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Svolder dr ett rent investmentbolag som huvudsakligen placerar i noterade aktier i svenska smd och medelstora foretag.
Bolaget dr noterat pa NASDAQ OMX Stockholm AB. Svolders substansvirde
offentliggors veckovis och finns tillgingligt pd bolagets hemsida.
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TILL GODA
INVESTERINGAR

P4 Svolder ser vi ett nira samband mellan virdetillvaxt
och aktiv aktieforvaltning, det vill siga en koncentrerad
och omdomesgillt beldnad portfolj av lagt varderade ak-
tier. Detta benamner vi Svolders Aktiedgaransvar — SAA.

oTVX
oUTD

°o5VO

Det betyder att du som aktiedgare ska kdnna dig trygg
med att vi gor allt for att pd basta sitt forvalta dina pengar,
ndgot vi lyckats bra med i ett langre tidsperspektiv.

Forvaltning av andra manniskors pengar dar
férenat med ett stort ansvar. Detta synsatt
drvégledande i vart investeringsarbete.

TILLVAXT

Svolder investerar i svenska noterade
sma och medelstora foretag med
langsiktig tillvaxtpotential.

UTDELNING

Minst fem procent av Svolders utgaende
substansvdrde ska arligen utbetalas till
aktiedgarna i form av utdelning.

SVOLDER
Svolder ar ett svenskt investmentbolag
som ar noterat pa NASDAQ OMX

Stockholm.




SVOLDER

EN SARPRAGLAD INVESTERING

SVOLDER AR ETT RENT INVESTMENTBOLAG SOM HUVUDSAKLIGEN PLACERAR
I NOTERADE AKTIER I SVENSKA SMA OCH MEDELSTORA FORETAG.

Overordnat mél ir att med en fullt

investerad aktieportfolj, Gver
tiden skapa en positiv avkastning
som vasentligen Gverstiger

Carnegie Small Cap Return Index.

Utdelningspolicy:

Minst fem procent av bolagets
utgaende substansvirde ska
arligen utbetalas till aktieagarna
i form av utdelning.

Investerar 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.
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TOTALAVKASTNING

Svolders viardeutveckling for sdvil substansviarde som ak-
tie har varitinivd med olika jamforelseindex i ett tidsper-
spektiv om fem dr. Utfallet for ett och tre &r har daremot
varit simre. En djupare analys av viardeforandringen in-
leds pa sidan 28.

Totalavkastningen avseende Svolders aktiekurs miter
aktiedgarens vardetillvixt. Denna kan skilja sig fran sub-
stansvirdets pa grund av varierande substansvirderabat-
ter eller premier vid de olika mattidpunkterna.

Totalavkastningen avseende substansvirdet miter
forvaltningsprestationen. Fonder och Svolders substans-
virde belastas av forvaltningskostnader, vilket ej giller
for aktiemarknadsindex.

Totalavkastning i procent per 2012-08-31

Svolder" | ar 3ar
Svolder, substansvarde 3 27
Svolder B 3 24

Aktiemarknadsindex

CSRX
SIXRX

Morningstar Fondindex

Sverige, sma-/medelstora bolag 6 28 -2

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan pla-
ceringsbeslut baseras pad de enskilda aktiernas virdering.
Ett visst strategiskt fokus pa enskilda sektorer utifrdn
makroekonomiska faktorer kompletterar aktiebedom-
ningen. Portfoljens utfall i forhdllande till jimforelsein-
dex kan darfor komma att avvika kraftigt mellan olika
redovisningsperioder.

Svolder och sméabolagsfonder
totalavkastning per 2012-08-31
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X Svolders substansvirdeutveckling "
Varje farglagd fyrkant representerar varsin fjardedel (kvartil) av samtliga fonder
inom kategorin svenska sma- och medelstora foretag samt dess avkastning.
Antalet fonder for respektive tidsperiod 4r angivet inom parantes ovan.
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" Totalavkastningen berdknas pa jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder, dvs inklusive reinvesterad utdelning.

Denna sida tas fram i samarbete med utvérderingsféretaget Morningstar for att sakerstalla samt kvalitetssékra historiska berdkningar och jamférelser. | Morningstars berakningar reinveste-

ras utdelningen vid utdelningstillfllet i underliggande tillgangsslag. | Svolders delarsrapporter och arsredovisningar aterlaggs, av férenklingsskal, endast utdelningen.
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» |dag, ndr Ionsamheten hos manga maklarfirmor, bankers
aktieavdelningar samt forvaltarorganisationer ar under
stark press, minskar dessa aktorers insatser inom segmen-
tet sma och medelstora foretag. Det ar en mojlighet for ett
foretag som Svolder, med den specialiserade analys- och
forvaltningserfarenhet som byggts upp sedan starten 1993. »
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Basta aktiedgare,

Svolder har just inlett sitt tjugonde verksamhetsar. Affars-
idén att forvalta noterade svenska sma och medelstora
bolag har varit barande under alla dessa ar, 4ven om vi
inledningsvis ocksa hade blickarna riktade mot vira nor-
diska grannlinder. Potentialen for smdbolag, som nistan
undantagslost drabbades hart av den svenska finanskris-
en 1990-1992, var stor nar Svolder startades. Detta gall-
de inte minst for att resurserna for aktieanalys och for-
valtning av de mindre bolagen sd kraftigt hade reducerats
under krisdren till forman for de stora globala aktorerna.
Idag, nar lonsamheten hos manga miklarfirmor, bank-
ers aktieavdelningar samt forvaltarorganisationer ar
under stark press, minskar dessa aktorers insatser inom
segmentet sma och medelstora foretag. Det dr en moj-
lighet for ett foretag som Svolder, med den specialiserade
analys- och forvaltningserfarenhet som byggts upp sedan
starten 1993.

FORVALTNINGSRESULTAT

Verksamhetsdret 2o11/2012 var forvaltningsmassigt en
besvikelse. I synnerhet gillde detta under dess inledning,
dvs. under kvarvarande del av kalenderéret 2o011. Svol-
ders koncentrerade portfolj ger upphov till rorelser som
manga ganger avviker kraftigt mot borsen som helhet el-
ler jaimforelseindexet CSRX, som utgor en mattstock for
var forvaltning. Detta framgar tydligt i vidstdende dia-
gram, liksom det svaga utfallet under kalenderdret 2o11.
Utover orsakerna som har baring pa det just avslutade
verksamhetsdret, vilka vi nimnt i tidigare rapporter och
dven utforligt beskriver lingre fram i drsredovisningen,
sd underpresterade portfoljinnehaven MTG, Orc Group
och Bjorn Borg. Detta blev extra kdnnbart nir klassiska

bidragsskapare till substansvardet, som Beijer Alma och
Nolato, inte heller formadde gora ett battre resultat an
den nedatgdende marknaden. Utvecklingen hittills under
kalenderdret 20712 ger dock grund for min bedomning att
forvaltnings- och analysorganisationen dter ar pa ratt viag
i valet av aktier i bolag kinnetecknade av etablerade af-
firsmodeller, sunda finanser, organisk tillvixt samt for-
siktig vardering av resultat och kassaflode.

Substansvardeutveckling per kalenderar
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UTDELNINGARS VARDE

Foljsamheten i Svolders utdelningspolitik har varit myck-
et konsistent. I sqvil goda som déliga borstider har drygt
fem procent av utgaende substansvirde delats ut till ak-
tiedgarna. Maluppfyllelsen dr foljaktligen mycket hog.
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Maluppfyllelse utdelningspolicy
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momm Foreslagen utdelning i procent av utgaende substansvirde
Féreslagen utdelning i procent av utgdende aktiekurs (B-aktien)
Mal: minst 5%

Baksidan av myntet ar att aktieutdelningen varit s hog
att Svolder tvingats silja tillgdngar eller att beldna port-
foljen for att finansiera utdelningen. Under nittiotalet var
detta inget storre problem da kurstillvixten var betydan-
de, men darefter sa har det lett till att Svolder inte langre
vaxer. Forvaltningskostnadsandelen tenderar att bli hog,
fastdn kostnaderna i absoluta tal 4r ldga och verksamhe-
ten effektiv. Aven Svolders férvaltningspolitik paverkas,
d4 stabiliteten forsamras. Investmentbolagets stora fordel
relativt flertalet fonder dr nimligen att forvaltningska-
pitalet dr konstant och inte paverkas av fluktuerande in-
och utfloden fran andelsdgare.

En aktie, precis som vilken finansiell tillgdng som
helst, saknar egentligen virde om den inte ger upphov till
ett framtida kassaflode. Den filosofin tillimpar Svolder
vid urvalet av portféljbolag och driver oss i vara kon-
takter med portfoljbolagens styrelser och ¢vriga dgare.
Utdelningen ska dock vara anpassad till verksamhetens
resultat och kassaflode. Hade Svolder haft en utdelnings-
policy, dir mottagen utdelning med avdrag for forvalt-
ningskostnader varit gillande, hade nuvarande portfolj
varit betydligt storre och darmed ocksa portfoljens ut-
delningspotential. Samtidigt hade kostnadsandelen varit
lagre. Nackdelen for vara aktiedgare hade dock varit att
mottagen utdelning under tiden varit nagot lagre.

Mot denna bakgrund kommer styrelsen att till
arsstimman fora upp utdelningspolicyn for diskus-
sion. Vinligen observera att bolaget fortsatt avser ha en
offensiv policy, men att den ska anpassas till Iopande
kassaflode och resultat.

ATERKALLANDE AV
FONDBOLAGSANSOKAN

Svolder har det senaste aret, baserat pa institutionellt in-
tresse, sokt tillstdnd att starta ett fondbolag for att via en
fond forvalta aktier i noterade svenska sma och medelsto-
ra bolag. Efter en lang ansokningsprocess valde Svolder
i borjan av juni 2012 att dterkalla ansokan. Det har helt
enkelt inte gatt att skapa en visentligt utokad gemensam
forvaltning till gagn for Svolders befintliga aktiedgare och
tillkommande, i huvudsak institutionellt, kapital. Obero-
endekraven pd fondbolaget stilldes s hogt av Finansin-

spektionen (FI) jamfort med andra aktorer att inte ens
en mycket erfaren fondbolagsstyrelse ansags tillrackligt
kompetent att hantera mojliga intressekonflikter. Tyvarr
sd skraimde den utdragna processen inte bara Svolders
styrelse och ledning. Den skrimde ocksé bort kunderna.

Tillsynsmyndigheterna virlden 6ver fir utokade re-
surser och regelverken skrivs regelbundet om, nistan
undantagslost for att bli mer komplext. Efter allehanda
skandaler i bank- och finansvirlden ar det forstdeligt att
krav reses pa strangare regelverk och efterlevnaden av
dessa. Problemet ar dock att allt inte kan eller ska reg-
leras. Den etiska kompassen ar viktigare dn att folja en
pricklista eller att konstatera ”att sd linge det inte ut-
tryckligen star att ndgot inte far goras, sd ar det tillatet”.
Det har blivit vdldigt dyrt att soka tillstdnd for att bedriva
fondbolagsverksamhet. Aven l6pande rapportering gor
att nivan pa forvaltningsvolymen dar det blir I1onsamt att
bedriva sidan forvaltning dramatiskt har stigit. Mdnga
fondbolag ger darfor idag upp och vildigt fa soker nya
tillstdnd. Det skadar konkurrensen, hojer kostnaderna
och begrinsar nytinkandet, ndgot som omojligt kan vara
lagstiftarens ambition.

