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» Svenska smabolagsaktier har visat

AKTIEKURS

pa bittre avkastning an den samlade -~ 119,50

e e T

borsen sett 6ver tidsperioder om SEK den 4 december 2015
ett, tre, fem respektive tio ar. »

VD:s kommentar, sid 2
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STORA BIDRAGSGIVARE
TILL SUBSTANSVARDET

Aktuell rapportperiod (3 méan)

Positiva (+) Negativa (-)
Saab SSAB
Magnolia Bostad
Troax

UTFALL AKTUELL RAPPORTPERIOD (3 MAN) STORRE FORANDRINGAR
» Periodens redovisade resultat var 239,6 (36,5) MSEK, motsvarande 18,70 (2,80) SEK per aktie. | AKTIEPORTFOLJEN
» Substansvirdet 6kade 16,3%, inklusive reinvesterad utdelning, till 131,50 SEK per aktie. Aktuell rapportperiod (3 man)

» Aktiekursen (B) steg 16,7%, inklusive reinvesterad utdelning, till 118,25 SEK per aktie. .
Okat (+) Minskat (-)

Scandi Standard Unibet
Nobina Nolato

» Carnegie Small Cap Return Index steg 14,5%.
» Utdelning om 32,0 MSEK, motsvarande 2,50 SEK per aktie, utbetalades under perioden.
» Substansvirderabatten pa balansdagen uppgick till 10,0%.
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KOMMENTAR

BASTA AKTIEAGARE,

Svolders verksamhetsar 2015/2016 dr redan igdng. Under

det forsta kvartalet steg Svolders bors- och substansvirde,

inklusive utbetald och reinvesterad utdelning, med 16 res-

pektive 17 procent. Det dr betydligt battre in den samlade

svenska borsens knappa 6 procent och dven bittre in CSRX

(14 %), dvs. detjimforelseindex som dr en vanlig méttstock

bland forvaltare av smabolagsfonder och som omfattar bo-

lag pd Nasdaq Stockholm med bérsvirden om upp emot 50

miljarder SEK. Utfallet foranleder flera reflektioner.
Svenska smabolags-

aktier har visat pa battre

avkastning dn den sam-

lade borsen sett dver tids-

perioder om ett, tre, fem

respektive tio ar. Sett till

de storsta borsbolagen

ar skillnaden foljaktligen

annu storre. Hur olika in-

dex dr uppbyggda medfor

visserligen att exempelvis

CSRX gynnas framfor

index med konstant po-

pulation av foretag. Aven

enskilda medelstora bo-

lags aktier, som ska in-

kluderas eller exkluderas

i olika borsindex, noterar pa senare tid hapnadsviackande

stora kursrorelser. Dessa tekniska faktorer forklarar anda

inte pa ldnga viagar den starkare tillvixten jamfort med

borsen som helhet. Orsaken gar istallet att finna i olika pa-

verkan utifrdn branschvikter och de mindre bolagens for-

madga att skapa resultat och dirmed borsvarde. Den saimre

omsattningsbarhet som kdnnetecknar de ndgot mindre bo-

lagen forefaller inte heller i samma utstrickning som under

1990-talet ha paverkat investerarnas placeringsfokus.

Totalavkastning” i procent per 2015-11-30

| &r 3ar 5ar 10 ar
1/122014— 1/122012— 1/122010— 1/122005—
Svolder 30/112015 30/112015 30/112015 30/11 2015

Substansvirde 30 131 109 2259
Aktiekurs (B) 32 157 121 235

Aktiemarknadsindex
CSRX 35 124 136 259
SIXRX 16 74 82 167

! Totalavkastningen berédknas pd jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgdngsslag.
% Motsvarar en arlig genomsnittlig totalavkastning om cirka 14 procent.

Stockholmsbérsen har, med sma korrigeringar, stigit under
de senaste fyra dren. Utfallet dr bittre dn virldsborserna,
dven om ocksd dessa utvecklats vil. Det har skapat buf-
fertar hos exempelvis stora forsikringsbolag, ndgot som
mojliggor att placeringar av sikerhets- och tillsynsskail
i mindre utstrackning méste styras till bland annat stats-
obligationer. I takt med de svenska smibolagsfondernas
hogre avkastning har tilltron bland fondspararna ytterli-
gare starkts och inflodet till dessa fonder 6kar i dagsliget.

