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DELARSRAPPORT 2015/2016
Delarsperiod: | september 2015-29 februari 2016 (6 man). Aktuell rapportperiod: | december 2015-29 februari 2016 (3 man)

AKTIEKURS

114,00

SEK den 4 mars 2016

SUBSTANSVARDE

I 3 2 N '

SEK/aktie den 4 mars 2016

STORA BIDRAGSGIVARE
TILL SUBSTANSVARDET

Aktuell rapportperiod (3 méan)

Positiva (+) Negativa (-)
UTFALL DELARSPERIODEN (6 MAN) If‘ca":‘gl SBS"XE
Periodens redovisade resultat var 213,8 (186,2) MSEK, motsvarande 16,70 (14,50) SEK per aktie. aP.P
Magnolia Bostad Proact

Substansvirdet steg 14,5%, inklusive reinvesterad utdelning, till 129,40 SEK per aktie.
Aktiekursen (B) 6kade 10,8%, inklusive reinvesterad utdelning, till 112,25 SEK per aktie.

Carnegie Small Cap Return Index steg 8,5%.

Substansvirderabatten pa balansdagen uppgick till 13,3%. STORRE FORANDRINGAR
I AKTIEPORTFOLJEN

Aktuell rapportperiod (3 méan)

UTFALL AKTUELL RAPPORTPERIOD (3 MAN)

Okat (+ Minskat (—
Periodens redovisade resultat var -25,8 (149,8) MSEK, motsvarande 2,00 (11,70) SEK per aktie. 9 .at ( ) SKat ( )
Substansvirdet minskade 1,5%,till 129,40 SEK per akei SCANGICHICEEE FTORCE
. t y2 70, tl tie. o .
ubstansvardet minskade 6, ti R per aktie Boule Diagnostics KappAhl
Aktiekursen (B) minskade 5,1%, till 112,25 SEK per aktie. Nobina Unibet

Carnegie Small Cap Return Index sjonk 5,3%.
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KOMMENTAR

BASTA AKTIEAGARE,

Det rdder halvtid for Svolders verksamhetsidr 2015/2016.
Det har hittills varit ett volatilt halvar och sarskilt januari
ochinledningen av februarivaren svag borsperiod. De min-
dre och medelstora svenska bolagen klarade, till skillnad
fran storbolagen, turbulensen vil. Aven om avvikelsen till
stor del torde bero pa att de globala kapitalflodena varit
negativa, sd bor dven de mindre bolagens fokus och fram-
gingar pd de nordiska och nordeuropeiska marknaderna
lyftas fram. CSRX, som brukar anvindas som ett smabo-
lagsindex, steg 8,5 procent under dessa sex manader. Det
ar hela tolv procentenheter béttre 4n den samlade svenska
borsen (SIXRX). Svolders substansvirde steg under delars-
perioden (6 man) med 14,5 procent, dvs. sex procentenheter
mer dan smdbolagsmarknaden (CSRX) och hela arton battre
an Stockholmsborsen som helhet (SIXR X). Skillnaderna ar
positiva for sdval det forsta som andra kvartalet av den ak-
tuella rapportperioden. Aven Svolders aktiekurs (B-aktien)
overtriffade nimnda index, dven om den s kallade sub-
stansrabatten steg till 13 procent pa balansdagen.

SMABOLAGEN
OVERTRAFFAR DE STORA

Aven i lingre tidsperspektiv ar utfallet for Svolders aktie-
dgare mycket glidjande. Svolders aktiekurs har mer dn for-
dubblats under perioderna tre och fem ar, samt stigit ytter-
ligare en gang sett 6ver tio ar. Under samtliga tidsperioder
overtriffar aktien Stockholmsborsen med tvasiffriga tal.
Dessutom ir utfallet bittre in CSRX, dven om substans-
virdetillvixten inte riktigt klarar den femdriga relativa
jamforelsen. Sammantaget visar detta pé att de svenska
smdbolagen under samtliga dessa tidsperioder 6vertriffat
de stora bolagen. Det har ocksd varit en utmarkt absolut
virdetillvaxt for Svolders aktiedgare.