FRAMGANGSFAKTORER
FOR FORVALTARE

Grunderna for framgéng som aktor inom kapitalforvalt-
ning paminner om de som giller for annat foretagande.
Genom att vara stor och kostnadseffektiv, men samti-
digt ha betydande resurser for marknadsforing, regelef-
terlevnad och lobbying, finns en betydande marknad. Sa
lange som forvaltningsresultaten inte 4r markbart simre
ian marknadens, sd formar de stora aktorerna att behdlla
kunderna inom sitt paraply av hoglonsamma tjanster.
Denna marknadsdominans finns idag bland de svenska
storbankerna.

Alternativet dr smd specialiserade forvaltare, sisom
Svolder. Dessa kannetecknas mer av “forvaltning med
ett ansikte”, dvs vetskapen hos kunderna om vem eller
vilka som ansvarar for forvaltningen dr hog. Det ror sig
om kunniga och medvetna kunder, vilka tydligare utvir-
derar forvaltningsprestationen. Ar den god sa kommer
kunderna att vilja ha denna nérhet till férvaltningen och
vara beredda pa att betala for den. Ett hot dr de allt mer
komplexa ramverken for forvaltningsverksamheten. I det
sammanhanget forefaller 6vervakningen via NASDAQ
OMX Stockholm som mycket mer marknadsanpassad dan
den frin exempelvis Finansinspektionen. Med nuvarande
regelverk, och sannolikt framtida, gynnar detta de note-
rade investmentbolagen.
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VARDET AV ETIK

Aktiemarknaden framstills ofta som cynisk. Borsrobotar
har exempelvis inga kdnslor. Den lite tillspetsade asikten
att det anglosaxiska rittesnoret tillater allt sd linge dom-
stol eller annan rittsviardande instans inte fastslagit nagot
annat, far storre och storre genomslag. Det skiljer sig fran
det centraleuropeiska synsattet att det ar battre att lata
sjdlvregleringen verka genom beslut av kloka manniskor
med etisk kompass, branschsammanslutningar, féretags-
ledare och vardagliga kundbeslut. Problemet uppstar nar
sjalvregleringen inte lingre fungerar och hir vilar ett stort
ansvar pd branschorganisationerna. Dessa har till stor del
blivit lobbyingorganisationer med ensidigt intresse for de
egna medlemsforetagen i stdllet for att vara normbildare
for en sund och god affarsmiljo i branschen. Nar det bli-
vit sd viktigt att se om sitt eget hus, utan att tinka mer
langsiktigt och pa vilka skadliga effekter ens eget och
branschens beteende kan ha, s maste vi ha forstdelse for
att opinionsstormar ibland tvingar fram opportunistiska
politiska beslut. Det torde dirfor idag tyvarr vara svart
att exempelvis framgangsrikt notera ett vardforetag pa
borsen.

ENKATEN

I anslutning till bokslutskommunikén bifogades en en-
kat till er aktiedgare. Fokus riktas mot bolagets informa-
tionsgivning samt vad som upplevs vdsentligt som dgare
i just Svolder. Gensvaret har hittills varit gott. En forsta
aterkoppling hoppas vi kunna gora till drsstimman, men
senare dven i andra sammanhang. Ser vi att denna form
av dgarkommunikation dr uppskattad av er aktiedgare
samt ger oss virdefulla svar kring 6nskad fardriktning,
sa kan enkdter framover bli mer regelbundet dterkom-
mande.

AVSLUTNINGSVIS —
DEFINITIONEN AV RISK?

Placerare, stor som liten, har under ldng tid okat sparan-
det i obligationer pd bekostnad av aktier. ”IT- och
forhoppningsbolagskraschen” runt millennieskiftet var
till skillnad mot ”Bank- och finanskrisen” under tidigt
nittiotal en kris for riskkapitalet. Stora mangder eget kapi-
tal (riskkapital) forstordes, men bankerna var opaverkade
da en valdigt liten del av I'T-bolagens finansiering gjordes
av bankerna. Sedan dess har aktiemarknaderna hand-
lats med allt hogre riskpremie, trots stigande vinster och
sjunkande ranteldge. Tillsynsmyndigheter, lagstiftare och
centralbanker har tillsammans prioriterat statsobliga-
tioner i en cocktail bestdende av obligationskép och alle-
handa reservkrav for finansiella institutioner.
Rintenivderna pa statsobligationer i exempelvis Sve-
rige har nu kommit ned p4 s ldga nivder att placerarna
borjar se sig om efter alternativa investeringar. I stillet for
alternativet aktier prioriteras foretagsobligationer i allt
storre utstrackning. Detta borjar ske till rintenivder som

understiger direktavkastningen for aktier i foretag med
sunda finanser, stabila vinster och hog aktielikviditet.
Jag tror att intresset for foretagsobligationer kommer att
bestd ett tag. I mangt och mycket dr det bra for aktie-
marknaden att inte allt intresse knyts till statsobligatio-
ner med avkastning som understiger inflationen. Sam-
tidigt ser jag begynnande 6verhettningstendenser och
hoppas att emitterande foretag anviander likviderna for
forvirv av goda tillgdngar eller lonsamma investeringar
irorelserna. Jag onskar ocksd att banker och andra radgi-
vare stiller hoga krav pa emittenternas betalningsforma-
ga. Informationen till inte minst privatpersoner bor ocksa
belysa riskerna med foretagsobligationer, i saval direkt
som indirekt form.

Det dr ocksa som placerare virt att fundera en extra
gang kring skillnaden i risk mellan exempelvis icke si-
kerstillda foretagsobligationer, preferensaktier i hogbe-
lanade bolag och vanliga aktier. Jag tror att “traditionella
stamaktier” over tid vanligen kommer att uppvisa sdvil
hogst direktavkastning som bist virdestegring. Det tyder
dagens olika avkastningskrav pa och utgor en god grund
for aktieplaceringar i ett langt tidsperspektiv — en mark-
nad dar Svolder sedan linge har sin hemvist.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstdllande direktor



ARETIKORTHET

STABILT TROTS EN OROLIG OMVARLD

Substansvarde 2 %

Substansvardet okade under verksamhetsaret
med 2 procent, inklusive aterlagd utdelning,
till 63,70 SEK per aktie (815 MSEK). Samtidigt
steg smabolagsindex CSRX med 8 procent.

Utdelning 3,30 SEK/aktie

Styrelsen foreslar en oférandrad utdelning
om 3,30 SEK per aktie i enlighet med bola-
gets utdelningspolicy. Direktavkastningen
per balansdagen uppgick till 5,9 procent.

Aktiekurs —4 %

Kursen for B-aktien minskade med 4 procent,
inklusive aterlagd utdelning, till 56,00 SEK per
aktie. Substansvarderabatten pa balansdagen
uppgick till 12 procent.

Resultat 1,30 SEK/aktie

Det redovisade resultatet uppgick till
17 MSEK, motsvarande 1,30 SEK per aktie.




Substansvardeférandring, MSEK
Utbetald utdelning, MSEK

Summa substansvardefériandring, MSEK

Bérsvardeutveckling, MSEK"
Utbetald utdelning, MSEK
Totalavkastning, MSEK

Resultat efter skatt, MSEK

Utdelning, MSEK?

Utdelningsandel, %

Aktieportfoljens direktavkastning, %
Vidareutdelningsandel, %

Portféljens omsattningshastighet, %
Forvaltningskostnader, MSEK
Forvaltningskostnader, %

Aktieportfljen, MSEK
Substansvirde, MSEK
Bérsvarde (B-aktien), MSEK"

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

FEMARSOVERSIKT

2011/2012
25,1
42,2

17,1

-704
42,2
—28,2

17,1

42,2
52
4.8
101

63
17,2
2,1

7942
815,3
716,8

30
99

NYCKELTAL PER AKTIE

2011/2012
Substansvardeférandring, SEK -2,00
Utbetald utdelning, SEK 3,30
Summa substansvardeférandring, SEK 1,30
Kursutveckling (B-aktien), SEK 5,50
Utbetald utdelning, SEK 3,30
Totalavkastning, SEK 2,20
Resultat efter skatt, SEK 1,30
Substansvardeférandring, % =30
Utbetald utdelning, % 50
Summa substansvardeférindring, % 2,0
Kursutveckling (B-aktien), % -89
Utbetald utdelning, % 53
Totalavkastning, % -3,6
Totalavkastning inkl reinvesterad utdelning
Svolderaktien (B), % -3,0
Substansvardet, % 29
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), % 8,1
SIX Return Index (SIXRX), % I3
Morningstar fondindex, % 6,3
Substansvarde, SEK 63,70
Aktiekurs (B-aktien), SEK 56,00
Substansvdrderabatt (—)/premium (+), % —12,1
Utdelning, SEK? 3,30
Direktavkastning, % 59
Totalt antal A- och B-aktier, miljoner? 12,8

Definitionerav nyckeltal redovisas pa sidan 64.

Belopp peraktie dravrundade, férutom for aktiekurs, till hela tiotal 6ren.

201072011
58,5

51,2

7,3

—41,6
51,2
9,6

73

42,2
50
4,1
16

49
16,8
1,9

8731
8404
7872

-3,8
95

201072011
-4,60
4,00
-0,60

-325
4,00
0,75

-0,60

—6,5
57
-0,8

50
6,2
1,2

08
-1,5
73
-1,3
2,0

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

2009/2010
1479

384

186,3

140,8
384
179,2

186,3

51,2
57
37
171

59
174
2,1

[011,5
8989
828,8

—12,2
89

2009/2010
11,60

3,00

14,60

11,00
3,00
14,00

14,60

19,7
51
24,8

204
56
26,0

264
25,1
17,7
16,9
17,7

70,20
64,75
7.8
4,00
6,2
12,8

2008/2009
1719

51,2
-120,7

76,8
51,2
-25,6

—120,7

384
5,1
33
120

38
154
1.8

800,2
751,0
688,0

—6,0
93

2008/2009
—13,40
4,00

-9,40

—-6,00
4,00
-2,00

-9,40

18,6
55
-13,1

-10,0
6,7
-3,3

-0,7
-10,0
-2,6
39
24

58,70
53,75
-84
3,00
56
12,8

2007/2008
—268,9
1024
—-166,5

—268,8
102,4
—-166,4

—166,5

51,2
55
2,6
132

6l
14,3
13

963,
9229
764.,8

-4,0
96

2007/2008
21,00
8,00
-13,00

—21,00
8,00
-13,00

-13,00

22,6
8,6
—-14,0

26,0
99
—16,1

—164
—-132
-25,0
254
-24.8

72,10
59,75
171
4,00
6,7
12,8

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

2 Avser respektive verksamhetsdr. Fér 2011/2012 enligt styrelsens forslag.
% Bolaget har inte nagra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier.
Antalet aktier uppgar till 12 800 000.




SVOLDER-
AKTIEN

NOTERINGSPLATS

Svolders A- och B-aktier noteras pA NASDAQ OMX
Stockholm AB. Svolderaktien ingdr i segmentet mindre
bolag (Small Cap) samt sektorn Finans. Svolderaktien no-
terades ar 1993 pd davarande Stockholmsborsens O-lista.

