsldn i Bong. Motsvarande belopp 2013/2014 var 34,6
respektive 3,0 MSEK. Till foregdende verksamhetsars ut-
delningsbelopp bor dven laggas inlosenprogram i HiQ, vil-
ket tillforde Svolder 3,7 MSEK. Mottagna utdelningar ar
foljaktligen timligen oférandrade varfor aktieportfoljens
direktavkastning darmed har sjunkit ndgot. Forklaringen
ligger bland annat i att det under varen 2015 nyintroduce-
rade verkstadsbolaget Troax inte limnade ndgon utdelning
for verksamhetsdret 2014 som noterat bolag.

Portfoljbolagen har vanligen haft en positiv installning
till aktieutdelning och har generellt sett starka balansrak-
ningar. Utdelningsnivderna har genomgdende hojts fastan
resultat- och kassaflodestillvaxten ofta varit begransad.
Fem aktier svarar for nastan tre fjardedelar av de mot-
tagna aktieutdelningarna, dar utdelningarna frdn Acando
och Nolato fortsatt ar sarskilt betydelsefulla. Utdelningen
fran de fem bolagen nedan utgor en sarskild stabilitet for
Svolders egen utdelningskapacitet och bolagets forméga att
tiacka sina forvaltningskostnader.

Mottagen aktieutdelning

Aktie MSEK Andel (%)
Acando 8,5 21,8
Nolato 6,2 16,0
Beijer Alma 47 12,1
Unibet 4,7 12,1
Saab 4l 10,4
Summa fem storsta 28,1 72,5
Ovriga 10,7 27,5
Summa aktieutdelningar" 38,8 100,0

" Utdver aktieutdelningar erhélls ocksa 3,0 MSEK som rénteintikt fér konverteringslan i Bong.
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RELATIV PORTFOLJANALYS

Svolder stravar efter att ldngsiktigt 6vertraffa CSRX, men
komponerar inte portfoljen efter att aterspegla index.
CSRX ir ett virdeviktat index som pé balansdagen bestod
av cirka 220 svenska sma och medelstora bolags aktier, for-
delade pa atta branscher och elva sektorer, med ett samlat
marknadsvirde om drygt 1 300 ooo MSEK. CSRX vir-
demaissigt storsta bolag var pa balansdagen Meda. Meda
var vid denna tidpunkt virderat till 47 coo MSEK, mot-
svarande en indexandel om 3,6 procent. CSRX forindras
halvarsvis utifrdn en 6vre borsvardegrans som faststills av
viardeutvecklingen for samtliga aktier pa de nordiska bor-
serna. CSRX medianbolag hade pa balansdagen ett bors-
virde om cirka 1 oo MSEK.

Olika svenska index och underliggande
bolags stérsta borsviarden i '000 MSEK
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CSRX omfattar sdvil small som mid cap och large cap bo-
lag upp till ndrmare 50 ooo MSEK i borsvirde. Drygt 70
procent av CSRX virdeutveckling forklaras darfor av fore-
tag med borsvarden som enligt Nasdaq Stockholms defini-
tion dr att betrakta som storbolag, se diagrammet ovan.

Branschvikterna inom CSRX har inte i ndgon storre
omfattning forandrats under verksamhetsaret. Branschen
Energi har 6kat ndgot pa branschen Ravarors (tidigare be-
niamnd Material) bekostnad. De virdemassigt storsta bran-
scherna i CSRX utgors fortsatt av Industriella varor och
tjanster, Finans samt Konsumentvaror i nimnd ordning.
Branschen Finans domineras av investment- och fastighets-
bolag, medan Industriella varor och tjinster omfattar indu-
striforetag i bred mening.
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Branschvikter 2015-08-31 i procent

Bransch Svolder” CSRX
Energi - 2,8
Ravaror 4,3 73
Industriella varor och tjdnster 44,2 27,6
— Industrivaror 41,8 194
— Industriella tjdnster 244 7.7
— Transport - 0,5
Konsumentvaror 19,4 18,7
Halsovard 1,8 10,3
Finans och fastighet 58 22,5
Informationsteknologi 24,6 6,9
— Programvara och tjdnster 13,5 3,1
—Hadrdvara och tillbehér I1,1 3,8
Teleoperatorer - 4,0
Totalt 100,0 100,0

" Aktieportféljen utan hansyn till likvida medel.

Svolder ar overviktad i forhéllande till CSRX i framfor
allt branschen Informationsteknologi och sektorn Indu-
strivaror. I branschen Informationsteknologi klassas No-
lato, som ar ett av portfoljens storsta innehav. Det bor i
sammanhanget noteras att av Nolatos omsittning utgor
telekom cirka 50 procent, medan 6vriga verksamheter av-
ser tillverkning och forsiljning av polymera material inom
medicinsk teknik och industri. Svolder dr ocksd undervik-
tat inom Industriella tjanster, dar I'T-konsulter val skulle
inrymmas under branschdefinitionen men istillet anges
som mjukvaruforetag. Sarskilt inom Finans- och fastighet
har portfoljen varit underviktad under verksamhetsaret.

Branschexponering

De mest betydande portfoljforandringarna under verksam-
hetsaret har varit bolagsspecifika och har darfor medfort
forindringar pa branschniva. Okningen har varit mest
pataglig inom Industrivaror och forklaras framst av place-
ringen i Troax. Minskning har gjorts inom Konsumentva-
ror och Hilsovard, dar forklaringarna finnas att himta i
forsaljningar av Unibet, Meda och Besqab, men dven i svag
kursutveckling for KappAhl och Orexo.

Flertalet branscher dr heterogena och uppdelningen ar
sallan glasklar, vilket gor Svolders branschfordelning jam-
fort med index har en underordnad betydelse i det l6pande
forvaltningsarbetet. Branschuppdelningen dr inte heller
standard och exempelvis SIX och Nasdaq Stockholm an-
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viander andra definitioner an CSRX. For att berakna vir-
deforiandringarna for hela Stockholmsborsen, med hiansyn
till aktieutdelningar, anvinder Svolder dven SIX Return
Index (SIXRX) vid utvdrderingar. I storbolagsindex domi-
nerar vanligen ett eller ett fital bolag respektive bransch,
sasom exempelvis H&M och Ericsson. Branschmissigt ar
sarskilt Telekomoperatorer betydligt storre bland de stora
och Réavaruforetag (basindustri) samt IT-foretag mindre.
Inom branschen Finans ar inslaget av banker dominerande
bland storbolagen, medan fastigheter och investmentbolag
dominerar bland de mindre.

F4 fastighetsbolag i portfoljen utgor den branschmassi-
ga huvudorsaken bakom Svolders svagare viardeutveckling
an CSRX. Svolder noterar annars dter placeringsframgéng-
ar bland teknologibolagen och for flertalet producerande
industribolag.

CSRX och SIXRXi procent (10 ar)
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Under verksamhetsdret 2014/2015 Overtriffade dter var-
deforandringen for de mindre och medelstora bolagens
aktiekurser den for den samlade svenska borsen, savil
fore som efter korrigering for lamnade aktieutdelningar.
Haindelseforloppet foljer den trend som noterats under de
senaste tio dren. I den mer positiva instdllningen till finan-
siell risk bland olika placerare som priglat verksamhetsaret
har aktiers omsattningsbarhet, grad av valutaberoende och
historisk formaga att hantera kriser — faktorer som brukar
gynna de stora bolagen — haft mindre betydelse dn forega-
ende verksamhetsar. Avkastningen fér mindre bolags ak-
tier ger sdlunda over tid god kompensation for den okade
risk de anses ha.
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PORTFOLJFORANDRINGAR

Under verksamhetsaret genomfordes nettoforsiljningar
om 46 MSEK. Bolagets nettofordran, dvs. huvudsakligen
nettot av oreglerade affirer med tilldgg for likvida medel,
okade med ungefirligen motsvarande belopp och var pa
balansdagen 66 MSEK. Detta utgor 4,5 procent av Svolders
substansviarde. Aktieportfoljen var obeldnad under verk-
samhetsdret, med undantag for en kortare period under
december till januari. En forhallandevis hog vardering av
borsen gjorde det svartatt hitta langsiktigt underviarderade
aktier, vilket utgjorde huvudskail till strategin att halla en
viss likviditet. Svolder beaktar vidare att gallande utdel-
ningspolicy ska kunna uppfyllas.

Genom beldning okar den finansiella risken och port-
foljrorelserna forstarks. Svolder har en avtalad checkrik-
ningskredit om 200 MSEK i svensk affiarsbank.

Antalet aktieinnehav pd balansdagen ar oforidndrat,
dvs. 19 stycken i 18 olika foretag.

K&p och forsiljningar (netto)

Képt aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Troax | 967 681 129,0 67,30
Magnolia Bostad I'175843 44,3 37,70
Elos Medtech 294 537 26,5 89,80
SSABB 680000 25,3 39,30
Oriflame 207 795 24,0 118,60
Ovriga kép 32

Totalt 252,3

Séld aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Unibet 143 621 71,6 497,00
Besgab 358348 42,8 119,40
Meda 335000 335 100,00
SAAB 140000 309 214,40
SAS preferens 60500 294 485,40
Acando | 529 897 257 14,90
Nolato 125700 23,1 182,10
Ovriga forsiliningar 41,6

Totalt 298,5

Nettoférsiljningar 46,2

" Vid berédkning av kdpeskilling/férséljningslikvid per aktie berdknas
denna utifran den samlade képeskillingen/férsaljningslikviden fér samtliga
under perioden forvirvade/forsalda aktier av samma aktieslag.

PORTFOLJOMSATTNING
OCH COURTAGE

Under verksamhetsdret forvarvades aktier for brutto 397
MSEK respektive sdldes for brutto 443 MSEK. Aktieport-
foljens omsittningshastighet uppgick under verksamhets-
aret till 0,32 (0,59) gdnger. Omsittningshastigheten ar
lagre dn genomsnittet den senaste femarsperioden. Virde-
okningen av aktieportfoljen har inte inneburit 6kad om-
sittning, dd Svolder inte genomfort stora fordndringar
bland portfoljens storsta innehav. Vanligen brukar annars
en stigande bors ge utrymme for portfoljféraindringar som
ir svdrgenomforbara vid ett svagt eller mycket svagt mark-
nadsldge och darfor hoja omsittningshastigheten. P4 en
svag och instabil aktiemarknad dr omsattningsbarheten
i sma och medelstora bolags aktier begriansad och i vissa
lagen i det narmaste obefintlig. Kop eller forsdljningar i
dessa ldgen tenderar att kraftigt paverka enskilda aktiers
borskurser. Aktieportféljens minskade omsittnings-
hastighet beror ocksé pa avsaknaden av offentliga bud pa
portfoljinnehav.

Sasom miklararvode (courtage) utbetalades till banker
och fondkommissionarer knappt 1,1 MSEK (1,6 MSEK),
vilket motsvarar en kostnadsandel om 0,13 (0,12) procent
av drets affiarsvolym. I berdikningen ingér dven uppskat-
tat courtage i samband med nyintroduktioner. Aktie-
handel genomférdes med 11 (12) svenska och utlindska
miklarfirmor. Marknadsandelen for Svolders tre storsta
miklarkontakter utgjorde tillsammans 56 (56) procent av
affirsvolymen. All aktichandel sker pd strikt kommersi-
ella villkor, dir respektive maklarfirmas affirsforméga
och analyskompetens tillmits val sd stor betydelse som
courtaget.

Courtagetrend och kostnadsandel

MSEK %
1,80- -0,15

- . . . . -0,10
2010/2011 2011/2012  2012/2013  2013/2014  2014/2015

mmmm Courtage (staplar, vinster axel)

Kostnadsandel courtage/affirsvolym (héger axel)
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BOLAGS-
KOMMENTARER

Svolder kommenterar i detta avsnitt i drsredovisningen
handelser under verksamhetsaret for flertalet portfoljin-
nehav. Ett innehavs pdverkan pa Svolders substansvirde
under verksamhetsaret visas i diagrammet Substansvar-
debidrag pa sidan 24. I likhet med tidigare verksamhetsar
beskrivs tre portfoljbolag extra utforligt pa sidorna 35-37.
Urvalet grundar sig framst pa att Elos Medtech, Platzer
Fastigheter och Troax torde vara mindre kdnda for Svol-
dersaktiedgare an manga av de andra portfoljbolagen da de
funnits kortare tid i portfoljen och inte dr lika omnamnda i
affirsmedia. Namnda bolag bedoms diaremot inte som an-
norlunda jamfoért med 6vriga portfoljbolag vad galler ex-
empelvis virdering, kontaktytor mot ledning, styrelser och
dgare samt investeringshorisont. Kommentarerna nedan
gors i den virdeordning som placeringarna paverkat Svol-
ders substansvirde under verksamhetsaret 2014/2015.

> JUIN LI [E LT

Unibet dr en av Europas storsta aktorer inom online-spel
med over tio miljoner registrerade kunder. Spelkoncernen
erbjuder spel innan match pé sportevenemang, live betting,
poker, kasino, bingo m.m. Verksamheten bedrivs, forutom
Maria Bingo, uteslutande under det gemensamma varu-
mirket Unibet. Detta ar sdrskilt vardefullt ur ett mark-
nadsforingsperspektiv. Kundbasen ticker 6ver oo lander,
dar allt fler linder har borjat licensiera eller pa annat sitt
reglera marknadsaktorerna. Moderbolaget ar registrerat
i EU-landet Malta, men aktien har sin huvudsakliga han-
delsplats pd Nasdaq Stockholm.

Unibet ser det som angeldget att upptrada som en serios
och langsiktig aktor. Svolder har exempelvis i dialog med
bolaget noterat att ledningen tar kraftfullt avstand fran ak-
torer som i ndra anslutning till spel formedlar krediter till
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privatpersoner. Bolaget har ocksd ambitionen att i positiv
anda diskutera och medverka kring olika former av skatter
och licensgivning sa linge det ar konkurrensneutralt och
vilar pd affarsmissiga grunder. Reglering genom licenser
ar savil en mojlighet som ett hot for bolaget och det finns
starka politiska krafter som forordar sdval monopol som
en fri marknad.

Unibet har under flera &r visat pa en imponerande till-
vixt i resultat och omsittning. Expansionen har framfor
allt skett organiskt och under senare ar med god intern kon-
troll. Tidigare forvirv har integrerats pa ett allt battre satt
och nyligen meddelades att Unibet férvirvar tva bransch-
bolag, vilket stiarker foretagets stillning pa framst den brit-
tiska och centraleuropeiska marknaden. Den forindrade
utdelningspolicyn har foljts och det goda kassaflodet har
medfort en hog utdelningsformaga. Sammantaget har Uni-
bet successivt fatt ett allt starkare fortroende bland place-
rarna, vilket avspeglat sig i aktiekursen. Svolder har i takt
med stigande aktiekurser minskat innehavet. For Svolders
del skapade Unibet ett tillskott till substansvirdet om 63
MSEK for verksamhetsaret 2014/2015, vilket motsvarar
4,90 SEK per Svolderaktie och dirmed utgor Svolders mest
viardeskapande placering.

TROAX

Svolder forvarvade motsvarande 9,9 procent av aktierna
i omradesskyddsforetaget Troax vid deras borsnotering i
slutet av mars 2015. Svolder bedomde att introduktionen
skedde till ett rimligt pris och Svolder erbjods mojligheten
att tillsammans med Investment AB Latour utgora ”ankar-
investerare”. Troax beskrivs utforligare pd sidan 37. Aktien
skapade ett substansviardebidrag om st MSEK eller 4,00
SEK per Svolderaktie.
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/i Nolato

Nolatos verksamhet omfattar tre affirsomraden: Medical,
Telecom och Industrial. Samtliga affirsomraden har goda
rorelsemarginaler, stabilt kassaflode och expansionsmoj-
ligheter. Sarskilt Telecom har presterat mycket val under
verksamhetsédret, aven om mycket av aktiemarknadens
fokus riktas mot det vanligen snabbast vixande affdrs-
omradet Medical. Nolato har varit framgangsrik genom
medverkan i ett flertal mobiltelefonmodeller. Genom att
som tillverkare snabbt och med hog kvalitet stidlla om pro-
duktion har l6nsamheten kunnat halla en hog niva. Inom
affirsomradet Telecom finns dessutom delomradet EMC
(elektromagnetisk avskdrmning), som i det dolda vixer
kraftigt och med bedémd hog lonsamhet. Affarsomradet
Industrial 4r en betydande underleverantor till svensk och
kontinentaleuropeisk industri, dir tillvixten for ndrva-
rande dr betydande inte minst tack vare nya uppdrag inom
fordonsindustrin. For Medical sker tillvixten savil genom
forvarv som organiskt, medan 6vriga verksamheter i forsta
hand vixer organiskt. Nolato-koncernen har under flera ar
overtriffat aktiemarknadens forvantningar och daven i takt
med framgdngarna hojt koncernens finansiella mal, vilket
mottagits vdl av aktiemarknaden. Inte minst har intresset
for Nolato 6kat bland internationella placerare. I takt med
kurstillvaxten har Svolder reducerat sitt innehav ndgot.
Nolato har under de senaste tre dren varit storsta bidragsgi-
vare till Svolders substansvirde. Aven detta verksamhetsar
skapas ett starkt bidrag om 39 MSEK, motsvarande 3,00
SEK per Svolderaktie.

Forsvarsmaterialkoncernen Saab dr Svolders virdemais-
sigt storsta aktieinnehav. Saab tillhor de noterade foretag
i Sverige med den mest utmirkande teknologihdjden och
somialltstorre utstrickning arbetar pd en global marknad.
Verksamheten dr komplex och bland annat kiannetecknad
av stora investeringar, snabb teknologisk utveckling, om-
fattande projekt, mdnga koncernbolag, politiska beroen-
den och historiskt stora kundforskott. Under verksamhets-
aret har Saab noterat fortsatta framgangar for JAS Gripen
samtidigt som marknadsforingskostnaderna stigit som en
foljd av ett utokat internationellt intresse for befintliga och
nya versioner av stridsflygplanet. JAS Gripen framstdr gen-
temot sina konkurrenter som mycket prisvirt i savil inkop
som lépande driftskostnader. Aven ett samarbete med Boe-
ing med avsikt att nd en mojlig stororder om ett nytt ameri-
kanskt skolflygplan tar resurser.
Marknadsforutsiattningarna for forsvarsmaterial, som
de senaste dren kannetecknats av minskade bestillningar
i kolvattnet av nationella besparingsprogram och budget-
nedskirningar, har kraftigt forandrats sedan 2o014. Till-
tagande politisk oro i Osteuropa, fortsatt upprustning i
Ryssland och Kina, direkta krigshiandelser i Ukraina samt
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okad aktivitet av terrornitverk har fokuserat pa behovet av
forsvar. En bred politisk enighet i Sverige visas ocksa i For-
svarsberedningens och Forsvarsutkottets arbete. Saab har i
olika sammanhang formedlat en mycket positiv bild kring
nivin pa offertforfragningar samt tilltron till en forstarkt
orderbok ocksa inom affirsomraden som pa senare ar inte
uppvisat tillvaxt.

Saab har ocksd kommit att inta en mycket aktiv roll i
koncentrationen av svenskt utvecklings- och produktions-
kunnande av ubdtar, undervattensystem och ovrigt sjo-
forsvar via forvirvet av Kockums. Samtidigt har erhéllits
bestallningar och avsiktsforklaringar, kring saval uppgra-
deringar som nyproduktion, av ubatar till den svenska ma-
rinen. Harigenom skapas forutsittningar for en kraftfull
expansion av en undervattensverksamhet som Saab ar vil
fortrogen med. Mojligheter till internationella samarbeten
och orders dr pa sikt mycket intressanta. Forvarvspriset for
Kockums framstar som attraktivt aven om det i det kortare
perspektivet sannolikt medfor 6kade investeringar och ne-
gativt kassaflode.

Saab-aktien utvecklades vil under verksamhetsaret och
gav ett substansvirdebidrag om drygt 32 MSEK (2,50 SEK
per Svolderaktie). Svolder dr dock fortsatt forvanat 6ver att
aktien inte moter storre intresse bland svenska och interna-
tionella placerare utifran Saabs teknikhojd, orderstock och
det forindrade sikerhetsliaget. Efter verksamhetsarets ut-
gang har forhandlingarna med det brasilianska flygvapnet
avslutats och ett avtal om kop av 36 JAS Gripen NG till ett
ordervirde om 39,3 miljarder SEK undertecknats.
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Genom apportforvarvet under sommaren 2014 av konkur-
renten Connecta blevIT- och managementkonsultforetaget
Acando en ledande aktor i norra Europa med drygt 1 700
anstdllda och en omsittning om for narvarande cirka 2,2
miljarder SEK. Acando dr dirmed den storsta noterade I'T-
konsulten i Sverige. Forvarv av tjansteforetag med olika f6-
retagskulturer dr svara, men integrationen med Connecta
forefaller ha fungerat vil och angivna synergieffekter har
uppnatts efter en del inledande svarigheter. Organiskt har
Acando i likhet med flera av de storre IT-konsultbolagen
haft svart att skapa tillvixt samtidigt som den finansiella
stallningen, till skillnad mot runt sekelskiftet, ar god. Detta
har lett till att resultat- och omsittningstillvixt begransats
och aktierna kommit att fa karaktdren av ”preferensak-
tier”. Acando har en kraftfull utdelningspolitik och en dri-
vande foretagsledning. Trots detta har bolaget haft svart
att attrahera institutionella dgare och manga av tidigare
Connectaidgare har valt att sdlja erhdllna Acando-aktier.
Svolder har varit aktivti att férvirva aktier i samband med
saddant utbudstryck, men dven valt att reducera nar mark-
nadsforhallandena normaliserats. Ett substansviardebidrag
omdrygt 30 MSEK (2,40 SEK per Svolderaktie) har skapats
under verksamhetsaret, dar hela 8,5 MSEK hirror fran bo-
lagets aktieutdelning. Svolder dr Acandos kapitalmassigt
ndst storsta dgare och den rostmassigt tredje storsta.
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BESQAB

Besqab drsedan 25 &r verksamt inom frimst projektutveck-
ling av bostidder. Det innebir nyproduktion av bostadsrit-
ter och egna hem i attraktiva ligen med tyngdpunkt pa
storstockholmsomradet och Uppsala. Dirutover finns tva
affirsomraden. Construction Management avser projekt-
ledning med totalansvar for hela byggprocessen samt fast-
ighetsutveckling i huvudsak av egna fastigheter inom vard
och omsorg. Svolder deltog i bolagets nyintroduktion 2014
och forvirvade darefter ytterligare aktier. Borsintroduk-
tionen gjordes for att kunna expandera verksamheten och
bolaget har mycket expansiva byggplaner for de narmaste
aren, ndgot som den ambitiosa ledningen hittills med rige
har kunnat uppfylla. Aktiekursen steg kraftigt under var
och forsommar 2015. Diskrepansen mot bostadsutveckla-
ren JM blev successivt allt storre och Svolder valde av vir-
deringsskal d4 att silja innehavet. Besqab gav ett substans-
virdebidrag om drygt 14 MSEK, motsvarande 1,10 SEK
per Svolderaktie, till mycket god avkastning pa tidsvagt
investerat kapital.

GRANGES

Svolder deltog i nyintroduktionen av metallurgiforetaget
Gringes under hosten 2015. Prissattningen bedomdes som
attraktiv, delvis tack vare ett tillfalligt svagt borsliage. Min-
dre kompletteringsforvarv genomfordes ocksa darefter. 1
takt med det forbattrade borslaget, Granges fordelaktiga
valutamix och battre kapacitetsutnyttjande i den svenska
enheten steg aktien snabbt. Svolder uppfattade dessa kurs-
rorelser som for snabba och valde darfor att utifrdn viarde-
ringsskil silja innehavet. Agandet i Gringes gav upphov
till ett substansviardebidrag om 13 MSEK (1,00 SEK per
Svolderaktie) med en synnerligen god avkastning pa inves-
terat kapital.

(D platzer

Fastighetsbolaget Platzer genomfoérde under foregiende
verksamhetsdr en borsnotering av bolagets aktier. Svol-
der deltog i denna introduktion och har senare dven okat
innehavet dd Platzer bedoms som ett av de lagst virderade
fastighetsbolagen pad Nasdaq Stockholm. Platzers verksam-
het ar koncentrerad till Goteborg, en fastighetsmarknad
som for ndarvarande har historiskt ldga vakanstal. For en
starkt fokuserad aktor som Platzer finns dven betydande
mojligheter att genom fastighetsféradling och utveckling
skapa ytterligare vardetillvixt. Bolaget och aktien beskrivs
utforligare pa sidan 36. Platzer bidrog under verksamhets-
aret med drygt 12 MSEK (1,00 SEK per Svolderaktie) till
Svolders substansvirde.
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PROACT

Proact ar specialiserat pa lagring och hantering av stora
datamingder av affarskritisk information. Proacts kun-
der ar fraimst stora och medelstora foretag samt myndig-
heter. Verksamheten bedrivs i Norden samt delar av norra
Europa. Tva tredjedelar av forsiljningen avser systemfor-
siljning medan resterande del utgors av drifts- och kon-
sultverksamhet. Systemforsiljningen har hogt forsaljnings-
virde per medarbetare men lagt foradlingsvirde. Ovriga
delar har ett omvint férhillande. Proact har under senare
ar dven lanserat ett intressant molnerbjudande, som uppvi-
sar stark tillvaxt.

Proacts tidigare kraftiga forvarvsexpansion skapade
problem. Successivt har dock den nya foretagsledningen
kunnat dtgarda detta och har under 2014, i takt med allt
battre resultat och kassaflode, dter borjat kunna fokusera
pa tillvaxt. Denna géng sker det betydligt mer kontrolle-
rat. Aktiemarknaden har endast i begrinsad utstrackning
uppmirksammat forbattringarna och bolaget har svart att
synas bland de olika mindre placeringsalternativ som finns
inom IT -sektorn. Framtidsforutsattningarna for aktien ar
dirmed goda och under verksamhetsdret gav Proact upp-
hov till ett substansvardebidrag om 11 MSEK, motsvaran-
de 0,90 SEK per Svolderaktie. Svolder dger 7,7 procent av
aktier och kapitalibolaget, vilketinnebar att Svolder ar den
tredje storsta dgaren.

BEIJER e ALMA

Beijer Alma utgor sedan flera ar ett av Svolders mest bety-
dande aktieinnehav dven om dess portfoljandel successivt
minskat nagot till f6ljd av forsdljningar. Koncernen fortsit-
ter att uppvisa goda resultat och hog lonsamhet. Aterigen
imponerar sdrskilt det hoglonsamma dotterbolaget Lesjo-
fors. Den tidigare i huvudsak organiska tillvixten har kom-
pletterats av forvarv inom narliggande verksamhetsomra-
den. Ovriga delar av koncernen ir inte lika framgangsrika
och sirskilt det senast forvirvade affirsomradet Beijer
Tech har inte motsvarat Svolders férvintningar. Atgirder
ar dock vidtagna och effekterna av dessa bor kunna note-
ras redan under verksamhetsdret 2015/2016 dven om det ar
langt till ett virdeskapande i nivd med jamforbara noterade
industrihandelsbolag.