MINDRE OCH
MEDELSTORA BORSBOLAG
VISAR BATTRE TILLVAXT

De storsta bolagen vixer inte i samma utstrickning som
de mindre. Typfallet kan ses inom likemedelsindustrin dar
de storsta globala aktorerna initialt vuxit genom fusioner,
men dir nya produkter i allt mindre utstrickning bidra-
git till tillvaxt. Darfor har mindre bolag, med intressan-
tare forskningsportfoljer, forvirvats och foljaktligen har
dessa haft en mycket starkare kursutveckling. Viljan hos
de storsta bolagen, att genom forvarvsexpansion bli storre,
medfor sillan en hogre [6nsamhet. Kunderna vill ha fler in
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en leverantor. Kvalitetsfokus och innovationskraft minskar
oftaidetstora foretagets byrdkrati och organisationsstruk-
turer. Foretagsledningen kommer allt lingre fran verksam-
heten. Med hoga ersittningar ar detinte ovanligtatt detblir
viktigare for att uppratthélla hoga positioner att inte gora
fel i stdllet for att utveckla bolaget. I de globala foretagen
ligger fokus snarare pa aktiedterkop an investeringar for
organisk tillvixt. P4 ekonomsprak brukar ibland teorin om
avtagande marginalavkastning att kunna tillimpas, dvs.
att varje extra omsattningskrona skapar ligre procentu-
ellt tillskott till foretagens resultat an tidigare expansion. I
mindre bolag skapas mer tillvixt, finns mer dynamik och
synergieffekter skapas inte bara genom besparingar utan
aven av okade marknadsmojligheter. Maktkoncentration
och oligopol, oavsett dgarform, ar i slutindan negativt for
intressenter som konsumenter och kunder.

DEFINITIONEN AV
ETT SMABOLAG?

Hur ir det d4 med definitionen sma bérsbolag? Ar det rim-
ligt att klassificera bolag med borsvirden om upp till 50
miljarder SEK som sma eller ens medelstora bolag? Flera av
dessa bolag har mer dn tio tusen anstéllda, global verksam-
het eller dr exempelvis ett marknadsdominerande fastig-
hetsbolag. Gemensamt for dessa ar att de i betydligt hogre
utstrackning dn bolag med avsevirt lagre borsvarden be-
vakas av sdvil svenska och internationella analytiker som
globala kapitalforvaltare.

FOKUS PA »VERKLIGT?”
SMA OCH MEDELSTORA BOLAG

For ett investmentbolag som Svolder, med historisk ana-
lys- och forvaltningserfarenhet av mindre och medelstora
svenska bolag, 4r mojligheterna storre att utifrdn grundlig
analys kunna skapa mervirden for Svolders aktiedgare an
bland storre vdalbevakade bolag. Svolder kommer darfor att
framover i huvudsak fokusera pa borsbolag med borsvir-
den som ir lagre dn 15 miljarder SEK. For innehav som
redan har hogre borsvarden dn detta, och som fortsatt an-
ses lagt varderade, kommer detta fortydligande av place-
ringsstrategin inte innebédra ndgra forandringar. Det bor
likasd papekas att om befintliga aktieinnehavs borsvarden
genom kurstillvixt eller fusion stiger 6ver 15 miljarder, s&
foranleder detta i sig inte ndgon forsiljning. Det ar i stallet
virdering och framtidsbedomning som avgor.

Vi pratar om evolution for Svolder, inte revolution. Ett
investmentbolags forvaltning har dessutom forutsittning-
arattvaramer flexibel in manga fondbolags, samtidigt som
investmentbolagets forvaltningskapital inte paverkas av in-
och utfloden av fondsparares kapital. Detta skapar likasa
mojligheter for Svolders forvaltning. Mojligheter som Svol-
ders styrelse och ledning ar angeldgna att kunna utnyttja.