Aktieinformation

Aktiens namn Svolder A Svolder B
Kortnamn SVOL A SVOLB
ISIN-kod SE0000205932 SE0000205940
Handelspost | aktie | aktie
Réstvarde 10 roster per aktie | r&st peraktie
Aktiekapitalets utveckling
MSEK  Antal aktier
1993-06-22  Bolagsbildning 32 3200000
1996-12-16  Fondemission [:l 64 6400000
2001-01-18  Fondemission Il 128 12800000
KURSUTVECKLING

Rikenskapsarets hogsta betalkurs for B-aktien var 61,25
SEK och den lagsta var 46,00 SEK. Pa balansdagen var den
senaste betalkursen 56,00 SEK. Aktiekursen sjonk med
8,9 procent under verksamhetsdret. Inklusive aterlagd ut-
delning sjonk aktien med 3,6 procent. Handeln i Svolders
A-aktie ar begransad. Aktiedgare kan, efter ansokan hos
Svolders styrelse, omvandla A-aktier till B-aktier. A-aktien
omsattes senast den 29 augusti 20712 till 77,50 SEK.

Aktieférdelning

Aktieslag Antal % av totala Antal  %avtotala

antalet aktier roster résterna
A 730688 57 7306880 377
B 12069 312 943 12069312 62,3
Total 12800000 100,0 19376192 100,0

Totalavkastning i procent

2011/2012  2010/2011

Svolders aktiekurs (B)
Inklusive aterlagd utdelning -3,6 1,2
Inklusive reinvesterad utdelning =30 0,8

Carnegie Small Cap Return Index 8,9 73
SIX Return Index .3 -1,3

Svolderaktiens direktavkastning dr drligen visentligt hog-
re dn motsvarande virden for de icke utdelningsjusterade
indexen CSX och OMX. Svolders utbetalda utdelningar
om 4,00 respektive 3,30 SEK per aktie framgdr inte av
nedanstdende diagram.

Aktiekurs, CSX och OMXS 2 ar — exklusive utdelning
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AKTIEOMSATTNING
OCH AGARSTRUKTUR

Antalet aktiedgare har minskat med cirka 300 under
verksamhetsdret och uppgar till 8 600o. Savil det institu-
tionella som det utlandska dgandets andel av kapitalet
okade under verksamhetsaret. Omsattningen i B-aktien
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minskade i bade volym och kronor riknat jamfort med
foregdende dr. I genomsnitt omsattes drygt 8 ooo aktier
per borsdag pd NASDAQ OMX Stockholm.

Storleksklasser 2012-08-31

Innehav Antal aktiedgare Antal aktier ~ Andel (%)
=500 5299 1082213 8
501-1000 | 572 1296775 10
| 001-5000 | 425 3285 136 26
5001- 330 7135776 56
Summa 8626 12800000 100
Aktieomsittning Svolder B

2011/2012  2010/2011
Genomsnittligt antal oms. aktier/bérsdag” 8279 12277
Genomsnittlig oms. per borsdag, kSEK 446 840
Genomsnittligt vdrde peravslut, kSEK 21 21
Antal aktier peravslut 384 304
Antal avslut per borsdag 22 40
Andel bérsdagar med avslut i aktien, % 100 100
Andel av totala antalet aktier som omsatts, % 16 24
*) Tillkommer aktieomsittning pa Burgundy 1693 348

KORRELATION OCH
VOLATILITET

Korrelationen mellan substansvirdet och Svolderaktien
var i nivd med foregdende dr. Daremot har korrelationen
mellan aktien och CSRX minskat nagot. Samtidigt var
korrelationen mellan substansvardet och CSRX fortsatt
hog. Volatiliteten for saval substansvirdet, Svolderaktien
och CSRX var drygt 20 procent, vilket var i nivd med fo-
regdende ar.

Korrelation
Substansvirdet  Svolderaktien CSRX
Substansvardet 1,00
Svolderaktien 0,78 (0,79) 1,00
CSRX 0,85 (0,90) 0,65 (0,75) [,00
Volatilitet i procent
Substansvirdet Svolderaktien CSRX
21 (25) 26 (23) 20 (22)

SUBSTANSVARDERABATT/
PREMIUM

Om substansvirdet for ett investmentbolag dverstiger bo-
lagets borsvirde existerar en substansvirderabatt, omvint
ett premium. Substansvirderabatten har i Svolders fall
under verksamhetsaret varierat mellan 3 till 20 procent.
Genomsnittligen var rabatten 13 procent och pd balans-
dagen var den 12 procent.

UTDELNINGSPOLICY

Svolders utdelningspolicy lyder: "minst fem procent av
bolagets utgdende substansvirde ska arligen tillforas ak-
tiedgarna i form av utdelning”. Genom kopplingen till
substansvirdet, i stillet for resultatet, striavar policyn
till utdelningsstabilitet 6ver en konjunkturcykel. Aktie-
marknaden ges dessutom goda prognosforutsittningar.
Policyn forutsitter att utdelningsbara medel finns enligt
faststdlld balansrikning, att starkt negativa effekter for
bolaget inte uppstar genom utdelningen eller att aktie-
marknadens avkastningskrav inte dramatiskt férandras.

Agarstruktur"

Agare A-aktier B-aktier
Rolf Lundstrém privat och via bolag 437900 [ 000 000
Avanza Pension Forsikring AB 417 448 440
Fjarde AP-fonden 344901
Magnus Nilsson 92 367 201 238
Svenska Handelsbanken S.A. 225792
Nordnet Pensionforsakring AB [ 150 157 955
Skandinaviska Enskilda Banken S.A. [13 030
UBS AG 100 000
Friends Provident International 98 469
Ing-Marie Fyhr 62 000
Summa tio storsta 531 834 2751 825
Ovriga utldndska dgare och forvaltare 890 15237
Ovriga (ca 8 600 st) 197 964 9302 250
Totalt 730 688 12069 312
Rostetal per aktie 10 |

Antal aktier Férandring? Réster, % Kapital, %
| 437900 0 278 1,2
448 857 28 559 2,3 3,5
344901 6 100 1,8 2,7
293 605 7154 58 2,3
225792 225792 1,2 1,8
159 105 44050 09 1,2
113030 —1 000 0,6 09
100 000 100 000 0,5 0,8
98 469 98 469 0,5 0,8

62 000 0 0,3 0,5
3283 659 519 124 41,6 25,7
16127 —281 444 0,1 0,1
9500214 —237 680 58,2 74,2
12800 000 0 100 100

) Agarstruktur per 2012-06-29. Andelen institutionellt dgande utgér ca 14 procent (10 procent) av aktiekapitalet och ca 10 procent (7 procent) av réstetalet.

YInnehavets férandring sedan 2011-08-31, enligt arsredovisning 2010/2011.

Killa: Euroclear och SIS Agarservice
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AKTIEPORTFOLJEN

2012-08-31

Aktiekurs Marknads- Andel av
(SEK) varde (MSEK)  substansvirde %

Aktieportfdljen
Nettoskuld (-)/nettofordran (+)

Totalt/substansvarde

En mer detaljerad portfoljuppstalining framgarav not 14 pa sidan 56.
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PORTFOL]-
INRIKTNING

MAL

Svolders overordnade mal ar att, med en fullt investerad
aktieportfolj, ldngsiktigt skapa en positiv avkastning som
vasentligen overstiger den svenska smibolagsmarknaden
matt som Carnegie Small Cap Return Index (CSRX).

Genom att fokusera pd god langsiktig avkastning for
alla aktieinnehav, till gagn for bolagets samtliga aktie-
agare, skapas mojligheter for Svolder att uppritthalla en
offensiv utdelningspolitik och konsekvent portféljpolitik.

SPECIALISERINGAR OCH
AVGRANSNINGAR
Svolder bedriver aktiv aktieforvaltning inom det speciali-

serade segmentet smd och medelstora bolag pa den svens-
ka aktiemarknaden.

Krav pa portféljbolag

Kvalitet: Noteringsavtal med NASDAQ OMX Stockholm
Storlek: Inom CSRX
Karaktar: Etablerade affirsmodeller

Finansiellt: Utdelningskapacitet och utdelningsvilja

Kvalitet

Svolder placerar i bolag noterade p4 NASDAQ OMX
Stockholm, vilket syftar till att reducera Svolders mark-
nadsrisk for de enskilda aktieinnehaven. Det dr Svolders
uppfattning att de bolag som genomgatt NASDAQ OMX
granskning i vdsentligt hogre utstrackning uppfyller de
krav placerare har ritt att kriva av ett publikt bolag dn de
som handlas pa 6vriga marknadsplatser. Avgransningen
sammanfaller med underliggande aktier i CSRX, med till-
lagg for ett fatal foretag som handlas pd NASDAQ OMX
Stockholm men som har utldndsk rittslig hemvist. Ett

portfoljinnehav, vars aktie som till f6ljd av kursuppgang
limnat indexdefinitionen CSRX, ska inte omedelbart sil-
jas av endast det skilet.

Storlek

For de allra minsta bolagen pd NASDAQ OMX Nordic
upphor ibland de praktiska mojligheterna att omsitta
aktierna nar omvarldsbetingelserna forandras i starkt ne-
gativ riktning. Det adr inte heller ovanligt att dessa bolag
uppvisar en hogre grad av konjunkturkanslighet samt att
foretagsledningar och styrelser har mindre erfarenheter
av att bemastra lagkonjunkturer och strukturforandring-
ar. Svolder placerar darfor i normalfallet inte i bolag med
borsviarden understigande 500 MSEK.

Karaktar

Svolder tar hinsyn till att vissa av portfoljens aktier har
lag omsattning och behover darfor kunna forlita sig pa
innehav som har en hog grad av ekonomisk stabilitet. For
dessa anvinds beskrivningen “foretag med etablerade
affirsmodeller”. Foretagen ar vanligen branschledande.
Kinnetecknande egenskaper ar ofta prisledarskap samt
att de har en dokumenterad férméga att uppvisa god 16n-
samhet. Svolder gor ingen branschmaissig avgriansning
kring vilka bolag som kan bli foreméal for investering.
Utifrdn resonemanget ovan undviks dock i praktiken bo-
lag i tidiga utvecklingsskeden, ndgot som kidnnetecknar
flertalet mindre bioteknik-, informationsteknologi- och
utvecklingsforetag.

Finansiellt

Aktieutdelning ar en central komponent vid Svolders bo-
lagsurval. Det dr dock visentligt att skilja pa utdelnings-
andel, utdelningsniva respektive utdelningstillvixt. Lag
utdelningsandel eller utdelningsniva forvintas att sam-
mankopplas med snabbare utdelningstillvaxt respektive
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omvint. Aktieutdelning ar den mest naturliga formen av
ekonomisk kompensation till agarna for satsat riskkapi-
tal. Ett 4gande som inte ger upphov till ndgot kassaflode
till 4garen gor langsiktigt 4gande svirmotiverat. Samti-
digt blir kapitalallokeringen pa aktiemarknaden mindre
effektiv. Bolag utan utdelningspolitik, utdelningskapaci-
tet eller utdelningsvilja saknar visentliga egenskaper for
att ingd i Svolders aktieportfolj.