Totalavkastning” i procent per 2016-02-29

| &r 3ar 5ar 10 ar
1/32015— 1/32013—  1/32011-  1/32006—
29/22016 29/22016 29/22016 29/22016

Substansvarde 15 82 96 197
Aktiekurs (B) 101 105 206

Svolder

Aktiemarknadsindex
CSRX 6 80 112 192
SIXRX -10 42 6l 118

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

Det finns dock alltid skil att i framgdng vara 6dmjuk. Det
finns tider ndr det ocksé blaser motvind. Hur ser de fram-
tida mojligheterna ut for Svolder och aktieforvaltning i in-
vestmentbolag? Kommer smabolagen fortsatt att utvecklas
battre dn de stora? Har Svolders fokus pd ndgot mindre bo-
lag, inom det placeringsuniversum som borsens benimnda
smdbolagsforvaltare tillimpar, en extra attraktivitet? Vad
utmirker Svolders analys- och forvaltningsforméaga och
vad behover forbattras? Hur aktiv ska Svolder vara i sin
agarrollisyfteatttjina Svolders aktieigare, men dven driva
pé for en marknadsekonomi och bors som fungerar vdl och
som sirskiljer god borsetik samt gott ledar- och affirsman-
naskap fran det motsatta?

NEUTRAL BORSSYN,
VISS RISK FOR SMABOLAG

Svolderfortsdtterattargumentera forattdensvenskaborsen
sammantaget dr ganska sd korrekt varderad. Ur ett vinst-
perspektiv ar den inte billig, men vil i jamforelse med rante-
barande placeringar. Avgorandet for god avkastning kom-
mer, enligt vart formenande, darforiforsta hand attbero pa
hur framgangsrik varje forvaltare drivaletav portfoljbolag.
Vi tycker att Svolders aktieportfolj har forutsittningar att
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aven framledes skapa en positiv avkastning och som dess-
utom overtraffar de jimforelseindex vi anger.

Personligen ar jag ndgot orolig over att de mindre och
medelstora bolagen under sd ménga ar utvecklats sd mycket
battre an de stora. Den virderingspremie som normalt gdllt
for de sistnimnda finns inte lingre utan har till och med
forbytts i ett motsatt forhdllande. Det faktum att Handels-
bankens X ACT-fonder tillsammans med Nordea lanserar
en ETF (borshandlad fond) for smabolag ar vilkommet for
att effektivisera handeln bland de mindre bolagen, men
produkten dr ocksa ett tecken pd att ndgot som igér inte
var kommersiellt mojligt idag dr det. Flodet till svenska
smabolagsfonder har pa senare ar varit storre dn till breda
Sverigefonder, mycket till f6ljd av just god avkastning. Jag
kommer dock ihdg fran historien hur olycklig tidpunkten
for lanseringen av exempelvis IT-fonder, Rysslandsfonder,
foretagsobligationsfonder mm ofta varit.

SVOLDER SOM
ANKARINVESTERARE

Svolder har de senaste aren deltagit i nagra introduktioner
sasom officiell eller inofficiell ankarinvesterare. Mest ut-
priglat var detta nir ndtpanelsforetaget Troax noterades
pad borsen, men vi var dven med som betydande aktor i fast-
ighetsbolaget Platzers och projektutvecklaren Magnolia
Bostads nyintroduktioner. Detta har varit exempel pa att
Svolder kan ta forhdllandevis stora dgarandelar i mindre
borsbolag som soker nya deldgare. I vart forvaltnings- och
analysarbete virdesitter vi sarskilt goda tillvaxtmojlighe-
ter, engagerad och erfaren foretagsledning, drivande lang-
siktiga dgare, en tilltalande bolagshistorik, sunt affirsman-
naskap, ladngsiktig utdelningsférmaga samt notering pa
Nasdags huvudlista. Dartill méste sjilvfallet bolagets vir-
dering vara rimlig. Svolder kommer, under ovanstiende for-
utsittningar, att fortsitta att delta som ankarinvesterare vid
borsintroduktioner och kommer inom kort medverka vid
borsnoteringen av det smalandska kvalitetsbolaget GARO.

Svolder bedriver i forsta hand sin dgarstyrning genom
valberedningar, kontakter med portféljbolagens foretags-
ledningar, dialog med 6vriga dgare samt ett foranderligt
portfoljurval baserat pa viardering. De regelverk som regle-
rar sidana kontakter ar generellt, ska sd vara och ar darfor
latta att folja. Daremot ar det vasentligt att hansyn tas till
de individuella bolagens speciella karakteristika nar ex-
empelvis en bolagsstyrelse ska utses, arvoden bestimmas,
verksamhetsmal stillas upp samt nar kraven ska uppstillas
pd olika former av extern redovisning och kvalitativ obero-
ende revision. Vi tror exempelvis inte att det finns en 6vre
aldersgrans for styrelseledamoter i alla typer av bolag eller
en ideal fordelning mellan olika manniskor utifran kon, fo-
delseland eller utbildningsniva. Professionalism och erfa-
renhetviger tyngsti Svolders dgarstyrningsarbete. I det lig-
ger ocksd att ingen diskriminering ska fa ske och darfor tar
viavstdnd fran kvotering. Med detta sagt, kan jag samtidigt
noteraattsd harldngtivalberedningsarbetetinfor arsstim-
morna 2016 s& okar exempelvis andelen kvinnor i flertalet
foreslagna styrelser dar Svolder deltar i valberedningarna.