BORSEN ATTRAKTIV
SOM NOTERINGSPLATS

Det har under 2015 tillforts manga bolag till Nasdaq
Stockholm och 6vriga mindre marknadsplatser. Borsen ar
uppenbarligen inte dod, sisom en hel del kommentatorer
och marknadsaktorer for ndgot ar sedan uttryckte det.
Den transparens som kdnnetecknar de noterade bolagen
ar ocksd, enligt mitt formenande, virdehdjande och kva-
litetsstyrande. Det ar framfor allt medelstora foretag som
tillforts aktiemarknaderna och ofta har det rért sig om rena
forsidljningar, 4ven om de skett successivt. For ndrvarande
ar det uppenbarligen mer l16nsamt att silja bolag till aktie-
marknadens investerare dn till industriella aktorer. D4 de
senare kan forvintas utnyttja synergifoérdelar vid forvirv,
och som i sin tur dd som bérsbolag nastan undantagslost
virderas upp av aktiemarknaden, dr det ett nagot orovick-
ande tecken att tillskottet av bolag dr sd stort i férhallande
till industriella transaktioner.

DYR ELLER BILLIG BORS
BEROR PA JAMFORELSEN

Aktiemarknadens vardering dr hog sett till historiska och
prognostiserade vinster. Den dr daremot ldg i forhéallande
till olika ranteinstrument. Mojligheterna till vinsttillvaxt
ar likasad begransade for flertalet foretag, aven om opti-
mismen bland de svenska foretagen ar forhdllandevis stor
och kan noteras i bland annat Konjunkturinstitutets olika
enkdter. Daremot dr svenska hushéll oroade. Hoga bo-
stadskostnader, bristande kvalitet inom valfardstjanster,
okade skatter, risker for terrorattacker samt kaotiskt flyk-
tingmottagande med efterfoljande enorma belastning pa
Sveriges kommuner gor sammantaget framtidsbilden mork
for mdnga medborgare.

I detta myller av sdvil positiva som negativa impulser
galler det att guida ratt. Svolder har en lingre tid intagit en
tamligen neutral borssyn. Det innebir inte en negativ syn
utan en forvintad avkastning pa svenska aktier som arligen
ar positiv och vil over nivder som rantebarande instrument
eller flertalet obelanade fastigheter kan skapa. Hittills har
viunderskattat investerarnas investeringsvilja och positiva
borshumor. Vi gar nu runt kalenderarsskiftet ocksd in i en
sasongsmassigt stark borsperiod, som brukar vara fram till
aktieutdelningssasongen. Det dr samtidigt vart att konsta-
tera att ndstan 17 procents substansvirdetillvaxt under ett
enskilt kvartal ar en mycket hog avkastning som ocksa bor
foranleda viss eftertanke. Framtida trender bor inte extra-
poleras med hjilp av en linjal i samma riktning.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor



AKTIEPORTFOLJEN

2015-II-30

Marknads- Andel av Andel av Andel av
Aktiekurs vdrde substans- bolagets bolagets
Aktie Antal (SEK)" (MSEK) virde %  kapital %?  roster %?

Saab 830000 269,20 2234 13,3 0,8 0,7
Troax | 768 08 110,75 195,8 [,6 8,8
Nolato 500000 249,00 124,5 74 19
Acando? 8530000 14,30 122,0 72 8,2
Proact 817 436 139,50 114,0 6,8 8,8
Beijer Alma 512912 221,50 113,6 6,8 17
Platzer Fastigheter 2398520 38,40 92,1 55 2,5
Magnolia Bostad | 175843 65,25 76,7 4,6 3,1
New Wave Group 2118 668 36,20 76,7 4,6 32
Oriflame 380000 148,10 56,3 33 0,7
SSABB 2000000 25,82 51,6 31 04
XANO Industri 320 62| 159,00 51,0 30 4,6
KappAhl | 560 069 28,20 44,0

Unibet 50000 808,00 40,4

Scandi Standard 750000 51,00 38,3

Orexo 523492 68,75 36,0

AGES Industri 299 946 116,50 349

Elos Medtech 303219 114,00 34,6

Bong konverteringslan 30 MSEK 0,9 27,0

Nobina 601 194 35,00 21,0

Bong 5365260 1,25 6,7

Aktieportfdljen |1 580,7 93,9

Nettoskuld (-) / nettofordran (+) 101,9 6,1
Totalt/substansvirde 1 682,6 100,0

131,50 SEK per Svolderaktie

Samtliga vardepappersinnehav ingarivardehierarkins niva | férutom Bong konverteringslan som ingdriniva 3.