Koncernens kassaflode och finansiella stillning ar ut-
mirkta, vilket underbygger den offensiva utdelningspoli-
tiken och mojliggor expansion via foretagsforvirv. Beijer
Almas ledning och styrelse dar dock vil medvetna om vad
de soker och till vilka priser det dr forsvarbart. Beijer Alma
har givit 8,8 MSEK i substansvirdebidrag, vilket motsva-
rar 0,70 SEK per Svolderaktie, och dir 4,7 MSEK bestar av
lamnad utdelning. Det ar inget daligt bidrag eller avkast-
ning pa tidsvdgt kapital, men Svolder har historiskt blivit
bortskimt med hogre resultat.
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*XANO

Industrigruppen XANO delade under fjolarets verksam-
hetsar ut AGES Industri till sina aktiedgare via ett sa kallat
Lex ASEA forfarande. Efter avknoppningen skapades tva
forhallandevis smd, okdnda borsbolag och aktierna tap-
pade en redan svag omsittningsbarhet. XANO:s aktiekurs
som delat bolag hade det initialt ocksd problematiskt, da
ndgra storre kunder inom affarsomradet Industrial Solu-
tions drabbades av ett forsamrat orderlige. Den delvis nya
foretagsledningen anpassade bolaget snabbt till de forand-
rade omvarldsbetingelserna och utvecklingen under 2015
har successivt blivit allt mer lovande. XANO har historiskt
varit framgdngsrikt att forvirva och integrera nischade,
mindre industriforetag. Det dr en utveckling som ser ut att
fortsitta. De flesta koncernbolagen arbetar som specialise-
rade underleverantorer till nordisk exportindustri, med en
stark produktionsbas i Smdland eller dess nirhet. XANO-
aktien har dven detta verksamhetsdr givit upphov till ett
positivt substansvirdebidrag, denna géng med 8,6 MSEK
eller 0,70 SEK per Svolderaktie samt till god avkastning pa
investerat tidsvagt kapital.

ELOS

MEDTECH

ElosMedtechiridagenrenodlad aktorinom medicinteknisk
industri. Bolaget har sittursprung i Westergyllenkoncernen,
ett tidigare publikt bolag med dgar- och verksamhetsrotter i
Vistergotland. I dag finns verksamhet dessutom i Danmark,
Kina och USA. Svolder har under verksamhetsaret forvirvat
aktier motsvarande 4,8 procent av bolagets aktiekapital till
ett anskaffningsvarde om cirka 26 MSEK. Placeringen har
hittills varit framgéngsrik och ett substansviardebidrag om
7,6 MSEK har skapats, motsvarande 0,60 SEK per Svolder-
aktie och till mycket god avkastning pé investerat kapital.
Elos Medtech beskrivs utforligt pa sidan 35.

SAS

Flygbolaget SAS arbetar i en mycket starkt konkurrensut-
satt marknad och med stora lonsamhetsproblem. Prispres-
sen ar betydande dven om beldggningstalen dr historiskt
hoga for de europeiska flygbolagen. SAS kassaflode och
finansiella stillning dr samtidigt betydligt battre 4n nuva-
rande lonsamhet. Svolder medverkade i nyemissionen av
preferensaktier under foregdende verksamhetsar. Kursut-
vecklingen var dock svag manaderna efter emissionen och
pa Svolders ingdende balansdag hade preferensaktien en
forvintad arlig avkastning om 12,9 procent, utover tilligg
beroende pa losentidpunkt. Detta bedomdes av Svolder
som en for hog riskpremie for att bolaget i framtiden inte
ska dela utienlighet med intentionerna i emissionsprospek-
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tet. I takt med kursforbattringen under verksamhetsaret
saldes preferensaktierna, vilket resulterade i ett substans-
viardebidrag om 7,4 MSEK eller 0,60 SEK per Svolderaktie.

NewIloe
G R (o] U P

New Wave Group skapar, forvarvar och utvecklar varu-

mirken och produkter. Koncernen uppnar synergier genom
att samordna design, inkop, marknadsforing, lager och
distribution. Produkterna marknadsfors inom profil- och
detaljhandelsmarknaden. Koncernen har tre rorelseseg-
ment; Profil, Sport & Fritid och Gévor & Heminredning.
Etablerade varumarken inom sportfackhandeln ar frimst
Craft och Seger. Glastillverkaren Orrefors Kosta Boda
har omstrukturerats. Tidigare neddragning av lagernivder
inom profilmarknaden efter finanskrisen har bytts i dter-
hdmtade orders, men 6kad kapitalbindning. Utokad mark-
nadsorganisation, andra forstirkta marknadssatsningar
och nya produktomraden har likasa belastat &terhimning-
en av kassaflode och resultat. Bolagets finansiella stillning
ar trots detta i vdsentligt battre skick dn exempelvis under
finanskrisen. For Crafts del gors internationella satsningar
i takt med de sportsliga framgdngarna for varumarket. Ti-
digare positiva framtidskommentarer frin bolagets ledning
har tidvis givit stod 4t aktien. Men nér forbéttringarna inte
motsvarat de hojda forvantningarna sd har aktiekursen fal-
littillbaka. Svolder bedomer aktien somattraktivt virderad
forutsatt att forbattringstakten tilltar under slutet av 2015
och 2016. En uppdelning av koncernen skulle sannolikt
ocksa mottas positivt av aktiemarknaden. Aktieinnehavet
i New Wave okade Svolders substansvirde med 5,9 MSEK,
dvs. knappt 0,50 SEK per Svolderaktie.

R

BONG

Bong ar europaledande inom kuvert och specialforpack-
ningar for postutskick, distribution, e-handel och detalj-
handel. Bong har under lang tid bedrivit ett strukturarbete
med syfte att skapa storre enheter och dra nytta av synergief-
fekter. Kuvertmarknadens volymminskning i norra Europa
har slagit hirt pd Ionsamheten och bolagets finansiella stall-
ning. Sommaren 2013 genomfordes darfor en nyemission
i kombination med omvandling av skulder till eget kapital
och en konvertibelemission, dir Svolder medverkade. Svol-
der deltog dessutom som garant i nyemissionen, som till
forvanande lag del tecknades av befintliga aktiedgare. Flera
av garanterna har darefter sdlt sina tilldelade aktier, vilket
pressat aktiekursen. Arbetet med att reducera antalet pro-
duktionsplatser i koncernen fortsitter. Det belastar resul-
tatet, men i mindre utstrackning kassaflodet. Bongs aktie-
kurs har delvis aterhamtat sig under verksamhetsaret och
Svolder har ocksd marginellt reducerat sitt redan beskedliga
innehav motsvarande o,5 procent av substansvardet. Ak-
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tien har darfor tillfort Svolders substansvirde 1,0 MSEK.
For det konverteringsldn som Svolder tecknat till nominellt
virde (30 MSEK) och som virderats till 9o procent sedan
foregdende arsbokslut, har Svolder erhallitranta om 3 MSEK
motsvarande en drlig effektiv rantesats om drygt 11 procent.
Konverteringslanet l6per till 2018 med en konverteringskurs
om 2,75 SEK per Bongaktie. Konverteringslanet dr noterat
vid Nasdaq Stockholm, men kurssattning ar i det nirmaste
obefintlig. Trots en viss dterhdamtning for aktien har Svolder
valtattinte fordndra virdet pa konverteringslanet da alla ef-
fekter av Bongs omstruktureringsprogram dnnu inte ar kan-
da. Sammantaget har placeringarna i Bong tillfort Svolders
substansvirde 4,0 MSEK, dvs. 0,30 SEK per Svolderaktie.

Svoldersinnehavilikemedelskoncernen Meda reducerades
betydligt under slutet av foregdende verksamhetsar. Bola-
get hade d&, under delvis ny ledning, borjat dterfa mycket
avdetgamla fortroendet fran aktiemarknaden. Aktien kom
aven i stralkastarljuset genom forsok till uppkop av utland-
ska likemedelsforetag. D4 syftet med sddana forvirv var
mer inriktade pa skattemissiga och finansiella fordelar dn
industriella, s& avbojde styrelse och huvudigare varje sa-
dan propa. I stillet anfordes att bolagets strategi skulle bli
mer expansiv, vilketiettlige med hog forvarvsaktivitet och
iogonfallande forvarvspriser oroade Svolder och foranled-
de forsiljningen av innehavet. Medas bidrag till substans-
virdet detta verksamhetsdr blev 2,0 MSEK, motsvarande
knappt 0,20 SEK per Svolderaktie.

MAGNOLIA

Svolder forvarvade aktier i bostadsutvecklingsforetaget
Magnolia Bostad vid deras notering pd Nasdaq First North
Premier i juni 2015. Bolaget har en uttalad ambition att no-
teras pa Nasdaq Stockholm under 2016. Magnolia Bostad
utvecklar nya bostider i frimst de svenska storstadsregio-
nerna. Malsdttningen ir vidare en fordelning om cirka 8o
procent hyresritter och resterande del bostadsritter. Projekt-
portfoljen inneholl vid marknadsintroduktionen éver 5 ooo
bostader och har darefter utokats ytterligare. Bolagets affdrs-
modell bygger pa att begransa riskerna med kapitalintensiv
fastighetsutveckling genom att arbeta med hog andel hyres-
rdtter samt att vid produktionsstart redan ha sdlt projektet
till langsiktiga institutionella fastighetsigare. Hirigenom
sammanldnkas olika intressenters 6nskan om framfor allt
snabb bostadsexpansion respektive investeringar i attraktiva
tillgdngsslag. Noteringen skedde under en period av vildigt
manga borsintroduktioner, vilka flertaletinte formadde bibe-
hélla sin introduktionskurs. Svolder bedomer att bolaget har
mycket goda forutsdttningar att expandera under [6nsamhet
och att fa ett positivt mottagande av aktiemarknaden nir bo-
laget dr mer kdnt och fatt 6kad legitimitet genom en hogre po-
sition i Nasdags listsystem. Magnolia Bostad belastade sub-
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stansvardet med 0,8 MSEK (knappt-o,10 SEK/Svolderaktie).

A AGES

AGES Industri erbjuder gjutning, bearbetning och mon-
tering av kvalificerade precisionskomponenter i storre se-
rier. Aluminiumpressgjutning och efterbearbetning dr den
storsta verksamheten. AGES dr marknadsledande och kun-
derna finns till stor del inom fordonsindustrin. Under de se-
naste dren har ett omfattande investeringsprogram genom-
forts i AGES vilket tillfor 6kad volym och mer avancerade
slutprodukter. AGES ir en nyligen genomférd avknopp-
ning fran XANO och féljer samma principer som den ti-
digare sa framgangsrika avknoppningen av ITAB. Svolder
uppskattar ledningarnas och styrelsernas formaga att for-
virva, integrera och utveckla industribolag mot 6kad spe-
cialisering, kundfokus och expansion. Samtidigt ar AGES
ett litet foretag och dess notering pa Nasdaq First North
Premier gor att det institutionella dgarintresset ar begran-
sat. Verksamheten har undersitt forsta dr som noterat bolag
i huvudsak varit framgéngsrik, aven om de kraftiga pro-
duktionsokningarna inte skapats utan problem. Innan av-
knoppningen var AGES en virdedrivare for XANO:s goda
borsutveckling, nagot som varit svart att uppratthalla som
enskilt borsbolag. AGES belastade Svolders substansvarde
med 3,3 MSEK, dvs. knappt —0,30 SEK per Svolderaktie.

ORIFLAME

SWEDEN

Oriflame ar ett internationellt, direktforsiljande kosmetik-
foretag med forsdljning i 6ver 6o linder. Oriflame har ett
brett produktutbud av skonhetsprodukter som marknads-
fors av omkring 3 miljoner Oriflame-konsulenter med en
samlad drsomsattning om drygt 1,2 miljarder euro. Moder-
bolaget har efter organisationsférandring flyttat sitt sdte
till Schweiz. En visentlig del av koncernens forsiljning sker
inom Ryssland och forna delar av Osteuropa. Den geopoli-
tiska oronidessa delar har pdverkat bolaget och investerar-
nas prissattning pa risk, sarskilt i samband med de kraftiga
valutaforsvagningar som forekommer. Detta har ocksa
kommit att skymma de delar av koncernen, frimst Asien
och Sydamerika, som uppvisar stark tillvaxttill forbattrade
rorelsemarginaler.

Aktien bedoms som ldgt virderad, dven om de lin-
derrisker som dr forknippade med Oriflames verksamhet
ar svaranalyserade. Aktien har historiskt haft en hog ut-
delningsandel men osikerheten pd ndgra av de centrala
marknaderna har foranlett styrelsen att vara forsiktig i till-
lampningen av utdelningspolitiken, ndgot som samtidigt
inneburit en stiarkt balansrakning. Om en normalisering
borjar skonjas s kommer forviantad direktavkastning
och 6vrig virdering att bli mycket attraktiv. Oriflame har
belastat Svolders substansvirde dven detta verksamhets-
ar. Utfallet var —3,6 MSEK, motsvarande —o,30 SEK per
Svolderaktie.
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KappAnhl

KappAhl siljer framfor allt damkonfektion i Sverige och
Norge. Darutover ar barnklader ett vdsentligt affirsom-
rdde. Koncernen bérsnoterades 2006. Hog beldning,
omotiverat hog utdelningsandel, utlandsexpansion, lig
investeringstakt i befintliga butiker, otydligt kundfokus
och bristande ekonomisk styrning tvingade KappAhl till
tva nyemissioner under 2011 och 2012. Huvudidgarskapet
forandrades hiarigenom. Mycket av det som tidigare kan-
netecknade bolaget och aktien forandrades likasa, varfor
Svolder under 2013 bérjade forvirva aktier. Atgirdspro-
gram har reducerat kostnader, fokuserat verksamheten och
skapat en starkare finansiell stillning. Forbattringarna av-
tog under verksamhetsdret, VD tvingades lamna utan att
en bestandig ersittare utsetts och bolagsstyrningen i 6vrigt
skapar fragetecken. Aktiekursens branta fall under som-
maren 2015 kom att belasta substansvirdet med drygt 15
MSEK, motsvarande 1,20 SEK per Svolderaktie.

SSAB

Innehavet i stilkoncernen SSAB forvirvades i samband
med bolagets apportemission varen 2014 for kopet av den
ledande finska stalkoncernen Rautaruukki. Hirigenom
skapades en storre koncern med betydande synergieffekter.
I ett globalt perspektiv ar fortfarande SSAB en forhallan-
devis liten aktor, men har en virldsledande position inom
hoghaéllfasta stal. SSAB producerar platta produkter, dvs.
grovpldt och tunnplét, i Nordeuropa och USA. Under flera
arhar den europeiska stalmarknaden praglats av overkapa-
citet, dven till viss del pa platta produkter. Det senaste aret
har ocksa den starka dollarkursen medfort betydande im-
port till USA, vilket i flera fall lett till dumpinganklagelser
fran amerikanska tillverkare.

Det senaste decenniet har det varit ett globalt under-
skott pd insatsvaran jirnmalm, drivet framforallt av Ki-
nas ekonomiska utveckling. Samtidigt har jarnmalmpro-
ducenterna niarmast varit i en oligopolsituation, vilket har
medfort ett hogt pris pd jarnmalm som i sin tur har pressat
rorelsemarginalerna for stilproducenter. Efter flera ar av
mycket omfattande investeringar i nya gruvor rader det nu
i stdllet ett globalt dverskott pd jirnmalm, med kraftiga
prisfall pa jarnmalm som f6ljd. Svolder bedomer det som
rimligt att detta strukturskifte mycket vil kan leda till att
stilbolagen kan aterta en del av [6nsamheten i viardekedjan.
Aktiemarknaden har inte lagt nadgon vikt vid detta utan i
stillet sett jirnmalmsprisets nedgdng som nagot negativt
for SSABikombination med fokus pd Kinassvagaretillvixt,
den amerikanska oljeindustrins investeringsstopp och bo-
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lagets skuldsattning. Svolder menar att aktiemarknadens
reaktion ar kraftigt 6verdriven och mycket ett resultat av
negativ trendframskrivning. Kassaflodet dr annars starkt
positivt och synergieffekterna fran forvirvet foljer plan.
En aterupptagen aktieutdelning skulle vara virdefull for
tilltron till balansrdakning och bolagets framtid. Fjolarets
substansvirdebidrag har omvints till ett kraftigt negativt,
dvs. -39 MSEK motsvarande —3,00 SEK per Svolderaktie.

orexo

Orexo ar ett specialistlikemedelsforetag. Bolaget har egen
kommersiell verksamhet i USA, medan produktutveck-
lingen sker i Sverige. Orexos kommersiella produktportfol;j
bestdr frimst av Zubsolv, ett likemedel for underhéllsbe-
handling av opiatberoende (missbruk av smartstillande
likemedel) och som godkindes av den amerikanska like-
medelsmyndigheten FDA i juli 2013. Kommersialisering-
en, med egen marknadsorganisation, av Zubsolv har varit
Orexos huvudfokus under 2014 och 2015. Detta har varit
svarare an beridknat och de forsaljningsmal som uppstallts
har hittills inte uppndtts. Den negativa bild som under verk-
samhetsaret praglat bolaget forstarktes under sommaren
2015 dd en betydelsefull kund valde en konkurrerande pro-
duktsom rekommendation for 2016. Det finns daremot po-
sitiva handelser som forefaller gatt aktiemarknaden forbi.
Bland annat har Zubsolv godkints for initiering av under-
hallsbehandling for opiatberoende, ndgot som ytterligare
differentierar produkten fran generiska preparat. Likasa
har, efter verksamhetsarets utgdng, ledande amerikanska
politiker enats om att foresla visentligt okade mojligheter
for lakare att forskriva Zubsolv till nya patienter. Bolag
inom likemedel och bioteknik tenderar att behandlas vil-
digt binirt av aktiemarknaden. Tidigare positiva dsikter,
som ifjol skapade ett vardefullt substansvardebidrag, har
under verksamhetsaret forbytts i ndgot negativt. Orexo be-
lastade under verksamhetsaret Svolders substansvarde med
over 43 MSEK (-3, 40 per Svolderaktie), vilket gorinnehavet
till den svagaste aktieplaceringen under verksamhetsaret.

BORSINTRODUKTIONER

Svolder har deltagit i borsintroduktioner under verksam-
hetsdret, men ocksa avstitt dd introduktionspris varit
hogt eller bolaget i fraga saknat kvalitetsegenskaper som
exempelvis historisk stabilitet hos ledning, dgare eller or-
ganisationsstruktur. I ndgra fall har ansokta belopp inte
heller motsvarats av given tilldelning. Dessa aktieposter har
darfor avyttrats i enlighet med Svolders koncentrations-
politik for aktieportfoljen. Bolagen Lifco, Collector samt
Evolution Gaming skapade pa detta sitt tillsammans ett
substansvirdebidrag om knappt 0,6 MSEK.



ELOS

MEDTECH

ELOS MEDTECH

Elos Medtech ("Elos”) har sin bakgrund i det tidigare noterade konglo-
meratet Westergyllen. Elos inriktades ursprungligen pa finmekanik, dar
medicintekniska produktersuccessivt fatten allt storre betydelse utifran
bolagsforvirv och organisk tillvaxt. Koncernen omsatter i rullande ars-
takt drygt 500 MSEK.
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Elos dr en ledande utvecklings- och produktionspartner av medicin-
teknikprodukter och komponenter, som t.ex. dentala och ortopediska
implantat och instrument. Kunderna utgérs huvudsakligen av interna-
tionellt verksamma medicinteknikféretag inom fyra marknadssegment.

Generellt styrs efterfragan hos Elos kunder av tre faktorer: demo-
grafi, kompetensutveckling inom ortopedi och kirurgi samt ekonomisk
tillvaxt. En dldrande befolkning, effektivare och merkomplexa operatio-
nersamtfinansiering via offentliga eller privata medel féljerav detta. Elos
kunder kan delas in i tre grupper: stora globala foretag, specialiserade
aktorer eller lokala foretag ddr verksamheten koncentreras till ett be-
gransat geografiskt omrade. Oavsett kundgrupp géller stranga regulato-
riska krav fran saval FDA i USA som motsvarande myndigheterinom EU,
krav som dessutom &kar.

Verksamhet bedrivs vid tva produktionsenheter i Sverige samt en
i vardera Danmark, Kina och USA. Varje enhet har sina specialister och
foérsdljningsansvariga. De olika produktionsenheterna dr hdgt automa-
tiserade, vilket medfér att produktionsvolym dr central for I6nsamhet
samt att expansion dr kapitalkrdvande. Ett mindre koncernkontor med
framst VD, CFO, marknads- och kvalitetschef utgdr bolagets centrala
kostnader. Behov av koncentration och outsourcing hos kunderledertill
att exempelvis Dental Implant Services dven kan ta 6ver samt utveckla
egna produkter, som dock distribueras i befintliga kanaler. Verksamhe-
ternas tillvdxt varierar, men en arlig tillvaxt om cirka tio procent samt en
rérelsemarginal omkring 13 procent efterstravas av bolaget.

”Under senaste aret har Elos Medtech slutfért den

renodling mot Medtech som initierades fér 6ver

5 ar sedan i och med forsaljningen av Fixturlaser i

juni 2014. Férvarvet av Onyx Medical i Memphis,

USA i april 2015 var ytterligare ett steg i var ambi-
‘ - . tion om att vara en global leverantér till ledande

medicinteknikféretag inom vara fokussegment,
Dental Implantat Systems, Trauma & Spine, Diagnostics och Medical
Devices. Forvarvet adderar mellan 35—-40 procent i omsittning och
blir en viktig plattform for var tillvixt i Nordamerika. Satsningen pa
egna produkter har ocksa fortsatt med ett starkt resultat under aret
med en tillvaxt pa narmare 60 procent, vilket 6vertraffat vara interna
prognoser. Egna produkter dr ett av vara prioriterade omraden och vi
ser fortsatt mycket goda tillvixtmajligheter primart inom Dental Im-
plant Systems, men d@ven inom Trauma & Spine.”

Oktober 2015, Johannes Lind-Widestam, VD Elos Medtech AB

XIS |ey
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Nyckeltal
MSEK/SEK 2011Y 2012 20132 2014? 2015*®
Omsdttning 414 434 368 381 436
Rorelseresultat 23 18 27 33 37
Resultat fore skatt 18 9 22 32 35
Vinst per aktie 2,11 1,35 2,79 3,87 420
Utdelning per aktie® 1,50 [l00 2,00 3,00

" Inkl. avvecklad verksamhet (Elos Fixturlaser).

2 Exkl. avvecklad verksamhet.

? Rullande 12 man per 30 juni 2015. Inkl. férviry av Onyx Medical per 23 april 2015.
92014: varav 1,00 extrautdelning.

SVOLDERS KOMMENTAR

294 537 B-aktier
4,9 % av kapital och 1,8 % av roster
113,50 SEK/aktie (687 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel
Aktiekurs (borsvirde)

Substansvirdebidrag
inkl. utdelning 3,7%

Aktieportfolj (UB)
2,4 %

Mottagna utdelningar
1,7 %

V

Aktierna i Elos Medtech forvdrvades under varen 2015. Hittills har pla-
ceringen varit framgangsrik. | takt med stigande aktiekurs 6kar samtidigt
aktiemarknadens underliggande férvantningar pa Elos.

Elos dr ett forhallandevis litet borsféretag. For den skull innebdr det
inte att bolaget saknar teknikhojd, I6nsamhet, tillvaxtambitioner eller
borshistorik. Under drygt tjugo ar har ett konglomerat framgangsrikt ut-
vecklats till ett specialiserat foretag och det ar just den medicintekniska
verksamheten som varit flaggskeppet i en i vrigt véldigt brokig skara av
bolag med starkt varierande I6nsamhetshistoria. Det dr specialiseringen
som féranledde Svolderatt utnyttja den placeringsmaéjlighet som uppkom.

Utmaningarna ar manga for koncernen. Dels finns idag produce-
rande dotterbolag pa fem orterifyraldnder och pa tre kontinenter, dels
tillverkas specialiserade produkter till fyra olika kundgrupper inom den
medicinska varlden. Detta medfér mojligheter, men ocksa risker for en
i manga sammanhang liten koncern med begransade finansiella muskler
och liten ledningsgrupp. Produktionskunnandet och marknadspositio-
nerna bedémer Svolder som goda, vilket m&jliggor tillvaxt. Tillvaxten
ar samtidigt kapitalkrdvande vad avser anldaggningstillgangar och en for-
varvsdriven expansion krdver betydande resurser. Svolder anser att det
arviktigt att fortsatt integrera den nyligen férvarvade amerikanska verk-
samheten Onyx Medical och i 6vrigt prioritera den organiska tillvaxten
i befintliga enheter framfor ytterligare forvarvsexpansion. Om majlig-
heter till Ibnsamma férvary dock uppstar, och kan goras till kalkylerbar
finansiell och operationell risk, bér sadana férvarv évervdgas forutsatt
att eget kapital kan tillféras av befintliga dgare.

Svolder vérdesdtter stabilt utdelande bolag. Langsiktig utdelnings-
tillvaxt och finansiell stabilitet dr dock ur Svolders perspektiv viktigare
an utdelningsnivan. Den snabba utdelningstillvaxt som Elos haft sedan
2012 kommer att vara svar att uppratthalla och ar sannolikt inte heller
6nskvadrd vid nuvarande investeringsniva och férvantade goda tillvaxt.

Svolder serfram emot bolagets fortsatta expansion och bedémeratt
vinstmarginalerna skakunnafoérbattras ytterligare underantagande omen
organisk tillvaxt om ldgst fem procent. En extrakrydda drom de egna pro-
dukterna kan fortsdtta att utokas eftersom dessa kan innehas och utveck-
las samtidigt som distributionen sker genom tidigare tillverkare och oftast
drresultatet av en 6nskad produktkoncentration hos producenterna.
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fDagelr(wsl Platzg skag)ades ZE%S ié Elrnstrémgrufppzn, Brindova o;h Péns—l MSEK/SEK 2011 2012 2013 2014 2015
orsdkringar Goteborg och Bohusldn sammanférde ett drygt fyrtiotal .

fastigheter i Goteborgsomradet. Fastighetsbolaget dr borsnoterat se- Onlnsattmng 330 384 64 225 >4/
dan november 2013. Platzer &r ett av Géteborgs stérsta och ledande Drifts6verskott 206 280 241 394 407
fastighetsbolag med inriktning mot kommersiella kontorsfastigheter. Resultat fére skatt 94 184 365 385 586
Foretaget dger och utvecklar i dagsldget ett sextiotal fastigheter med Vinst per aktie | 4] 247 382 31 476
en total yta om cirka 460 000 m? till ett samlat marknadsvirde om cirka ) )

Utdelning per aktie 048 050 0,60 0,75

92 000 MSEK. Genom fastighetsforvaltning, fastighets- och projektut-
veckling samt fastighetstransaktioner skapar Platzer tillvaxt och I6nsam- " Rullande 12 man per 30 juni 2015.
het. Malet ar att tillvaxten, vid sidan om existerande fastighetsportfolj,
till lika delar ska skapas genom projekt och férvarv. Bolaget bedémer

sig arligen kunna investera | 000—1 500 MSEK i utvecklingsprojekt el- SVOLDERS KOMMENTAR

ler genom enskilda fastighetsférvary, med bibehdllen finansiell stéllning.