HUR BOR SVENSKA
SMABOLAG DEFINIERAS?

Tarsredovisningen for 2014/2015 och i den senaste deldrsrap-
porten har Svolder utvecklat sin syn pa vad sma- och medelsto-
ra bolag r, samt hur Svolder framgent kommer att investera i
dessa. Vi har ifrdgasatt om bolag med borsvirden i intervallet
15—50 miljarder SEK verkligen ska rymmas i en sidan defini-
tion, som idag gors i exempelvis CSRX och XACT:s smabo-
lags-ETF. D& menar vi att Nasdags definition som stracker
sig till 1 ooo MEUR, dvs. knappt 1o miljarder SEK, dr mer
lampad som definition pa smé och medelstora bolag. Mdnga
svenska smabolagsfonder har vuxit pd senare ar och “tvingas”
bland annat av likviditetsskil att ligga en stor del av sina in-
vesteringariden dvre delen av CSR X storleksintervall. Svolder
bedémer att den ligre analys- och forvaltarkonkurrensen om
de lite mindre, men vilskotta, bolagen mojliggor langsiktigt
battre avkastning. Darfor vi har under parollen ”Evolution
och inte revolution” meddelat att vi i huvudsak nyinvesterar i
bolag med borsvarden upp till 15 miljarder SEK.

Vid verksamhetsdrets borjan hade 23 procent av Svol-
ders portféljbolag ett borsvarde 6verstigande 15 miljarder
SEK.P3balansdagen vardennasiffra 14 procentochjusterar
vi for SSAB:s kursfall dr jamforbar siffra drygt 16 procent.
Idag dr det foljaktligen endast SAAB som i Svolders port-
folj har ett borsviarde som 6verstiger naimnd grins. Det kan
darfor vara pa sin plats att ocksd pAminna om texten ”... de
storre bolag vi dger kommer vi behalla till dessa uppnétt full
virderingsmassig potential” frin ordférandeordet i arsre-
dovisningen. Unibet har silts av detta skil, medan SAAB
kvarstar som portfoljens virdemassigt storsta innehav.

SAAB-aktien har hittills under verksamhetsaret
2015/2016 stigit 27 procent. Med risk for att betraktas som
tjatig, sa upprepar jag Svolders positiva syn pé aktien och
koncernen. Det 4r imponerande att vi i lilla Sverige har en
industrikoncern som besitter teknologisk kompentens att
tillverka och utveckla bland annat strids- och skolflygplan,
ubdtar och andra specialfartyg, radarsystem samt vapen-
system i varldsklass. Dessa verksamheter dr avgorande for
Sveriges incidentberedskap och forsvarsformaga. SAAB ar
sannolikt idag Sveriges mest investeringsintensiva teknolo-
giforetag. Ska koncernen kunna fortsitta attutvecklas kravs
ocksa att SAAB och Sverige har mojlighet att sl ut dessa
forsknings- och utvecklingskostnader genom forsaljningar
till andra linder. SAAB har kunder i 6ver hundra linder,
en aktuell orderstock 6verstigande 110 miljarder SEK och
en foretagsledning som ar mycket optimistisk kring mojlig-
heterna att med kostnadseffektiva hogteknologiprodukter
vinna ytterligare forsiljningsframgéngar, allt till gagn ock-
sa for oss aktiedgare. Bolagets vision: ”Det ar en mansklig
rattighet att kanna sig siker” ar tyvarr mycket relevantien
allt mer osiker omvirld och en vision som, dtminstone for
mig, utgor ett vasentligt hallbarhetskriterium.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor



AKTIEPORTFOLJEN

2016-02-29

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

Saab 800000 274,80 219,8 13,3 0,7 0,6
Troax | 732411 115,00 199,2 12,0 8,7 8,7
Acando? 8374110 17,60 147,4 89 8,0
Nolato 574 892 219,50 126,2 7,6 2,2
Beijer Alma 480 401 205,50 98,7 6,0 1,6
Platzer Fastigheter 2398520 3940 94,5 57 2,5
New Wave Group? 2562246 33,00 84,6 51 38
Scandic Hotels | 224 334 58,00 71,0 4,3 [,2
Magnolia Bostad 861 000 72,75 62,6 38 2,3
Oriflame?® 475000 130,80 62,1 37 09
Proact 467 436 122,50 57,3 3,5 50
XANO Industri 367619 153,00 56,2 34