" Vid berdkning av marknadsvérdet (verkligt virde) har képkursen fér virdepapperen pa Nasdaq Stockholm per balansdagen anvénts .
2 Utifran i portfélibolaget utestaende aktier.

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

¥ Av ovanstdende innehav pé balansdagen 2015-11-30 var 618 675 SSAB B, 249 |16 Oriflame samt 275 223 New Wave Group utlanade.

I tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Saab med ett marknadsvérde pa 223,4 MSEK, motsvarande 13,3 procent av substansvérdet.
En procents férandring av Saabs aktiekurs (kdpkurs pa balansdagen) paverkar Svolders substansvarde med 2,2 MSEK, motsvarande 0,20 SEK per Svolderaktie.




MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1 september—30 november
kannetecknades av stigande aktiemarknader, efter en for-
hallandevis turbulent sommar. Den svenska aktiemarkna-
den (SIXRX) steg knappt sex procent, vilket dr i nivd med
virldsindex (MSCI) mittisvenska kronor. CSRX, ettindex
som exkluderar de storsta borsbolagen, steg samtidigt mer
an 14 procent.

Den globala tillvaxttakten ar positiv, men har justerats
ned under tremdnadersperioden. Det ar sarskilt i klassiska
tillvixtlinder och rdvaruexporterande stater som proble-
men vuxit sig allt storre, sdsom i Kina, Brasilien, Ryssland,
Sydafrika, Australien och Norge. Samtidigt har tillvixten
i flera europeiska ekonomier 6verraskat positivt, dir Spa-
nien utgor det mest patagliga exemplet.

Rinteldget ar fortsatt mycket expansivt, dven om den
amerikanska centralbanken FED har borjat argumentera
for hojda styrrantor. Statsobligationsrantorna i stabila
ekonomier dr oforandrat ldga. Penningmarknadsrantor
ar negativa i sddana ekonomier i Europa och obetydliga i
exempelvis USA. Ndgot inflationstryck kan inte noteras i
flertalet vilutvecklade ekonomier.

Detgeopolitiska laget var omtumlande under kvartalet,
dar sarskilt mycket stora flyktingstrommar till och inom
Europa skapat sdvil politiska som ekonomiska utmaning-
ar. Terrorhandlingar fran muslimska extremister utmanar
virldens ledare och medborgare. Samtidigt har detta re-
sulterat i minskad retorik mellan Ryssland och Vistvirl-
den, okad samsyn i Syrien och Irak samt kraftigt minskade
stridshandlingar i Ukraina. Effekterna pa kapitalmarkna-
derna har dock genomgdende varit sma.

P4 den svenska politiska arenan dominerar flykting-
vagen, som sarskilt belastar landets kommuner. Det riks-
politiska ledarskapet framstar som osikrare dn tidigare,
inte minst genom slopandet av den sa kallade December-
overenskommelsen, samtidigt som andra former av block-
overskridande overenskommelser forekommit. Den svens-
ka Riksbanken foljer den europeiska centralbanken ECB i
sin expansiva penningpolitik, vilket ocksd medfort ytterli-
gare kreditexpansion bland svenska hushall och fortsatta
prisokningar pa bostader. Ansvaret for fragor om hushal-
lens skuldsittning dr dock i férsta hand en fraga for myn-
digheten Finansinspektionen och politiska organ sdsom
Finansdepartementet.

Flertalet rdvarupriser fortsitter att falla, i manga fall
kraftigt sasom for raoljepriset. D4 marknadspriser for ra-
varor vanligen noteras i USD, ar effekten dock mindre i6-
gonfallande utanfor USA. Den amerikanska dollarn steg
tre procent mot SEK under den aktuella rapportperioden.
Den svenska kronan steg samtidigt nastan tre procent mot
euron. Det adr generellt svart for foretag att hoja sina for-
saljningspriser i den laginflationsmiljé som for narvarande
rader over virlden. Mdnga exportforetags vinstnivaer har
under senare ar emellertid hallits uppe av kronans forsvag-
ning, ndgot som riskerar att dventyras om kronforstark-
ningen permanentas.