»STOCK PICKING»

Svolder arbetar med en koncentrerad portfolj och bedri-
ver ett aktivt aktieurval. Den dr ingen indexportfolj och
ar inte heller skapad utifran krav pd riskspridning enligt
modern portfoljteori. Men med risk foljer ocksa mojlig-
heter. Svolder bedomer att den affirsmassiga/operatio-
nella risk som finns i portfoljbolagen ofta ir ligre an den
som avspeglas i respektive akties kurssittning. Genom ett
vilutvecklat analys- och forvaltningsarbete skapas forut-
sattningar for god avkastning. Svolder kan beskrivas som
en sa kallad stock picker, dvs en forvaltare som bygger
en portfolj utifran de enskilda bolagens egenskaper och
vardering.

FORVALTNINGSARBETET

Det ar littare att genom djup analys finna undervirdera-
de och felaktigt prissatta bolag inom kategorin smé och
medelstora bolag eftersom de bevakas av firre analyti-
ker, forvaltare och ekonomijournalister dn de for storre
bolag.

Fem medarbetare formar tillsammans Svolders for-
valtargrupp. Denna bestdr av tre forvaltare/analyti-
ker (aktieforvaltare”), bolagets ekonomichef och den
verkstdllande direktoren. Medarbetarna har mangérig
erfarenhet av svensk och nordisk aktiemarknad och
i synnerhet av svenska smabolagsaktier. Aktieforval-
tarna koncentrerar sin analys pd ett drygt attiotal sma
och medelstora bolag, vilka utgor prioriterat analysom-
rade och ingar i beskrivet placeringsuniversum. Analy-
ser och foretagsbesok gors lopande av dessa bolag och
branscher. I samband med bolagsrapporter och andra
storre hdandelser gors uppdateringar. Aktieforvaltarna
har direktkontakter med analytiker hos olika invest-
mentbanker. Kontakter och handel med investment-
bankers institutionsmaklare sker systematiserat och
ibland digitaliserat. Analys, floden och exekverings-
formdga av hog kvalitet paverkar Svolders styrning
av affarsflodet.

Fundamental aktieanalys

Svolder arbetar utifrdn en analyshorisont om minst tre
ar. For sddan tidsperiod uppstills sarskilda prognoser for
centrala foretagsvariabler som omsittning, resultat, fi-
nansieringskostnader, skatt, kassaflode, kapitalstruktur,
finansiering samt utdelning. I prognoserna tas hansyn till
bedémda omvirldsfaktorer och makroekonomiska scena-
rier. Vidare diskuteras och bedéms mojligheter, eller hot,

for strukturella forindringar. Dartill gors bedomningar
kring ledningens, styrelsens och dgarnas mojligheter att
paverka olika scenarier samt vilka risker som sarskilt ar
forknippade med bolagets verksamheter. Analysarbetet
inriktas pa absolut avkastning. Jimforelser gors dock
kontinuerligt med virderingen av liknande borsbolag.
Placeringshorisonten 6verstiger vanligtvis ett 4r fran och
med investeringstillfillet. Ndgon bortre tidsgrians upp-
stills inte.

Bolagskontakter

En viktig del av aktieforvaltarnas arbete dgnas 4t moten
med foretradare for befintliga samt potentiella portfolj-
bolag. Ambitionen med dessa kontakter ar att etablera
och utveckla en dialog samt att inhimta information med
beaktande av gillande regelverk. Svolder bedomer att det
finns ett stort behov av erfarenhetsutbyte mellan industri-
ella aktorer och finansiella placerare for att battre forsta
varandras mélsittningar, prioriteringar och ageranden.

Styrelsens roll

Den verkstadllande direktoren ar ansvarig for den 16pande
portfoljforvaltningen. Detta regleras genom en av styrel-
sen faststalld placeringsinstruktion och foljs upp enligt
etablerade rutiner. Ansvarsfordelningen mellan forvalt-
ningsorganisationen och styrelsen ar tydlig, dar enskilda
portfoljbeslut fattas av aktiefdrvaltare/VD medan for
Svolder strategiska beslut behandlas av styrelsen. Sty-
relsen foljer sarskilt upp portfoljens storsta placeringar,
bland annat genom egna foretagsbesok och kontakter.
Styrelsen har under senare dr sdrskilt inititerat fradgor
kring aktieportfoljens beliningsgrad, utnyttjande av de-
rivat samt koncentration av portfolj och placeringsuni-
versum.

MOJLIGHETER ATT SKAPA
YTTERLIGARE MERVARDEN

Det ar portfoljurvalet som avgor om Svolders ekonomiska
mal kommer att uppfyllas. Darutover kan meravkastning
skapas genom ett omdomesgillt utnyttjande av beldning
och aktiederivat samt genom olika dgaraktiviteter.

Omdomesgill belaning

Det dr Svolders uppfattning att tillgdngsslaget aktier
langsiktigt skapar en hogre avkastning 4n likvida medel.
Detta dr skalet till att Svolders egna kapital i normalfallet
ska vara fullinvesterat i en aktieportfolj. Vanligen over-
stiger aktiers avkastning dven rantekostnaden for kom-
mersiell upplaning i bank, vilket motiverar en viss grad
av beldning. Detta dr dock behiftat med 6kad finansiell
risk. Den havstangseffekt som skapas via beldning leder
till att substansvirdet forandras med en multiplikator be-
roende pa belaningsgraden. Risken blir sarskilt stor om
underliggande aktier i Svolders aktieportfolj saknar ut-
delningsformaéga eller skulle vara i behov av ytterligare
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riskkapitalfinansiering. Omdomesgill beldning inbegri-
per darfor bedomningar kring aktieportfoljen si att den
maximalt kan beldnas till en nivd sd att mottagna utdel-
ningar vil kompenserar rantekostnader pa lan, bolagets
lopande forvaltningskostnader samt bidrar till den egna
utdelningsformdgan. Svolder har angivit att beldning
kan ske till maximalt en tredjedel av tillgdngarnas virde.
Svolder har avtalad checkrdkningskredit med en svensk

affarsbank.

Utnyttjande av derivat

Mojligheterna att anvinda standardiserade derivat (op-
tioner, terminer, aktieldn etc) i smd och medelstora bo-
lags aktier ar starkt begriansade, sarskilt i tider priaglade
av bristande aktielikviditet. Icke standardiserade derivat,
sd kallade OTC-produkter, skapar ibland motsvarande
forutsattningar att utnyttja marknadsforandringar kopp-
lade till uppfattningen om den enskilda smabolagsaktien
eller den samlade portfoljen. Utnyttjande av derivat fore-
kommer i begransad form, under beaktande av styrelsens
placeringsinstruktion och nir en koppling finns till port-
foljens underliggande aktier.

Svolder ldnar i normalfallet inte ut aktier som kan
anvindas av annan aktor for att silja aktien i friga, sa
kallad blankning. Samma synsitt géller dven aktiv blank-
ning fran Svolders sida, dd denna dr svdrgenomférbar for
mindre bolag med begrinsad aktielikviditet.

Relationer med portféljbolagen

Svolder anser att varje foretagsgrupp ar unik och att sar-
skild hansyn ska tas till den sarpriagel som kdnnetecknar
varje noterat foretag. Det dr vidare visentligt att tydligt
skilja pa rollfordelningen mellan dgare, styrelse och fo-
retagsledning. Styrelsen har dgarnas uppdrag att styra,
kontrollera och motivera ledande befattningshavare i
syfte att langsiktigt skapa viarde for samtliga aktiedgare.
Bedomningen dr ocksé att den basta bemanningen i de
noterade bolagens styrelser fis om ledamoterna har va-
rierande kunskaper och erfarenheter, skapade fran fler-
arigt arbete i svenska och internationella foretag. Svolder
ifrdgasitter begreppet “agarrepresentant” och har dirfor
i normalfallet inte ndgot krav pa att tillsitta enskilda sty-
relseledamoter i portfoljbolagen. Insatser sker vanligen
genom aktiv medverkan i valberedningar eller via kon-
takter med dgare, styrelser och foretagsledningar. Svol-
ders egna arbetsinsatser baseras pa forutsittningarna att
skapa avkastning ur ett dgarperspektiv.

Svolder stodjer sarskilt atgarder
i portfoljbolag dgnade att:
» skapa lonsam tillvaxt,
» renodla och koncentrera mot kdrnverksamheter,
» strdva mot en andamadlsenlig kapitalstruktur samt

» sla fast en val avvdgd utdelningspolicy.

i

P4 sidorna 20-22 presenteras portféljbolagen Nolato,
Hakon Invest och Saab. Bolagen har valts utifrdn olika
kriterier och utgor ett representativt urval for bolag som
passar val in pa Svolders sitt att bedriva aktieforvaltning.

OMVARLDSFAKTORER

I detta avsnitt kommer de enligt Svolder viktigaste om-
virldsfaktorerna for verksamhetséaret 2012/2013 att be-
handlas. Svolders aktieurval ar bolagsspecifikt pa satt
som beskrivits ovan. Nedan omnamnda externa faktorer
forvintas paverka portféljbolagen och aktiemarknaden
pd olika sitt, vilket kan ge upphov till portfoljforandring-
ar. Texten ar skriven i inledningen av oktober 2012.

Ekonomisk tillvaxt

For ménga konjunkturbedomare blev den senaste tolv-
manadersperioden en besvikelse, aven om det inte blev
det katastrofala utfallet som vissa marknadsaktorer un-
der hosten 2011 ansdg som troligt. Utgdngslaget for det
ndarmaste dret dr fortsatt brickligt. Det géller inte minst
i de s.k. GIIPS linderna, dvs. Grekland, Irland, Italien,
Portugal och Spanien. Men dven i stora europeiska eko-
nomier som Frankrike och Storbritannien kommer till-
vixten att vara svag och riskerna finnas pa nedsidan.
Flera av de nordeuropeiska staterna bedoms ha en bittre
utveckling, men beroendet av omvirden ar betydande
och exempelvis Sverige kommer inte att vara opaverkat.

Samtidigt som de europeiska problemen ar vil kinda
sa ar fragetecknen for det kommande éret vil sa stora
kring tillvixten sdvil visterut som osterut. Nordameri-
ka, som hittills klarat sig relativt vil, stir infor betydande
utmaningar framover. Detsamma giller utvecklingen i
Sydostasien och specifikt Kina, dir tillvixttakten har for-
svagats. Problemen i dessa delar av virlden ar, enligt Svol-
ders bedomning, mindre diskonterade bland ekonomiska
experter och kaptialmarknadsaktorer dn de som rader i
Europa och darfor sannolikt ett storre hot for den globala
ekonomin.

Aven 2013 bedoms bli ett svagt ar fér den globala eko-
nomiska tillvixten, med en forvantad tillvaxttakt om 3—4
procent. I detta huvudscenario uppvisar anda den ameri-
kanska ekonomin tillvixt och dven centrala ekonomier
i Europa, sdsom Tyskland. Den svaga globala tillvixten
anses hanterbar for den svenska ekonomin. Riskerna
finns emellertid i huvudsak pa nedsidan, i varje fall under
den tid som sammanfaller med Svolders verksamhetsar.

Centralbankerna agerar

Den ekonomiska tillvixten har fatt stor hjilp av olika cen-
tralbankers expansiva penningpolitik. Inte bara styrrdn-
tor har sankts utan dven andra former av likviditetsska-
pande dtgdrder har inforts i syfte att skapa tillvixt och for
att motverka kraftiga fall i tillgdngars virde, vilka annars
skulle fa starkt negativa effekter pa bankernas mojligheter
att uppfylla sin funktion pa kreditmarknaden. Mest ag-
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gressivt har amerikanska FED agerat, men dven europeiska
ECB har successivt intagit samma expansiva roll for att for-
svara sdvil valutan Euro som det europeiska banksystemet.
Aven utanfor Europa och USA agerar centralbankerna ex-
pansivt, dock fran olika startpunkter.