« = Svolders innehav 2 398 520 B-aktier
: i Svolders andel 2,5 % av kapital och 0,9 % av roster
X Aktiekurs (borsvarde) 33,80 SEK/aktie (3 240 MSEK)

) W W

15 v Substansvardebidrag ~ Aktieportfolj (UB)  Mottagna utdelningar
inkl. utdelning 6,0 % 5,8% 39%

Y
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———— Platzer ——— CSRX

Fastigheterna dr koncentrerade till centrala och utvalda delmarknader
runtstaden Géteborg. De férvaltas uteslutande avegen personal. Unge-
far45 procentav ytan och 65 procent av vardet avser centrala delarsom
Norra Garda, Nordstan/Stampen och Gullbergsvass/Lilla Bommen.
Norra Garda och Hogsbo (sydvast) dr tvd omraden dér Platzer har en
ledande marknadsposition. Om- och nybyggnadsprojekt bedrivs i olika
omfattningar och tidshorisonter. Fér ndrvarande pagar stérre projekt i
omradena Norra Garda, Hogsbo, Gamlestaden och Lilla Bommen.

Goteborgs tillvaxt paverkas av den urbaniseringstrend som kdnne-
tecknar stora stader 6verhela varlden. Fér centra med hogre utbildning,
tjansteféretag med hogt kunskapsinnehall, service- och upplevelsein-
dustri m.m. sker betydande inflyttning, till stor del av yngre och nyan-
landa méanniskor. Den arliga tillvaxten i Goteborgsomradet uppgar till
cirka 10 000 méanniskor. Stadens och regionens expansion drivs ocksa
av fordonsindustrin, servicesektorerna och hog aktivitet i Skandinaviens
stérsta hamn. Sammantaget leder detta till betydande investeringar i
infrastruktur och olika former av fastigheter.

Goteborgs kommersiella marknad for kontorsfastigheter kdnne-
tecknasférndrvarande av historiskt mycketlaga vakanser, nagot stigande
hyresnivaer och allt ldgre avkastningskrav bland institutionella investe-
rare. Tillskottet av nya kontorsfastigheter ar hittills ldgt, da den politiska
tillstandsprocessen prioriterat bostdder och fastigheter relaterade till
infrastrukturprojekt.

Svolder attraheras av Platzers tydliga fokus pa den kommersiella fastig-
hetsmarknadenicentrala Géteborg och dess omedelbaranarhet. Gote-
borgsregionen har en betydande befolkningstillvaxt och arbetsmarknad
som dr vdsentligt mer mangfacetterad och mindre cyklisk dn tidigare.
Hyresnivaerna ar laga jamfort med Stockholmsregionen och i niva med
centrala Malmg, vilket sammantaget utgor en potential nar vakansgra-
dernainte varit ldgre sedan borjan av 2000-talet.

Platzer fokuserar sarskilt pa utveckling av omraden med centra for
sparbunden kollektivtrafik. Dessa omraden forvantas ha en extra hog
tillvaxt till foljd av att svarframkomligheten fér bilar 6kar, miljdkraven
vaxer och kollektivtrafiken prioriteras. Dagens projekt kring Gamlesta-
den dr darfor extra intressanta liksom i framtiden vad som kan byggas
pa mark kring Gullbergsvass och Lilla Bommen, inte minst ndr den nya
Hisingsbron har byggts.

Svolder forvérvade aktier vid Platzers borsintroduktion i novem-
ber 2013 och har ddrefter okat sitt dgande. Bolaget dr forhallandevis
litet jamfort med Gvriga noterade fastighetsbolag, nagot som minskar
flera investmentbankers analysbevakning. Olika intressenter kan darfor
propagera for kraftig forvdrvsexpansion. | tider av billigt Ianat kapital
har ocksa den typen av expansion tenderat att uppvarderas pa borsen
jamfort med stabilt vardeskapande via befintliga fastigheter och projekt
i for bolagen vdlbekanta geografiska omraden. Svolder anser att den
overskottslikviditet som skapades i ssmband med nyintroduktionen har
hanterats pa ett omdémesgillt sdtt och stressen fran marknadsaktérer
att férvdrva fastigheter har kunnat hanteras.

Ett hot for Platzers I6nsamhet foreligger om Goteborgs Stad, som
dger stora markomraden, borjar planldgga och markanvisa manga pro-
jektférkommersiellafastigheter. Detharhant forroch harda snabbt for-
samrat marknaden forkontorsfastigheter. Fokus hos kommunernaligger
dockidagslaget till vildigt stor del pa bostdder, aven om bostadsproduk-
tion av hyresritter oftast behéver kompletteras med markanvisningar
for fastighetstyper med hogre [6nsamhet.

Svolderanseratt Platzeraktien dr lagt varderad i férhallande till eget
kapital och den potential som férvantas kunna realiseras via en allt mer
omfattande projektverksamhet. Platzers malsattning ar att projekt ska
ha en avkastning som dverstiger 20 procent pa investerat kapital innan
detsenare forvantas 6verforastill den egna férvaltningsportféljen. Svol-
dertycker att bolaget har en god balans mellan fastighetsutveckling och
kassagenererande fastigheter i egen férvaltning.

i
v ”Platzer ar ett fastighetsbolag i tillvixt med fokus

pa kommersiella lokaler i Goteborgsomradet.

- Somettav de ledande bolagen pa var marknad r vi

r . © = med och paverkar Géteborgsomradets fysiska ut-

9 veckling. Genom att forvarva, utveckla och dga

| fastigheteribraldgen kan vi erbjuda vara hyresgas-

ter attraktiva lokaler att verka i samtidigt som vi

skapar virde for vara dgare. Var portfélj med utvecklingsprojekt ar

mer vilfylldav spannande affirsméjligheter an nagotannat ar sedan jag

blev VD i Platzer 2008. Kombinationen av medarbetare med kunskap

och lokal férankring, ett Goteborg i stark tillvaxt samt goda forutsatt-

ningar for finansiering gor att jag ser stora mojligheter fér oss att fort-
satta att vaxa med god |6nsamhet dven framat.”

Oktober 2015, P-G Persson, VD Platzer Fastigheter Holding AB
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TIROAX:

TROAX

Troax dr en ledande global leverantér av omradesskydd for inomhusan-
vandning, sa kallade metallbaserade ndtpanellésningar, inom marknads-
omradena maskinskydd, materialhantering och logistik samt egendoms-
skydd. Produktutbudet bestdrav modulerav ndtpaneler som kombineras
med ettsortimentavtillbehortill skraddasydda l6sningarfér Troaxkunder:

.
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Troax ——— CSRX

Den globala marknadsandelen uppgar till cirka 10 procent. Inom Troax
huvudmarknad, Europa, bedéms marknadsandelen uppga till 20 procent
och dr ndstan tvd och en halv ganger stérre dr narmaste konkurrent.
Ungefdr halva marknaden bestdr av professionella aktérer medan den
andra halvan utgérs av mindre foretag med lokal verksamhet som till
exempel metallverkstdder och underhallsavdelningar i fabriker. Bedom-
ningen dr att de specialiserade féretagen tar marknadsandelar.

Under2014 forvarvade Troax en avsina storsta europeiska konkur-
renter Satech i Italien. Férvdrvet har utvecklats bra och den geografiska
tdckningen starkts.

Verksamheten kan delas in i tre marknadsomraden. Stérst dr Ma-
skinskydd med cirka 50 procentav férsiljningen. Detta omrade omfattar
avgrdnsande skyddsldsningar for maskiner och robotar. Ndst storst dr
Materialhantering och logistik med cirka 30 procent. Har produceras
skyddsl6sningar fér anvandning i bade konventionell och automatise-
rad logistikhantering. Det minsta omradet dr Egendomsskydd med cirka
20 procent. Produkterna anvands framst till kdllar- och vindsférrad.

Kundbasen ar bred och varierad och bestar av cirka 6 000 kunder.
Denstorsta kunden svarade 2014 férfem procent av forsaljningen. Sam-
tidigt stod de tio storsta kunderna for |7 procent forsaljningen.

Produktionendrhogtautomatiserad och bedrivsifyra produktions-
enheteri Sverige, Storbritannien, Kina och Italien. Troax styrsin produk-
tion utifrdn kundorders. Cirka 95 procent av produkterna ar standard-
produkter med hog lageromsattning. En kundorder ritas upp i Troax
[T-programvara som sen blir ett férslag avseende material och kostnad.
Sasnartlésningen har godkants kan bestdllningen skickas digitalt till fabri-
ken for leverans. Cirka 80 procent av bestadllningarna levereras inom 24
timmar. En genomsnittlig bestallning uppgar till cirka 3 000—4 000 EUR.

”Troax producerar och siljer nitviggar/paneler i
stal for sakerhetslosningar till Industri-, lager- och
forradsmiljcer. Var affirsidé ar att skydda ménnis-
kor, egendom och processer. Var marknad berak-
nas fortsatta vixa med 4—6 procent per ar och
‘ utéver dettaforvintas Troaxatt fortsdtta tamark-

nadsandelar. Vi ar varldens storsta leverantor av
16sningar till denna marknad och vi jobbar via egna lokala siljare for att
erbjuda vara kunder basta tankbara I6sningar pa deras sidkerhetspro-
blem. Allt for att de skall kunna sova gott om natten! Vi finns 6ver hela
den industrialiserade virlden och fortsitter investera for att ytterli-
gare stirka var position. Borsintroduktionen som gjordes av Troax
under 2015 ger oss ytterligare méjligheter att marknadsféra oss mot
nya kunder, speciellt mot de s.k. Nya marknaderna dar en stor del av
framtidens tillvixt kommer att ske. Vi ar glada att ha med Svolder som
dgare, pa denna fortsatta utveckling!”

Oktober 2015, Thomas Widstrand, VD och koncernchef Troax Group AB
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Nyckeltal
MEUR 2011 2012 2013 2014 2015™
Omsdttning 60,8 717 70,1 84,5 96,8
Rorelseresultat 53 12,0 75 13,8 17,3
Resultat fore skatt 3, 10,1 33 10,3 12,6

" Rullande 12 man per 30 juni 2015.
2 Antalet aktier uppgértill 20,0 miljoner efter brsnoteringen.

SVOLDERS KOMMENTAR

1 967 681 aktier
9,8 % av kapital och roster
91,50 SEK /aktie (1 830 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel
Aktiekurs (borsvirde)

Substansvirdebidrag
inkl. utdelning 24,8 %

Aktieportfolj (UB)
12,8 %

Mottagna utdelningar”
0%

A AP

" Annuingen utdelning som noterat bolag,

Svolder deltog som en av tva sa kallade ankarinvesterare i samband med
Troax borsnotering under varen 2015. Svolder tecknade aktier motsva-
rande knappt |0 procent av résterna och kapitalet.

Troax hade innan bérsnoteringen hafttva olika riskkapitalbolag som
dgare sedan 2010. Det gor, tillsammans med dndrad redovisningsvaluta
och férvadrvet av Satech, att den historiska redovisningen inte dr repre-
sentativ for dagens verksamhet. Detta stéller extra krav pa bolaget att
vara tydligi sin rapportering.

Bolaget uppfyllde flera, fér Svolder, centrala investeringskriterier.
En beprévad och etablerad affarsmodell som historiskt visat sig vara
|[6nsam. Lénsamhetsmalet dr att ha en rorelsemarginal som overstiger
20 procent.

Den starka marknadspositionen och stora forsaljningsorganisatio-
nen borgar fér kundnarhet och snabbare tillvaxt dn branschen. Markna-
den har visat tillvaxt under manga ar och industrins fortsatta automa-
tisering och robotisering i kombination med 6kade investeringar i lager
fortillexempel e-handel innebar godatillvaxtmajligheter dven framover.
Dartillkanlaggas att ett okat bostadsbyggande okarefterfragan pa egen-
domsskydd till olika typer av forrad. Dessutom kommer den paborjade
geografiska expansionen pa de nya marknaderna USA och Kina pa sikt
att bidra med foérsdljningstillvaxt. Troax mal dr att dvertréffa tillvaxten
inom bolagets befintliga marknader genom organisk tillvaxt, komplet-
terat med selektiva forvarv.

Verksamheten binder lite rérelsekapital och bolagets investerings-
nivd kommer att sjunka ndr den nya hogt automatiserade lackerings-
anldggningen fardigstdlls under inledningen av 2016. Givet en positiv
resultatutveckling sa kommer kassaflédet att utvecklas bra och balans-
rakningen stdrkas ytterligare. Bolaget uppfyller redan sina finansiella mal
avseende skuldsdttning, vilket skapar utrymme for expansion och utdel-
ning till aktiedgarna. Utdelningspolicyn sdger att malet dr att betala cirka
50 procent av nettovinsten i utdelning.

Troax huvudsakligalangfristiga finansiering utgérs av ett obligations-
lan som emitterades i samband med férvadrvet av Satech. | nuldget skulle
foretaget troligen fa vasentligt battre finansieringsvillkor via bankuppla-
ning, varfor Svolder férordar att aterkép av obligationen bor dvervagas.

Svolder anser att Troax dr ett kvalitetsbolag med hog I6nsamhet,
goda tillvaxtmaojligheter och férvantad hog utdelning. Vérderingen ar
rimlig utifran en prognostiserad normalarsvinst.
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OMVARLDSFAKTORER

I detta avsnitt kommer de enligt Svolder viktigaste om-
varldsfaktorerna for verksamhetsdret 2015/2016 att be-
handlas. Svolders aktieurval dr bolagsspecifikt pa sitt som
beskrivits tidigare. Nedan omnamnda externa faktorer
forvantas paverka portfoljbolagen och aktiemarknaden pa
olika sitt, vilket kan ge upphov till portfoljforandringar.
Texten ar skriven under inledningen av oktober 2015.

Ekonomisk tillvaxt

Konjunkturen har generellt sett varit svag under den se-
naste tolvméanadersperioden. Tecken till forbattringar har
dock kunnat noteras i framfor allt Europa och de katastro-
fala scenarier som funnits for regionen har dessbittre inte
intriffat. Aterhimtningen dr ddremot svag i forhallande
till vad som brukar noteras vid konjunkturomslag och
paverkas av fortsatt stor osikerhet for manga betydande
ekonomier i varlden. Krisen i sodra Europa har langsamt
forbattrats, samtidigt som Grekland fortsitter att destabi-
lisera Euro-omradet.

Den stora osdkerheten for framtiden ror Kinas ekonomi
ochendel ravaruberoende stater. For stormakten Kina fort-
satter forsvagningen av tillvixttakten samt omdaningen
av ett producentdominerande naringsliv till ett mer kon-
sument- och servicepaverkat. Detta har betydelse for ef-
terfragan pd rdvaror och tidigare expansiva nationer som
Brasilien, Australien, Sydafrika, Ryssland och oljestater i
Mellanostern har drabbats hart av svagare konjunktur, vil-
ket ocksd inneburit allt svagare valutor.

Europa star infér mdnga utmaningar till f6ljd av dra-
matiska flyktingstrommar. Bristen pd samsyn i dtgarder for
att hantera detta skapar allvarliga konflikter mellan EU:s
medlemsstater. Utmaningen ar sarskilt stor for Sverige och
Tyskland. Det dr en from forhoppning att de ménga oros-
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hdrdar som finns i omvirlden kan reduceras genom stor-
makters samlade insatser och ett mindre handlingsforla-
mat FN. Dessvirre dr sannolikheten hog att det stannar vid
forhoppningar.

Aven 2016 bedoms, i ett historiskt perspektiv, bli ett
forhallandevis svagt ar for den globala ekonomiska tillvax-
ten, med en forvantad tillvixttakt om cirka 2—3 procent. I
detta huvudscenario uppvisar den amerikanska ekonomin
tillvaxt, liksom flertalet ekonomier i Europa. Daremot re-
duceras Kinas positiva paverkan och recession ska inte ute-
slutas i rdvaruintensiva ekonomier som Brasilien, Ryssland
och Sydafrika. Den svenska ekonomin har under flera ar
utvecklats vil till f6ljd av hushdllens stigande disponibla
inkomster, okad sysselsittning och stigande tillgangspri-
ser. Den forandrade finanspolitiken, med hogre skatteuttag
och utokad offentlig sektor, forvintas reducera den privata
konsumtionens positiva inverkan pa tillvixten.

Centralbankerna agerar

Den ekonomiska tillvixten har fatt stor hjilp av olika cen-
tralbankers expansiva penningpolitik. Inte bara styrriantor
har sinkts utan dven andra former av likviditetsskapande
atgdrder har inforts i syfte att skapa tillvixt och for att
stimulera tillgdngars virde, vilka annars skulle fd starkt
negativa effekter pd hushéllens konsumtionsbenigenhet
och bankernas mojligheter att uppfylla sin funktion pd kre-
ditmarknaden. Mest aggressivt har amerikanska FED och
Bank of England agerat, men dven europeiska ECB har suc-
cessivt intagit samma expansiva roll for att forsvara valu-
tasamarbetet och det europeiska banksystemet. I takt med
hojda tillgdngsviarden i USA och tecken pad konjunkturfor-
battring sd har FED upphort med obligationsdterkop under
slutetav 2014. Aven utanfér Europa och USA agerar de fles-
ta centralbanker expansivt, dock fran olika startpunkter.
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Centralbankerna kan dock inte ensamma astadkom-
ma tillvaxt och vilbefinnande i viarlden. Deras verktygs-
lador toms successivt allt mer och effekterna av ytterligare
rantesankningar blir allt mindre ju lagre styrrantorna ar.
Det finns dven forvantningar om att de tecken pa rante-
hojningar som kunnat skonjas i den anglosaxiska virlden
som tecken pa starkare ekonomier ska verkstallas. Att
standigt pumpa in mer likviditet i de finansiella systemen
riskerar att leda till inflation, finansiella tillgdngsbubblor
och allvarliga styrfel i ekonomierna. Det faktum att FEDs
reducerade obligationskop lett till stigande virde for den
amerikanska dollarn liksom sma rorelser pa den ameri-
kanska statsobligationsmarknaden vittnade inledningsvis
om investerarnas tilltro till den amerikanska ekonomin.
P4 senare tid har dock tilltron avtagit i takt med svagare
industriell tillvaxt i USA.

Politikernas paverkan pa ekonomierna

Under finanskrisen 2008 och kort darefter expanderade
finanspolitiken i flera linder. Manga regeringar och lagstif-
tande forsamlingar anstrangde redan svaga statsbudgetar.
Atgirder kan vara direkt efterfrigestimulerande eller ske
via utbudssidan, vanligen via skattesinkningar. I manga
lander har budgetunderskotten under goda tider vuxit sig
alltstorre och avsaknaden av effektivitetshojande besluthar
gjort att utgdngsldget vid finanskrisen varit sd pass déligt
att nédvindiga insatser for att forbattra budgetdiciplinen
ofrankomligen drabbat sysselsdttningen i offentlig sektor
och stora viljargrupper. Motstandet till sidana dtgarder ar
stort, men ekonomiska framsteg har sarskilt gjorts i lander
som Irland, Spanien och USA. Aven de politiska ledarna i
Frankrike och Italien har tvingats vidta strukturdtgarder
mot hoga budgetunderskott, vilket nu tvingar dem till be-
sparingar. I den svira ekonomiska situation som inte minst
rader i Europa gér det visserligen inte att undantagslost
spara sig ur krisen. Tillvixt méste skapas och sdvil finans-
som penningpolitiskt expansiva dtgarder 4r nodvindiga.
Men sker inte effektiviseringar av exempelvis skatteupp-
bord, arbetsmarknadsregler, socialforsikrings- och pen-
sionssystem samt hilsovard sa kommer budgetproblemen
att urarta och investerarna kriva helt andra villkor for att
finansiera underskotten. De politiker som lutar sig bakat
och ser pd medan centralbankerna eller andra stater tvingas
gora detstorsta arbetet for att skapa tillvixtiekonomierna,
de agerar ansvarslost. Ansvarstagande politiker riskerar
samtidigt att forlora roster vid kommande val, ofta till po-
pulistiska aktorer med retorik kring sjalvbestimmande,
invandrarfientlighet, handelshinder eller bara att "andra
ska betala”.

Ur svenskt perspektiv dr det oroande att foretagsklima-
tet forsamras till foljd av hojda arbetsgivaravgifter, punkt-
skattehdjningar och hojd skatt pd arbete. Detsamma giller
den allt lagre tilltron till politiska ledare hos niringsliv och
enskilda foretagare.
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Laga, men svagt stigande, rantor

Den o6kade stabiliteten pa de finansiella marknaderna har
gjort att investerare dter vagat placera i statsobligationer i
linder som Italien, Spanien, Irland och Portugal. Aven rin-
telagetiUSA, Storbritannien, Tyskland, Schweiz, Danmark
och Sverige dr fortsatt starkt nedpressat och inflationsten-
denserna dr fortsatt sma. Trots uteblivna marknadsopera-
tioner fran den amerikanska centralbanken har hojningen
av statsobligationsrantor i USA och globalt varit modest.
Hog dollarkurs, ldga réavarupriser och begriansade 16neok-
ningar skapar inget tryck pa en snabbt férandrad och mer
restriktiv penningpolitik. Efterfrdgan pa krediter fran fo-
retag och hushéll ar likasa svag till f6ljd av konjunkturlige
samt okat sparande. Dirtill dr det sannolikt att de korta
marknadsrantorna i framfor allt Europa och Japan under
lang tid framover kommer att vara ldga. Realrantorna kom-
mer dirmed vara ldga och i flera linder kommer de inte att
kompensera for inflationen. P4 sikt finns dock betydande
hot till f6ljd av ”dopade” riantor. Riskerna att genomfora
felaktiga investeringar 6kar och olika typer av finansiella
bubblor etableras. Den statsfinansiella stdllningen i USA,
Storbritannien och Tyskland ar heller inte sa stark som den
utifrdn obligationsrdntorna forefaller vara.

STARKA BOLAGSFINANSER

Foretagen ar vilkonsoliderade, effektiva och har trimmat
sitt rorelsekapital. Det giller i Sverige, men ocksa i stor ut-
strackning som en generell beskrivning for den etablerade,
industrialiserade virlden. De svaga statsfinanser som kin-
netecknar flertaletav dessalander, giller inte foretagen som
iflertalet fall har lag skuldsittning. Investeringar sker dock
i liten utstrackning och manga noterade bolag, inte minst
amerikanska, anviander den starka finansiella stillningen
och laga ranteldget for dterkop av aktier. Baksidan av allt
detta dr att foretagens investeringar inte okar nimnvart.
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VARDERING OCH
PORTFOLJTANKAR

Aktiemarknaderna har under sommaren 2015 och hittills
under inledningen av verksamhetsaret 2015/2016 haft en
negativ trend, inte minst i Sverige. Aktiemarknaderna ar
visserligen rimligt virderade i forhallande till alternativa
placeringar som statsobligationer, foretagsobligationer
och fastigheter, men efter flera ar av kraftig borsuppgang
arvirderingen inte lika ldg som for exempelvis tva dr sedan.
Efter nimnd nedgdng under 2015 borjar dock ett virde-
ringsstod allt mer finnas bland de mindre och medelstora
bolag som Svolder f6ljer. Flodet ut ur olika former av svens-
ka aktiefonder, utlindska investerares forsdljningar och
madnga forviantade borsintroduktioner och utplaceringar
fran stordgare kan dock fortsitta att skapa siljtryck. Ak-
tiemarknadens aktorer verkar dessutom fordanderliga i sin
samlade syn pd riskpremier och rorligheten framstar som
allt kraftfullare och snabbare.

De borsnoterade foretagen har generellt starka balans-
riakningar, goda rorelsemarginaler och mojligheter att
lamna attraktiva utdelningar som gor direktavkastningen
pa aktier hog i forhallande till savil statsobligations- som
foretagsobligationsrantor. Konjunkturldget ar svirbedom-
bart men forefaller for flertalet svenska bolag att vara pa
en godtagbar niva och dir varje volymokning kan f4 stor
positiv padverkan pd vinstmarginalerna.

Under verksamhetsdret 2014/2015 forsvagades den
svenska kronan mot euro, brittiska pund och amerikanska
dollar. Samtidigt stirktes den pétagligt mot den stora han-
delspartnern Norge. For flertalet svenska exportforetag ar
utvecklingen positiv och bor resultera i forbattrad konkur-
renskraft. Det finns dock en risk att valutaférsvagningen
delvis dts upp av hogre kostnader for insatsvaror. Riksban-
kens medvetna politik att hdlla kronan svag har varit fram-
géngsrik, dven om det inte 4r ndgon garanti for framtiden.
Forsvagas kronan av andra skil, sdisom kraftigt forsimrad
statsbudget, finns anledning till annan oro.

Analytikers vinstprognoser for 2015 och 2016 bedoms
over lag som for optimistiska. Detta utgor ett hot mot ak-
tievarderingarna, som under 2015 dsatts allt hogre vinst-
multiplar. Lonsamheten inom den finansiella industrin be-
doms ldngsiktigt vara pd nedatgdende. Den expansion som
skett i skuggan av ldneexpansionen i samhaillsekonomin
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kommer inte att kunna fortsatta. Hojda skatteuttag riktade
mot banker och transaktionsintensiva fastighetsbolag ar
sannolika.

Bankernas besparingar kan ocksé sld mot bevakningen
av de ndgot mindre foretagen. Finansiella foretag reduce-
rar antalet analytiker, forvaltare och miklare. Indexpro-
dukter, digital distribution och kostnadsanpassningar blir
foljden. Det skapar ocksa mojligheter for specialiserade
"stock pickers” som Svolder. Aven om omsittningsbarhe-
ten forsvagas pd en mindre effektiv marknad sa finns for-
utsattningar for att Svolders méngériga analys och forvalt-
ningsarbete inom sitt aktiemarknadssegment d& sarskilt
ska kunna anvindas.

REVIDERING AV SVOLDERS
PLACERINGSUNIVERSUM

Svolder fokuserar pa bolag med etablerade affirsmodeller,
sunda finanser, langsiktig tillvixt och god utdelningsfor-
méga. Med ett sddant portfoljurval 4r mojligheterna storre
att "overvintra” i saimre tider och senare fa del av portfolj-
bolagens forbittrade konkurrenskraft i framtiden. Det ar
dock idag svarare att soka skydd mot borsnedgéngar ge-
nom placeringar i speciella branscher eller foretag.