Nobina | 546 139 35,50 54,9 33

Scandi Standard 782 340 56,75 44,4 2,7

SSABB 2000000 19,83 39,7 24

Boule Diagnostics 517209 72,00 37,2 272

AGES Industri 301 203 107,75 32,5

Elos Medtech 303219 100,00 30,3

Orexo 523492 51,50 27,0

Bong 16661 088 1,09 18,2

Verisec 226000 74,50 16,8

KappAhl 332058 33,70 1,2

Aktieportfoljen | 591,8

Nettoskuld (-) / nettofordran (+) 65,0 39
Totalt/substansvarde 1 656,8 100,0

129,40 SEK per Svolderaktie

Samtliga vardepappersinnehav ingar i vardehierarkins niva |.

" Vid berdkning av marknadsvérdet (verkligt virde) har kdpkursen for vardepapperen pa Nasdaq Stockholm per balansdagen anvénts.
2 Utifran i portfélibolaget utestaende aktier.

3 Férdelat pd 7 874 110 Acando B och 500 000 Acando A.

Y Av ovanstdende innehav pé balansdagen 2016-02-29 var 250 000 Oriflame samt 52 400 New Wave Group utlanade.

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Saab med ett marknadsvérde pa 274,80 MSEK, motsvarande 13,3 procent av substansvardet.
En procents férandring av Saabs aktiekurs (kopkurs pa balansdagen) paverkar Svolders substansvarde med 2,2 MSEK, motsvarande 0,20 SEK per Svolderaktie.




MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1 december 2015-29
februari 2016 kdnnetecknades av hog volatilitet pa flerta-
let aktie-, rinte- och ravarumarknader. Genomgdaende var
trenden dock negativ. Den svenska borsen (SIXRX) 61l 9,1
procent, medan de ndgot mindre bolagen (CSRX) tappade
5,3 procent. Banker, samt storbolag som exempelvis H&M
och Atlas Copco, har haft en svag kursutveckling. De stora
svenska bolagens vardeutveckling fortsatter foljaktligen att
overtriffas av de mindres.

Virldsborserna uppvisade likasa svag vardeutveckling.
Virldsindex MSCI, mitti SEK, tappade som exempel drygt
tio procent. Ddaremot har valutarorelserna for de storre va-
lutorna inte varit sd dramatiska, forutom en tydlig nedvir-
dering av det engelska pundet. Okad osikerhet kring Stor-
britanniens fortsatta medlemskap i EU brukar anges som
ett avgorande skal till forsvagningen.

Rinteldget pa, av placerare bedomda, stabila kapital-
marknader visade ater trendmassigt allt lagre obligations-
och penningmarknadsriantor. Flertalet av de senare ar i
dagsliaget negativa till f6ljd av en mycket expansiv penning-
politik fran inte minst den europeiska centralbanken ECB.
Tidigare tecken pa rantestegringar i kolvattnet pd begyn-
nande styrrintehojningar frin den amerikanska central-
banken FED:s sida upphorde nir aktie- och rdvarumark-
naderna uppvisade svagheter. Rantenedgdngen var global.

Révarupriserna var starkt volatila. Inte minst oljepriset
fortsatte att falla, eller over 20 procent matt i SEK, under
den senaste treménadersperioden. Guldpriset steg samti-
digt med ca 15 procent (SEK). For vissa industrimetaller
blev kvartalsutfallen positiva trots att rorelserna emellandt
var kraftigt negativa.

Indexutveckling (12 man)

M

Y

w Y
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2015

= CSRX = SIXRX

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd balansdagen senast till
112,25 SEK. Under den aktuella rapportperioden sjonk
aktien dirmed 5,1 procent. Aktien virderades pa balans-
dagen med en rabatt om 13,3 procent i férhdllande till sub-

XIS “BIIEN

stansvardet. B-aktien har omsatts under periodens samt-
liga handelsdagar med ett genomsnitt om cirka § ooo aktier
per borsdag pd Nasdaq Stockholm.

Omsittningen i Svolders A-aktie ar lag och aktier
omsattes endast under 58 procent av handelsdagarna pa
Nasdaq Stockholm. Enligt Svolders bolagsordning kan A-
aktiedgare som onskar omvandla A- till B-aktier gora detta
genom anmadlan till Svolders styrelse.