Centralbankerna kan dock inte ensamma dstadkomma
tillvixt och vilbefinnande i virlden. Deras verktygslador
blir successivt allt mer tomma och effekterna av ytterligare
rantesdnkningar blir allt mindre ju ldgre styrrintorna ar.
Att stindigt pumpa in mer likviditet i de finansiella syste-
men, sdsom inte minst FED under lang tid gjort, riskerar att
leda till saval inflation som allvarliga styrfel i ekonomierna.

Politikerna dr sena att reagera

Under finanskrisen 2008 och kort direfter expanderade
finanspolitiken i flertalet linder. Manga regeringar och
lagstiftande forsamlingar anstringde dirmed redan svaga
statsbudgetar. Atgirder kan vara direkt efterfrigestimu-
lerande eller ske via utbudssidan, da vanligen via skatte-
sankningar. Fordelen med efterfragestimulerande finans-
politiska atgarder dr att de kan ske snabbt, riktat och utan
att insatser forsvinner i olika former av sparande. Samti-
digt dr det viktigt att insatserna gors for att hoja effektivi-
teten i samhallet, exempelvis via satsningar i infrastruktur
och hogre utbildning, inte for att bibehdlla en ineffektiv
offentlig organisation.

I médnga lander har budgetunderskotten under goda ti-
der vuxit sig allt storre och avsaknaden av effektivitetsho-
jande beslut har gjort att utgangsldget vid finanskrisen va-
rit sd pass daligt att nodvidndiga insatser for att forbattra
budgetdiciplinen ofrankomligen drabbar sysselsittningen
i offentlig sektor och stora viljargrupper. Motstandet till
sddana dtgarder ar stort, inte bara i Grekland och Spa-
nien, utan dven i USA. De styrande riskerar att forlora ros-
ter vid kommande val, ofta till populistiska aktorer med
retorik kring sjdlvbestimmande, invandrarfientlighet,
handelshinder eller bara att “andra ska betala”.

I den svira ekonomiska situation som rader gar det
inte att undantagslost spara sig ur krisen. Tillvixt maste
skapas och sdvil finans- som penningpolitiska expansiva
atgirder dar nodviandiga. Men sker inte effektiviseringar
av exempelvis skatteuppbord, arbetsmarknadsregler, so-
cialforsakrings- och pensionssystem samt halsovéard si
kommer budgetproblemen att urarta och investerarna
krdva helt andra villkor for att finansiera underskotten.
De politiker som lutar sig bakat och ser pd medan cen-
tralbankerna gor det storsta arbetet for att skapa tillvaxt i
ekonomierna, de agerar ansvarslost.

Hoten mot borsutvecklingen finns diarfor mycket pa
den politiska arenan. Det dr centralt med samforstind
samt fokus pa tillviaxt, langsiktig budgetdisciplin och
samhdllelig effektivitet. Den polarisering, som inte minst
kdnnetecknar den amerikanska politiska utvecklingen, dr
dérfor sarskilt oroande.

Det svenska politiska klimatet dr dess battre ganska
balanserat och forhallandevis framtidsorienterat. Det

% av BNP

hindrar dock inte att det finns ett behov av att se till att
pensions-, vard-, energi- och skattefrdgor far langsiktiga
losningar.

Laga rantor ger mojligheter

Den finansiella turbulensen har gjort att investerare i mer
eller mindre panik sokt sig till statsobligationer i linder
som USA, Storbritannien, Tyskland, Schweiz, Danmark
och Sverige. Obligationsrintorna dr nere pa nivder om en
procent, eller ndgot mer eller mindre beroende pa 6ptid.
I dessa linder ar realrdntan, dvs nominell rinta minus in-
flation, idag negativ. Darfor ar det viktigt att de ”starka”
ekonomierna utnyttjar mojligheten till billig uppldning
for tillvaxtbefrimjande dtgarder som investeringar i infra-
struktur, miljo och medborgarnas utbildningsnivd. Detta
kan fa vardefulla spridningseffekter till naraliggande lin-
der och ekonomier som inte har de statsfinansiella mojlig-
heterna.

Hoten med “dopade” rintor ar dock att felaktiga in-
vesteringar gors och att risken okar for att olika typer av
finansiella bubblor etableras. Den statsfinansiella stall-
ningen i USA, Storbritannien och Tyskland ar heller inte
sa stark som den utifrdn statsobligationsrantorna forefaller
vara. Sarskilt i USA riskerar en utebliven budgetsanering
att ndgon gdng i framtiden fa allvarliga konsekvenser for
saval den amerikanska ekonomin som virldsekonomin.

Budgetbalans

% av BNP -
- P
“4 T -
=N
. N~~~ .
-n -n
B -
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Statsskuld (netto)
~
120 120
—
100 100
80 80
=
/ —
€ 6
i o .
40 - > 40
— —
20 — 20
Sl D
B -
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
USA Japan Europa

Rénteldge/penningpolitik

Det finns forutsdttningar for att ranteldget kommer att
vara ldgt i Sverige under 6verblickbar tid. Ett lagt stats-
obligationsranteldge i Sverige ska i en normal aktiemark-
nad paverka den langsiktiga varderingen p4 aktier positivt.

Hoten ligger ndrmast i storningar inom det europeiska
eller internationella banksystemet, vilka kan hoja banker-
nas upplaningskostnader. Bankerna kommer generellt att
tvingas ta kostnader for nedskrivningar av vissa statsobli-
gationsinnehav och svaga rorelsekrediter. Aven om detta
inte i forsta hand ror svenska banker s kommer de att
vara i behov av att virna sina balansrakningar.
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PORTFOLJINRIKTNING

SVAGA STATSFINANSER,
STARKA BOLAGSFINANSER

Foretagen ir vilkonsoliderade, effektiva och har begrin-
sade lager. Det giller i Sverige, men ocksa i stor utstrack-
ning som en generell beskrivning for den etablerade,
industrialiserade virlden. De svaga statsfinanser som kin-
netecknar flertalet av dessa lander, giller inte foretagen
som i flertalet fall har 1dg skuldsattning. Kostnadstryck
fran arbetskraft och 6vriga insatsvaror ar likasa lagt. Fal-
lande ravarupriser kan dven komma att delvis kompensera
de marginalforsamringar som uppstdr vid forsamrade for-
siljningsvolymer.

VARDERING OCH PORTFOLJTANKAR

Svolder fokuserar pa bolag med etablerade affarsmodeller,
sunda finanser, langsiktig tillvixt och god utdelningsfor-
maga. Med ett sddant portfoljurval ir mojligheterna goda
att “Overvintra” i saimre tider och senare f& del av portfolj-
bolagens forbattrade konkurrenskraft i framtiden.

Svolders aktieportfolj dr koncentrerad och ska i nor-
malfallet besta av to—15 aktier. Okat fokus torde ocksa
ligga pa ndgot storre bolag inom Svolders placeringsuni-
versum sma och medelstora bolag.

Aktiemarknaderna dr lagt varderade i forhdllande till
alternativa placeringar som statsobligationer, foretagso-
bligationer och fastigheter. I detta perspektiv finns tydligt
varderingsstod och nuvarande underliggande riskpremier
pa aktier d4r omotiverat hoga. Det hinger samman med
placerares aktiva eller patvingade flykt till “siakra place-
ringar” i form av statsobligationer i linder med upplevda
starka statsfinanser eller med andra egenskaper av att vara
reservtillgadng i turbulenta tider. Madnga foretag lyckas
idag ocksd emittera foretagsobligationer till ldga rante-
kostnader. De borsnoterade foretagen har generellt starka
balansrikningar, goda rorelsemarginaler och mojligheter
att limna attraktiva utdelningar som gor direktavkast-
ningen pa aktier mycket hog i forhallande till savil statso-
bligations- som foretagsobligationsrantor.

Konjunkturlaget bedoms fortsitta att forsvagas och
successivt fa storre negativ paverkan pa efterfrigade vo-
lymer. Den under 2012 forstirkta kronan kan for ex-
portbolagen forstirka den negativa effekten. Analytikers
vinstprognoser for 2012 och 2013 bedoms 6ver lag som for
optimistiska. Detta kan ocksa f4 styrelserna att bli mer for-
siktiga i sina tillimpningar av gillande utdelningspolicies.

Lonsamheten inom den finansiella industrin dr ned-
dtgdende. Den expansion som skett i skuggan av ldneex-
pansionen i samhillsekonomin kommer inte att fortsitta.
Banker och andra finansiella foretag reducerar antalet
analytiker och maklare, ndgot som sarskilt drabbar be-
vakningen av de ndgot mindre foretagen. Det skapar ock-
sd mojligheter for specialiserade ”stock pickers” som
Svolder. Aven om omsittningsbarheten férsvagas pa en
mindre effektiv marknad sa finns forutsittningar for att
Svolders mdngdriga analys- och forvaltningsarbete inom
sitt aktiemarknadssegment da sirskilt ska kunna anvin-

das. For sddana situationer har Svolder en avtalad check-
riakningskredit. Belaning kommer dock alltid dvervigas
mot den hojda finansiella risken.

BRANSCHFOKUS

Den svenska kronans har starkts under 20r12. Detta miss-
gynnar svenska exportforetags konkurrenskraft. Flera av
dessa bolag utgor kdrnan i svenskt niringsliv och sam-
hille och uppvisar styrketecken i global konkurrens. Trots
en forvantad svagare global tillviaxt dn tidigare ar denna
kategori foretag vanligen lagt varderade i ett lingre tids-
perspektiv och darmed intressanta placeringsobjekt.

Tjansteforetagen forefaller drabbas mindre av kon-
junktursvingningarna och ar mer hemmamarknadsbero-
ende 4n 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 sty-
relser och foretagsledningar, ett starkare prisledarskap
samt storre formdga att uppfylla uppstillda resultatfor-
vantningar an motsvarande tjansteforetag.

Finansiella foretags andel av samhallsekonomin ar i
flera linder for stor och den hoga internationaliseringen,
utlandsberoendet och rorligheten gor aven den svenska
sektorn mindre intressant. Aven om detta kanske framst
giller banker och finansbolag, som vanligen inte ingdr i
Svolders placeringsuniversum, s& kan det paverka den sek-
tor som dr hogst beldnad pa borsen, dvs fastighetsbolagen.
Mot detta stér att driftoverskotten har forutsittningar att
forstarkas de nirmaste dren och att bolagens utdelnings-
formagor traditionellt ar hoga.

Det senaste aret har tillgdngsvirdena inte krympt for
de svenska hushallen. Inflation och rantor ar laga samti-
digt som skatter har sankts. Disponibelinkomsterna har
darfor i ménga fall forbattras och konsumenternas fortro-
ende for framtiden ar forhallandevis hogt. Arbetsmarkna-
dens utveckling dr central for hur konsumenterna kommer
anvinda sina inkomster. En viss grad av forsiktighet, med
tilltagande sparande, dr dock fortsatt sannolik. Svolder
bedomer att det ar for tidigt for placeringar i flera av bran-
schens aktier. Ndgra av bolagen maste dessutom visa att
resultatmarginaler och finansiell stallning kan uppratt-
hallas dven i simre tider, innan investeringar blir aktuella.