Svolders aktieportfolj ar koncentrerad och ska i nor-
malfallet bestd av 10—20 aktier. Svolders placeringsuniver-
sum har utgjorts av drygt 200 noterade sma och medelstora
bolag, vanligen de i CSRX, dir de storsta bolagen borsvir-
den dr omkring 50 ooo MSEK. Medianbolagets borsvirde
i CSRX dr mer beskedliga 1 oo MSEK. Till foljd av att
manga av bolagen inom CSRX ir sé pass stora och i andra
sammanstillningar definieras som storbolag, si kommer
Svolder framover att primirt rikta sitt intresse mot bolag
med borsviarden upp till 15 ooo MSEK. Dagens 6vre CSRX
grans ligger langt 6ver de mindre och medelstora bolag som
varit Svolders huvudsakliga inriktning sedan bolagets bil-
dande. Svolder gor bedomningen att bolag med borsviarden
under 15 ooo MSEK dr betydligt mindre analyserade av ak-
tiemarknadens olika aktorer och darmed mojliggor battre
placeringar for langsiktig aktieforvaltning. De placeringar
som Svolder i utgdngslaget har i bolag med borsvarden 6ver
15 ooo MSEK kommer inte att siljas av storleksskal, utan
fortsdtta att utvarderas jamte alternativen.
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BRANSCHFOKUS

Svenska industribolag utgor kdrnan i svenskt naringsliv
och samhaille och uppvisar styrketecken i global konkur-
rens. Hoten mot den globala tillvixten och avindustria-
liseringen av Sverige ar emellertid bekymmersamma och
drabbar denna kategori foretag. Flera av dessa har ocksa
under senare tid blivit allt ligre varderade. Kan bolagen
uppritthdlla sina rorelsemarginaler och kombinera or-
ganisk tillvixt med sunda foretagsforvarv sd kan de i ett
langre tidsperspektiv fortsatt framstd som intressanta
placeringsobjekt. Svolder har historiskt investerat mycket
framgéngsrikt i denna grupp av foretag.

Tjansteforetagen forefaller drabbas mindre av kon-
junktursvangningarna och dr mer hemmamarknadsbero-
ende dn de producerande industribolagen, vilket exempel-
vis brukar framga av olika inkopschefsindex. Samtidigt ar
det Svolders uppfattning att de svenska industribolagen har
battre internationell utbredning, har mer erfarna foretags-
ledningar, ett starkare prisledarskap samt storre formdga
att uppfylla uppstillda resultatférviantningar an motsva-
rande tjansteforetag.

Forandrade skatteregler, siarskilda bankregleringar
och pd sikt hogre realrintor kan paverka den sektor som
ar hogst belanad péd borsen, dvs. fastighetsbolagen. Till-
satta utredningar vittnar om en politisk vilja att hoja skat-
teuttaget i sektorn. Mot detta stér att driftoverskotten har
forutsattningar att forstarkas ytterligare de nirmaste dren
och att bolagens utdelningsformégor traditionellt ar hoga.

Disponibelinkomsterna har de senaste dren forbattrats
och konsumenternas fortroende for framtiden dr forhallan-
devis hogt, om an sjunkande. Arbetsmarknadens utveck-
ling dr central for hur konsumenterna kommer anvinda
sina inkomster. Foreslagna hojda inkomstskatter leder da-
remot till ligre konsumtion och i en orolig omvirld férvin-
tas dven sparandet att 0ka. Detta ar sammantaget en nega-
tiv trendfordndring. Svolder bedomer samtidigt att flera av
bolagen inom konsumentvarubranschen nu kdnnetecknas
av hogre kvalitet och battre forméga att uppfylla uppstillda
verksamhets- och vinstmal dn tidigare, men det giller inte
generellt och foretagsurvalet blir darfor individuellt sna-
rare dn branschrelaterat.

Virderingarna av IT-konsultforetag ar forsiktiga.
Direktavkastningarna ar exempelvis i flera fall hogre dn
hos noterade preferensaktier. De bolag som har hog an-
passningsformdga till varierande konjunkturbetingelser
och som tillfér betydande kundnytta dr darfor sarskilt
attraktiva placeringsobjekt. Bolagen har lag skuldsatt-
ning och bor successivt gynnas av en forbattrad konjunk-
tur samt den tilltagande bristen pa vilutbildade tekniker.
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Minga av branschféretagen brottas dock med problemet
pé aktiemarknaden av att vara férhdllandevis smd, ha glo-
bala konkurrenter samt en historik frin 2000-talets bor-
jan att inte uppfylla uppstillda mal eller kommunicerade
forviantningar.

FINANSIELL RISK/MOJLIGHET

Svolder strivar efter att vara fullinvesterad i svenska sma
och medelstora bolags aktier. Med fullinvesterad avses ett
“normalintervall” om maximalt o procent likvida medel
respektive beldning. For sidana situationer har Svolder en
avtalad checkrikningskredit. Belining kommer dock alltid
overvigas mot den hojda finansiella risken och formagan
att uppfylla sin utdelningspolitik.

SAMMANFATTNING

Svolder anser att svenska aktier i utgidngsliaget har en
normal virdering sett till prognosticerade vinster, kassa-
floden, finansiell stillning och gillande avkastningskrav.
Virderingarna dr hogre dn for ett r sedan, men har i flera
fall sjunkit kraftigt under perioden maj-september 2015.
Langsiktigt fortjanar aktier emellertid en hogre vardering
relativt alternativa tillgdngsslag som fastigheter, stats- och
foretagsobligationer samt banksparande. Direktavkast-
ning och aktiekursers vinstprocent (vinst/borskurs) talar
for detta.

Flodena till aktiemarknaden blir sannolikt inte lika
gynnsamma som under verksamhetsaret 2014/20715. Flera
nyintroduktioner forvintas i Sverige under verksamhets-
aret 2015/2016 och riskerar att dra likviditet frdn mark-
naden. Detsamma galler ocksé foljdforsiljningar fran
tidigare nyintroduktioner i samband med att stordgares
ataganden att inte silja upphor. P4 sikt riskerar dven fore-
slagna forandrade placeringsregler och organisation inom
AP-fondsystemet att minska andelen svenska aktier bland
deras placeringstillgdngar.

Hoten mot borsutvecklingen finns, utéver namnda f16-
dessituation, frimst att finna i amerikansk penningpolitisk
atstramning och svagare global ekonomisk tillvixt an for-
vantat. Svolder har sammantaget en neutral borssyn for det
kommande verksamhetsdret men har i takt med sjunkande
borskurser blivit ndgot mer optimistiskt for verksamhets-
aret 2015/2016:s fortsittning. Det bor innebara en utveck-
ling dar normalforetagets aktier ungefarligen stiger med
placerarnasléngsiktiga avkastningskrav, dvs. omkring 7—8
procent inklusive lamnad aktieutdelning. Gott aktieurval
bland bolag som inte bevakas lika intensivt av placerarna
som storbolagen har forutsittningar for att sammantaget
overtraffa avkastningskravet.






FREDRIK CARLSSON

STYRELSE

MATS ANDERSSON

VIVEKA EKBERG

Styrelsens ordférande.

Goteborg, fodd 1970.

Ekonom.

VD i Sénerna Carlsson Family Office.
Invald 2013.

Har arbetat som global analyschef for SEB
Enskilda, aktiechef pa Andra AP-Fonden

samt i London pa Bank of America Merrill
Lynch och HSBC.

Ovriga styrelseuppdrag: Resurs Bank AB,
Solid Forsdkring AB, KL Capital AB, Novo-
bis AB, Insiderfonder och Sten A Olsson
pensionstiftelse.

Aktieinnehav: 5 000 B-aktier.

ROLF LUNDSTROM

Stockholm, fédd 1954.
Civilekonom.

VD fér Fjarde AP-fonden (AP4).
Invald 2010.

Tidigare investeringsansvarig pa Skandia Liv
och portfoljforvaltare pa AP3 samt ledande
befattningar pa Deutsche Bank, 5.G. War-
burg samt Hagglof & Ponsbach.

Ovriga styrelseuppdrag: Global Challenges
Foundation, Hammarby Damfotboll, Natio-
nalmusei Vanner samt PRI Pensionsgaranti.

Aktieinnehav: |5 000 B-aktier.

Lidings, fodd 1962.
Civilekonom.
Invald 2014.

Har varit VD pa PP Pension Forsédkrings-
forening och PP Pension Fondférsakring AB,
Nordenchef pd Morgan Stanley Investment
Management, ledande befattningar inom
Brummer & Partners, chef for SEB Institu-
tionell Férvaltning, aktieanalytiker pa Alfred
Berg Fondkommission samt journalist pa
Affdrsvérlden.

Ovriga styrelseuppdrag: Apoteket AB:s
Pensionsstiftelse, CAG Group AB, Cen-
trum for réttvisa, Estea AB, Forex Bank AB,
SPP Pension & Forsakring AB, SPP Spar AB,
Stint samt Stiftelsen Affarsvarlden.

Aktieinnehav privat och via bolag: 19 000
B-aktier.

JOHAN QVIBERG

Mélindal, fodd 1936.

VD och styrelseledamot i Provobis Holding
AB och Provobis Invest AB.

Invald 2004.

Stockholm, fodd 1981.

Civilekonom.

Invald 2013.

VD Quinary Investment AB.

Grundare och tidigare huvudégare i bérsno-

Ovriga styrelseuppdrag: Wihlborgs Fastig-
terade Provobis Hotell & Restauranger AB. g pperag & e

heter AB, Ingager AB, eWork Scandinavia AB
och Nattaro Labs AB.

Aktieinnehav: 7 000 B-aktier.

Ovriga styrelseuppdrag: Provobis Holding
AB, Provobis Invest AB, Novobis AB, Strate-
giQ Capital AB (ordf), Géteborgs Auktions-
verk AB, KL Capital AB, mfl.

Aktieinnehav privat och via bolag: 437 900
A-aktier och | 050 000 B-aktier.

Beroendeférhallanden enligt Svensk kod for bolagsstyrning och
NASDAQ OMX Stockholms regelverk for emittenter.

Styrelsens ledaméter dr samtliga oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen.
Av dessa ledamoter dr Rolf Lundstrém beroende i férhéllande till Svolders stérsta aktiedgare.

REVISOR

PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HUVUDANSVARIG REVISOR
PETER NILSSON

Auktoriserad revisor. Nacka, fédd 1972. Vald 2013.
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LOTTA NYBLIN

Verkstillande direktor.

Fédd 1960.

Civilekonom.

Anstélld 1993. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1983. Tidigare analys- och férvaltnings-

ansvarig inom Alfred Berg Fondkommission
respektive Alfred Berg Kapitalférvaltning.

Aktieinnehav: 9 000 B-aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalférsakring: 31 035 B-aktier.

Ekonomichef.
Fodd 1967.
Gymnasieekonom.

Styrelsens sekreterare. Anstdlld 1998. Arbe-
tat pa finansmarknaden sedan 1998. Tidigare
anstélld pa Inter Forward, Svecia Silkscreen
Maskiner och Ericsson Radio Systems.

Aktieinnehav: O aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalférsakring: 26 952 B-aktier.

Ekonomiassistent.
Foédd 1965.

Anstdlld 2000. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 2000. Tidigare arbetat med ekonomi
pa olika foretag.

Aktieinnehav: O aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalforsakring: | 005 B-aktier.

MAGNUS MOLIN

KRISTIAN AKESSON

Analysansvarig/forvaltare.
Fodd 1961.
Civilekonom.

Styrelsens sekreterare 1998-2012. Anstilld
1994. Arbetat pa finansmarknaden sedan
1987. Tidigare arbetat som analytiker pa Al-
fred Berg Kapitalférvaltning och Ratos.

Aktieinnehav: O aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalforsakring: 31 682 B-aktier.

Forvaltare.
Fadd 1976.
Civilingenjor, nationalekonom.

Anstdlld 2011. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 2005. Tidigare arbetat som analytiker
inom Equity Capital Markets pa J.P. Morgan
i London.

Aktieinnehav: 3 918 B-aktier.
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Styrelsen och verkstidllande direktoren for Svolder Aktie-
bolag (publ) fir hirmed avlimna arsredovisning, koncern-
redovisning och bolagsstyrningsrapport for perioden.

Efterfoljande resultat- och balansrakningar, kassa-
flodesanalyser, eget kapitalrakningar och bokslutskom-
mentarer utgor en integrerad del av drsredovisningen.

Det heldgda dotterbolaget Svolder Fonder AB har under
riakenskapséret ej bedrivit ndgon verksamhet varfor raken-
skaperna, om inget annat anges, avser sdval koncernen som
moderbolaget.

Belopp anges i MSEK, forutom resultatdispositionen
samt not 2—9 och 12-13, vilka anges i kSEK. Resultat per
aktie, not 11, anges i SEK.

VERKSAMHETEN

Svolder AB ir ett rent investmentbolag som huvudsakligen
placerar i svenska smd och medelstora foretag som dr no-
terade pd Nasdaq Stockholm. Svolders mél ar att, med en
fullt investerad aktieportfolj av noterade smabolagsaktier,
over tid skapa en positiv vardetillvixt som Overstiger sma-
bolagsindex. Jamforelser gors i forsta hand mot Carnegie
Small Cap Return Index (CSRX), men ocksd mot Stock-
holmsborsens (Nasdaq Stockholm) breda marknadsindex,
SIX Return Index (SIXRX).

Bolagets A- och B-aktier dr noterade pd Nasdaq
Stockholm.

Moderbolagets site ar Stockholm och verksamheten
bedrivs i moderbolagets lokaler pa Birger Jarlsgatan 13,
111 45 Stockholm. Postadress: Box 70431, 107 25
Stockholm.
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BOLAGSSTYRNING INOM SVOLDER

Svolder idr ett publikt svenskt aktiebolag och regleras dair-
med dels av svensk lagstiftning, frimst genom aktiebolags-
lagen, dels av NASDAQ OMX Stockholms regelverk for
emittenter som foreskriver tillimpning av Svensk kod for
bolagsstyrning (*Koden”). Koden giller for alla svenska
aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel pa en regle-
rad marknad i Sverige. Det finns tva reglerade marknader i
Sverige, Nasdaq Stockholm och NGM Equity.

Svolder tillimpar Koden sedan drsstimman 2009.
Denna bolagsstyrningsrapport avser verksamhetsaret
2014/2015. Négra avvikelser frin Koden for denna period
har inte identifierats. Svolder har inte heller ndgra dvertra-
delser mot varken NASDAQ OMX Stockholms regelverk
for emittenter eller god sed pd aktiemarknaden.

Bolagsstyrningsrapporten ar granskad av bolagets
revisorer.

Bolagsstyrningsstruktur i Svolder

Aktiedgare genom
bolagsstimma

—
}“-

Svolders tre beslutsorgan bestdr av bolagsstimman, sty-

Valberedning

Revisorer

Revisionsutskott

Ersdttningsutskott

relsen och verkstallande direktoren. Dessa star i ett hierar-
kiskt forhallande till varandra. Aktiedgarnas kontrollor-
gan ir revisorerna. Vid bolagsstimman utser aktieigarna
en styrelse och revisorer. Styrelsen ar ytterst ansvarig for
Svolders organisation och forvaltning. Hela styrelsen utgor
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revisionsutskott och inom styrelsen finns ett sarskilt ersatt-
ningsutskott, se vidare pé sidan 49.

Styrelsen tillsatter verkstallande direktor. Revisorerna
ska pd uppdrag av bolagsstimman granska drsredovis-
ningen samt styrelsens och den verkstallande direktorens
forvaltning under rakenskapséret. Svolders valberedning
foreslar styrelseledamoter och i forekommande fall reviso-
rer for val vid bolagsstimman.

Visentliga externa regelverk
» Aktiebolagslagen
» Redovisningslagstiftning
» NASDAQ OMX Stockholms regelverk for emittenter

» Svensk kod for bolagsstyrning

Visentliga interna regelverk och riktlinjer
» Bolagsordning
»  Styrelseinstruktion
» VD-instruktion
» Placeringsinstruktion
» Behorighetsinstruktion
» Attest- och utanordningsinstruktion
» Utdelningspolicy
» Etisk policy
» Informationspolicy

» Riktlinjer for bestimmande av ersittnings- och andra
anstillningsvillkor for ledande befattningshavare

» Pensions- och forsikringspolicy

AKTIEAGARE SAMT AGAR- OCH
AKTIEKAPITALFORANDRINGAR

Ienlighet med bolagsordningen kan aktiedgare, efter anso-
kan hos bolagets styrelse, omvandla A-aktier till B-aktier.
Under verksamhetséret staimplades 107 852 A-aktier om
till aktieslag B.

Bolaget har 12 800 ooo utestdende aktier. Dessa
ar péd balansdagen fordelade pd 622 836 A-aktier och
12 177 164 B-aktier.

Antalet aktieagare per den 30juni 2015 var enligt statistik
frén Euroclear drygt 8 900 (8 000) st, vilket var en okning
med cirka 9oo stunder tolvmanadersperioden. Det institutio-
nella dgandets andel 6kade under aret och uppgick till cirka
30 (24) procent av aktiekapitalet och cirka 23 (25) procent av
rostetalet. Andelen utlandskt dgande har minskat nagot till
motsvarande cirka 2 (3) procent av aktierna. De tio storsta
dgarna hade ett totalt aktieinnehav motsvarande 40 (36) pro-
cent av aktiekapitalet och 49 (51) procent av rosterna. Bola-
gets rostmassigt storsta aktiedgare dr Rolf Lundstrom privat
och via bolag (29,5 % roster; 11,6 % kapital), Investment AB
Oresund (12,2 % roster; 17,6 % kapital), Avanza Pension
Forsdakring AB (2,2 % roster; 3,0 % kapital) samt Fjarde AP-
fonden (2,0 % roster; 2,8 % kapital). Tavsnittet Svolderaktien
pd sidorna 14-15 beskrivs d4gandet i Svolder nirmare.
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BOLAGSORDNINGEN

Utover lagstiftning, regler och rekommendationer utgor
aven bolagsordningen ett centralt dokument avseende styr-
ningen av bolaget. Av Svolders bolagsordning framgar att
bolaget dr ett publikt aktiebolag. Foremadlet for bolagets
verksamhet ar att d4ga och forvalta fast och 16s egendom, i
forsta hand fondpapper och andra finansiella instrument,
jamte annan forenlig verksamhet.

Svolders aktier ar fordelade pa serie A och serie B. Vid
omrostning pa bolagsstimman medfor aktie av serie A tio
roster och aktie av serie B en rost. Varje rostberittigad ak-
tiedgare i Svolder far rosta for hela antalet av aktiedgaren
agda och foretradda aktier utan begransning av rostetalet.
P4 begidran av dgare av aktier av serie A ska aktier av serie
A kunna omvandlas till aktier av serie B. Begiaran om om-
vandling ska goras skriftligen hos bolagets styrelse.

Styrelsen ska, utover de ledamoter som enligt lag kan
komma att utses av annan 4n bolagsstimman, bestd av
lagst fyra och hogst sju ledamoter.

Kallelse till bolagsstamma ska ske genom annonsering i
Post- och Inrikes Tidningar och pa bolagets webbplats. Att
kallelse skett ska annonseras i Dagens Industri.

Bolagsstimman ska arligen vid drsstimma prova huru-
vida bolaget ska trada i likvidation eller om bolaget ska
fortsitta sin verksamhet till dess fragan om bolagets likvi-
dation dnyo provas av bolagsstimman, vilket ska ske senast
vid nastkommande drsstimma. Beslut att bolaget ska trada
ilikvidation dr giltigt om det bitradtts av aktieigare med mer
anentredjedel (1/3) avde vid stimman foretradda aktierna.

Beslut om andring i bolagsordningens §9 punkt 9, §12
eller §13 drinte giltigt med mindre det bitrdtts avaktiedgare
med mer an nio tiondelar (9/10) av de avgivna rosterna fo-
retrddande nio tiondelar (9/10) av bolagets samtliga aktier.

Svolders aktuella bolagsordning i sin helhet finns pa
hemsidan, www.svolder.se.

BOLAGSSTAMMAN

Det hogsta beslutande organet dr bolagsstimman, dar
Svolders aktiedgare utovar sitt inflytande 6ver bolaget.
Den ordinarie bolagsstimman (drsstimman) halls inom
sex ménader efter rikenskapsarets utgdng. P4 drsstam-
man limnas information om foretagets utveckling for det
gangna rakenskapsaret. Vidare faststills resultat- och ba-
lansriakningar samt beslut tas i ett antal centrala drenden
sdsom forindringar i bolagsordningen, ansvarsfrihet for
styrelsen och VD, val av styrelse, ersittning till styrelsen
och revisorerna samt utdelning till bolagets aktiedgare. En-
ligt bolagsordningen ska bolagsstaimman &rligen vid &rs-
stimma prova om bolaget ska trida i likvidation eller om
bolaget ska fortsitta sin verksamhet. Revisorsval forekom-
mer arligen. Foretaget efterstravar att styrelsen, ledningen
och revisorerna dr nirvarande pd stimman.

Samtliga aktiedgare som dr registrerade i aktieboken pé
en viss avstaimningsdag och som anmaltsitt deltagande i tid
har rittatt deltaga och rosta for sina aktier pa stimman. De
aktiedgare som inte kan nirvara personligen har mojlighet
att delta via ombud.
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ARSSTAMMA 20714

Svolders drsstimma den 20 november 2014 holls pa IVA:s
konferenscenter i Stockholm. P4 stimman deltog cirka oo
aktiedgare inklusive ombud, vilka representerade 30 pro-
cent av kapitalet och 48 procent av rosterna. Av valbered-
ningen foreslagna styrelseledamoter var alla narvarande
pa stimman.

Bolagets revisor PricewaterhouseCoopers AB, med hu-
vudansvarig Peter Nilsson, var ocksd niarvarande. Styrel-
seordféranden Caroline Sundewall valdes att som ordfo-
rande leda forhandlingarna vid stimman.

Verkstillande direktoren Ulf Hedlundh redogjorde for
verksamheten avseende rikenskapséret 2013/2014 samt
inledningen av 2014/20715. Bolagets revisor féredrog och
kommenterade revisionsberittelsen. Vidare beslutade
stimman bland annat att;

» ienlighet med styrelsens och verkstillande direktorens
forslag, faststilla utdelningen till 2,25 kronor per aktie,

» enhilligt bevilja styrelseledamoterna och verkstallande
direktoren ansvarsfrihet for forvaltningen under riken-
skapséret 2013/2014,

» bolaget inte skulle trada i frivillig likvidation,

» till styrelseledamoter vilja Mats Andersson, Fredrik
Carlsson, Rolf Lundstrém och Johan Qviberg (samtliga
omval) samt Viveka Ekberg (nyval),

» utse Fredrik Carlsson till styrelsens ordforande,

» utse det registrerade revisionsbolaget Pricewaterhouse-
Coopers AB som bolagets revisor for perioden fram till
och med nista drsstimma med auktoriserade revisorn
Peter Nilsson som huvudansvarig tillsvidare,

» styrelsens ordforande ska, efter kontakter med de storre
aktiedgarna, utse en valberedning,

» bemyndiga bolagets styrelse att, vid ett eller flera till-
fillen for tiden intill nistkommande drsstimma, fatta
beslut om nyemission.

» bemyndiga bolagets styrelse att, vid ett eller flera till-
fillen for tiden intill nistkommande &rsstimma, fatta
beslut om forvirv och overlatelse av egna aktier.

Arsstammoprotokollet finns pd hemsidan.

ARSSTAMMA 201§

Arsstimman 2015 dger rum den 18 november pa IVA:s kon-
ferenscenter i Stockholm. Mer information om drsstam-
man framgdr av avsnittet aktiedgarinformation pd sidan
73. Kallelsen offentliggors samt presenteras pa Svolders
hemsida den 16 oktober 2015. Kallelsen publiceras ocksa
i Post- och Inrikes Tidningar den 19 oktober 2015. Att kal-
lelse skett annonseras i Dagens Industri.
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VALBEREDNING

Valberedningens ledamoter ska, oavsett hur de utsetts, till-
varata samtliga aktieigares intresse. Arsstimman beslutar
hur valberedningen ska utses.

Ienlighet med beslut vid drsstimman 2014 ska bolaget
ha en valberedning bestdende av fyra ledamoter. Valbe-
redningens ledamoter ska utgoras av en representant for
var och en av de tre till rostetalet storsta aktiedgarna som
onskar utse en saddan representant, och styrelsens ordfo-
rande (sammankallande till forsta sammantridet). Val-
beredningens mandatperiod stricker sig fram till dess att
ny valberedning utsetts. Ordférande i valberedningen ska,
om inte ledamoterna enas om annat, vara den ledamot som
representerar den till rostetalet storsta aktiedgaren. Val-
beredningen ska konstitueras baserat pa aktiedgarstatistik
fran Euroclear Sweden AB per den sista bankdagen i mars.
Namnen pd de utsedda representanterna i valberedningen
och de aktiedgare de foretrader ska offentliggoras sa snart
de utsetts, dock senast sex manader fore drsstimman.

Valberedningen ska fullgora de uppgifter som dligger
en valberedning enligt koden for bolagsstyrning sdvitt av-
ser framtagande av forslag till ordforande pd drsstimman,
forslag till ordforande och ovriga styrelseledamoter samt
forslag till arvode till styrelse och revisorer.

I ett pressmeddelande den 7 maj 2015, pd hemsidan
(www.svolder.se) och i deldrsrapporten for de forsta nio
mdnaderna av rakenskapséret 2014/2015, meddelades att
en valberedning hade utsetts.

Rostandel Réstandel
Valberedningens ledaméter 2015-03-31 2015-06-30
Christoffer Lundstréom féretrader
Provobis Invest/Rolf Lundstrém 28,0% 29,5%
Oystein Engebrgtsen” foretrader
Investment AB Oresund 15,8% 12,2%
Magnus Eriksson foretrader
Fjarde AP-fonden 1.9% 2,0%
Fredrik Carlsson
Styrelseordférande i Svolder AB

45,7 % 43,7 %

" Valberedningens ordférande.

Underjuni manad har Svolder pa begiran av Investment AB Oresund genomfért
omstampling av 107 852 A-aktiertill motsvarande antal B-aktieribolaget.

Valberedningens ledaméter dr samtliga oberoende i férhallande till bolaget
och bolagsledningen. Av dessa ledaméter dr Christoffer Lundstrém och
Opystein Engebretsen beroende i forhllande till Svolders stérsta aktieagare.