Totalavkastning” i procent

Rullande
12 méan
1/32015—
29/22016

11,0
14,8

6 man
1/92015-
29/22016

10,8
14,5

3 mén
1/122015-
29/22016

=5,1
-1,5

Svolder
Aktiekurs (B)

Substansvérde

Aktiemarknadsindex
=53 8,5 59
9,1 -3,7 -96

Carnegie Small Cap Return Index
SIX Return Index

" Totalavkastningen berdknas pa jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfillet i underliggande tillgangsslag.

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till
129,40 SEK per aktie, vilket motsvarar en nedging under
den aktuella rapportperioden med 1,5 procent. Detta dr 3,8
procentenheter battre dn utvecklingen for smabolagsindex
(CSRX), som under motsvarande period minskade 5,3 pro-
cent. Detta kan jamforas med den svenska marknaden som
helhet (SIXRX), vilken sjonk 9,1 procent.

Svolder (SEK per aktie) och CSRX (3 man)
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= Substansvirde = Aktiekurs

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan place-
ringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas virdering.
Portfoljens utfall i forhallande 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.
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Substansvirdets utveckling (3 man)
| december 2015-29 februari 2016

MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 30 november 2015 1 682,6 131,50

Aktieportfoljen

Ingaende virde 1580,7 123,50
K&p av aktier 253,1
Forsdljningar av aktier -219,0
Vardefoérandring aktieportfol] -23,0 11,1 0,90
Utgaende virde 1 591,8 124,40

Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)

Ingaende virde 101,9 8,00
Erhallna aktieutdelningar 1,2
Ovriga rérelseintakter 0,3
Administrationskostnader -4,3
Finansnetto -0,
K&p av aktier, netto 34,1 -369 -2,90
Utgdende virde 65,0 510
Substansvarde 29 februari 2016 1656,8 129,40

IT-konsultféretaget Acando dr tremanadersperiodens
storsta bidragsgivare. En stark bokslutsrapport, dir ro-
relsemarginalen i den svenska verksamheten under fjarde
kvartalet 2015 var i nivd med de lonsammaste noterade
jamforelsebolagen. Den tyska rorelsen framstar ocksé
som mer framgdngsrik dn forvintningarna. Acandos sty-
relse foreslog dessutom hojd aktieutdelning, vilket forutom
hog direktavkastning indikerar en stirkt framtidstro for
gruppen.

Klidkedjan KappAhl har under 2015 brottats med g
tillvaxt, sinkta marginaler och chefsrotation. Samtidigt ar
den finansiella stillningen i dagslaget visentligt battre an
for bara ndgra ar sedan och bolaget lamnar foljaktligen en
rimlig aktieutdelning. Utifrdn ldga forvantningar kunde
den delvis nya foretagsledningen presentera en deldrsrap-
port som eliminerade oron for ytterligare marginalpress
och problem pd marknader som Norge, Finland och Po-
len. Den nedpressade aktiekursen viande darfor kraftigt
uppdt. Svolder utnyttjade kursuppgangen till att silja delar
av KappAhlinnehavet till forméan for utokade placeringar i
konsumentforetagen Oriflame och New Wave.

Magnolia Bostad, som ar noterat pa First North Pre-
mier sedan 20715, bedriver projektutveckling av bostader
med fokus pa lag risk. Projektstarter sker endast nar saval
institutionell fastighetsidgare som etablerad byggnadsen-
treprenor ar kontrakterade till fasta priser. Fokus ligger pa
produktion av hyresritter, men dd kommuner ofta onskar
en blandad form av boende utgor vanligen en del av projek-
ten ocksd bostadsritter. Bolaget befinner sig i stark tillvaxt
och kunskapen om bolaget hos placerarna har okat. Ak-
tiekursen har likasa fortsatt att stiga och darfor limnat ett
attraktivt substansvardebidrag dven denna tremdnaders-
period. Svolder har samtidigt minskat sitt aktieinnehav na-
got och diarmed realiserat en betydande vinst.

Substansvardeforandringens storsta bidragsgivare
| december 2015-29 februari 2016

(Utifran substanvirdet per 2015-11-30; | 682,6 MSEK eller 131,50 SEK/aktie).