Virderingarna av teknik- och IT-konsultforetag samt
vissa bemanningsforetag ar forsiktiga. De bolag som har
hog anpassningsformaga till varierande konjunkturbe-
tingelser och som tillfér betydande kundnytta ar darfor
sarskilt attraktiva placeringsobjekt. Den siankta foretags-
beskattningen fran 2013 gynnar speciellt dessa branscher.

Sammanfattningsvis anser Svolder att svenska aktier
i utgdngslaget har en lag relativ vardering och ldngsiktigt
fortjanar en hogre vardering. Detta giller sarskilt relativt
ovriga tillgdngsslag av typen fastigheter, stats- och fore-
tagsobligationer samt banksparande. Vinstrevideringar
kommer dock vara nédvindiga, i savil Sverige som omvirl-
den, vilket gor att Svolder i ett kortare tidsperspektiv stiller
sig ndgot avvaktande till den svenska aktiemarknaden.
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NOLATO

Nolato dr en kvalificerad underleverantér som erbjuder hogteknolo-
gisk utveckling och tillverkning av produkter och produktsystem base-
rade pa polymera material som plast, silikon, TPE och gummi. Affars-
modellen bygger pa ett ndra, langvarigt och innovativt samarbete med
kunderna. Genom att medverka tidigt i kundernas utvecklingsarbete
kan Nolato bidramed att optimerakonstruktion, material och produk-
tionsteknik. Allt for att skapa en battre slutprodukt.

Koncernen drindelad i tre kundnéra affarsomraden: Nolato Medi-
cal, Nolato Telecom och Nolato Industrial. Indelningen syftar till att
skapa de branschspecifika férutsattningar som kravs for att na fram-
gang hos respektive affarsomrades kunder. Omsattningen var under
de forsta 6 manaderna 2012 relativt jamnt fordelad mellan de olika af-
farsomradena. Resultatmassigt bidrog Medical mest, tatt foljt av Indu-
strial. Telecoms resultat och marginal varlagst, men trendenvarpositiv.
Det som binder ihop affirsomradena drkunnandet inom polymertek-
nik, likartade produktionsteknologier; kompetent projektledning samt
hog effektivitet inom produktion och logistik.

Nyckeltal 5 ar

MSEK/SEK 2008 2009 2010 2011 20I2"
Omsittning 2824 2602 3375 2977 3335
Resultat f. skatt 216 148 243 183 220
Vinst per aktie ? 6,77 4,68 711 5,02 6,08
Utdeln. per aktie ? 2,75 3,00 6,00 35007

"Rullande 12 man per 30 juni 2012.
2 SEK
? Inklusive 3,00 resp. 2,00 SEK i extrautdelning.

-

\. ”Var finansiella stdllning ar fortsatt stark.
Dennaskapar handlingsfrihet och mojligheter
attagera. Vara 6vergripande strategiska prio-
riteringarar: For Nolato Medical giller detatt
befdsta platsen i elitserien genom 6kad andel
systemprojekt och fortsatt global expan-
sion, savil organiskt som genom forvarv. For
Nolato Telecom giller det att utveckla [6nsamheten genom 6kade
volymer, breddad kundbas och vidareutveckling av I6nsamma nisch-
affarer. Och for Nolato Industrial giller det att ta marknadsandelar
samt att 6ka produktiviteten ytterligare ett snapp. Malsattningen
med dessa prioriteringar arattskapa 6kat varde for varaaktiedgare.”

September 2012, Hans Porat, VD Nolato
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SVOLDERS KOMMENTAR

1 550 000 aktier
5,9 % av kapital och 3,0 % roster
68,25 SEK/aktie (I 795 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel
Aktiekurs (borsvirde)

Svolder har dgt Nolato-aktier under en lang tid. Under det senaste
verksamhetsaret har innehavet 6kat nagot. Svolder deltar dven i No-
latos valberedning.

Nolatos allt tydligare expansion, bade organiskt och via forvary,
inom affarsomradet Medical de senaste dren dr mycket positiv. Af-
farsomraddets tillvaxt, stabilitet och I6nsamhet dr faktorer som sarskilt
uppskattas. De historisk hdga marginalerna har sjunkit ndgot i och med
gjorda férvdrv. Framéver bedéms Medicals rorelsemarginal uppga till
mellan |1 och I1,5 procent. Vi raknar med att Medical kommer att
vdxa fortare dn 6vriga koncernen och att Nolato allt mer kommer att
vdrderas utifran sin medicinsktekniska exponering.

Affarsomradet Telecomhade etttufftar2011, menharunder2012
bdrjat redovisa battre resultat. Verksamheten dr projektorienterad
och utvecklingen blir dirmed ryckig. Avkastningen pa sysselsatt kapi-
tal och kassaflédet har historiskt varit bra och bidragit till koncernens
expansioninom de andra affarsomradena. Beroendet av ett fatal stora
kunderdrorovdckande och ambitionen att bredda kundbasen harvisat
sig vara svar. Aktiemarknaden skulle troligen uppskatta en avyttring av
Telecom. Koncernens resultatutveckling skulle da bli mer forutsagbar
och stabil, vilket skulle kunna sdnka aktiens riskpremie.

Balansrdkningen dr stark dven efter det senaste forvdrvet. Kassa-
flédet har varit véldigt bra under flera dr och har anvants till férvary
och héga utdelningar till aktiedgarna. Vi har uppskattat denna strategi
och ser framfér oss en liknande utveckling. Utdelningspolicyn sager
att i genomsnitt minst 35 procent av resultatet efter skatt ska foreslas
som utdelning. Denna niva har markant éverskridits de senaste aren
och visar att styrelsen inte har for avsikt att bygga upp en alltfér stark
balansrakning.

Vdrderingen dr attraktiv som koncernen ser ut i nuldget. Vi bedo-
mer dock att det finns ytterligare varden om de olika affirsomradena
vdrderas var for sig. Den fortsatta expansionen av Medical har dnnu
inte fatt fullt genomslag i varderingen.

2011/2012 Nolatos andel av Svolder

Substansvirdebidrag
inkl. utdelning

Aktieportfolj (UB) Mottagna utdelningar

13,3% 17.9%
106 MSEK 8,8 MSEK
Avkastning tidsvigt kapital
2011/2012 20102012
(12 man) (24 man)
Nolato 38% 8%
Svolders aktieportfol] 4% 5%

“) Presenterade avkastningstal berdknas utifran substansvérdebidrag fér aktuell tidsperi-
od i férhallande till genomsnittligt kapital som varit bundet i aktuell aktie. Om aktier képs
respektive sdljs under perioder kdnnetecknande av stora virdeférandringar kan detta fa
stora effekter pd redovisade avkastningstal. Sarskilt fér redovisad tvaarsperiod ar detta
mycket uppenbart.
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HAKON INVEST

Hakon Invest investerar i handelsinriktade féretag med geografiskt
fokus pa Norden och Baltikum. Agarandelen i ICA AB ("ICA") utgor
merparten av vardet och ddrutover har Hakon Invest investeringar i
Hemtex, Cervera, Kjell & Co, inkClub och Forma Publishing Group.

ICA 4r ett detaljhandelsféretag med verksamhet i Sverige, Norge
och Baltikum och dgs till 60 procent av holldndska Royal Ahold N.V.
("Ahold") och 40 procent av Hakon Invest. Enligt ett aktiedgaravtal har
Ahold och Hakon Invest ett gemensamt bestimmande inflytande i ICA.

ICAs framsta intdktskalla drvaru- och tjdnsteforsorjning till butiker.
ICA koper in produkter och sdljer vidare, med vinstpaslag, till ICA-
butikeri Sverige som huvudsakligen dgs och drivs av enskilda handlare
och till franchisebutiker i Norge. ICA erbjuder dven tjdnster till dessa
butikert.ex. inom marknadsforing, logistik och utbildning.

Den andra stora intdktskallan for ICA kommer fran butiksnatet. |
Sverige genereras intdkterna genom royalty och/eller vinstdelning fran
ICA-butikerna. ICA driver sjdlva dven forsaljningen av hem- och fri-
tidsartiklarna som ryms inom Maxi ICA Stormarknadsbutikerna samt
Cura apoteken. | Norge erhalls intdkter dels fran heldgda butiker, dels
fran franchisebutiker. | Baltikum bestarintakterna av férsdljning via hel-
dgda butiker.

ICA genererar dven intdkter genom sitt dgande och férvaltande
av butiksfastigheter samt genom att erbjuda banktjanster genom ICA

Banken.
Nyckeltal 5 ar
MSEK/SEK 2008 2009 2010 2011 20129
Omsittning 1184 2392 2663 2498 2679
Resultat f. skatt 163 671 —341 252 442
Vinst per aktie ? 117 4,52 —1,65 1,97 291

Utdeln. per aktie ? 5,00 6,00 6,00 6,25

"Rullande 12 man per 30 juni 2012.
2 SEK

”Var affarsidé dr att vara en vasentlig agare i
ICA AB, som ar Nordens ledande dagligvaru-
féretag med butiker i Sverige, Norge och Bal-
tikum, samt att gora langsiktiga investeringar
med god riskspridning inom handelsomradet
i ovrigt. ICA dr ett “evigt” innehav medan 6v-

& ' rigainvesteringarinte har nagon generell tids-
horlsont Aktiedgarvarde skapas genom virdetillvaxtiinnehavsbola-
gen i kombination med en god direktavkastning, som uppnas genom
en aktiv och ansvarstagande agarroll”

September 2012, Claes-Géran Sylvén, VD Hakon Invest
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SVOLDERS KOMMENTAR

400 000 aktier
0,2 % av kapital och 0,2 % roster
101,60 SEK/aktie (16 349 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel

Aktiekurs (borsvirde)

Konkurrensenidagligvaruhandeln @rhard och detdren mogen bransch
som praglas av ldg, dock stabil, tillvaxt. Tva avgorande konkurrensfor-
delar dr att ha lagst kostnader och bast differentiering. Skalférdelarna
drvésentliga pa bade inképs- och logistiksidan och oerhért viktiga for
kostnadspositionen. | dagligvaruhandeln ar méjligheten att differen-
tiera sig genom produkter begrdansad da majoriteten av varorna dter-
finns dven hos konkurrenterna. | viss man haller detta pa att férandra
sig genom inforandet av egna markesvaror (EMV), men differentiering
sker framforallt genom pris, narhet, butiksupplevelse och varumarke.

ICA har mer dn dubbelt sa stor marknadsandel i Sverige som

ndrmaste konkurrenten Coop, som man for évrigt gick om i slutet av
1960-talet. ICA-modellen, med dess fria handlare i samverkan, har en
stark drivkraftientreprendrskap och medfératt ett tydligt kunderbju-
dande kan anpassas efter lokala forutsattningar under ett gemensamt
varumdrke. Det drfd aktérerivérlden som haren position som ICA har
i Sverige och det syns dven i [6nsamheten.

Underférsta halvaret 2012 fortsatte ICA Sverige att ta marknads-
andelar och visa en bral6nsamhetsniva. Verksamheten i Baltikum visar
nu tillfredstéllande I6nsamhet men lite svagare tillvaxt, i en marknad
som prédglas av prispress. ICA Norge fortsdtter att belasta koncernen
med forluster men vidtaratgarder och har underforsta halvaret avytt-
rat ICA Maxi verksamheten.