STYRELSEN 20T14/20T15

Styrelsen i Svolder bestér av fem ledamoter, en kvinna och
fyramain, valda av arsstimman med en mandatperiod fram
till och med slutet av nasta drsstimma. Bolagets verkstal-
lande direktor ingdr ej i styrelsen. Styrelsens ledamoter har
lang och skiftande erfarenhet fran verksamhetsomraden
som dr av betydelse for bolaget och dess verksamhet som
investmentbolag. Utforligare information kring styrelsens
ledamoter aterfinns pa sidorna 42—43 samt pa Svolders
hemsida. Samtliga ledamoéter, forutom en, har genomgétt
Nasdaq Stockholms utbildning for styrelseledamoter.
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Ledamot Befattning Invaldar  Nationalitet
Fredrik Carlsson Ordférande 2013 Svensk
Mats Andersson Ledamot 2010 Svensk
Viveka Ekberg Ledamot 2014 Svensk
Rolf Lundstrém Ledamot 2004 Svensk
Johan Qviberg Ledamot 2013 Svensk

Styrelsen dr ytterst ansvarig for Svolders organisation
och forvaltning. Bolagets styrelse har det senaste verksam-
hetsdret sammantritt 9 gdnger. Hiarutover har l[6pande
kontakter forekommit mellan styrelseledamoterna. Sty-
relsen fastsldr drligen uppforandekod, arbetsordning for
styrelsen, placeringsinstruktion samt behorighetsinstruk-
tion, VD-instruktion, attest- och utanordningsinstruktion,
pensions- och forsdakringspolicy, samt informationspolicy.
Styrelsensarbetsordninganger bland annatstyrelsens dlag-
ganden, ansvarsfordelningar, motesplan och vilka drenden
som ska foreliggas styrelsen. Placeringsinstruktionen
foljer den portfoljinriktning som presenterades i drsredo-
visningen 2013/2014.

Styrelsen har under verksamhetsdret 2014/2015 sir-
skilt diskuterat bolagets strategiska position och inriktning
som kapitalforvaltande bolag.

Verkstillande direktoren ansvarar for den [6pande for-
valtningen och att bolaget uppfyller sin informationsplikt i
enlighet med lagar och foreskrifter, exempelvis NASDAQ
OMX Stockholms regelverk for emittenter. Ledamoterna
tillstdlls regelbundet information fran bolaget rorande
portfolj- och substansvirdeutveckling samt 6vriga for bo-
laget centrala handelser. Styrelsen kontrollerar bland annat
att placeringsinstruktionen efterfoljs, utvarderar och defi-
nierar bolagets mest betydande innehav, deltar i strategiska
portfoljdiskussioner samt behandlar forslag till delarsrap-
porter respektive bokslutskommuniké och drsredovisning.

Styrelsen genomfor drligen en styrelse- och VD-
utvirdering som syftar till att fokusera pé arbetet sett ur
ett aktiedgarperspektiv. Utvarderingen leds av styrelsens
ordforande och tar fasta pa savil forandringar i utfall som
uppnédda nivder. Valberedningens ledamoter har tagit del
av utvarderingen i aggregerad form.

ERSATTNINGSUTSKOTT

Ersdttning till VD samt rorlig ersdttning for ovriga befatt-
ningshavare forbereds for beslutistyrelsen avettersittnings-
utskott. Utskottet bestar av styrelsens ordférande samt den
ledamot som representerar den kapitalmaissigt storsta aktie-
dgaren. VD deltar ¢j i forslag avseende egen ersittning, men
bereder underlag och forslag avseende 6vriga befattningsha-
vare. Under rikenskapsaret har ersattningsutskottet bestatt
av Fredrik Carlsson, Rolf Lundstréom och Johan Qviberg.
Under verksamhetsaret holls ett fysiskt mote, ddarutover ett
antal telefonkontakter samt I6pande avstimningar med 6v-
riga styrelseledamoter vad giller ersittningsfragor inklusive
incitamentsprogrammet. Se berednings- och beslutsprocess
avseende ersittning till styrelse och VD inot 2.
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Narvaro Arvode Stallning i Stéllning i
styrelse- 2014/2015 forhallande till forhallande till
moten (SEK) bolaget  storreaktiedgare
100 % 250000 Oberoende Oberoende

80 % 125000 Oberoende Oberoende

100 % 125000 Oberoende Oberoende
100 % 125000 Oberoende Beroende
100 % 125000 Oberoende Oberoende

750000

ERSATTNINGAR TILL STYRELSE

Valberedningen, som utses pa sitt som drsstimman i no-
vember bestimmer, limnar stimman forslag till styrelse-
arvode. Arvode till styrelsen utgér enligt stimmans beslut.
I tabellen ovan samt i not 2 presenteras ersittningarna till
styrelsen for verksamhetsédret 2014/2015.

PERSONAL

Svolder hade pa balansdagen 5 (5) anstillda; tva forvaltare/
analytiker, en ekonomichef, en administrator samt verk-
stillande direktoren. En ndrmare presentation av persona-
len finns pa sidorna 44—45.

RIKTLINJER FOR ERSATTNING TILL
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Styrelsen utarbetade till drsstimman 2014 ett forslag till
riktlinjer for bestimmande av ersittnings- och andra an-
stallningsvillkor for ledande befattningshavare, vilket
bifolls av staimman. Till fo6ljd av bolagets enkla organi-
sationsstruktur och ringa antal anstillda har styrelsen
beslutat att endast verkstillande direktoren ska betraktas
som ledande befattningshavare i bolaget. I den handelse att
styrelsen skulle klassificera ytterligare medarbetare som le-
dande befattningshavare, avser styrelsen att tilllaimpa vill-
koren pd jamforbart sitt med vad som galler for bolagets
verkstillande direktor.

Styrelsens forslag baserades péd att bolagets ersitt-
ningsnivd och ersidttningsstruktur for verkstillande
direktoren ska varamarknadsmassig. Det totala villkorspa-
ketet for honom/henne ska utgora en avvigd blandning av:
fast 1on, pensionsformaner, arlig rorlig ersattning, aktiere-
laterade langsiktiga incitamentsprogram, ovriga formdaner
samt villkor vid uppsigning och avgangsvederlag. Arlig
rorlig ersdttning samt eventuella aktierelaterade langsik-
tiga incitamentsprogram ska i huvudsak vara relaterade till
foretagets/koncernens resultat och/eller virdeutveckling.

Inga aktierelaterade incitamentsprogram finnsibolaget.
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ERSATTNINGAR TILL VD OCH
OVRIGA ANSTALLDA

Till VD och 6vriga befattningshavare utgar fast 16n, rorlig
ersdttning och gangse anstdllningsformaner. Fordelningen
mellan grundlon och rorlig ersdttning ska std i proportion
till befattningshavarens ansvar och befogenhet. Rorlig er-
sattning innehéller ett tak och regleras genom ett av styrel-
sen utfist incitamentsprogram, se nedan samt not 3.

Av noterna 2—4 samt not 7, framgar uppgifter om ut-
betalda loner, andra ersdttningar och sociala kostnader
avseende verkstillande direktoren samt 6vriga anstillda.

Incitamentsprogram

Det langsiktiga program for rorlig ersdttning som imple-
menterades 2012/2013 har fortsatt att tillimpas och ater-
gesinot 3.

For verksamhetsaret 2014/2015 har ingen reservering
gjorts avseende rorlig ersdttning. Foregaende verksamhets-
ars avsidttning uppgick till 3,6 MSEK, inklusive sociala
kostnader.

Inga aktierelaterade incitamentsprogram finnsibolaget.

REVISIONSUTSKOTT

Svolders revisionsutskott utgors av hela styrelsen. Styrel-
sens uppfattning ir att denna typ av fragor, i varje fall for
bolag av Svolders storlek och verksamhetsinriktning, bast
behandlas av hela styrelsen. Styrelsen traffar drligen bola-
gets revisorer utan att bolagets ledning medverkar. Dessut-
om har styrelsens ordférande haft l6pande kontakter med
revisorerna under verksamhetsaret.

REVISORER

Enligt bolagsordningen ska det utses tva revisorer med tva
suppleanter, alternativt ett registrerat revisionsbolag. Vid
arsstimman 2014 utsdgs det registrerade revisionsbolaget
PricewaterhouseCoopers AB som bolagets revisor fram till
och med nista drsstimma med revisorn Peter Nilsson som
huvudansvarig tillsvidare. En 6versiktlig presentation av
huvudansvarig revisor finns pd sidan 43. Ersidttningen till
revisorerna specificeras i not 6.

INTERN KONTROLL AVSEENDE DEN
FINANSIELLA RAPPORTERINGEN

De viktigaste processerna for Svolders interna kontroll ar
att sikerstilla viarderingen av aktieportfoljen samt redovis-
ningen av kop och forsiljningar av vardepapper.

Kontrollmiljé

Styrelsens arbetsordning, VD-instruktion, placeringsin-
struktion samt ovriga behorighetshandlingar syftar till en
tydlig ansvarsfordelning for att uppné en effektiv hantering
av verksamhetens operationella och finansiella risker.
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Riskbedomning

Svolders frimsta risk avseende den interna kontrollen ar
viarderingen av aktieportfoljen och darmed ocksa redovis-
ning och rapportering av virdepapperstransaktioner.

Svolder har en liten organisation med endast fem an-
stallda, vilket i sig gor bolaget personberoende.

Kontrollaktiviteter

Svolders kontrollaktiviteter omfattar bland annat kontroll
och godkdnnande av alla affirstransaktioner samt regist-
rering i affirs- och redovisningssystem. Samtidigt gors
avstamning av bankkonton. Dessa gors senast dagen efter
affarsdagen. Aktieportfoljen och aktuellt substansvirde
foljs i realtid.

Information och kommunikation

Styrelsen har faststillt en informationspolicy, se fastslagna
riktlinjer nedan. Finansiell information limnas regelbun-
detgenom veckovisa substansvirden, delarsrapporter, bok-
slutskommuniké, arsredovisning samt pressmeddelanden
om hindelser som visentligt kan paverka aktiekursen.

Uppféljning

Svolders substansvirde foljs upp och offentliggors veckovis.
Styrelsen tillhandahalls utforliga médnadsrapporter avseen-
de den finansiella stdllningen, kring kop och forsdljningar
avvirdepapper samt utvecklingen av verksamheten. Styrel-
sen behandlar forslag till deldrsrapporter, bokslutskommu-
niké och arsredovisning. Bolagets revisorer medverkar vid
minst ett styrelsemdte per verksamhetsdr och rapporterar
d4 iakttagelserna ifrdn drets granskning och verksamhe-
tens rutiner. Praxis vid sddana tillfdllen ar att tid avsitts
for sarskilda diskussioner dir VD eller andra anstillda inte
medverkar.

Enligt kodens regel 7.4 ska styrelsen drligen utvirdera
behovet av en sirskild granskningsfunktion. Mot bak-
grund av Svolders storlek och den koncentrerade verk-
samhet som drivs finner styrelsen inget behov av en sirskild
granskningsfunktion i form av internrevision.

FASTSLAGNA RIKTLINJER

Bolagets etiska policy har till syfte att pd ett 6vergripande
sdtt ange efter vilka grundvirderingar och pa vilket sitt
styrelsearbetet i Svolder ska bedrivas. Den har till uppgift
att beskriva hur styrelsen ska utova sitt uppdrag pa ett for
alla aktiedgare onskvirt etiskt och ansvarsfullt sitt. Sty-
relsen har som 6verordnat mél att genom strategisk ledning
och kontroll av bolaget tillse att aktiedgarna erhéller en
langsiktigt positiv vardetillvixt, inom ramen for fastslagen
affirsidé. Malet dr ocksa att over tiden 6vertraffa lampliga
jamforelseindex.

Informationspolicyn innebar att Svolders externa re-
dovisningsmaterial och investerarrelationer (IR) ska prig-
las av 6ppenhet, tillforlitlighet, tillgdnglighet och snabb-
het. Kvalitet ir ett ledord, men informationen ska for den
skull vara kostnadseffektiv. Varje styrelseledamot ska uti-
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fran sina kunskaper och sin information bidra till infor-
mationens kvalitet, ndgot som dven giller anstillda som
arbetar med sidan ekonomisk information. Informationen
ska vara lattforstdelig for mottagaren och ska i ovrigt val
mota de krav som marknadsplats och sedvinja kraver. Hela
informationspolicyn finns pa Svolders hemsida.

INSIDERREGLER

Samtliga anstillda i Svolder omfattas av de handelsfor-
budsregler som giller for personer med insynsstillning i
bolaget. Detta innebar att det inte dr tilldtet att handla i
Svolderaktien 30 dagar fore offentliggorandet, rapport-
dagen inkluderad, av deldrsrapporter. Dessa riktlinjer
galler ocksa for de anstilldas innehav i kapital- och pen-
sionsforsakringar. Vidare for Svolder en l6pande loggbok
kring delarsrapporterna over anstillda, styrelseledamoter,
revisorer eller andra personer som har uppdrag for bola-
get och som har tillgang till insiderinformation avseende
Svolder. Loggbok fors ocksé nar vasentligt kurspaverkande
hiandelser uppstatt. Alla personer som blir upptagnailogg-
boken informeras om detta.

MILJOPAVERKAN

Med endast fem anstillda, arbetandes i en kontorslokal, sa
ir Svolders direkta klimatpaverkan mycket begrinsad. At-
garder for att forbittra bolagets miljdarbete ses trots detta
lopande 6ver. Som ett led i miljdarbetet finns ett avtal med
ett dtervinningsforetag for bittre hantering av kontorets
avfall och returpapper. Aluminiumburkar och flaskor har
valts bort till formdn for kranvatten. Skrivare med dubbel-
sidig utskrift har anskaffats for att reducera pappersfor-
brukningen. Investeringar i energisnala datorer och skar-
mar har ocksa gjorts.

Bolaget har inga tjanstebilar. I den man det ar prak-
tiskt genomforbart anvinds telefon- och videokonferenser
for sdvil interna som externa moten. I forsta hand anvinds
elektronisk overforing av dokument, i andra hand post.
Om budtjanster anviands sker det ndstan uteslutande via

cykelbud.

ARET SOM GATT

Svolders verksamhetsar 2014/2015, dvs. 1 september 2014
till 31 augusti 2015, var ett starkt borsar. Samtidigt 6kade
volatiliteten och avslutningen av verksamhetsédret var
svag. De mindre och medelstora bolagen, matt som det
utdelningsjusterade CSRX, utvecklades visentligt battre
an borsen som helhet. CSRX steg 22,6 procent, att jimfora
med den samlade bérsens 15,0 procent (SIXRX).
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Aven virldens borser noterade ett gott utfall. Mitt i
svenska kronor steg dessa sammantaget med 14 procent.
Centralbankerna virlden 6ver har fortsatt att bedriva ex-
pansiv penningpolitik till gagn fér méanga tillgangspriser.
Tillvixten inom OECD-omradet var positiv, dven om for-
vantningarna vanligen stialldes hogre 4n vad som blev utfal-
len. Valutakursutvecklingen spelade en mycket stor roll for
det samlade utfallet pa de olika aktiemarknaderna. For-
starkningen av den amerikanska dollarn och det engelska
pundet var dramatisk med ett utfall om 21 respektive 12
procent mot den svenska kronan. Trenden har dock patag-
ligt forsvagats under verksamhetsarets slut. Euron stirktes
med mer beskedliga 3 procent mot kronan. Virt att notera
aratten av Sveriges storsta handelspartners, Norge, sig sin
valuta falla med drygt tio procent mot den svenska kronan.

Révarupriserna foll kraftigt, matt i USD. Till foljd av
dollarférstarkningen 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 sdrskilt dess ckande
betydelse av tjanster och konsumentvaror pd bekostnad av
producent- och investeringsvaror. Prisfallet pa olja var dra-
matiskt, dd det i dollar raknat nastan halverades. Ravaru-
prisernas utveckling drabbade méanga ravaruproducerande
linders ekonomier samtidigt som siankta bransle- och var-
mekostnader forstarker konsumenternas kopkraft.

FRAMTIDSUTSIKTER

Analysarbetet for befintliga och nya placeringar fokuse-
rar — forutom for generellt centrala varderingsfaktorer
som tillviaxt, resultat, omvarldsbetingelser etc — sarskilt
pa bolagens finansiella stillning, utdelningspolicy samt
utdelningskapacitet.

Den svenska aktiemarknaden bedoms ha en rimlig vir-
dering utifrdn nuvarande rintenivder, riskpremie och ldng-
siktigt antagen ekonomisk tillvixt. De storsta osiakerheter-
nastdr frimstattfinnaigradenavekonomisk dterhamtning
i varldsekonomin och sarskilt den ekonomiska tillvixten
i Kina samt i vilken utstrackning foretagens vinstgenere-
ringsformaga kan 6ka. En betydande osidkerhet d4r med
vilken hastighet som virldens centralbanker kommer att
reducera ford expansiv penningpolitik. Detta giller i syn-
nerhet den amerikanska centralbanken (Federal Reserve).
Dartill ar det statsfinansiella ldgetanstrangtimanga lander
i den industrialiserade virlden. Den politiska beslutskraf-
ten och samarbetsviljan ar i flera fall lag och olika krav pa
sjalvstandighet riskerar att destabilisera centrala politiska
fora. Med nu kdnda ekonomiska forhallanden forvintas
aktieportfoljen under rikenskapséret 2015/2016 vara full-
investerad i Overensstimmelse med Svolders langsiktiga
strategi, dvs inom ett intervall om 1o procents likviditets-
andel till o procents beldningsgrad.
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SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 1 475,0
MSEK (115,20 SEK per aktie). Okningen om 190,4 MSEK
(14,90 SEK per aktie) motsvarar en uppgang under verk-
samhetsdret med 14,8 procent, inklusive reinvesterad utbe-
tald utdelning om 28,8 MSEK (2,25 SEK per aktie). Detta
ar 7,8 procentenheter simre dn utvecklingen for jaimforel-
seindex CSRX, som under motsvarande period okat 22,6
procent. Detta kan jaimforas med aktiemarknaden som hel-
het (SIXRX) som stigit 15 procent.

Den negativa avvikelsen mot CSRX ar sdvil bransch-
som bolagsspecifik och kan sirskilt hinforas till en ldg an-
del fastighetsaktier samt portfoljinnehaven Orexo, SSAB
och KappAhl, vilka tillsammans under verksamhetséret
belastat substansvardet med 1oo MSEK.

Portfoljen ar uppbyggd av aktier utifran ett samlat syn-
satt som fokuserar pa foretag med etablerade affarsmodel-
ler, ldngsiktig tillvaxt, hog utdelningskapacitet, tillvixt av
resultat- och kassaflode samt finansiell styrka.

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie steg inklusive reinvesterad utdelning med
14,3 procent under verksamhetsdret. Den handlades pa ba-
lansdagen senast till 103,50 SEK. Svolders A-aktie, vilken
har mycket 1dg borsomsittning, hade samma dag en kop-
kurs om 114,25 SEK.

B-aktien virderades pa balansdagen med en rabatt om
10 procent i forhdllande till sitt substansvirde, vilken var
densamma vid motsvarande tidpunkt for ett ar sedan. Un-
der de veckovisa tillfallen som substansvirdet har offentlig-
gjorts har aktien genomsnittligen handlats med en rabatt
om 9 procent. Virdena har fluktuerat fran en hogsta rabatt
om 13 procent till en lidgsta rabatt om 3 procent.

B-aktien har omsatts pd Nasdaq Stockholm under samt-
liga av verksamhetsdrets borsdagar med en genomsnittlig
omsattning om knappt 8§ ooo aktier per borsdag. Handeln i
Svolders A-aktie var diremot begriansad. A-aktier omsattes
endast 34 procent av verksamhetsdrets borsdagar.

VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Under verksamhetsaret har virdepapper for brutto 396,6
(693,2) forvirvats. Aktier for brutto 442,8 (669,4) MSEK,
inklusive inlosenlikvid om o (3,7) MSEK, har sélts under
motsvarande period. Nettoforsiljningar utgjorde foljakt-
ligen 46,2 MSEK, att jimfora med foregdende verksam-
hetédrs nettokop om 23,8 MSEK.

P4 balansdagen uppgick antalet innehav i aktieportfol-
jen till 19 stycken i 18 bolag , vilket var oférindrat i jaim-
forelse med balansdagen 2014-08-31. Kommentarer kring
betydande kop och forsiljningar samt virdeforandringar
har l16pande gjorts i Svolders deldrsrapporter.

Svolders intention ar att fokusera pa god langsiktig av-
kastning for samtliga aktieinnehav till gagn for bolagets
aktiedgare. En sddan avkastning mojliggor for Svolder att
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uppratthélla en offensiv utdelningspolitik och konsekvent
portfoljpolitik. Svolder bedriver selektiva dgaraktiviteter
utifran hur visentligt innehavet dr for Svolders virdeut-
veckling samt med hansyn till de méjligheter och behov som
finns av ett aktivt dgande.

Aktieurvalet tar i forsta hand hansyn till de individu-
ella bolagens egenskaper, framtidsférviantningar och var-
dering, sa kallad ”stock picking”. Det kan dock noteras att
virdepappersportfoljen pa balansdagen, i forhdllande till
CSRX, var overviktad mot sektorerna Industrivaror samt
Informationsteknologi. Undervikten var storst mot bran-
schen Finans och fastighet. Branschklassificeringen foljer
Carnegie Small Cap Index indelning, som baseras pa GICS.

Nettofordran, som ocksd omfattar aktiehandelns
olikviderade affirer med mera, uppgick vid verksamhets-
arets utgdng till 66,5 MSEK, motsvarande 4,5 procent av
bolagets substansvirde. Detta kan jaimforas med en netto-
fordran om 21,5 MSEK, motsvarande 1,6 procent av sub-
stansvdrdet vid verksamhetsdrets ingang.

Utlaning av aktier

Svolder har under rapportperioden i begransad omfatt-
ning lanat ut aktier med svensk bank som motpart. P4 ba-
lansdagen uppgick aktieutldningen till drygt 1 procent av
aktieportfoljen. Intdkterna for aktieutlaningen uppgar for
verksamhetsdret till 1,2 MSEK och redovisas som ovriga
rorelseintdkter. Aktieutldningen har skett mot sikerheter i
”Large Cap”-bolag, motsvarande cirka ro§ procent av de
utldnade aktiernas marknadsvirde.

RESULTAT

Rorelseresultatet under verksamhetsaret uppgick till 190,6
(296,6) MSEK, varav utdelningsintikterna uppgick till
38,8 (34,6) MSEK. Nettot av finansiella poster utgjorde
—0,2 (0,5) MSEK. Arets resultat blev 190, 4 (297,0) MSEK,
motsvarande 14,90 (23,20) SEK/aktie.

LIKVIDITET/BELANING
OCH SOLIDITET

Koncernen

Koncernens samlade likvida medel uppgick pa balans-
dagen till 68,7 (24,7) MSEK. Inom koncernen finns
en avtalad checkrikningskredit om 200 (200) MSEK,
vilken vid verksamhetsarets slut var outnyttjad, i likhet
med foregdende balansdag 2014-08-31. Soliditeten var
100 (100) procent.

Moderbolaget

Moderbolagets likvida medel uppgick pa balansdagen till
68,7 (23,5) MSEK. Bolaget har en avtalad checkriknings-
kredit om 200 (200) MSEK, vilken vid verksamhetsirets
slut var outnyttjad, i likhet med foregdende balansdag
2014-08-31. Soliditeten var 100 (100) procent.
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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. Forslaget
motsvarar 2,2 procent av Svolders utgdende substansvirde
och en direktavkastning om 2,4 procent utifrin borskursen
pa balansdagen. Forslaget grundar sig pa Svolders utdel-
ningspolicy; ”Svolderaktiens utdelningsniva bestams i hu-
vudsak av nettot av portfoljbolagens ordinarie utdelningar
och Svolders l6pande forvaltningskostnader. Policyn stra-
var efter att uppné god langsiktig utdelningstillvaxt. Utdel-
ningspolicyn forutsitter attutdelningsbara medel finns samt
att starkt negativa effekter for bolaget inte uppstdr genom
utdelningen.” Koncernens soliditet skulle vara too procent
om utdelningen utbetalats per den sista augusti 2015.

RISKER OCH OSAKERHETS-
FAKTORER SAMT ICKE-FINANSIELLA
RESULTATINDIKATORER

De risker Svolder identifierat ar frimst: marknadsrisk, kre-
ditrisk, likviditets- och finansieringsrisk, kapitalrisk samt
operationell risk. Av dessa risker bedoms marknadsrisken
som den mest betydande i Svolders verksamhet. For en ut-
forligare beskrivning av namnda risker hanvisas till not 17.

HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG
Substansvirdet den 9 oktober var 117 SEK per aktie och
aktiekursen 108,50 SEK. Substansvirdet har dirmed 6kat
2 procent sedan balansdagen 2015-08-31. Carnegie Small
Cap Return Index har under motsvarande period stigit 3
procent samtidigt som SIX Return Index varit oférandrat.

FORSLAG TILL
VINSTDISPOSITION

Till arsstimmans forfogande stér:

I koncernen tillika i moderbolaget

Balanserat resultat KSEK 1156616
Arets resultat KSEK 190422
Summa KkSEK 1347037
Styrelsen foreslar att:

Till aktiedgarna utdelas 2,50 SEK/aktie kSEK 32000
Kvarstdende belopp balanseras i ny rakning KSEK 1315037
Summa kSEK 1347037

Den av styrelsen foreslagna utdelningen utgdr 2,2 procent av utgaende substansvarde, tillika koncernens och moderbolagets egna kapital. Av det egna
kapitalet om | 475,0 MSEK utgér 321,7 MSEK orealiserad vardeférandring. Styrelsen finner att den féreslagna utdelningen ar val avvdagd med héansyn till
verksamhetens mal, omfattning och risker samt vad avser méjligheten att fullgéra bolagets framtida forpliktelser. Svolder har ett betydande likviditets-
utrymme i form av marknadsnoterade aktier, likvida medel och avtalad checkrdkningskredit.

Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder IFRS som antagits av EU och arsredovisningen har
upprattats i enlighet med god redovisningssed och ger en réttvisande bild av koncernens och moderbolagets stdllning och resultat.

Forvaltningsberdttelsen for koncernen respektive moderbolaget ger en rdttvisande dversikt Gver koncernens och moderbolagets verksamhet,
stdllning och resultat samt beskriver vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingar i koncernen star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stéllning i &vrigt framgar av efterféljande resultat- och balansrakningar, férdandringar i eget kapital,
kassaflddesanalyser och noter. Slutligt faststéllande av drsredovisningen sker vid arsstimman den 18 november 2015.