Indexutveckling (12 man)
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pa balansdagensenasttill 118,25
SEK. Under den aktuella rapportperioden steg aktien dar-
med 16,7 procent, inklusive reinvesterad utdelning. B-ak-
tien virderades pa balansdagen med en rabatt om 10,0 pro-
cent i forhdllande till substansvirdet. B-aktien har omsatts
under periodens samtliga handelsdagar med ett genomsnitt
om cirka 5 ooo aktier per borsdag pd Nasdaq Stockholm.

Omsittningen i Svolders A-aktie ar ldg och aktier
omsattes endast under 32 procent av handelsdagarna pa
Nasdaq Stockholm. Enligt Svolders bolagsordning kan A-
aktiedgare som 6nskar omvandla A- till B-aktier gora detta
genom anmailan till Svolders styrelse.

Totalavkastning" i procent

Rullande

3 mén 12 man 12 man

1/92015—  1/122014— 1/92014—

Svolder 30/112015  31/11 2015 31/82015

Aktiekurs (B) 16,7 32,1 14,3

Substansvarde 16,3 299 14,8
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 14,5 354 22,6

SIX Return Index 59 16,3 15,0

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

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvarde till 131,50
SEK per aktie, vilket motsvarar en uppgang under den
aktuella rapportperioden med 16,3 procent inklusive re-
investerad utdelning. Detta dr 1,8 procentenheter baittre
an utvecklingen for smébolagsindex (CSRX), som under
motsvarande period 6kade 14,5 procent. Detta kan jamfo-
ras med den svenska aktiemarknaden som helhet (SIXRX),
vilken steg 5,9 procent.
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Svolder (SEK per aktie) och CSRX (3 man)

sep
2015

= Substansvirde ~——— Aktiekurs

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

Substansvirdets utveckling (3 man)
| september—30 november 2015

MSEK
1 475,0

SEK/aktie
Substansvarde 31 augusti 2015 115,20
Aktieportfoljen
Ingaende virde
109,2
—-179,6
242,6

K&p av aktier

Forsdljningar av aktier
172,2

1 580,7

13,40
123,50

Vardefoérandring aktieportfol]

Utgéende virde

Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)
Ingaende virde

Utbetald aktieutdelning -32,0
Ovriga rorelseintikter 0,8
Administrationskostnader -3,8
Finansnetto

354
101,9

2,80
8,00

Forsdljning av aktier, netto
Utgdende virde
1682,6

Substansvirde 30 november 2015 131,50

XIS Y20 43p|OAS Bl[E)

Forsvarskoncernen Saab utgjorde den aktuella rapportpe-
riodens storsta bidragsgivare till substansviardet. Aktie-
kursen utvecklades positivt fraimst beroende pa en mycket
stark orderingédng under hosten. Bland annat tecknades det
slutliga avtalet om leverans av 36 stycken Gripen NG till
Brasilien till ett varde av cirka 39 miljarder SEK. Dessutom
ingicks i november ett avtal med Forenade Arabemiraten
om leveransavettluftburetradarsystem med ett ordervarde
pd cirka 11 miljarder SEK. Darutover har en rad andra in-
tressanta orders presenterats. Orderstocken har vuxit rejalt
och uppgick den 30 september 2015 till To5 miljarder SEK,
vilket motsvarar ungefar fyra drs forsaljning. Resultatet for
det tredje kvartalet var simre dn vintat. Samtidigt bibe-
holls den tidigare kommunicerade heldrsprognosen, vilket
indikerar en mycket stark avslutning pa 2015.

Bostadsutvecklingsforetaget Magnolia Bostad har
haft en mycket god aktiekursutveckling den senaste tiden.
En fortsatt stor bostadsefterfrigan och positiva progno-
ser om bostadsbyggandet har gynnat Magnolia och flera
branschkollegor. Vid utgadngen av september 2015 hade
bolaget en projektportfolj om 3 9oo bostidder. Direfter har
projektportféljen fortsatt att oka och uppgick i mitten av
november till cirka 4 600 bostdder. I deldrsrapporten for
det tredje kvartalet kommunicerade bolaget att det finns
mojlighet till ett starkt fjarde kvartal. Bolaget ar relativt
okint pd aktiemarknaden och har en dilig analysbevak-
ning frdn miklarfirmor. Ett sitt att 6ka kinnedomen om
bolaget kan vara att byta lista frdn Nasdaq First North till
Nasdaq Stockholm. Svolder anser fortsatt att affirsmodel-
len dr intressant och att bolaget och dess marknad har goda
forutsdttningar att utvecklas val.