MSEK SEK/aktie
Acando 27,8 2,20
KappAnhl 10,8 0,80
Magnolia Bostad 8,5 0,70
Troax 77 0,60
Summa fyra positiva 549 4,30
Bong -15,8 -1,20
SSAB B -12,0 -0,90
Proact 11,2 -0,90
Nolato -10,1 -0,80
Orexo -9,0 -0,70
Scandic Hotels Group -69 -0,50
Summa sex negativa —65,0 -5,10
Ovriga aktier —11,4 -0,90
Aktier totalt -21,5 -1,70
Ovrigt —43 -0,30
Vidrdeférandring -25,8 -2,00

Kuvert- och paketproducenten Bong verkar pd stagnerande
marknader i Visteuropa. Neddragningar och effektivise-
ringar kompenserar inte fullt ut for volymfallen. Den svaga
finansiella stallningen forsimrades ytterligare under 2015
och lingivande banker krivde darfor att ndgon form av
finansiell rekonstruktion skulle genomforas. Den for bo-
laget och befintliga aktiedgare basta losningen var ett kop
av bankernas krediter, konvertering av befintligt forlagslan
samt utfirdande av en ny foretagsobligation. Genom den
frivilliga rekonstruktionen har den finansiella stallningen
avsevirt forbattrats och bolagets styrelse har samtidigt
meddelat att de bedomer att resultatet fore skatt ska bli
positivt for 2016. Det finns emellertid manga aktier i om-
lopp och fé stora och stabila dgare varfor aktiekursen annu
inte har aterhimtat sig. Om bolaget borjar skapa positiva
resultat och dirmed patagligt forbattrade kassafloden, sa
ar aktien kraftigt underviarderad. Konverteringen har okat
Svolders aktieinnehav i Bong och foranledde en omvirde-
ring till aktiernas varde. Detta dar huvudorsaken till den
kraftiga belastningen pa substansvirdet under kvartalet.
Stilbolaget SSAB presenterade ett drsbokslut som prag-
ladesaven tuffvarldsmarknad for branschen. Under detsis-
takvartalet 2015 foll priset pa stal kraftigti Europa pga. att
en stor del av Kinas 6verproduktion exporteras pa varlds-
marknaden. Kunder var dartill avvaktande med inkop in-
for arsskiftet. SSAB redovisade ett negativt rorelseresultat
for aret 2015 men kassaflodet var positivt, nettoskulden
minskade och bolaget annonserade ett hogre synergi- och
besparingsmadl for 2016. Svolder anser fortsatt att aktie-
marknaden underskattar SSAB’s formdaga att generera kas-
saflode och hantera den for ndrvarande hoga nettoskulden.
Datalagringsbolaget Proact levererade en rapport med



stark tillvixt och den basta rorelsemarginalen, justerat for
engdngsposter, pa over fem ar. Tillvixten for helaret 2015
slutade pa 21 procent for koncernen och molnverksamhe-
ten visade inget tecken pd avmattning utan vixte intakterna
med 34 procent i det avslutande kvartalet. Styrelsen forslar
en hojning av utdelning med en krona till 2,70 kronor per
aktie. Svolder bedomer att Proact har goda mojligheter att
ytterligare hoja utdelningen de kommande dren dd vinstut-
vecklingen bor vara god samt dd nuvarande utdelningsan-
del fortsatt dr ldg. Under inledningen av 2016 meddelades
ndgot Overraskande att vd bytts ut. Svolder har, till foljd av
tidigare god virdeutveckling, minskat innehavet i Proact
under den aktuella rapportperioden.

Industrikonglomeratet Nolato brukar toppa tabeller
over positiva substansvardebidrag for Svolder. Under den
aktuella rapportperioden har aktiekursen dock varit tur-
bulent med negativ trend. Svolder har noggrant foljt kurs-
utvecklingen och har under perioden darfor saval silt som
aterkopt aktier. Efter flera kvartal med positiva avvikelser
for Nolatos verksamhetsomrade Telecom presenterades i
bokslutskommunikén negativa forviantningar for kom-
mande kvartal och forst darefter en normalisering. Det for-
annonserade bytet av VD samt mojliga forsdljningar fran
utldndska institutionella 4gare kan dven ha spelatin f6r den
svagare kursutvecklingen. Nolato fortsitter samtidigt att
leverera mycket starka kassafloden och hojer ater aktieut-
delningen. Svolder bedémer Nolatos framtidsutsikter som
fortsatt goda, att foretagsledningen dr mycket professionell
samt att aktiens vardering dr rimlig trots att vinsten per
aktie sannolikt minskar ndgot under 2016.

Substansvardeférandring i MSEK per manad (12 man)
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Exklusive utbetald utdelning om 32,0 MSEK (2,50 SEK/aktie) i november 2015.

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som ocksi omfattar aktiechandelns olikviderade
affirer med mera, uppgick pa balansdagen till 65,0 MSEK,
motsvarande 3,9 procent av substansviardet. Detta kan
jamforas med en nettofordran om ro1,9 MSEK vid ingdng-
en av den aktuella rapportperioden.