STOCKHOLM DEN 13 OKTOBER 201§

FREDRIK CARLSSON
Ordforande

ROLF LUNDSTROM
Ledamot

MATS ANDERSSON
Ledamot

JOHAN QVIBERG
Ledamot

VIVEKA EKBERG
Ledamot

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor

VAR REVISIONSBERATTELSE HAR LAMNATS DEN 13 OKTOBER 2015

PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

PETER NILSSON
Auktoriserad revisor
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RESULTATRAKNINGAR

KONCERNEN
(MSEK) Not 2014/2015 2013/2014
Resultat frin virdepappersférvaltning
Utdelningar 38,8 34,6
Resultat fran vardepapper 162,8 2778
Ovriga rorelseintikter 42 33
Resultat fran vardepappersforvaltning 205,9 315,7
Forvaltningskostnader 2,3,4,5,6,7 —15,3 —-19,1
Rérelseresultat 190,6 296,6
Finansiella intakter och kostnader
Rénteintdkter 8 0,0 0,8
Réntekostnader 9 -0,2 -0,3
Resultat efter finansiella poster 190,4 297,0
Skatt 10 - -
Arets resultat 190,4 297,0
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare 1904 297,0
Resultat per aktie (SEK) I 14,90 23,20
RAPPORT OVER TOTALRESULTAT
KONCERNEN
(MSEK) 2014/2015 2013/2014
Arets resultat 190,4 297,0
Ovrigt totalresultat - -
Arets totalresultat 190,4 297,0
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare 1904 297,0
KASSAFLODESANALYSER
KONCERNEN
(MSEK) 2014/2015 2013/2014
Den I6pande verksamheten
Utdelningar 388 34,6
Ovriga rorelseintikter 4,2 33
Forvaltningskostnader -153 -19,1
Justeringar for poster som inte ingér i kassaflodet -39 14
Erhallen ranta 0,5 0,8
Betald ranta -0,2 -0,3
Betald inkomstskatt - -
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore forandringar av rorelsekapitalet 24,2 20,6
Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 0,0 -0,2
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 24,2 20,4
Investeringsverksamheten
K&p av vardepapper —405,6 —7049
Forsdljning av vardepapper 4543 6772
Investeringari maskiner och inventarier - -0,2
Kassaflode fran investeringsverksamheten 48,7 -27,8
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning -28,8 -269
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -28,8 -26,9
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel 44,0 -34,3
Likvida medel vid drets borjan 24,7 590
Likvida medel vid &rets slut 68,7 24,7
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MODERBOLAGET
2014/2015 2013/2014
38,8 34,6
162,8 2778
4,2 33
205,9 315,7
-15,3 -9,
190,6 296,6
0,0 08
-0,2 -0,3
190,4 297,0
190,4 297,0
1904 2970
14,90 23,20
MODERBOLAGET
2014/2015 2013/2014
190,4 297,0
190,4 297,0
1904 2970
MODERBOLAGET
2014/2015 2013/2014
38,8 34,6
4,2 33
—15,3 -9,
-39 14
05 08
-0,2 -0,3
24,2 20,6
0,0 -0,2
24,2 20,4
—405,6 —704,9
4555 6772
- -0,2
49,9 -27,8
28,8 26,9
—28,8 —26,9
45,2 —34.3
23,5 57,8
68,7 23,5




(MSEK)

Anldggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgéngar

Aktier i dotterbolag
Vérdepappersinnehav

Summa anliggningstillgdngar
Omsittningstillgangar

Oreglerade likvider for sélda vardepapper
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter
Kassa och bank

Summa omsittningstillgangar

Summa tillgangar

(MSEK)

Eget kapital

Aktiekapital

Balanserade vinstmedel

Arets totalresultat

Summa eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital

Summa bundet eget kapital

Fritt eget kapital

Balanserad vinst

Arets resultat

Summa fritt eget kapital

Summa eget kapital
Kortfristiga skulder
Oreglerade likvider for kopta vardepapper
Upplupna kostnader
Kortfristiga skulder koncernféretag
Ovriga kortfristiga skulder
Summa kortfristiga skulder
Summa eget kapital och skulder
Stéllda sakerheter

Ansvarsforbindelser

BALANSRAKNINGAR

Tillgangar
KONCERNEN
Not 2015-08-31 2014-08-31
12 0,1 02
13 - -
14,16 | 408,5 2919
1 408,6 1292,1
- 11,4
0,8 1,3
68,7 24,7
69,5 374
15,17 1478,2 1329,5
Eget kapital och skulder
KONCERNEN
Not 2015-08-31 2014-08-31
128,0 128,0
I 156,6 8884
1904 297,0
15 1 475,0 1313,4
15
0,6 9,6
24 6,3
0,2 0,2
3,1 16,1
15,17 1 478,2 1329,5
16 13189 11869
16 - -
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MODERBOLAGET
2015-08-31 2014-08-31
0l 02
0,1 13
| 408,5 12919
1 408,6 1293,4
- 4
08 1,3
68,7 235
69,5 36,2
1 478,2 1329,6
MODERBOLAGET
2015-08-31 2014-08-31
128,0 128,0
128,0 128,0
I 156,6 888,4
1904 2970
1347,0 1 185,4
1 475,0 1313,4
0,6 9,6
24 6,3
0, 0,
02 02
3,2 16,2
1 478,2 1329,6
13189 11869




FORANDRING AV EGET KAPITAL

Koncernen
Balanserade

(MSEK) Aktiekapital vinstmedel Totalt
Eget kapital 2013-08-31 128,0 915,2 1043,2
Avrets totalresultat - 2970 2970
Summa férmoégenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 1212,20 1 340,2
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (2,10 kronor per aktie) - 269 —269
Eget kapital 2014-08-31 128,0 1185,4 13134
Arets totalresultat - 190,4 190,4
Summa férmogenhetsférandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 1375,8 1503,8
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (2,25 kronor per aktie) - —28,8 -28,8
Eget kapital 2015-08-31 128,0 1 347,0 1 475,0

Moderbolaget
Fritt eget

(MSEK) Aktiekapital kapital Totalt
Eget kapital 2013-08-31 128,0 915,2 1043,2
Avrets totalresultat - 2970 2970
Summa férmoégenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 1212,20 1 340,2
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (2,10 kronor per aktie) - —269 —269
Eget kapital 2014-08-31 128,0 1185,4 13134
Arets totalresultat - 190,4 1904
Summa férmogenhetsférandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 1375,8 1503,8
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (2,25 kronor per aktie) - —28,8 -28,8
Eget kapital 2015-08-31 128,0 1 347,0 1 475,0

Av det egna kapitalet per 2015-08-31 utgdrs 321,7 MSEK av orealiserade vardeférandringar.

I'not |5 framgar ytterligare information om det egna kapitalet.
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OTER

TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

Svolder AB (moderbolaget) ar ett rent investmentbolag som
huvudsakligen placerar i svenska smé och medelstora fore-
tag som dr noterade pd Nasdaq Stockholm. Svolders méal ar
att, med en fullt investerad aktieportfolj av noterade sma-
bolagsaktier, over tid skapa en positiv vardetillvaxt som
overstiger smabolagsindex. Jamforelser gors i forsta hand
mot Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), men ocksa
mot Nasdaq Stockholms breda marknadsindex, SIX Re-
turn Index (SIXRX).

Det heldgda dotterforetaget Svolder Fonder AB har un-
der rikenskapsaret ej bedrivit ndgon verksamhet varfor ra-
kenskaperna, om inget annat anges, avser saval koncernen
som moderbolaget.

Moderbolaget ir ett aktiebolag med registrerat site i
Sverige. Adressentill huvudkontoretarBirger Jarlsgatan 13,
111 45 Stockholm. Bolagets postadress dr Box 70431,
107 25 Stockholm.

Bolagets A- och B-aktier dr noterade pd Nasdaq
Stockholm.

Styrelsen har 2015-10-13 godkidnt denna koncern-
redovisning for offentliggorande.

NOT 1
REDOVISNINGSPRINCIPER

Overensstimmelse med normgivning och lag

Koncernen

Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med de In-
ternational Financial Reporting Standards (IFRS); utgiv-
na av International Accounting Standards Board (IASB),
samt tolkningsuttalanden frén International Financial Re-
porting Interpretations Committee (IFRIC) sdsom de har
godkants for tillimpning inom EU. Vidare har Svolder till-
lampat Réadet for finansiell rapportering, RFR 1 Komplet-
terande redovisningsregler for koncerner.
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Moderbolaget

Moderbolaget har upprittat sin rsredovisning enligt Ars-
redovisningslagen (1995:1554) (ARL) och tilllimpat av
Rédet for finansiell rapportering, RFR 2 Redovisning for
juridisk person. RFR 2 innebir att moderbolaget i arsre-
dovisningen for den juridiska personen ska tillampa samt-
liga av EU godkédnda IFRS och uttalanden sa langt detta
4r mojligt inom ramen for Arsredovisningslagen och med
hansyn till sambandet mellan redovisning och beskattning.
Hos Svolder foreligger inga begriansningar av nyss upprak-
nad karaktir, varfor moderbolaget tillimpar samma re-
dovisningsprinciper som koncernen. Av detta skil omfat-
tar samtliga beskrivningar nedan bdde moderbolaget och
koncernen.

Forutsittningar vid uppréttande
av finansiella rapporter

De finansiella rapporterna omfattar sidorna 46-67. Kon-
cernens och moderbolagets drsredovisning har godkints av
styrelsen den 13 oktober 2015. Koncernens och moderbola-
gets resultat- och balansrikningar blir foremal for faststal-
lelse pd arsstimman den 18 november 2015.

Svolders funktionella valuta och rapporteringsva-
luta dr svenska kronor (SEK), vilket innebir att de finan-
siella rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga
belopp, om inte annat anges, dr avrundade till nirmaste
miljontals kronor (MSEK) med en decimals noggrannhet.
Svolder tillimpar anskaffningsvirdemetoden férutom for
viardepappersinnehav som virderas till verkligt virde via
resultatrikningen.

Att uppritta de finansiella rapporterna i enlighet med
IFRS kraver att foretagsledning och styrelse gor bedom-
ningar och uppskattningar, samt gor antaganden som pa-
verkar tillimpningen av redovisningsprinciperna och de
redovisade beloppen av tillgdngar, skulder, intikter och
kostnader. Uppskattningarna och antagandena ir base-
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rade pd historiska erfarenheter och ett antal andra faktorer
som under rddande forhdllanden synes vara rimliga. Resul-
tatet av dessa uppskattningar och antaganden anviands se-
dan for att bedoma de redovisade vardena pé tillgdngar och
skulder som inte annars framgdar tydligt fran andra kallor.
Det verkliga utfallet kan avvika fran dessa uppskattningar
och bedéomningar. Uppskattningarna och antagandena ses
over regelbundet. Andringar av uppskattningar redovisas i
den period dndringen gors om dndringen endast paverkat
denna period elleriden period dandringen gors och framtida
perioder om dndringen paverkar bade aktuell period och
framtida perioder.

Kvittning av fordringar och skulder samt av intdkter
och kostnader gors endast om legal kvittningsratt forelig-
ger och att foretaget avser avrakna posterna netto.

Med hindelser efter balansdagen avses bade gynn-
samma och ogynnsamma hindelser som intridffar mellan
balansdagen och den dagiborjan pa nistkommande riken-
skapsar da de finansiella rapporterna undertecknas av sty-
relsens ledamoter. Upplysningar limnasiarsredovisningen
om visentliga hdndelser efter balansdagen som ej beaktats
ndr balans- och resultatrikningarna faststills. Endast sa-
dana handelser som bekraftar forhdllanden som forelag pa
balansdagen beaktas vid rdkningarnas faststillande.

De nedan angivna redovisningsprinciperna har tilllam-
pats konsekvent pd samtliga perioder som presenteras i de
finansiella rapporterna.

Standarder, dndringar och tolkningar av befintliga
standarder som dnnu inte tritt i kraft och som
inte har tilldmpats i fortid av Svolder.

Vid upprittandet av koncernredovisningen per 31 augusti
20715 har ett flertal standarder och tolkningar publicerats
vilka dnnu inte tratt i kraft och i flertalet fall fortfarande
ar foremal for EU:s godkdannandeprocess. Nedan foljer en
beskrivning av dessa standarder och uttalanden samt en
prelimindr bedomning nir inférandet av dessa paverkar
utformningen av Svolders finansiella rapporter:

IFRS 9 ”Financial instruments” gavs ut i sin helhet i
juli 2014. Standarden ersétter IAS 39 och innebar framst
andringar inom klassificering och virdering av finansiel-
la tillgdngar och skulder, nedskrivningar och sikrings-
redovisning. Koncernen har for avsikt att tillampa den nya
standarden senast det rakenskapsdr som borjar 1 septem-
ber 2018 och har dnnu inte utvirderat effekterna. Aven om
en detaljerad utvirdering annu ej gjorts, forvintar sig inte
Svolder ndgon inverkan pa klassificeringen, virderingen el-
ler redovisningen av koncernens finansiella tillgdngar och
skulder.

Inga andra avde IFRS eller IFRIC-tolkningar som dnnu
inte har tratt i kraft, vintas ha ndgon visentlig inverkan pa
koncernen.
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Viktiga uppskattningar och bedomningar

Svolders balansrakning bestdr nastan uteslutande av finan-
siella tillgdngar i form av vardepapper virderade till verk-
ligt viarde via resultatrikningen samt skuld till kreditinsti-
tut. Dessa vardepapper bestér av svenska aktier noterade
pd Nasdaq Stockholm och virderas i enlighet med IAS 39
Finansiella instrument, vilket innebar redovisning till verk-
ligt varde motsvarande kopkurs. Med anledning av ovan-
stdende bedoms de uppskattningar och antaganden, som
har skett, ej kunna medfora ndgra vasentliga justeringar.

Segmentsrapportering

Ingen segmentsrapportering lamnas da Svolders verksam-
het bedrivs och internt f6ljs upp och rapporteras sdsom ett
segment.

Klassificering

Anliaggningstillgangar bestdr huvudsakligen av belopp
som forvintas dtervinnas efter mer dn tolv manader riknat
fran balansdagen. Omsittningstillgdngar och kortfristiga
skulder bestéar i allt visentligt enbart av belopp som f6rvin-
tas dtervinnas eller betalas inom tolv ménader riknat fran
balansdagen.

Konsolideringsprinciper

Dotterbolag

Dotterbolag ar foretag som stdr under ett bestimmande
inflytande fran moderbolaget. Bestimmande inflytande
innebar direkt eller indirekt en ratt att utforma ett foretags
finansiella och operativa strategier i syfte att erhalla ekono-
miska fordelar. Dotterbolag redovisas enligt forvarvsmeto-
den. Metoden innebir att forvirv av ett dotterbolag redo-
visningsmassigt betraktas som en transaktion varigenom
koncernen indirekt forvarvar dotterbolagets tillgdngar och
overtar dess skulder.

Dotterbolags finansiella rapporter tas in i koncernredo-
visningen fran och med forvirvstidpunkten till det datum
dé det bestimmande inflytandet upphor.

Svolder innehar per rakenskapsarets in- och utgdng ett
dotterbolag; Svolder Fonder AB, vilket for narvarande inte
bedriver ndgon verksamhet.

Eventuella poster i utlandsk valuta

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funktio-
nella valutan till den valutakurs som foreligger pd trans-
aktionsdagen. Monetira tillgdngar och skulder i utlandsk
valuta rdknas om till den funktionella valutan till den
valutakurs som foreligger pa balansdagen. Valutakurs-
differenser som uppstar vid omrikningarna redovisas i
resultatrakningen.
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Intakter, forvaltningskostnader samt
finansiella intakter och kostnader

Verksamhetens huvudsakliga intiktsslag ar Utdelnings-
intakter och Resultat fran vardepapper.

Svolder redovisar mottagen utdelning pa avskiljnings-
dagen. Utdelning har inte i ndgot fall anteciperats.

Svolder redovisar sina vardepappersinnehav till verk-
ligt virde med virdeféridndringar redovisade i resultat-
riakningen. Detta innebér att posten Resultat fran virde-
papper innehdaller bade virdeforandringar avseende sdlda
vardepapper och dito for kvarvarande virdepapper. Denna
resultatrakningspost kan sdledes redovisas antingen som
vinst eller forlust. For virdepapper som innehades saval
vid ingdngen som vid utgdngen av perioden, utgors varde-
forandringen av skillnaden i varde mellan dessa tillfillen.
For viardepapper som realiserats under perioden utgors
vardeforandringen av skillnaden mellan erhdllen likvid
och virdet vid ingdngen av perioden. For viardepapper
som forvirvats under perioden utgors vardeforandringen
av skillnaden mellan virdet vid utgdngen av perioden och
anskaffningsvardet. [ Resultat frin vardepapper ingér dven
viardeforandring samt sdvil erhdllna som erlagda premier
for derivat.

Varje vardepapperstransaktion har en affirsdag och en
likviddag. Affirsdagen motsvarar den dag transaktionen
genomfors och likviddagen den dag d4 likvid avseende af-
faren utvixlas. Likviddagen intraffar i regel tre bankdagar
efter affarsdagen. Vid avyttring av viardepapper bokfors
virdefordndringen och forsaljningslikviden pa affirsda-
gen. Virdeforandringen reduceras med de avgifter (framst
courtage) som erldggs i samband med affaren.

Svolder redovisar som Ovriga rorelseintikter erhillna
konvertibelrdntor, erhdllen ersdttning for utlinade aktier
samt garantiersittningar i samband med emissioner.

Med Forvaltningskostnader avses i huvudsak kostna-
der av administrativ karaktir, sisom personal-, hyres-,
rese- och konsultkostnader samt ersittning till styrelse och
revisorer enligt arsstimmans beslut.

Resultatrikningsposterna Finansiella intikter och Fi-
nansiella kostnader utgors huvudsakligen av ranteintakter
pd bankmedel respektive rintekostnader pa lan. Lanekost-
nader redovisas som kostnader i den period de uppstér, oav-
sett hur de upplanade medlen har anvints.

Finansiella instrument

Finansiella instrument viarderas och redovisas i enlighet
med reglerna i IAS 39. Finansiella instrument som redovi-
sas i balansrakningen inkluderar pa tillgangssidan likvida
medel, aktier och andra eget kapitalinstrument, laneford-
ringar och obligationsfordringar samt derivat. Bland skul-
der och eget kapital aterfinns leverantorsskulder, utgivna
eget kapitalinstrument, ldneskulder samt derivat. Inga ute-
stdende derivat fanns pa balansdagen.

Finansiella instrument redovisas initialt till anskaff-
ningsviarde motsvarande instrumentets verkliga viarde
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med tilligg for transaktionskostnader for fordringar och
skulder virderade till upplupet anskaffningsvirde. Ovriga
finansiella tillgdngar och skulder virderas initialt exklusive
transaktionskostnader. Ett finansiellt instrument klassifi-
ceras vid forsta redovisningen utifrdn i vilket syfte instru-
mentet forvarvats. Klassificeringen avgor hur det finansiel-
la instrumentet varderas efter forsta redovisningstillfallet.

En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas upp i ba-
lansrikningen nir bolaget blir part enligt instrumentets
avtalsmaissiga villkor. Skuld tas upp ndr motparten har
presterat och avtalsenlig skyldighet foreligger att betala,
aven om faktura dnnu inte mottagits. Leverantorsskulder
tas upp nar faktura mottagits.

En finansiell tillgdng tas bort fran balansrakningen nir
rattigheternaiavtalet realiseras, forfaller eller nar vasentli-
ga risker och formaner 6verforts till motparten. Detsamma
giller for del av en finansiell tillgang. En finansiell skuld tas
bort fran balansrdakningen nar forpliktelsen i avtalet full-
gors eller pd annat sitt utslicks. Detsamma galler for del av
en finansiell skuld.

Finansiella tillgangar

Sasom investmentbolag foljer Svolder sina vardepappers-
innehav utifran verkligt varde och klassificerar samtliga
virdepappersinnehav som finansiella tillgdngar, vilka re-
dovisas i enlighet med TAS 39 och ”Fair value option” till
verkligt virde via resultatrakningen.

Verkligt virde pa finansiella instrument som handlas
pa en aktiv marknad baseras pa noterade marknadspriser
pa balansdagen. En marknad betraktas som aktiv om no-
terade priser fran en bors eller méaklare finns latt och regel-
bundet tillgangliga och dessa priser representerar verkliga
och regelbundet forekommande marknadstransaktioner
pd armlangds avstdnd. Det noterade marknadspris som an-
vinds for koncernens virdepappersinnehav inom niva 1 dr
den aktuella kopkursen. Virdepappersinnehav iniva 3 var-
derasutifran ledningens uppskattningar och bedomningar,
dé observerbara marknadsdata saknats eller inte varit till-
forlitliga. De olika nivaerna definieras i not 14.

Ovriga finansiella tillgangar klassificeras sisom ldn och
fordringar och utgors av oreglerade likvider for salda var-
depapper samt 6vriga kortfristiga fordringar och likvida
medel. Dessa tillgangar varderas inledningsvis till verkligt
virde och darefter till upplupet anskaffningsviarde med till-
lampning av effektivrintemetoden. Redovisat virde forut-
sdtts motsvara deras verkliga virde eftersom dessa poster
ar kortfristiga till sin natur.

Utldnade aktier

Virdepapper som lanas ut kvarstdr i balansrakningen da
koncernen fortsatt dr exponerad emot viardepapprets vir-
deforandringsrisk. Virdepapper som ldnas ut virderas pa
samma sitt som ovriga innehavda viardepapper av samma
slag. Erhdllna siakerheter for utldnade virdepapper bestar
av vardepapper i svenska ”Large Cap”-bolag. Ersittning
forutlanade vardepapperredovisassom dvrigrorelseintikt.



NOTER TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

Kassa och bank

Kassa och bank bestar av kassamedel samt omedelbart till-
gangliga tillgopdohavanden hos banker och motsvarande
institut.

Finansiella skulder

Koncernens finansiella skulder klassificeras som ov-
riga finansiella skulder. Kortfristiga skulder varderas till
upplupet anskaffningsvirde med tillimpning av effek-
tivrintemetoden. Redovisat viarde forutsatts motsvara
deras verkliga virde eftersom dessa poster ar kortfristiga
till sin natur.

Materiella anldggningstillgangar

Agda tillgingar

Materiella anlidggningstillgdngar redovisas till anskaff-
ningsvirde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar
och eventuella nedskrivningar. I anskaffningsvirdet in-
gdr inkopspriset samt kostnader direkt hanforbara till
tillgdngen for att bringa den pé plats och i skick for att
utnyttjas i enlighet med syftet med anskaffningen. Redo-
visningsprinciper for nedskrivningar framgar nedan.

Leasade tillgangar

Svolders ingdngna leasingavtal (lokalhyror) dr klassifice-
rade som operationell leasing, vilket innebar att leasingav-
giften periodiseras linjirt 6ver leasingperioden.

Avskrivningsprinciper

Avskrivning sker linjart over tillgdngens beriknade nytt-
jandeperiod. Inventarier skrivs av pd fem ar.

Nedskrivningar

De redovisade virdena for Svolders tillgdngar provas vid
varje balansdag for att bedoma om det finns indikation pa
nedskrivningsbehov. Om ndgon sddan indikation finns be-
riknas tillgdngens dtervinningsvirde. En nedskrivning re-
dovisasniren tillgdngs redovisade varde dverstiger dtervin-
ningsvardet. En nedskrivning belastar resultatrikningen.

Eget kapital

Utbetald aktieutdelning redovisas som skuld efter det att
arsstimman godként utdelningen.

Ersattningar till anstéllda

Premiebestimda planer

Svolders pensionsplaner ar helt premiebestimda, vilket
innebar att foretaget har en forpliktelse att betala in en av-
gift for varje period och att det efter periodens betalning ej
finns ndgra ytterligare forpliktelser for denna period. For
dessa premiebestamda planer kravs detsdlunda inga aktua-
riella antaganden for att berdkna forpliktelser da det inte
foreligger ndgra framtida dtaganden.
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Skatter

Svolder beskattas enligt reglerna for investmentforetag. For
investmentforetag ar kapitalvinster pa aktier inte skatte-
pliktiga och kapitalforluster inte avdragsgilla. Utdelning
som ett investmentforetag lamnar till sina aktiedgare ar
avdragsgill. For Svolder uppkommer dirfor inte ndgon be-
skattningsbar inkomst s& lange utbetald utdelning minst
uppgér till summan av utdelningsintikter och andra fi-
nansiella intdkter, en schablonintikt motsvarande 1,5
procent av marknadsvirdet av aktier och aktierelaterade
instrument i vardepappersportfoljen vid drets borjan mins-
kat med finansiella kostnader samt 6vriga omkostnader.
Underlaget for schablonintikten innefattar inte onoterade
aktier och inte heller noterade aktier diar innehavet mot-
svarar minst 10 % av rosterna och som vid ingdngen av
beskattningsaret innehafts i minst ett 4r. Mot bakgrund
av dessa skatteregler och Svolders utdelningspolicy redovi-
sas en effektiv skattesats som, med hansyn till outnyttjade
underskott fran tidigare ar, bor uppga till noll. Av samma
anledning redovisas ingen uppskjuten skatt hanforlig till
temporira skillnader. Dotterbolaget Svolder Fonder AB ar
ett traditionellt beskattat foretag, men redovisar i ar inget
beskattningsbart resultat.

NOT 2 — ERSATTNING TILL
STYRELSELEDAMOTER OCH VD

Berednings- och beslutsprocess
avseende ersittning till styrelse och VD

Foljande principer ligger till grund for ersattningen till
styrelse och verkstillande direktor. Utover VD finns inga
ledande befattningshavare.

Valberedningen, som utses pa sitt som drsstimman
i november bestimmer, limnar stimman forslag till sty-
relsearvode. Arvode till styrelsen utgdr enligt stimmans
beslut fordelat mellan styrelsens ordférande och 6vriga
styrelseledamoter.

Ersittning till VD samt 6vriga befattningshavare for-
bereds for beslut i styrelsen av ett ersdttningsutskott. Ut-
skottet bestér av styrelsens ordforande samt representanter
for de kapitalmassigt storsta aktiedgarna. VD deltar inte i
forslag avseende egen ersittning, men bereder underlag och
forslag avseende 6vriga befattningshavare.

Till VD och 6vriga befattningshavare utgar fast lon,
rorlig ersittning och gingse anstillningsféormaner. For-
delningen mellan grundlon och rorlig ersiattning ska sta i
proportion till befattningshavarens ansvar och befogenhet.
Rorlig ersittning regleras genom av styrelsen utfist incita-
mentsprogram, se not 3. Dartill kommer pensionsféormaner
enligt beskrivningen i not 4.
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Arets ersdttningar till styrelseledamoter och VD

Arsstimman 2014 beslutade att styrelsearvoden avseende
2014/2015 skulle uppga till 750 (750) kSEK, fordelat pa 250
(250) kSEK till ordforande samt 125 (125) kSEK vardera
till ovriga styrelseledamoter, till vilka tillkommer sociala
kostnader. Styrelsearvoden, kanienlighet med drsstimmo-
beslut, faktureras av ledamoten under forutsattning att det
ar kostnadsneutralt (med hansyn till sociala kostnader och
mervardesskatt) for Svolder. Fakturerat belopp okar sdle-
des arvodet samtidigt som de social kostnaderna minskas
med motsvarande belopp, se vidare not 7. Styrelsen och VD
omfattas av en ansvarsforsikring, vilken bekostas av bola-
get. Premien uppgick till 71 (106) kSEK for rakenskapsaret.