Svolder har investerat i Hakon Invest pd grund av dgandet i ICA.
Varuppfattningdratt dvrigainvesteringariportfoljpolagen harbelastat
savdl resultatet som fortroendet for Hakon Invest pa aktiemarknaden,
vilket har avspeglat sig i vdarderingen. Aholds besked den 4 september
2012 att man utvdrderar sitt innehav i ICA ser vi som positivt. Sanno-
likt innebdr detta att Hakon Invest kommer att oka sitt dgande i ICA.
Svolders férhoppning dr att detta pa sikt dven ledertill ett avvecklande
av de andra portfoljbolagen samt en enklare legal struktur med en sa
tydlig ndrhet till ICA som majligt. ICA har en stark balansrdkning, ett
stort fastighetsbestand och genererar bra kassafléden, vilka kommer
att stdrkas ytterligare nar ICA far ordning pa verksamheten i Norge.
Med en sa enkel struktur som méjligt kan Hakon Invests aktiedgare i
storre utstrackning ta del av dessa varden inom ICA.

2011/2012 Hakon Invests andel av Svolder

Substansvirdebidrag Aktieportfélj (UB)
inkl. utdelning 51%

Mottagna utdelningar

5,4%

/ /

41 MSEK 2,4 MSEK
Avkastning tidsvagt kapital ?
2011/2012 20102012
(12 man) (24 man)
Hakon Invest 129 23%
Svolders aktieportfol] 4% 5%

“ Se sirskild kommentar pé sidan 20.
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Saab finns representerade i cirka 30 lander och foretagets |6sningar,
produkteroch tjanstersdljstill merédn 100 lander. Verksamhet bedrivsi
sex affarsomraden som samverkar foratt hela koncernens kompetens
tas tillvara pa effektivast mojliga satt: Aeronautics, Dynamics, Electro-
nic Defence Systems, Security and Defence Solutions, Support and
Services och Combitech. Portféljen av produkter och I&sningar span-
ner fran militara formagor och internationella insatser till samhallssa-
kerhet och milj6 och klimathot.

Under kommande ar férvantas férsvarsmarknaden minska i vast-
vdrlden som en f6ljd av statsskuldskris och férdndrade forsvarsprio-
riteringar. Samtidigt férvantas den globala marknaden for sdkerhets-
|6sningar och civilflyg att vdxa. De viktigaste marknaderna dr Europa,
Sydafrika, Asien, Australien och Nordamerika. Koncernen haromkring
I3 000 medarbetare, och de arliga forsdljningsintakterna uppgar till
cirka SEK 24 miljarder, varav cirka 20 procent dr relaterad till egen- och
kundfinansierad forskning. Den langsiktiga strategin ar uppbyggd kring
fyra prioriterade omraden: Att generera I6nsam tillvaxt, att ha en ef-
fektiv verksamhet, att stdndigt anpassa portféljen till omraden med
starkakonkurrens- och tillvaxtfordelar, samtatt vara det naturliga valet
som arbetsplats pa den globala marknaden. Mélet ar att skapa langsik-
tiga varden genom att arbeta utifran dessa prioriteringar.

Nyckeltal 5 ar

MSEK/SEK 2008 2009 2010 2011 2012)
Omsdttning 23796 24647 24434 23498 23990
Resultat . skatt —406 976 776 2783 2928
Vinst per aktie ? 2,31 6,28 397 2040 21,30
Utdeln. per aktie ? 1,75 2,25 3,50 4,50

"Rullande 12 man per 30 juni 2012.

2 SEK

" "Sverige har historisk sett ett innovations-
starkt naringsliv, dar Saab har varit en viktig
del. Inte minst genom utvecklandetav Gripen

Fe

| i | som ar ett av varldens mest moderna strids-

flygplan som kombinerar hég férmaga med
‘ kostnadseffektivitet. Saab ska fortsitta vara
en nyckelspelare inom niaringslivet och for

den hoga innovationsgraden i Sverige. Det dr vi genom att leverera

kvalificerade |6sningar som ar kostnadseffektiva saval i inkép och
underhall. Darmed ar Saab konkurrenskraftigt och skapar varden
for vara kunder trots en varld av ekonomisk oro. Vart tillvaxtmal ar
en arlig organisk tillvaxt pa fem procent 6ver en konjunkturcykel och
att na en rérelsemarginal efter avskrivningar pa minst 10 procent.”

Oktober 2012, Hdkan Buskhe, VD och koncernchef
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SVOLDERS KOMMENTAR

Svolders innehav 775 000 aktier
0,7 % av kapital och 0,6 % roster

117,9 SEK /aktie (12 869 MSEK)

Svolders andel
Aktiekurs (borsvirde)

Svolder har periodvis dgt aktieri Saab sedan 2004. Innehavet 6kade un-
derverksamhetsaret 2011/2012.

Trots férvantat krympande férsvarsanslag i manga vasterlandska
lander finns mojligheter for Saab att 6ka savél omsdttning som resultat.
Produktportfélien harkoncentrerats via férsaljningar, samtidigt som sats-
ningar och férvary har genomférts inom vl utvalda produktomraden. En
viktig tillvaxtfaktor darnya order pa JAS Gripen. Eftersom dessa upphand-
lingarinte enbarthandlaromrentkommersiella skl, utanvalsdmycketom
politik, drdetsvartattbedéma utfallenide potentiellalinderna. Gripendr
viktigt for Saab och utvecklingen av ndsta generations flygplan ar central
forverksamheten. Pa den civila sidan finns tillvaxtpotentialen framstinom
produktertill civilt flyg, samhallssakerhet och flygtrafikledning.

Sedaninledningen av 2009 haravskrivningstakten 6kat foraktiverade
utvecklingskostnader. Detta har inneburit cirka 600 MSEK per dri 6kade
avskrivningar, vilket medfért en negativ paverkan pa rérelsemarginalen
med cirka 2,5 procentenheterperar. Fran och med 2013 kommeravskriv-
ningarna att minska med cirka 200 MSEK perar for att stabiliseras pa den
ldgre nivan fran ar2016.

Kostnaderna fér marknadsforing har 6kat da ett flertal stérre forsalj-
ningskampanjer bedrivs och marknadsorganisationen byggts ut pa flera
centralamarknader. Sammantaget védntas resultatet och rorelsemargina-
len stiga under Svolders prognosperiod.

Balansrdkningen har stédrkts betydligt via de senaste drens positiva
kassaflodden. Nettokassan uppgicktill drygt 5000 MSEK vid halvarsskiftet
2012. Fran detta bor cirka 2 000 MSEK dras bort eftersom det finns
ett underskott i pensionsatagandena. Ambitionen dr fortsatt att ha en
nettokassa. Finansmarknaden har svart att vdrdera nettokassan och ser
troligen hellre att kassan aktiveras via forvarv eller utdelning/aterkop.

De nyavillkoren i férsvarsbranschen, med bland annat 6kade krav pa
kostnadseffektiva produkter och minskade férskott fran kunderna kan
komma att leda till strukturaffarer i branschen. Intresset pa finansmark-
naderna skulle da kunna 6ka fér sévél Saab som branschen.

Svolder anser att Saabs vdrdering dr mycket attraktiv, dven ndr risk-
premien harjusterats for politiska risker, stora dyra forséljningsprocesser
och osédkerhet runt pensionsskulden. En anledning till den ldga vardering-
en kan vara att bolaget ar relativt litet i férsvarsbranschen och att vissa
investerare, av etiska skdl, inte kan investera i férsvarsféretag. Den prog-
nostiserade resultatutvecklingen i kombination med den starka balans-
rakningen skaparforutsdttningarforen fortsatt positiv utdelningstillvaxt.

2011/2012 SAABs andel av Svolder

Substansvirdebidrag Aktieportfolj (UB) Mottagna utdelningar

inkl. utdelning 11.5% 6.9%
91 MSEK 3,4 MSEK
Avkastning tidsvagt kapital ?
2011/2012 20102012
(12 man) (24 man)
SAAB —5% —6%
Svolders aktieportfol] 4% 5%

%) Se sarskild kommentar pd sidan 20.



PORTFOL]J-
FORANDRINGAR

2011/2012

OVERGRIPANDE
FORVALTNINGSBESLUT

Svolder noterade i fjoldrets drsredovisning att tillvaxt-
takten i viarldsekonomin fér dtminstone 2012 bedomdes
bli ligre an d& gillande marknadsforvantningar. Ned-
justeringarna ansigs hanterbara for den svenska ekono-
min, forutsatt att inga allvarliga storningar skulle uppsta
i banksystemen och att finanspolitiken virlden 6ver inte
ensidigt inriktades pd besparingar. Den krisstimning och
villradighet som da kdnnetecknade placerare bedomdes
inte bli bestdende, men att det ocksa kriavdes kraftfulla
samordnade dtgirder fran foretrddare for centralbanker
och politiska organ for att dterskapa en rimlig framtids-
tro. Sammanfattningsvis beskrevs detta som att:

» den ekonomiska tillvixten 2012 blir svagare an bedémd
forvantansbild, men sannolikheten fér en varldsomfattande
recession ansdgs som lag,

» tillvaxten i Sverige vdsentligt skulle évertraffa USA:s och Europas,

» kraftigt 6kad politisk polarisering inom och mellan linder
hotar att forsvara rationella ekonomiska beslut,

» centralbankerna i virlden skulle fortsitta att bedriva
en expansiv penningpolitik.

» bankerna generellt kommer att tvingas ta kostnader fér
nedskrivningar av vissa statsobligationsinnehav samt vara
i behov av att stdrka sina balansréakningar.

Svolders huvudscenario for den svenska aktiemarknaden
bedomdes som ldngsiktigt attraktivt utifran de noterade
bolagens kvalitativa egenskaper, som exempelvis stark
finansiell stillning, goda marknadspositioner och attrak-
tiva vinstmarginaler. Osdkerheten i det korta perspektivet
ansdgs dock sa pass stor att de mer fundamentala virde-
ringskriterierna riskerades att 6verskuggas av marknads-
rddsla hos placerare och andra aktiemarknadsaktorer.

Utifrdn namnt scenario, och vid ldga uppldningskost-
nader, forvantades bolagets aktieportfolj att tidvis vara
omdomesgillt beldnad.

PORTFOLJBESLUT
2011/2012

Under verksamhetsdret genomfordes nettoforsiljningar
om 73 MSEK. Siffran ar ndgot overskattad d& den dven
innefattar inlésenprogram i HiQ och Bjorn Borg om
7,1 MSEK. I halvarsrapporten for verksamhetsaret an-
gavs vidare uppfattningen att, efter en stark inledning av
2012, en visentlig del av den bedomda virdetillvixten for
verksamhetsaret redan hade intriffat.

Aktiviteten i portfoljen var hogst runt kalenderars-
skiftet 2o11/2012, fOr att direfter ater bli mer restriktiv.
Pa en svag och instabil aktiemarknad dr omsattningsbar-
heten i sma och medelstora bolags aktier begransad och
i vissa lagen i det nirmaste obefintlig. Kop eller forsalj-
ningar i dessa ligen tenderar att kraftigt paverka enskilda
aktiers borskurser. Svolder har, for att sikerstilla att ut-
delningspolicyn kan uppfyllas, darfor valt en forhallan-
devis forsiktig portfoljstrategi vad giller kop och forsilj-
ningar under just denna senare tid.