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

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
253,1 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 219,0 MSEK har
salts under motsvarande period, varvid nettokop foljaktli-
gen utgjorde 34,1 MSEK.

Under tremdnadersperioden tillkom Boule Diagnostics,
Scandic Hotels och Verisec som nya innehav och samtliga
aktier i Unibet avyttrades. Pa balansdagen bestod portfol-
jen dirmed av 22 innehav.

Storre nettokop till aktieportféljen (3 man)
| december 2015-29 februari 2016

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Scandic Hotels 1224334 779 63,60
Boule Diagnostics 517209 38,8 76,10
Nobina 944 945 329 34,80
Verisec 226000 154 68,20
New Wave Group 443578 13,1 29,60

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

Svolder deltoginyintroduktionen av Scandic Hotels och har
darefter utokat innehavet. Introduktionen mottogs svalt
av aktiemarknaden. Orsaken stdr formodligen att finna i
ettantal aktuella terroristhandlingar, radsla for ytterligare
upptrappningar, negativ mediabevakning samt for f anka-
rinvesterare. Den svenska aktiemarknaden har historiskt
varit forsiktig i sin vardering av hotellbolag jamfort med
internationella motsvarigheter. Scandics affarsmodell och
historik visar pa stark lonsamhet och dr i den jamférelsen
ett foredome. Dartill ar den nordiska hotellmarknaden,
med for Scandic tyngdpunkt pa Sverige, i dagslaget attrak-
tiv jamfort med mer globala alternativ.

Svolder har under rapportperioden kopt aktier i Boule
Diagnostics och dr numera en av de storsta aktiedgarna i
bolaget. Bolaget erbjuder system inom bloddiagnostik och
innefattar saval instrument som forbrukningsartiklar. Di-
agnostiksystemen marknadsfors idag i 6ver 1oo linder.
Merparten av forsiljningen idag kommer fran forbruk-
ningsvaror, som har hogre lonsamhet jamfoért med ana-
lysinstrumenten samt genererar dterkommande intdkter
over en lang tid. Utover arbetet med att 6ka den installe-
rade basen av bloddiagnostikinstrument, med bland annat
lansering av en ny produktgeneration, undersoker bolaget
mojligheten att bredda produktutbudet i angriansande
diagnostikomraden.

Under den aktuella rapportperioden utokades inneha-
vet i bussoperatoren Nobina. Bolaget levererade en stabil
kvartalsrapport utan stérre 6verraskningar, men anda med
nagot ldagre resultat dan analytikernas forviantningar. No-
bina har ett framgdngsrikt ar bakom sig med flera stora
vunna upphandlingar. Allt eftersom den relativt unga kon-
traktsportfoljen mognar bor, enligt ledningen, lonsamhe-
ten forbattras. Bolaget har som ambition att dela ut en stor
delav vinsten till sina aktiedgare. Utdelningsforslaget kom-
mer att presenteras i bokslutskommunikén, som kommer
forstiapril dd bolaget har brutet rakenskapsar.



Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
| december 2015-29 februari 2016

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Proact 350000 456 130,20
KappAhl 1228011 42,5 34,60
Unibet 400000 41,8 104,60
Magnolia Bostad 314843 22,6 71,80

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

Under den aktuella rapportperioden har samtliga ak-
tier i Unibet avyttrats. Investeringen har varit mycket
framgdngsrik och varit en av de basta bidragsgivarna till
substansvirdet under de senaste tre dren. Verksamheten
fortsitter att utvecklas starkt, men Svolder anser att ak-
tieviarderingen reflekterade ett allt for optimistiskt scena-
rio infor den osdkerhet som de kommande regleringarna i
framfor allt Holland och Sverige utgor.

UTLANING AV AKTIER

Svolder har under den aktuella rapportperioden i begrian-
sad omfattning lanat ut aktier med svensk bank som mot-
part. Pa balansdagen uppgick aktieutldningen till cirka 1
procent av substansvirdet. 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 1o5 procent
av de utldnade aktiernas virde.

MODERBOLAGET

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

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och osi-
kerhetsfaktorer framgdravarsredovisningen for 2014/2015
pa sidan 53 ochinot 17 pa sidan 65. Av de dir nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportféljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga visentliga forindringar be-
doms ha tillkommit darefter.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 4 mars var 132 SEK per aktie och aktie-
kursen 114,00 SEK.

Svolder har efter rapportperiodens slut som sd kallad an-
karinvesterare ingatt forpliktelse om en investering uppga-
ende till 51 MSEK i bolaget GARO som kommer att noteras
under mars manad pd Nasdaq Stockholms Small Cap lista.