Uppsagningstiden for VD i bolaget dr sex mdnader fran
VDs sida och tjugofyra manader fran bolagets. Om bola-
get inte langre 4r marknadsnoterat eller trader i likvidation
har verkstillande direktoren ratt att saga upp anstillning-
en med iakttagande av sex manaders uppsigningstid och
harutover vid anstdllningens upphorande ritt att erhdalla
en ersdttning motsvarande 18 mdnadsloner. Under uppsag-
ningstiden utgdr manadslon enligt gdllande anstallningsav-
tal. Annan ersidttning som uppbdars av VD avraknas dock.
VDs ersdttning ar uppdelad i en fast del om drligen 2 292
kSEK, exklusive semesterlon, samt darutover en rorlig del
inom ramen for bolagets incitamentsprogram, se not 3, som
under verksamhetsdret uppgick till o (1 103) kSEK. Kostna-
derna for VDs samlade fasta ersittning fran bolaget har un-
der verksamhetsaret varit 2 345 (2 225) kSEK. VD omfattas
fran 65 drs dlder av premiebestimd pension, se not 4. Un-
der 2014/2015 har pensions- och sjukforsakringspremier,
inklusive sirskild loneskatt for pensionskostnader, erlagts
med 790 (773) kSEK. Rérliglon dr inte pensionsgrundande.

Till ovanstdende arvoden och ersittningar tillkommer
sociala kostnader. Nagra ytterligare ersittningar forutom,
utldgg for resor och logi, har inte limnats.

Ett villkorsforandrat anstillningsavtal for VD har
tratt i kraft, vilket for rakenskapsaret 2015/2016 medfor
en fast ersattning om darligen 2 328 kSEK. Pensionspremie
uppgar till 30 procent av fast 16n. Dartill kan tillkomma
ersdttning inom ramen for bolagets incitamentsprogram
for 2015/2016, se not 3. Villkoren i 6vrigt 4r desamma som
tidigare.

NOT 3 —INCITAMENTSPROGRAM

Svolders styrelse har beslutat att med verkan fran och med
for rakenskapsaret 2012/2013 for vissa medarbetare, in-
klusive den verkstillande direktoren, som aktivt arbetar
inom forvaltning, analys och foretagsledning infora ett
langsiktigt incitamentsprogram, vilket ocksa verifierades
av drsstimman den 21 november 2012.

Syftet med programmet dr att uppnd okad intressege-
menskap mellan deltagande medarbetare och Bolagets ak-
tiedgare, belona langsiktigt goda forvaltningsprestationer,
oka ledande medarbetares aktiedgande i Bolaget samt si-
kerstilla kostnadsmedvetenhet.

Incitamentsprogrammet medfor att en rorlig ersattning
kan komma att utgd till de medarbetare som omfattas av
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programmet utdver medarbetarnas fasta [6n. Incitaments-
programmet galler tills vidare och kan ensidigt sdgas upp av
Bolaget, generellt eller for viss medarbetare, innebarande
attdetupphor vid utgdngen av detinnevarande rikenskaps-
aret. Incitamentsprogrammet bygger pa huvudprincipen
attratttill ersdttning enligt programmet forutsitter en rela-
tivt Carnegie Small Cap Return Index positiv utveckling av
Bolagets substansviarde métt 6ver rullande tredrsperioder
och atteventuell ersdttning investeras i aktier i Bolaget med
en kortaste innehavstid om tre ar.

Den totalaersdttning som for visst ar utgar enligtincita-
mentsprogrammetochinnefattar Bolagetslonebikostnader
hanforlig till ersdttningen, dvs Bolagets ”Cost of Bonus”,
utgors sdlunda av 20 % av kedjad performance med ett tak
for utbetalning motsvarande 100 % av lonekostnaden det
aktuella dret, inklusive lonebikostnader, men exklusive
pensionskostnader med hithorande l6nebikostnader for de
personer som deltar i incitamentsprogrammet.

Under rakenskapsaret har ersittningsutskottet bestatt
av Fredrik Carlsson, Rolf Lundstrom och Johan Qviberg.
Under verksamhetsdret holls ett fysiskt mote, darutover ett
antal telefonkontakter samt l6pande avstimningar med
ovriga styrelseledamoter vad giller ersdttningsfragor in-
klusive incitamentsprogrammet.

For verksamhetsdret har ingen reservering gjorts avse-
ende rorlig ersattning. Foregdende verksamhetsars avsatt-
ning uppgick till 3 600 kSEK inklusive sociala kostnader.

Inga aktierelaterade incitamentsprogram finns i bolaget.

NOT 4 — PENSIONER

Svolder tillimpar en pensionsplan som innebar att tillsvi-
dareanstillda fran 28 &rs dlder har ratt till tjinstepensions-
forsikring. Denna dr premiebaserad, dar premiens storlek
avgors av den anstilldes dlder och fasta 1on. Inbetalningar-
na gors till olika fondforsikringsbolag. Ersattningar fran
incitamentsprogram ir ej pensionsgrundande. Pensions-
alder dr 65 ar for samtliga anstillda. Foljande utdrag ur
pensionsplanen visar den andel av drslonen inom respektive
loneintervall som arligen inbetalas som pensionspremie.
For verkstidllande direktoren betalades for 2014/2015 en
pensionspremie motsvarade 30 procentav fast 1on. Prisbas-
beloppet (pbb) for 2015 utgor 44,5 kSEK.

Fastarslon

Alder Under 7,5 pbb 7.5-20pbb  Over 20 pbb
30 6% 23% 14 %
40 6% 30% 17%
50 7% 34% 18%
60 9% 38% 23%

Utover ovanstdende plan tillkommer premier for sjukfor-
sakring for samtliga anstillda. Dessa premiers storlek av-
gors likasd utifrdn den anstilldes dlder och fasta 16n.

Forutom pensionsplanen, med tilligg for vad som enligt
ovan giller for verkstdllande direktoren, finns inga avtal
om pension eller motsvarande ersittningar med VD eller
annan nu eller tidigare anstalld person.
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NOT § — UPPLYSNINGAR NOT 7 — STYRELSE, ANSTALLDA
OM NARSTAENDE OCH PERSONALKOSTNADER
De relationer som for Svolder omfattas av upplysningskra- (KSEK) 2014/2015 2013/2014

vet dr de med Svolders dgare, Svolder Fonder AB, styrel- Medeltalet anstillda under verksamhetsiret 5 5

seledamoter, verkstillande direktor och eventuella ovriga :
i Varav kvinnor | |

ledande befattningshavare. o .
. . . N . . Antal anstillda vid verksamhetsarets slut 5 5
Utover utdelning enligt beslut pa ordinarie bolags- ,

. . . . . Varav kvinnor I I
stimma samt ersittningar omniamnda i noterna 2 till och

med 4 har inga transaktioner med ovanstdende parter

genomforts. Loner och andra arvoden
NOT 6 (KSEK) 2014/2015 2013/2014
FORVALTNINGSKOSTNADER Syreke? 843 720
Verkstillande direktor 2345 2225
(KSEK) 2014/2015 2013/2014 Ovrigaanstallda 3222 3109
Personalkostnader (inkl. styrelsearvode) 10066 13218
Ovriga forvaltningskostnader 5152 5779 .
Avskrivningar 45 91 Incitamentsprogram
15263 19088 (KSEK) 20142015 20132014
Verkstdllande direktor - | 103
Ovriga anstillda - | 636

Ersattning till revisorer

(kSEK) 2014/2015 2013/2014 Sociala k d
ociala kostnader

PricewaterhouseCoopers AB
Revisionsuppdraget 274 276 (kSEK) 2014/2015 2013/2014
Revisionsverksamhet utéver revisionuppdraget 4l 37 Styrelse! 10 190
Ovriga tjanster 18 3 Verkstillande direktér 737 | 046

333 316 Ovriga anstillda 014 | 493

Kostnader for operationella leasingavtal Pensions- och sjukférsikringskostnader

(KSEK) 2014/2015 2013/2014 (KSEK) 2014/2015 2013/2014
Lokaler 989 996 Verkstillande direktor 790 773

Ovriga anstillda 866 804

Avtalade framtida utgifter
Ovriga personalkostnader

(KSEK) Inom |l ar  Mellan 1-5ar
Lokaler 1052 2225 (KSEK) 2014/2015 2013/2014
Ovriga personalkostnader 139 90
10066 13218

! Styrelsen bestarav fem ledaméter varav en dr kvinna. Av erséttningen till styrelsen
utgar 250 (250) kSEK till styrelsens ordférande och 125 (125) kSEK till var och en av
de 6vrigaledaméterna. | enlighet med arsstammobeslut 2014 kan styrelsearvode
faktureras av ledamoten under forutsattning att det dr kostnadsneutralt for bolaget.
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NOT 8§ — RANTEINTAKTER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(KSEK) 2014/2015 2013/2014
Rénteintakter bank 33 762
33 762

NOT 9 —RANTEKOSTNADER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(KSEK) 2014/2015 2013/2014
Réntekostnader bank 226 287
226 287

NOT 10 — SKATT

Bolaget har outnyttjade ackumulerade underskottsavdrag
om preliminirt 269 (285) MSEK. Dessa har uppkommit
genom att bolaget tidigare utbetalat aktieutdelning dver-
stigande nettot av schablonintikt, mottagna utdelningar,
rantenetto och forvaltningskostnader. Underskottsavdra-
gen har inte dsatts ndgot virde i balansrdkningen, d skat-
tereglerna for investmentbolag begransar huruvida avdra-
gen kan komma att utnyttjas.

NOT IT — RESULTAT PER AKTIE

(SEK) 2014/2015 2013/2014
Resultat per aktie 14,90 23,20

Beriknat utifrdn 12 800 ooo utestdende aktier. Inga op-

tionsprogram eller liknande finns som kan foranleda en
utspadning av resultatet per aktie.

NOT I2 — MATERIELLA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Maskiner och inventarier

(KSEK) 2015-08-31 2014-08-31
Ingaende anskaffningsvédrden 352 480
Inkép - 158
Utrangeringar - —287
Ackumulerade anskaffningsvarden 352 352
Ingdende avskrivningar —193 —389
Arets avskrivning —45 —68
Utrangeringar - 264
Ackumulerade avskrivningar enligt plan —238 -193
Redovisat varde vid drets slut 114 159

NOT 13
AKTIER I DOTTERBOLAG

Moderbolaget

(KSEK) 2015-08-31 2014-08-31
Ingaende anskaffningsvéarden | 300 | 300
Minskning av aktiekapitalet -1 250 -
Ackumulerade anskaffningsvarden 50 1300
Bokfort varde vid arets slut 50 1300
Dotterbolag Svolder Fonder AB
Org. nr 556660-9599
Sdte Stockholm
Antal andelar 13000
Kapitalandel, % 100
Rostandel, % 100
Bokfort varde 50

NOT 14
VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

(Finansiella tillgangar varderas till verkligt varde via resultatrakningen)

(MSEK) 2015-08-31 2014-08-31
Anskaffningsvarde vardepappersportfolj | 086,8 993,5
Orealiserad virdeforandring 321,7 2984
Redovisat varde virdepappersportfélj | 408,5 1291,9

Samtliga viardepappersinnehav ingdr i virderingshierar-
kins nivd 1 férutom Bong konvertibel som ingdr i nivd 3.
Konvertibeln dr noterad pd Nasdaq Stockholm, men utan
ndgra avslut samt ett endast fatal stillda kopkurser (dock
inga siljkurser). Konvertibelvolymen dr 75 MSEK (i ande-
lar om 1 MSEK) och dven om det funnits ndgot avslut eller
kopkurs sd dr informationsviardet av detta hogst begrinsat.

De olika nivaerna definieras enligt féljande:

» Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for
identiska tillgangar eller skulder (nivd 1)

» Andra observerbara data for tillgangen eller skulder
an noterade priser inkluderade i niva 1, antingen direkt
(dvs. som prisnoteringar) eller indirekt (dvs. hirledda
fran prisnoteringar) (nivd 2)

» Finansiella instrument som saknar aktiv marknad och
dadr indata till viardering inte dr observerbar (nivd 3)

Virdepapper virderade
till verkligt varde
via resultatrakningen

Ingdende balans 2014-09-01 27

Férandringar av niva 3

Realiserade och orealiserade vinster (+)
och forluster () i resultatrakningen -

Utgdende balans 2015-08-31 27




NOT 14 — VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Marknads- Andel av Summa Ack. virde- Brutto- Andel av Andel av
2015-08-31 Aktiekurs varde substans- substans- Branschvikt  férandring exponering bolagets bolagets
Bransch/aktie Antal aktier (SEK)" (MSEK) virde % virde%  iCSRX% % (SEK)?  kapital %  réster %
Energi - 2,8 -
Réavaror 4,1 7,3 -3,0
SSAB B 1 960000 30,94 60,6 4,1 4,70 04 0,
Industrivaror 39,9 19,4 9,0
Saab 860000 216,30 186,0 12,6 14,50 0,8 0,7
Troax | 967 681 91,50 180,0 12,2 14,10 9.8 9,8
Beijer Alma 573382 183,50 105,2 7, 8,20 19 1,0
XANO Industri 320621 138,50 444 3,0 3,50 4,6 13
AGES Industri 299 400 130,00 38,9 2,6 3,00 44 [,2
Elos Medtech 294537 113,50 334 2,3 2,60 49 1,8
Industriella tjanster 2,3 7,7 0,3
Bong konvertibel 30 MSEK 0,9 27,0 1,8 2,10
Bong 5472260 1,25 6,8 0,5 0,50 35 35
Konsumentvaror 18,5 18,7 4,8
Unibet 125000 666,00 83,3 56 6,50 04 04
New Wave Group | 687000 37,10 62,6 4,2 4,90 2,5 0,7
Magnolia Bostad [ 175843 37,00 43,5 2,9 3,40 31 31
Oriflame 380000 113,40 43,1 29 340 0,7 0,7
KappAnhl | 560000 25,50 39,8 2,7 3,10 2,0 2,0
Transport 0,0 0,5 0,6
Hilsovard 1,7 10,3 -3,2
Orexo” 500000 50,75 254 17 2,00 1,5 1,5
Finans 55 22,5 0,9
Platzer Fastigheter 2398520 33,80 81,1 55 6,30 2,5 09
IT-programvara och tjanster 12,9 3,1 3,2
Acando? 8530000 13,35 1139 77 8,90 8,2 9,5
Proact 720800 106,25 76,6 52 6,00 77 77
IT-hardvara och tillbehér 10,6 3,8 3,0
Nolato 738300 212,50 156,9 10,6 12,30 2,8 14
Teleoperatérer - 4,0 -
Aktieportféljen 1 408,5 95,5 95,5 - 15,7 110,00
Nettoskuld (-)/Nettofordran (+) 66,5 4,5 4,5 - 0,0 5,20
Totalt/substansvirde |1 475,0 100,0 100,0 100,0 15,7 115,20
Vardeforandring efter forvaltningskostnader, 12 man. 14,5

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 Utifran i bolaget utestdende aktier

Y Férdelat pa 8030 000 Acando B och 500 000 Acando A.

*) Av ovanstaende innehav pa balansdagen 2015-08-31, var 100 000 Orexo samt 573 549 SSAB B utldnade.

| tabellen kan exempelvis utldsas foljande information. Svolders stérsta innehav dr Saab med ett marknadsvérde pa 186,0 MSEK, motsvarande 12,6 procent av substansvardet.
Saab dr ett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans med 6vriga féretag inom branschen svarar fér 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, matt i forhallande till ingdende substansvérde, svarar aktierna inom branschen fér 9,0 procentenheter.
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NOT 15 — EGET KAPITAL

Aktiekapitalet bestar av nedanstdende antal aktier med ett
kvotviarde om 1o SEK per aktie och har det senaste aret
forandrats pa foljande satt:

A-aktier B-aktier
(10 roster) (I rost) Aktiekapital
Vid drets ingang 730688 12069 312 12800000
Omstamplingar —107 852 107 852 -
Vid arets utgang 622836 12 177 164 12800000
Omstampling

Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktiedgare som 6ns-
kar omvandla A- till B-aktier gora detta genom anmaélan
till styrelsen. Under verksamhetsaret har ro7 852 A-aktier
omstamplats till B-aktier.

Koncernen

Balanserade vinstmedel

I balanserade vinstmedel ingér intjanade vinstmedel i mo-
derforetaget och dess dotterbolag.

Moderforetaget

Fritt eget kapital

Bestar av foregdende drs fria egna kapital efter att eventuell
vinstutdelning lamnats. Utgor tillsammans med drets re-
sultat summa fritt eget kapital, det vill siga det belopp som
finns tillgdngligt for utdelning till aktiedgarna.

Faststallande

Resultat- och balansrikningen for moderbolaget samt kon-
cernresultat- och koncernbalansrikningen for 2014/2015
forvintas faststillas pd drsstimman 2015-11-18.

Utdelningsforslag

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att det till
aktiedgarna utdelas 2,50 (2,25) SEK per aktie. Utdelningen
kommer att iansprakta fria vinstmedel i moderbolaget om
32,0 (28,8) MSEK respektive eget kapital i koncernen om
32,0 (28,8) MSEK.
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NOT 16 — STALLDA SAKERHETER
OCH ANSVARSFORBINDELSER

Merparten av virdepappersportféljens noterade aktie-
innehav ar pantsatta som sikerhet for bolagets check-
rakningskredit i svensk affirsbank. Avtal om depdhan-
tering dr samordnat med denna uppldning. Sikerheten ar
rorlig och foljer innehavens marknadsvirden samt gillande
belaningsvirden. Pa balansdagen var checkrakningskredi-
ten outnyttjad. Virdet pa den stdllda sikerheten uppgick
pd balansdagen, beridknat pa kopkurser for innehaven, till
1 319 MSEK.

NOT 17 — RISKER OCH
RISKHANTERING

De risker Svolder utsatts for ar framst:
» Marknadsrisk
» Kreditrisk
» Likviditets- och finansieringsrisk
» Kapitalrisk

» Operationell risk

Marknadsrisk

Prisrisk pd aktieportfoljen

Prisrisk pd aktieportfoljen ar risken att viardet pd ett fi-
nansiellt instrument (vanligen aktier) varierar pd grund av
fordndringar i marknadspriser. Denna risk kan antingen
definieras somrisken attavvika fran ett borsindex eller som
att aktieinnehaven faller i virde. Svolder ser till utveckling-
en pd marknaden for noterade svenska sma och medelstora
bolag, vilken brukar likstillas med Carnegie Small Cap Re-
turn Index (CSRX), samt forandringen utifrdn en absolut
avkastning.

Prisrisk pd aktieportfoljen dr den mest betydande ris-
ken i Svolders verksamhet. En forindring av portfoljvardet
med 1 procent paverkar Svolders samlade aktieportfolj per
balansdagen med +/- 14 MSEK (1,10 SEK per Svolderak-
tie). Enligt Svolders placeringspolicy kan risker sikras om
det bedoms lampligt och mojligt. Svolder sikrar i regel inte
marknadsrisken da:

» Svolders affirsidé innefattar att bolaget 6ver tiden ska
vara fullinvesterat i aktier.

» Det dr ofta svart att bedoma hur en marknadsnedging
exakt paverkar virdet pa de enskilda innehaven.

» Marknaden for olika sa kallade derivat ar starkt be-
griansad for sma och medelstora bolags aktier.

» Det kostar att sdkra risker.
» Risk ocksd ir forknippad med mojlighet.

» Aktiedgarnaiett investmentbolag i flertalet fall nskar
exponering mot aktiemarknaden.
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Valutarisk

Valutarisk dr risken att vardet pa tillgdngar och skulder va-
rierar pa grund av fordndringar i valutakurser, i Svolders
fall svenska kronor. Svolder placerar endast i svenska sma
och medelstora aktier samt har ingen belaning i utlindsk
valuta. Nagon direkt valutarisk forekommer diarmed inte.

Indirekta valutarisker forekommer dock genom att
flertalet portfoljbolag bedriver verksamhet i eller mellan
lander utanfor Sverige. Bedomningar av valutaeffekternas
paverkan pd de enskilda innehaven gors som en del i den
l6pande bolagsanalysen.

Rinterisk

Ranterisk ar risken att viardet pd ett finansiellt instrument
(vanligen obligationer eller vixlar) varierar till foljd av for-
andringar i marknadsrantor. Svolders likvida medel place-
ras genom kortfristig specialinldning i bank eller i rdnte-
barande virdepapper med korta loptider, i syfte att starkt
begransa ranterisken. Viardepappersportfoljens varde ar
ocksa exponerat for ranteférandringar. I likhet med re-
sonemanget kring valutarisk gors ocksd bedomningar av
ranteforandringars paverkan pa de enskilda innehaven som
en del i den l6pande bolagsanalysen. Generellt sikras inte
ranterisken i virdepappersportfoljen, men undantag kan
goras i speciella fall.

Svolder kan ha en belaning uppgédende till maximalt
en tredjedel av aktieportfoljens virde. Avtal om checkrik-
ningskredit finns med svensk affarsbank. Rantebindningen
ar kortfristig. Svolders aktieportfolj var obeldnad pd ba-
lansdagen. En antagen beldning om 50 MSEK vid pa ba-
lansdagen aktuell rantenivd, cirka 0,8 procent, motsvarar
en arlig rantekostnad om cirka 0,4 MSEK. En forandring
av den genomsnittliga rantenivin med o,5 procentenheter
pa drsbasis skulle 6ka bolagets arliga rantekostnader med
0,2 MSEK. Svolders ranterisk och dess effekt pd resultatet
bedoms pd balansdagen vara lag.

I syfte att 6ka den finansiella flexibiliteten i forvalt-
ningsarbetet, men ocksd mojliggora storre placeringar i
enskilda portféljbolag, har Svolder en checkriakningskredit
pa 200 (200) MSEK. Vid fullt utnyttjande av kreditlimi-
ten Okar sdvil prisrisken pa aktieportfoljen som ranteris-
ken. Den 6kade risken ska beaktas vid valet av forviarvade
aktier, vilka i stor utstrickning forvintas uppvisa etable-
rade affirsmodeller, stabil resultatutveckling samt god
utdelningsformdga.
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Kanslighetsanlys

I tabellen nedan baseras forandring i aktieportfolj-
virdet pa aktieportfoljen per den 31 augusti 2015. For-
andring i rintesats baseras pa en antagen beldning om
so MSEK, med en pé balansdagen aktuell rintenivd om
cirka 0,8 procent.

+H-1%
Resultat Eget kapital
Forandringi MSEK SEK/aktie
Aktieportfoljvardet” +/— 14 +/-1,10
Réntesats? +/— | +/-0,10
+-5%
Resultat Eget kapital
Forandringi MSEK SEK/aktie
Aktieportfoljvardet" +/-70 +/-5,50
Réntesats? +/-3 +/-0,20
+/-10%
Resultat Eget kapital
Forandringi MSEK SEK/aktie
Aktieportfoljvardet” +/— 141 +/— 11,00
Réntesats? +/-5 +/-0,40

! Berdknas utifran procentuell férdndring pa hela aktieportféljen.
2 Avser férandring av ridntesatsen i procentenheter.

Kreditrisk

Kreditrisk utgors av att den andra parten (motparten) i en
affdrstransaktion inte kan uppfylla sin forpliktelse. Svolder
handlar med virdepappersinstitut som star under Finans-
inspektionens tillsyn. Affirer administreras av bolagets
depdbank inom ramen for standardiserade viardepappers-
affdrer i Sverige. Detta innebar att aktiefordandringar au-
tomatiskt matchas mot likvider, vilket kraftigt reducerar
motpartsrisker. Avvikelser sker endast i fall dar det av VD
bedoms motiverat av kommersiella skil, exempelvis vid di-
rektaffar utan kommission. I dessa enstaka fall ska aktiele-
verans ske mot likvid och affiren i efterhand rapporteras
till Svolders styrelse. Utldning av aktier sker mot sikerheter
i svenska ”Large Cap”-bolag, motsvarande cirka ros pro-
cent av de utlinade aktiernas marknadsvirde.
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Likviditets- och finansieringsrisk

Likviditetsrisk dr dels risken for att ett finansiellt instru-
ment inte kan avyttras utan avsevarda merkostnader, dels
risken for att likviditeten inte finns tillganglig for att mota
betalningsdtaganden. De olika aktieinnehaven utvirderas
lopande utifrdn sin omsadttningsbarhet. For de noterade
sma och medelstora bolagen pa Nasdaq Stockholm varierar
dess aktieomsidttning, men dr generelltlagre an for de storre
bolagens. Alla bolagets kortfristiga skulder forfaller inom
ett ar. Svolders likviditets- och finansieringsrisk bedoms
som vil avviagd. Limnade kreditloften dr outnyttjade. Den
finansiella flexibiliteten 4r likasé betydande d4 tillgdngar-
na ndstan uteslutande utgors av marknadsnoterade aktier.

Kapitalrisk

Svolders mal avseende kapitalstrukturen dr att trygga
bolagets formdga att fortsitta sin verksamhet, sa att den
kan fortsitta att generera avkastning till aktieigarna och
nytta for andra intressenter och att uppritthélla en optimal
kapitalstruktur.

For att uppratthalla eller justera kapitalstrukturen, kan
Svolder foriandra den utdelning som betalas till aktiedgar-
na, aterbetala kapital till aktiedgarna, utfirda nya aktier
eller silja tillgdngar for att minska skulderna.

Svolder bedomer kapitalet utifran soliditeten, som ang-
er bolagets finansiella stillning. Detta nyckeltal beriknas
som substansvirdet i forhallande till totala tillgdngar for
aktuell balansdag. Nettoredovisning sker av aktiehandelns
oreglerade likvider.

Under verksamhetsdret 2014/2015 var koncernens mal,
som var oforiandrat jamfort med 2013/2014, att uppritt-
halla en soliditet om minst 67 procent uppfyllt. Soliditeten
var pd balansdagen 100 (100) procent.

Operationell risk

Operationell risk ar risken for forluster till f6ljd av bristande
interna rutiner eller system. Aktieportfoljen administreras
av svenskt viardepappersinstitut, enligt sarskilt depdavtal.
Oversyn samt uppdatering av rutiner och tekniska system
gors lopande i syfte att kontinuerligt reducera denna risk.

Inom revisionsuppdraget granskar bolagets revisorer
de interna rutinerna och delger sin bedomning direkt till
styrelsen en gdng per ar.

Svolder har en liten organisation med endast fem an-
stillda, vilket i sig gor bolaget personberoende. Historiskt
har personalomsattningen varit lig och en hogre personal-
omsittning skulle kunna innebira en risk for storningar i
den l6pande verksamheten. Bolaget bedomer denna risk
som relativt lag da befintlig personal har god insikt kring
varandras arbetsuppgifter. Svolder anvinder ocksa stan-
dardiserade administrativa system for att minska nimnda
risker. Darutover har bolaget sedan dess bildande 16pande
tecknat forsidkring i hindelse av formogenhetsbrott.
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NOT 18 —HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Substansvirdet den 9 oktober var 117 SEK per aktie och
aktiekursen 108,50 SEK. Substansvirdet har dirmed 6kat
2 procent sedan balansdagen 2015-08-31. Carnegie Small
Cap Return Index har under motsvarande period stigit 3
procent samtidigt som SIX Return Index varit oférandrat.