Omradesskyddsforetaget Troax fortsatte att redovisa
positiv forsiljnings- och resultatutveckling for det tredje
kvartalet. De senaste kvartalsrapporterna har évertraffat
forvantningarna, vilket medfort héjda vinstprognoser och
riktkurser bland analytiker. Aktiekursen har, som en foljd
av den positiva utvecklingen, stigit markant och bolaget
bidrar visentligt till substansvirdet under den aktuella
rapportperioden.

Datalagringsspecialisten Proact rapporterade en del-
arsrapport som visade pa en fortsatt god utveckling. In-
tikterna i kvartalet vixte med 31 procent i lokala valutor
och lonsamheten forbattrades. Tillviaxten tidigare i 4r har
drivits till stor del av ett antal storre projekt, men under det
tredje kvartalet sdg bolaget tecken pd att efterfrdgan okar

fran samtliga kundsegment och regioner. Framover finns

det fortfarande stora mojligheter att férbattra lonsamheten
dd bland annat Spanien, Tjeckien och Tyskland for tillfillet
belastar rorelseresultatet. Svolder har under tremdnaders-
perioden 6kat innehavet i Proact.




Substansvardeforandringens storsta bidragsgivare
| september—30 november 2015

(Utifran substansviardet 2015-08-31; | 475,0 MSEK eller 115,20 SEK/aktie)

Saab

Magnolia Bostad
Troax

Proact

Nolato

Beijer Alma
Unibet

Oriflame

Platzer Fastigheter

Summa nio positiva

SSABB

Summa en negativ
Ovriga aktier

Aktier totalt
Ovrigt

Virdefoérandring

MSEK
45,5
332
32,8
27,3
239
21,0
14,8

13,2
I1,0
222,7

-10,2
-10,2

30,8

243,4
-3.8

239,6

SEK/aktie
3,60
2,60
2,60
2,10

1,90
1,60
1,20
1,00
0,90
17,40

-0,80
-0,80

2,40

19,00
-0,30

18,70

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pa balansdagen. Netto-
fordran, som ocksd omfattar aktiehandelns olikvide-
rade affarer med mera, uppgick pa balansdagen till 1o1,9
MSEK, motsvarande 6,1 procent av substansvirdet. Detta
kan jimforas med en nettofordran om 66,5 MSEK vid in-
géngen av den aktuella rapportperioden.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
109,2 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 179,6 MSEK har
salts under motsvarande period, varvid nettoforsiljningar
foljaktligen utgjorde 70,4 MSEK.

Under tremanadersperioden tillkom Scandi Standard
samt Nobina som nya innehav. P4 balansdagen bestod ak-
tieportfoljen dirmed av 21 innehav i 20 bolag.

Storre nettokop till aktieportfoljen (3 man)
| september—30 november 2015

Aktie

Scandi Standard
Nobina

New Wave Group

Proact

Antal
750000
601 194
431 668

96 636

MSEK
36,8
18,8
14,0
10,2

SEK/aktie"
49,10
31,30
32,40

105,50

Stalbolaget SSAB belastade substansvirdet dven under
denna rapportperiod. Trenden fran tidigare kvartal har
fortsatt. Overkapacitet bland producenter framfor allt i
Kina och Europa fortsitter att paverka prisbilden negativt.
Den underliggande efterfrigan pd SSABs marknader har
dock 6verlag varit fortsatt stabil. Daremot uttalade bolaget
sig ndgot forsiktigt om volymerna for det kommande kvar-
talet da det finns en risk att inkopare dr dterhdllsamma vid
arsskiften i en miljo med fallande priser. Bolaget har delvis
kompenserats av fallande priser pd insatsvaror. Synergier
samt besparingsprogram beriknas nu sammanlagt minska
kostnaderna med 6ver 2 miljarder SEK med full effekt fran
2017. Den nirmaste framtiden ser inte allt for ljus ut, men
viarderingen pd vissa nyckeltal ar den lagsta pa minst tio dr.