NASTA DELARSRAPPORT

Rapport for perioden 1 september 2015-31 maj 2016

(9 manader) samt den aktuella rapportperioden 1 mars—
31 maj 2016 kommer att publiceras den 10 juni 2016.

Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att halvarsrapporten ger en rittvisande oversikt av

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

och osidkerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingdr i koncernen stéar infor.

STOCKHOLM DEN IT MARS 2016

FREDRIK CARLSSON MATS ANDERSSON

Ordforande Ledamot

ROLF LUNDSTROM
Ledamot

JOHAN QVIBERG
Ledamot

EVA CEDERBALK
Ledamot

VIVEKA EKBERG
Ledamot

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor

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

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




RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

Rullande
3 mén 3 méan 6 méan 6 méan 12 man 12 man
1/122015- 1/122014— 1/92015— 1/92014— 1/32015- 1/92014—
(MSEK) 29/22016 28/22015 29/22016 28/22015 29/22016 31/82015

Forvaltningsverksamhet

Utdelningsintakter 1,2 2,1 1,2 29 37,1 38,8
Administrationskostnader =43 =42 -8,0 -8,0 —-15,3 —-153
Resultat fran vardepapper -23,0 150,8 2196 189,6 192,9 162,8
Ovriga rorelseintikter 03 1,0 I 1.9 34 42
Rorelseresultat -25,7 149,8 2139 186,3 218,2 190,6
Resultat fran finansiella investeringar

Finansiella intdkter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0, -0, -0, -0,2 -0,2
Resultat efter finansiella poster -25,8 149,8 213,8 218,0 190,4
Skatt - - - - -
Periodens resultat -25,8 149,8 213,8 218,0 190,4
Ovrigt totalresultat - - - - -
Periodens totalresultat -25,8 149,8 213,8 218,0 190,4

Resultat per aktie, SEK -2,00 11,70 16,70 17,00 14,90

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

Rullande
3 méan 3 méan 6 man 6 man 12 man 12 man
1/122015- 1/122014— 1/92015— 1/92014— 1/32015- 1/92014—
(MSEK) 29/22016 28/22015 29/22016 28/22015 29/22016 31/82015

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore férandringar av rérelsekapitalet -0,9 -2,7 -5,4 —6,4 25,2 24,2

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

Kassafléde fran den I6pande verksamheten 25,1 24,2

Investeringsverksamheten

K&p av vardepapper

Forsdljning av vardepapper
Investeringari maskiner och inventarier

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

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

Likvida medel vid periodens slut

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

Rullande
3 mén 3 méan 6 méan 6 man 12 man 12 man
1/122015- 1/122014— 1/92015— 1/92014— 1/32015- 1/92014—
(MSEK) 29/22016 28/22015 29/22016 28/22015 29/22016 31/82015

Férandring substansvirde, SEK 2,00 11,70 14,20 12,30 14,50 12,60
Under perioden limnad utdelning, SEK - - 2,50 2,25 2,50 2,25
Antal aktierimiljoner 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8

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




(MSEK)

Anlaggningstillgingar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgéngar

Vérdepappersinnehav

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa tillgangar

(MSEK)
Eget kapital

Skulder
Kortfristiga skulder

Summa skulder och eget kapital

(MSEK)

Ingaende balans
Ldmnad utdelning
Periodens totalresultat

Utgaende balans

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

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

29/22016

0,2

| 591,8

0,6

67,2

1 659,7

Eget kapital och skulder

29/22016
1 656,8

29

1659,7

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 méan
1/122015-
29/22016

1682,6
-25.8
1 656,8

30/11 2015

0,

1 580,7

17,6
124,3

1722,7

30/11 2015
1682,6

40,1

1722,7

3 méan
1/122014—
28/22015

13211
149,8
1 470,8

31/82015

31/82015
1 475,0

31

1 478,2

6 man
1/92015—
29/22016

1 475,0
-32,0
213,8

1656,8

28/22015

28/22015
1 470,8

6 man
1/92014—
28/22015

13134
28,8
186,2
1 470,8

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

29/22016
129,40
112,25

Substansvarde, premium (+)/rabatt (-), % -3

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

Antal aktier i miljoner

4
100
12,8

30/11 2015
131,50
118,25

-10

6
100
12,8

31/82015
115,20
103,50

-10

5
100
12,8

28/22015
114,90
103,25
-10

10

100

12,8

30/112014

30/11 2014
13211

12 man
1/92014-
31/82015

1313,4
28,8
1904
1 475,0

30/112014
103,20
91,50

—II

I

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.

31/82014

31/82014
1313,4

31/82014
102,60
92,75
-10

2

100

12,8

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

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