REVISIONSBERATTELSE

TILL ARSSTAMMAN I SVOLDER AB (PUBL)

Org.nr. 556469-2019

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN
OCH KONCERNREDOVISNINGEN

Viharreviderat arsredovisningen och koncernredovisningen fér Svolder
AB (publ) for ar 2014-09-01-2015-08-31. Bolagets drsredovisning och
koncernredovisning ingar i den tryckta versionen av detta dokument pa
sidorna 46—67.

Styrelsens och verkstidllande direktorens ansvar
for arsredovisningen och koncernredovisningen

Det dr styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for att
upprdétta en arsredovisning som ger en rdttvisande bild enligt drsredo-
visningslagen och en koncernredovisning som ger en rattvisande bild
enligt internationella redovisningsstandarder IFRS, sasom de antagits av
EU, och arsredovisningslagen, och for den interna kontroll som styrelsen
och verkstdllande direktéren bedémer dr nddvandig for att uppratta en
arsredovisning och koncernredovisning som inte innehaller vdsentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar dr att uttala oss om arsredovisningen och koncernredovis-
ningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt Inter-
national Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa
standarder krdver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfér
revisionen for att uppna rimlig sdkerhet att arsredovisningen och kon-
cernredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisions-
bevis om belopp och annan information i arsredovisningen och kon-
cernredovisningen. Revisorn véljer vilka atgdarder som ska utféras, bland
annat genom att bedéma riskerna for vdsentliga felaktigheteri arsredo-
visningen och koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentlig-
heter eller pa fel. Vid denna riskbeddémning beaktar revisorn de delar
av den interna kontrollen som ar relevanta for hur bolaget upprattar
arsredovisningen och koncernredovisningen for att ge en rdttvisande
bild i syfte att utforma granskningsatgarder som dr andamalsenliga med
hansyn till omstdndigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om
effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision innefattar ocksa en
utvdrdering av dndamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvants och av rimligheten i styrelsens och verkstillande direktorens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvdrdering av den &vergri-
pande presentationen i arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vianseratt de revisionsbevis vi har inhdmtat dr tillrdckliga och dnda-
malsenliga som grund for vdra uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vdsentliga avseenden réttvisande
bild av moderbolagets finansiella stéllning per den 31 augusti 2015 och av
dess finansiella resultat och kassafléden foraret enligt arsredovisningsla-
gen, ochkoncernredovisningen harupprattatsienlighet medarsredovis-
ningslagen och gerenialla vdsentliga avseenden rdttvisande bild av kon-
cernens finansiella stéllning per den 31 augusti 2015 och av dess resultat
ochkassafléden enligt internationella redovisningsstandarder, sésom de
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antagits av EU, och arsredovisningslagen. En bolagsstyrningsrapport har
upprdttats. Férvaltningsberdttelsen och bolagsstyrningsrapporten ar
férenligmed arsredovisningens och koncernredovisningens évriga delar.

Vitillstyrker darforatt arsstimman faststéller resultatrakningen och
balansrdkningen for moderbolaget och koncernen

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT
LAGAR OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har
vi dven reviderat forslaget till dispositioner betrédffande bolagets vinst
eller forlust samt styrelsens och verkstéllande direktorens forvaltning
for Svolder AB (publ) férar2014-09-01-2015-08-31.

Styrelsens och verkstidllande direktorens ansvar

Det dr styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraf-
fande bolagets vinst eller forlust, och det dr styrelsen och verkstéllande
direktéren som har ansvaret for forvaltningen enligt aktiebolagslagen.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar dr att med rimlig sdkerhet uttala oss om forslaget till dispo-
sitioner betraffande bolagets vinst eller férlust och om férvaltningen pa
grundval av var revision. Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed
i Sverige.

Som underlag foér vart uttalande om styrelsens forslag till disposi-
tioner betraffande bolagets vinst eller férlust har vi granskat styrelsens
motiverade yttrande samt ett urvalav underlagen fér detta forattkunna
bedéma om forslaget dr férenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag fér vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver var
revision av arsredovisningen och koncernredovisningen granskat va-
sentliga beslut, atgdrder och férhallandenibolaget foratt kunna bedoma
omnagon styrelseledamot eller verkstillande direktoren drersdttnings-
skyldigmotbolaget. Vihardven granskat omndgon styrelseledamot eller
verkstéllande direktéren pa annat sitt har handlat i strid med aktiebo-
lagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vianserattde revisionsbevis viinhdmtat drtillrdckliga och andamals-
enliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden

Vitillstyrkeratt drsstdimman disponerar vinsten enligt forslaget i férvalt-
ningsberdttelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstdllande
direktoren ansvarsfrinet for rakenskapsaret.

STOCKHOLM 13 OKTOBER 20T§

PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

PETER NILSSON
Auktoriserad revisor







FRIVILLIG LIKVIDATION & SKATTEREGLER

FRIVILLIG LIKVIDATION

Enligt Svolders bolagsordning ska varje drsstdmma prova
ombolaget ska fortsittasinverksambet eller tradai frivillig
likvidation. En likvidation innebdr att bolagets tillgdngar
utskiftas till aktiedgarna och kan i detta fall sammanfatias
med nedanstdende beskrivning.

FORFARANDE

Ett beslut om frivillig likvidation fattas av bolagsstimman.
Sadant beslut ir enligt Svolders bolagsordning giltigt om
det bittritts av aktiedgare med mer 4n en tredjedel (1/3) av
de vid staimman foretridda aktierna. Ett bolag anses ha
tratt i likvidation omedelbart i och med beslutet, om inte
bolagsstimman beslutar om ett annat datum. Likvida-
tionsbeslutet anmals till Bolagsverket, som utser bolagets
likvidator. En likvidator, som kan sidgas ersitta styrelsen
och verkstillande direktoren under likvidationsprocessen,
ansvarar for avvecklingen av bolagets verksamhet. Likvi-
datorn kallar direfter via Bolagsverket pa bolagets okianda
borgenirer. En kallelseperiod pd sex manader giller.

Nir bolaget har gdtt i likvidation och en likvidator
har forordnats, ska styrelsen och den verkstillande di-
rektoren genast redovisa sin forvaltning av bolagets an-
gelagenheter under den tid for vilken redovisningshand-
lingar inte forut lagts fram pd bolagsstimma. Denna
redovisning ska revideras samt framliaggas for aktieigarna
pa en bolagsstimma. Under kallelseperioden realiseras

vanligen bolagets tillgdngar samt betalas dess skulder.
Efter kallelseperiodens utgdng och nar alla kinda skulder
har betalats kan aterstdende tillgdngar utskiftas till aktie-
agarna, med undantag for belopp motsvarande bland annat
tvistiga fordringar och skulder. Nar likvidatorn fullgjort
sitt uppdrag avger denne slutredovisning, som granskas
av bolagets revisor och framliggs pa bolagsstimma. Bo-
lagsstimman ska fatta beslut om ansvarsfrihet for likvida-
torn. Nir likvidatorn lagt fram slutredovisning ar bolaget
upplost.

Den totala tidsatgdngen berdaknas uppga till minst tio
madnader, till stor del pa grund av den obligatoriska kallel-
seperioden pd sex manader. Avvecklingen av bolagets port-
folj forvantas ske i en takt som framjar bolagets aktiedgare
och eventuella fordringsagare.

Att berdkna storleken pa en eventuell skifteslikvid dr
behiftat med stor osikerhet. Svolders veckovis publicerade
substansviarde kan utgéra utgdngspunkt. Substansvar-
det berdknas utifrin marknadsvirden av underliggande
virdepappersinnehav. Resultatet av en forsiljning av samt-
liga dessa viardepapper blir fraimst avhingigt marknadsliage
och utveckling, graden av underliggande aktiers omsatt-
ningsbarhet samt tiden under vilken forsiljning ska ske.
Om ett antal negativa faktorer samverkar under likvida-
tionen kan storleken pa skifteslikviden, vilken ocksa ska
belastas med avvecklingskostnader, bli vdasentligt mindre
an det substansvirde som utgjort utgdngspunkt.

SKATTEREGLER

Nedanstdende sammanfattning av vissa skattekonsekven-
ser med anledning av bland annat en eventuell likvidation
dr baserad pd gallande lagstiftning. Sammanfatiningen dr
endast avsedd som generell information och berér endast
svenska skattesubjekt. Den skattemdssiga behandlingen
av varje enskild aktiedgare beror pd dennes speciella situa-
tion. Sdrskilda skattekonsekvenser som ej finns beskrivna
nedan kan bli tillampliga for vissa kategorier av skattskyl-
diga och den som dr osiker bor radfrdga skatterddgivare
om de speciella skattekonsekvenser som kan bli aktuella.

Ettinvestmentforetag, vilket dr den skatterittsliga bendm-
ningen for investmentbolag, ir ett foretag som uteslutande
eller sd gott som uteslutande forvaltar virdepapper eller lik-
nande tillgdngar och vars uppgift visentligen ar att genom
ett vilfordelat virdepappersinnehav erbjuda aktieigare
riskfordelning. Foretagets aktier ska dessutom dgas av ett
stort antal privatpersoner. Skattelagstiftningen innehdl-
ler sarskilda regler for investmentforetag. Dessa regler ar
i princip utformade s4 att det for aktiedgarna ska foreligga
skattemaissig neutralitet mellan direkt och indirekt d4gande

70

av virdepapper. Ett investmentforetag beskattas lopande
for mottagna utdelningar men medges avdrag for utbetald
utdelning. Intikts- och utgiftsriantor ar skattepliktiga res-
pektive avdragsgilla. Vissa begriansningar giller emellertid
for utgiftsrantor pa ldn inom intressegemenskapen. Avdrag
medges dven for forvaltningsutgifter. Kapitalvinster pa
aktier och andra deldgarritter (konvertibler i SEK, aktie-
optioner mm) tas daremot inte upp till beskattning savida
deldgarritten inte hinfor sig till ett sa kallat skalbolag.
Foljdenligt medges ett investmentforetag inte avdrag
for kapitalforluster pd aktier och andra deldgarritter. Som
en kompensation for att en omsittning av aktieportfoljen
inte beskattas ska investmentforetag i stillet ta upp en
schablonintikt pd en och en halv procent av marknads-
virdet av aktieportfoljen vid ingdngen av beskattningsiret.
I underlaget for schablonintikten ska inte riknas in
virdet av niaringsbetingade andelar. Med niringsbetingade
andelar avses andelarionoterade aktiebolag och ekonomis-
ka foreningar samt andelar i marknadsnoterade aktiebolag
som innehafts minst ett ar fore ingdngen av beskattnings-
aret och som motsvarar minst tio procent av rostetalet for
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samtliga andelar i foretaget. Aven andelar i en utlindsk ju-
ridisk person kan under vissa forutsattningar vara narings-
betingade andelar. I underlaget for schablonintikten ska
inte heller raknas in egna aktier och derivat i egna aktier.
Genom att ett investmentforetag medges avdrag for utbe-
tald utdelning kommer foretaget inte att behova erligga
skatt i den man den beslutade utdelningen motsvaras av
schablonintikten, mottagna utdelningar och finansnetto
efter avdrag for forvaltningskostnader.

AVSKATTNING

Om ett foretag inte lingre uppfyller de krav som uppstills
for att vara ett investmentforetag ska i princip foretagets
tidigare skattefria kapitalvinster skattas av i samband med
karaktidrsbytet. Denna avskattning innebar att foretaget
schablonmaissigt ska ta upp en avskattningsintikt mot-
svarande 16 procent av det hogsta av marknadsvirdena
pa aktier (och andra deldgarritter) som innehafts vid in-
gdngen av det beskattningsdr dd forandringen skedde
eller vid ndgot av de fem foregdende beskattningsaren.
I underlaget ska inte ingd sidana deldgarratter som inte
raknas in i schablonintikten, se ovan. Ndgon avskatt-
ningsintikt beriknas dock inte till den del foretagets aktier
avyttrats under det beskattningsar for foretaget da forand-
ringen intraffade.

Om Svolders skattemaissiga karaktdr som investment-
foretag skulle upphora under rakenskapsaret 2015/2016,
utan att bolagets aktier omsitts samma &r och baserat pa
virdet av aktieportfoljen vid rakenskapsérets ingdng samt
foreslagen utdelning 2014/2015, berdknas ndgon avskatt-
ning av stor betydelse ¢j ske. Ovanstdende bedomning kan
behova justeras utifrdn forandringar av aktieportfoljens
virde samt for kommande verksamhetsar dven for da ut-
betald aktieutdelning. De aktier som Svolder anskaffat fore
ett eventuellt karaktdrsbyte ska i och med detta anses ha
anskaffats for det marknadsmaissiga virdet vid tidpunkten
for forandringen av bolagets verksamhet.

Niégon avskattningsintikt ska inte tas upp nér ett in-
vestmentforetag upploses genom likvidation. Det innebar
att Svolder — om bolaget upploses genom beslut av bolags-
stimma — beskattas for schablonintikten om 1,5 procent
for den tid av rikenskapséret bolaget ”finns kvar”, liksom
for under aret uppburna utdelningar och ranteintidkter.
Avdrag medges for forvaltnings- och rantekostnader, men
Svolder kommer inte — eftersom en utskiftning i samband
med upplosning av bolaget inte behandlas som utdelning
—att kunna utnyttja ndgot utdelningsavdrag for utskiftat
belopp.
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AKTIEAGARNAS BESKATTNING
VID EN LIKVIDATION

Inlésen av aktier i samband med en likvidation ridknas
som en avyttring av aktierna. Avyttring anses intrada
ndr bolaget trader i likvidation. Det betyder att det som
ddrvid utbetalas till aktieigarna behandlas som forsilj-
ningslikvid vid kapitalvinstberdkningen. Kapitalvinsten
beridknas som skillnaden mellan detta inlosenbelopp och
omkostnadsbeloppet (anskaffningskostnaden) berdknad
enligt genomsnittsmetoden. Vid avyttring av marknads-
noterade aktier far alternativt den sa kallade schablonre-
geln tillimpas. Schablonregeln innebar att omkostnads-
beloppet far beriknas till 20 procent av forsiljningspriset
efter avdrag for forsiljningskostnader. Om omkostnadsbe-
loppet berdknad enligt genomsnittsmetoden skulle 6verstiga
inlosenbeloppet uppkommer en kapitalforlust. Avdrag for
denna forlust medges nér den ar definitiv och verklig, vilket i
regel kan faststillas forst ndr likvidationen avslutas.

PRIVATPERSONER

For privatpersoner (och dédsbon) som dr aktiedgare be-
skattas en kapitalvinst fullt ut i inkomstslaget kapital med
en skattesats pa 30 procent. En forlust ar avdragsgill i sin
helhet mot kapitalvinster pd marknadsnoterade aktier och
andra deldgarratter (utom andelar i svenska rantefonder)
liksom mot kapitalvinster pa ej marknadsnoterade aktier,
medan overskjutande forlust ar avdragsgill till 7o procent.
Underskottiinkomstslaget kapital kan inte sparas till kom-
mande ar utan utnyttjas samma ar som skattereduktion
mot inkomstskatt pa forvarvsinkomst (tjanst och nirings-
verksamhet) samt mot kommunal fastighetsavgift och stat-
lig fastighetsskatt. Skattereduktion medges med 30 procent
av underskott, som inte overstiger 100 0oo kronor och 21
procent av 6verskjutande del. Om aktierna innehas pa ett
investeringssparkonto giller sdrskilda regler.

AKTIEBOLAG

For aktiebolag och andra juridiska personer (utom dods-
bon) beskattas en kapitalvinst i inkomstslaget narings-
verksamhet med en skattesats pa 22,0 procent. Avdrag for
kapitalforlust pa aktier medges endast mot kapitalvinster
pd aktier och andra deldgarritter. Om en kapitalforlustinte
kan dras av hos det foretag som gjort forlusten kan den
samma ar dras av mot en annan juridisk persons kapital-
vinster pad deldgarratter om det finns koncernbidragsfor-
utsdttningar mellan foretagen. Kapitalforlust som inte har
kunnat utnyttjas under forlustaret behandlas som en ny for-
lust f6ljande ar, och sa vidare. En kapitalvinst pd narings-
betingade andelar (se ovan) dr skattefri medan en forlust pa
saddana andelar inte dr avdragsgill. For motsvarande kapi-
talvinst och kapitalforlust som uppkommer i handelsbolag
giller sarskilda regler.



DEFINITIONER

DEFINITIONER

AKTIEKURS: Senaste betalkurs for B-aktien pd Nasdaq
Stockholm den 31 augusti respektive ar.

AKTIENS KURSUTVECKLING: Senaste betalkurs for B-ak-
tien pa balansdagen i forhallande till borskursen narmast
foregdende balansdag.

AKTIEPORTFOLJENS DIREKTAVKASTNING: Under verk-
samhetsdret mottagna utdelningar (ej inlésenprogram) i
relation till ingdende aktieportfol;.

BELANINGSGRAD: Nettoskuld i forhdllande till
aktieportfoljen.

BORSVARDE: Borskurs respektive ar multiplicerat med bo-
lagets totala antal aktier.

CARNEGIE SMALL CAP INDEX (Csx): Ett vardeviktat in-
dex for svenska borsbolag med ett borsvirde lagre dn cirka
48 ooo MSEK (juni 2015).

CARNEGIE SMALL CAP RETURN INDEX (CSRX): Som
CSX, men med tilligg for reinvesterade underliggande
utdelningar.

DIREKTAVKASTNING: Foreslagen/beslutad utdelning i for-

hallande till borskurs.

FORVALTNINGSKOSTNADER: Kostnader enligt resultatrak-
ning samt i relation till genomsnittligt substansvirde.

GENOMSNITTLIGT SUBSTANSVARDE: Summan av inga-
ende respektive utgaende substansvirde dividerat med tva.

INGAENDE (IB)/UTGAENDE (UB) BALANS: IB avser verk-
samhetsarets start den 1 september och UB dess slut den 31
augusti respektive ar.

LIKVIDITET/BELANING: Likvida medel /skuld till kredit-
institut samt med tilligg av nettot av aktiechandelns oreg-
lerade likvider, enligt balansrikning pa respektive balans-
dag, i relation till utgdende substansviarde. Anger bolagets
kortsiktiga betalningsforméga.

MORNINGSTAR: Morningstar i Sverige publicerar informa-
tion om svenska och internationella virdepappersfonder.

MORNINGSTAR FONDINDEX — SVERIGE, SMA-/MEDEL-
STORA BOLAG: Ett index som berdknas manadsvis som ett
oviktat snitt bland aktiefonder inriktade pa svenska sma
och medelstora bolag till forsdljning i Sverige.

NETTOSKULD/NETTOFORDRAN: Nettot av kortfristiga
skulder och omsittningstillgdngar samt med avdrag for
inventarier.

OMX STOCKHOLM PRICE INDEX (OMxs): Ett virde-
viktat index som innehdller samtliga bolag péa
Nasdaq Stockholm.

PORTFOLJENS OMSATTNINGSHASTIGHET: Under verk-
samhetsdret forsdlda aktier (forsiljningspris) i relation till
verksamhetsdrets genomsnittliga substansvarde.
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REINVESTERAD UTDELNING: Utbetald utdelning dterin-
vesteras (reinvesteras) vid utdelningstillfallet i underlig-
gande tillgdngsslag.

RESULTAT EFTER SKATT: Arets resultat.

SIX RETURN INDEX (SIXRX): Ett vardeviktat index som
innehdller samtliga bolag pa Nasdaq Stockholm dir under-
liggande utdelningar dterinvesteras.

SOLIDITET: Substansvirde i relation till totala tillgdngar
for aktuell balansdag. Nettoredovisning av aktiehandelns
oreglerade likvider. Anger bolagets finansiella stallning.

SUBSTANSVARDE: Eget kapital, berdknat utifrin mark-
nadsvardering. Anger bolagets formogenhet.

SUBSTANSVARDEBIDRAG: Summanav en akties realiserade
och orealiserade virdeforandring med tilligg for mottagen
utdelning och annan avkastning som varit direkt forknip-
pad med innehavet.

SUBSTANSVARDEFORANDRING: Skillnaden mellan utga-
ende och ingdende substansvarde.

SUBSTANSVARDERABATT/-PREMIUM: Borsvirde i rela-
tion till utgdende substansvarde. Om borsvirdet ar lagre
an substansvirdet har aktien en rabatt, annars premium.
Bendmns ofta investment- bolagsrabatt/-premium.

TIDSVAGD AVKASTNING: Substansvdrdebidrag i forhallan-
de till under aret genomsnittligt bundet kapital (veckodata)
for aktuell aktie.

TOTALAVKASTNING: Virdeforandring med tilligg for ut-
betald utdelning. I Morningstars berdkningar dterinves-
teras (reinvesteras) utdelningen vid utdelningstillfallet i
underliggande tillgdngsslag.

UTDELNING: Styrelsens forslag till drsstimman 2015 for
verksamhetsdret 2014/2015, samt beslutad utdelning
for ovriga ar.

UTBETALD UTDELNING: Utbetalning av utdelning avse-
ende foregaende verksamhetsar.

UTDELNINGSANDEL: Av styrelsen foreslagen/beslutad ut-
delning i forhéllande till utgdende substansvirde.

VIDAREUTDELNINGSANDEL: Av styrelsen foreslagen/be-
slutad utdelning, i relation till under verksamhetsdret mot-
tagen utdelning (inklusive inlésenprogram).

VARDEUTVECKLING: Borsvirdet pd balansdagen i forhal-
lande till borsvirdet narmast foregdende balansdag.

ATERLAGD UTDELNING: Utbetald utdelning adderas till
respektive UB-virde med faktiskt belopp. Ingen reinveste-
ring (aterinvestering).
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ARSSTAMMA

Arsstimma halls onsdagen den 18 november 2015 kl 16.00
iIVA:s konferenscenter pd Grev Turegatan 16 i Stockholm.

ANMALAN

Aktiedgare som onskar delta i drsstimman ska dels vara
inford i den av Euroclear Sweden AB (”Euroclear”) forda
aktieboken torsdagen den 12 november 2015, dels anméla
sitt deltagande till Svolder senast klockan 16.00 tors-
dagen den 12 november 2015 under adress Svolder AB,
Box 70431, 107 25 Stockholm.

Vid anmilan uppges namn, adress, telefon- och person-
nummer samt registrerat aktieinnehav. Onskar aktiedgare
medfora bitride ska detta anmilas samtidigt. For aktiea-
gare som foretrids genom ombud ska skriftlig daterad
fullmakt foretes. Fullmakten bor insidndas vid anmailan.
Fullmaktsformulir finns tillgangligt pa Svolders webbplats
www.svolder.se samt sinds utan kostnad till aktiedgare
som begar det och uppger sin postadress eller e-post. For att
bestilla fullmaktsformulir giller samma adress, faxnum-
mer och e-post som ovan.

Aktiedgare som har sina aktier forvaltarregistrerade
maste, for att dga ratt att delta i drsstimman, tillfilligt in-
registrera aktierna i eget namn i den av Euroclear forda ak-
tieboken. Sddan omregistrering maste vara verkstilld senast
torsdagen den 12 november 2015. Aktiedgaren maste under-
rdtta forvaltaren harom i god tid fére denna dag.

UTDELNING

Styrelsen foresldr att utdelning skall utgad med 2,50 SEK per
aktie for rikenskapsédret 2014/2015. Som avstimningsdag
foreslds fredagen den 20 november 2015. Om drsstimman
beslutarienlighet med forslaget beriknas utdelning sindas
ut genom Euroclears forsorg onsdagen den 25 november
20715.

INFORMATIONSTILLFALLEN

Svolders substansvirde, beriknat utifrin foregdende
fredags senaste kopkurser, offentliggors varje mandag.
Rapporter, pressmeddelanden och Svolders publicerade
substansvirden finns tillgdngliga pa Svolders hemsida,
www.svolder.se.

» 18 november 2015: Arsstimma

» 11 december 2015: Deldrsrapport I,
1 september—30 november 2015

» 11 mars 2016: DeldrsrapportI1,
1 september 201529 februari 2016

» 10juni2016: Deldrsrapport 111,
1 september 2015-31 maj 2016

» 23 september 2016: Bokslutskommuniké,
1 september 2015—31 augusti 2016

» Bérjan av november 2016: Arsredovisning, 2015/2016

» 17 november 2016: Arsstimma

TRYCKT
INFORMATIONSMATERIAL

Tryckta drsredovisningar, delarsrapporter samt boksluts-
kommunikéer distribueras till samtliga aktiedgare, for-
utom de som till bolaget eller via sin depdbank avsagt sig
borsbolagsinformation.

SVOLDERS HEMSIDA

Alla rapporter och pressmeddelanden finns tillgangliga pa
Svolders hemsida, www.svolder.se. Dir finns dven alla del-
arsrapporter och bokslutskommunikéer pa engelska.

ANALYSER AV SVOLDER

De investmentbanker som regelbundet publicerar analyser

av Svolder dr Carnegie, Danske Bank och Handelsbanken.
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SVOLDERS SLIBSTAMSVARDE
2015-10-0%: 117 SEK/AKTIE
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0151002 113 SEXAAKTIE

Avicasiningar per 2015-10-18

Ovanstiende berakningar tas fram 1 samarbete med utvirdenngsforetager
Muormngstar far arr sakerstilla same kvalierssikra hstonska berakningar och
jamtarelser. | Morningstars berakningar remvesteras utdelningen vid
utdetningstill filler i underliggande rllgangsstag.

Kalla: Mormnagstar, Svolder och $1X
B svoldersubstansvardehistarik

1 graten ovan finns historik {rin Svolders start 1993-06-30, For starudatum avseende
famtorelsemdex och fondjamforelser, se nedan:

Carnegie Small Cap Return Index: 2001-12-28

SIX Return Index: 1994-10-21

Handelshanken Svenska Smabolag: 1994-11-21
SEB Svengefond Smabolag: 19870913
Swedbank Robur Smabolagstond: 1995-11-13

Historesk avkastnmg dr inte ndgon garanty fir frmmtida avbastnmg. De pengar du
dnvestertr § aktier Ban bdde Gba ook minska § tirde ook det dr snte sabert are dw fiv
tilllakan el det placensde Eapitales.
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SVOLDER dr platsen for det sjoslag dr rooo dd

Sven Tveskdgg och Olof Skotkonung besegrade den norske
kungen Olav Tryggvason, varvid ett enat nordiskt rike
bildades. Platsens lige dr omtvistat men dr sannolikt
indrbeten av 6n Ven i Oresund.
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