Substansvardeférandring i MSEK per manad (12 man)

200-

150

100

dec jan feb mar apr j jun jul aug  sep
2014 2015

Exklusive utbetald utdelning om 32,0 MSEK (2,50 SEK/aktie) i november 2015.

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

Svolder har under den aktuella rapportperioden kopt aktier
i Scandi Standard. Bolaget dr en ledande kycklingprodu-
centiSkandinavien med starka varumarken sasom Kronfa-
gel, Danpo och Den Stolte Hane. Produkterna siljs primart
till kunder inom dagligvaruhandeln samt till restauranger
och storhushdll. Efterfragan pa kycklingbaserade livsmed-
elsprodukter har okat stadigt de senaste artiondena bland
annat tack vare halsofordelar och att det dr en billig kal-
la till protein samt enkelt att tillaga. Denna strukturella
trend bedoms fortsitta och Scandi Standard har en stark
marknadsposition.

Under tremanadersperioden tillkom Nobina som ett
nytt innehav. Bolaget 4r Nordens storsta bussoperator
inom kollektivtrafik och noterades pd Nasdaq Stockholm
tidigare i 4r. Merparten av intikterna kommer frin linga
avtal,upptill tio &r. Nobina har en disciplinerad och profes-
sionell verksamhet med branschledande lonsamhet. Verk-
samheten ir kapitalintensiv men dven konjunkturokinslig
och kan ddrfor drivas med en relativt hog skuldsittnings-
grad. Bolaget binder lite rorelsekapital och har dirfor en
policy att dela ut en stor del av vinstmedlen till sina aktie-
dgare i form av utdelning.




Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
| september—30 november 2015

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Unibet 75250 57,7 768,90
Nolato 238300 56,3 235,10
Troax 199 600 17,1 89,30
Beijer AlIma 60470 12,6 209,00

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

Unibets aktie har haft en mycket god kursutveckling under
de senaste dren och Svolder har successivt minskat inneha-
vet. Delarsrapporten for tredje kvartalet visade pa en fort-
satt stark organisk forsdljningstillvixt. Bolaget slutforde
dven forvirven av iGame och Stan James vilka kommer
bidra med tillvixten ytterligare de kommande kvarta-
len. Virderingen dr idag betydligt hogre jamfort med nar
Svolder forst investerade i Unibet, vilket dr anledningen
till en fortsatt minskning av innehavet under den aktuella
rapportperioden.

Nolato rapporterade dterigen ett resultat som kraftigt
oversteg forvintningarna. Aven for det tredje kvartalet var
det framst affirsomrdde Telecom som redovisade starka
siffror. Glidjande nog redovisade ocksd affirsomrade
Medical battre dn vantat. Till f6ljd av bolagets positiva ut-
veckling har aktiekursen stigit. Svolder har i samband med
detta valt att minska innehavet.

UTLANING AV AKTIER

Svolder har under den aktuella rapportperioden i begrian-
sad omfattning lanat ut aktier med svensk bank som mot-
part. P4 balansdagen uppgick aktieutldningen till cirka 2
procent av aktieportfoljen. Intikterna for aktieutldningen
uppgar for tremdnadersperioden till 0,1 MSEK och redovi-
sas som Ovriga rorelseintikter. Aktieutlaningen har skett
mot sikerheter huvudsakligen i ”Large Cap”-bolag note-
rade pa Nasdaq Stockholm, motsvarande cirka o5 procent
av de utldnade aktiernas virde.

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verensstam-
mer till fullo. Moderbolagets balansrikning dr densamma
som for koncernen med undantag for moderbolagets aktier
idotterbolag om 0,1 MSEK och en kortfristig skuld om o,1
MSEK. Moderbolaget och koncernen har en avtalad check-
kredit pd 200 MSEK.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och osi-
kerhetsfaktorer framgédravarsredovisningen for 2014/2015
pd sidan 53 ochinot 17 pd sidan 65. Av de dar nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportfoljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga visentliga férandringar be-
doms ha tillkommit darefter.

SVOLDERS ARSSTAMMA

Arsstimman dgde rum onsdagen den 18 november i Stock-
holm. Stimman valde Eva Cederbalk till ny styrelseleda-
motsamt omvalde Fredrik Carlsson till styrelseordférande.
Samtliga beslut fattades i 6verensstimmelse med styrelsens
och valberedningens forslag sisom de presenterats i den
fullstindiga kallelsen samt finns tillgangliga pd Svolders
hemsida.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 4 december var 132 SEK per aktie och
aktiekursen 119,50 SEK.

NASTA DELARSRAPPORT

Rapport for perioden 1 september 2015-29 februari 2016
(6 manader) samt den aktuella rapportperioden
1 december 2015-29 februari 2016 kommer att publiceras
den 11 mars 2016.

STOCKHOLM DEN IT DECEMBER 201§
SVOLDER AB (PUBL)

STYRELSEN

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

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




RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

(MSEK)
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter
Administrationskostnader
Resultat fran vardepapper
Ovriga rorelseintikter
Roérelseresultat

Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intakter

Finansiella kostnader

Resultat efter finansiella poster
Skatt

Periodens resultat

Ovrigt totalresultat

Periodens totalresultat

Resultat per aktie, SEK

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

(MSEK)

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore férandringar av rérelsekapitalet

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

Kassaflode fran den |6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

K&p av vardepapper

Forsaljning av vardepapper
Investeringari maskiner och inventarier

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

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

Likvida medel vid periodens slut

3 mén
1/92015—
30/11 2015

-0,
239,6

239,6

239,6

18,70

3 mén
1/92015—
30/11 2015

-4,5

NYCKELTAL PER AKTIE

(MSEK)
Fordndring substansvarde, SEK
Under perioden lamnad utdelning, SEK

Antal aktieri miljoner

3 mén
1/92015—
30/11 2015

16,20
2,50
12,8

3 mén
1/92014-
30/11 2014

0,8
-39
387

09
36,5

0,0
-0,
36,5

36,5

36,5

2,80

3 méan
1/92014—
30/11 2014

=87/

KONCERNEN

3 méan
1/92014-
30/11 2014

0,60
2,25
12,8

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

Rullande
12 man
1/122014—
30/11 2015

38,1
—152
366,7

4,1
393,7

0,0
-0,2
393,5

393,5

393,5

30,70

Rullande
12 man
1/122014—
30/11 2015

23,4

Rullande
12 man
1/122014—
30/11 2015

28,20
2,50
12,8

12 man
1/92014—
31/82015

38,8
—15,3
162,8
4,2
190,6

00
-0,2
190,4

12 man
1/92014—
31/8 2015

24,2

0,0
24,2

12 man
1/92014—
31/8 2015

12,60
2,25
12,8




(MSEK)

Anlaggningstillgingar
Materiella anldggningstillgéngar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgangar

Vérdepappersinnehav

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa tillgangar

(MSEK)
Eget kapital

Skulder
Kortfristiga skulder

Summa skulder och eget kapital

(MSEK)

Ingdende balans
Ldmnad utdelning
Periodens totalresultat

Utgaende balans

(MSEK)

Substansvarde per aktie, SEK

Aktiekurs (B), SEK

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

Soliditet, %

Antal aktier i miljoner

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

30/11 2015

17,6
124,3

1722,7

Eget kapital och skulder

30/11 2015
1682,6

40,1

1722,7

30/112014

30/11 2014
13211

6,6

1327,7

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 man
1/92015—
30/11 2015

1 475,0
-32,0
2396

1682,6

30/11 2015
131,50
118,25

-10

6
100
12,8

3 man
1/92014—-
30/11 2014

13134
28,8
36,5
13211

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

30/112014
103,20
91,50

—II

I

100

12,8

31/82015

31/82015
| 475,0

12 man
1/92014-
31/82015

13134
28,8
1904
| 475,0

31/82015
115,20
103,50

-10

5
100
12,8

Definitioner enligt drsredovisning 2014/2015. Belopp per aktie dr genomgaende i delarsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal 6re.
Bolaget har inte ndgra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antalet utestaende aktier uppgartill 12 800 000.

REDOVISNINGSPRINCIPER
Denna deldrsrapport dr upprittad i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering.

31/82014

31/82014
1313,4

31/82014
102,60
92,75
-10

2

100

12,8

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