Antalet aktieinnehav har minskat fran 16 till 13 st.
Detta bedoms till antalet innehav vara en nagot mer kon-
centrerad aktieportfolj for Svolder 4n normalt.

Bolagskommentarer i arsredovisningen

® AAK ® HiQ ® Nolato B
® Acando B oM ® Orc Group
® B&BTOOLS ® Mekonomen @®® SAABB

® Transcom B
® Unibet
® XANO Industri B

® Beijer Alma B ®MTGB
® Beijer Electronics ® NCCB
©® Hakon Invest ® Nobia

@ Portfoljférandringar (sidorna 23-27)
@ Analysav viardeforandringen (sidorna 28-32)



PORTFOLJFORANDRINGAR

Svolder kommenterar i detta avsnitt i rsredovisning-
en och i ”Analys av vardeforandringen” hiandelser under
verksamhetsaret for flertalet portfoljinnehav. Darutover
gors en utforligare bolagsbeskrivning av portfoljbolagen
Nolato, Hakon Invest och Saab pa sidorna 20-22, kom-
pletterade med individuella kommentarer fran Svolder.
Uppdelningarna i respektive avsnitt framgar av tabellen
Bolagskommentarer i drsredovisningen. Ett innehavs pa-
verkan pa Svolders substansvirde under verksamhetsaret
framgar av diagrammet Substansvirdebidrag pa sidan 29
samt av respektive textavsnitt.

NETTOSKULD
OCH BELANINGSGRAD

Genom beldning okar den finansiella risken och portfoljro-
relserna forstarks. Aktieportfoljen var beldnad under delar
av verksamhetséret, men i mindre utstrackning dn forega-
ende verksamhetsér. Beldningsgraden var som hogst under
varen 2012, dvs i ndra anslutning till att aktieutdelningar
fran portfoljbolagen skulle mottas.

Nettoskuld och belaningsgrad 12 manader
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De samlade effekterna av beldningen bedéms ha varit
smd. Rantekostnaden 1,2 MSEK motsvarar en rantesats
om 3,0 procent av genomsnittlig nettoskuld och inklude-
rar kostnaden for checkrikningslimit.

BRANSCHEXPONERING

Svolders aktieportfolj ar ingen indexportfolj utan sitts
samman utifridn de individuella foretagens karakteris-
tika, framtidsméjligheter och virdering. Hiansyn tas till
ett overgripande ekonomiskt scenario for Sverige och
dess omvirld. Aktieportfoljens branschfordelning fram-
gar av portfoljuppstillningen pé sidan 56 samt i tabellen
Branschvikter 2012-08-31 i procent pa sidan 32. De mest
betydande portfoljforandringarna under verksamhets-
aret har medfort en betydande minskning av innehaven i
branschen Industriella varor och tjinster samt en okning
inom Konsumentvaror. Inom branschen Informationstek-
nologi har andelen tjinsteforetag okat pa bekostnad av
hardvaruforetag. Bolagen inom respektive branscher ar

ofta heterogena och klassificeringarna kan manga ganger
ifrdgasittas. Nettoforsaljningarna har inneburit att port-
foljbeldningen vid drets ingdng ersatts av en nettokassa.

Branschférandringar i aktieportfoljen

Andel av portféljen i procent

Bransch 2012-08-31 2011-08-31 Forandring
Energi och kraftforsérjning - - 0
Material - - 0
Industriella varor och tjanster 349 46,5 —11,6
— Industrivaror 34,9 42,6 =77
— Industriella tjdnster - 39 -39
— Transport - - 0
Konsumentvaror 254 194 6,0
Halsovard - - 0
Finans och fastighet - - 0
Informationsteknologi 37,1 379 -0,8
— Programvara och tjdnster 178 14,0 3,8
— Hdrdvara och tillbehor 192 23,9 —47
Telekomoperatorer - - 0
Nettoskuld 2,6 -39 6,5
Totalt 100,0 100,0

Eftersom Svolders aktieportfolj dr koncentrerad s ar
forandringarna kopplade till enskilda innehav.

FORANDRINGAR AV
ENSKILDA AKTIEINNEHAV

Nettokop gjordes i Nolato, Hakon Invest och Saab. De
tre bolagen, samt narmare skil bakom Svolders investe-
ringar, beskrevs utforligt i avsnittet Ett urval av portfolj-
bolag pé sidorna 20—22. Nolato, Hakon Invest och Saab
har tillsammans givit upphov till ett substansvardebidrag
om 32,9 MSEK (2,60 SEK per Svolderaktie), fordelat
pa respektive Hakon Invest (2,8 MSEK), Nolato (33,9
MSEK) och Saab (3,8 MSEK).

Storre portfoljforandringar

Period | Period Il Period Ill Period IV
MTG
Hakon Invest
Acando
Nobia Saab
Nolato Transmode Mekonomen
AKTIEPORTFOLJEN 2011/2012
Antalet noterade innehav har minskat fran 16 till 13
Unibet Beijer Alma Beijer Electronics Mekonomen
MTG AAK ™M
G&L Beijer Orc Group Transmode
Unibet

Beijer Electronics
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Storre nettokop till aktieportféljen 12 man
| september 2011-31 augusti 2012

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
MTG B 173 500 58,7 327,30
Acando 3300000 49,6 15,00
Hakon Invest 400 000 40,3 101,10
Saab 329017 399 121,60
M 300000 33,6 116,40

1) Vid berdkning av kopeskillingen per aktie berdknas denna utifran den samlade
kopeskillingen for samtliga under perioden forvarvade aktier av samma aktieslag

MTG

Som investerare ska man vara uppmarksam vid teknik-
skiften. Ny teknik kan snabbt utgora hot mot etablera-
de verksamheter. Samtidigt kan ny teknik medfora nya
mojligheter. Medialandskapet har utvecklats snabbt och
MTG:s strategi likasd. Fran borjan forlitade sig MTG pa
att distribuera betal-TV kanaler via sin egen satellit-TV-
plattform. Over tid bérjade man 4ven distribuera sina
betal-T'V-kanaler via tredjeparts kabel-TV-ndtverk och
senare dven via IPTV-nitverk.

Nu befinner vi oss mitt i ett nytt tekniksyfte, nimligen
mojligheten att distribuera TV via internet. Detta innebar
inte bara en ny distributionskanal, utan medfér dven att
man kan konsumera program via nya plattformar/enhe-
ter, t.ex. sin dator, ldsplatta eller mobiltelefon.

MTG lanserade Viaplay, en online-tjanst for TV-pro-
gram, filmer och sport redan forra dret. For narvarande
verkar aktiemarknaden bara uppmarksamma hoten mot
MTG fran detta pagdende teknikskifte. Fran Svolders sida
ar vi medvetna om dessa hot men dr dven villiga att titta
pé mojligheterna, t.ex. potentialen i att nd ut till ungefar
dubbelt sd manga hushall i Norden som bolaget for nar-
varande gor.

Samtidigt har MTG problem med den reklamfinan-
sierade fri-T'V verksamheten i Norden. MTG har brottats
med lagre marknadsandelar och dven har ett strukturellt
fragetecken kring TV:s framtid. Vad giller tittarsiffror
har MTG investerat mer i programinnehdll samt fokuse-
rar pa battre exekvering. Tids nog bedomer Svolder att
MTG kommer att komma till ritta med denna verksam-
het. Vad galler de strukturella hoten bedoms TV fortsitta
att vara en viktig marknadsforingskanal.

Om man i sin virdering dven beaktar den starka ba-
lansriakningen, investeringen i ryska CTC Media samt
fri- och betal-TV verksamheterna i Osteuropa, som for
ndrvarande drabbas av en konjunkturell svacka och dar
koncernbolagen aterinvesterar for framtiden, framstar
MTG som en attraktiv investering. Aktien har under
verksamhetsaret belastat Svolders substansviarde med 5,5
MSEK (-o0,40 SEK per Svolderaktie).

ACANDO

IT-konsultféretaget Acando har de senaste dren frangatt
en forvarvsstrategi, i Sverige och utomlands, till forman
for okat fokus pa utvecklingen av den befintliga organi-
sationen. Verksamheter utomlands har koncentrerats och
i fallet Danmark dven avvecklats. Den tidigare slagighe-
ten i resultaten har ocksd reducerats. Idag 4r den svenska
verksamhetens lonsamhet vil i nivd med flertalet notera-
de konsultbolags. Acando har samtidigt inte lyckats vixa
den I6nsamma svenska verksamheten organiskt. Detta ar
en central fraga for styrelse och ledning. Forutsattning-
arna att lyckas har stiarkts genom den allt stabilare orga-
nisationen.

Acando kommer att betala ldg skatt under méanga ar
da den svenska verksamheten forfogar 6ver betydande
historiska forlustavdrag. Det goda kassaflodet paverkar
ocksd koncernens utdelningsformdga samt mojligheter
till fortsatta aktieaterkop.

Svolder har under dret forvirvat ett storre antal aktier
i bolaget, vilka tillsammans med 500 ooo hembudsbe-
lagda A-aktier, medfor att 4gandet dverstiger 5 procent
av roster och kapital i bolaget. Substansvirdebidraget har
blivit 3,7 MSEK eller 0,30 SEK per Svolderaktie och har-
ror fran en hog utdelningsandel.

HAKON INVEST

Hakon Invest ar ett nytt innehav i Svolders portfolj. Hol-
dingbolaget utgors vardemassigt ndstan helt av den 40
procentiga dgarandelen i ICA AB. ICA Sverige har en
stark marknadsposition och en lonsamhet som ar bland
de hogsta i Europa. Marknadsbetingelserna ar fortsatt
goda. Hakon Invest gav ett substansvirdebidrag om 2,8
MSEK eller 0,20 SEK per Svolderaktie.

SAAB

Den borsnoterade forsvarskoncernen Saab, ej att forvixla
med biltillverkaren Saab Automobil, ir ett stort industri-
konglomerat med en miangd olika verksamheter inom i
forsta hand forsvarsmaterial och sidkerhetssystem. Till-
verkningen av stridsflygplanet Gripen fortsatter enligt
plan och uppgraderingar sker [6pande i anslutning till
olika offertforfragningar. Planets prestanda och ekonomi
framstdr jamfort med konkurrenternas som mycket kon-
kurrenskraftig, men det dr ibland politiska hansyn som
avgor olika linders val av flygplan. Under verksamhets-
aret har forsvarskoncernen varit framgangsrik i Schweiz
upphandling av en ny flygplansflotta av stridsflygplan.
Vidare har det svenska forsvaret forbundit sig att forvar-
va en uppgradad version av JAS Gripen som ersittning
for befintliga flygplan.

Svolder har 6kat innehavet i Saab mot bakgrund av
bolagets laga virdering. Aktien har belastat substansvar-
det med 3,8 MSEK (-0,30 SEK per Svolderaktie).
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JM
Bostadsproduktionsbolaget JM ir en specialiserad pro-
ducent av bostadsritter i regioner kdannetecknade av hog
ekonomisk tillvixt och god efterfragan. Verksamheten
har haft fortsatta framgdngar i takt med den goda svens-
ka ekonomin och ett gynnsamt ranteldge. I samband med
tilltagande osidkerhet pa de finansiella marknaderna har
JM-aktien dock haft det allt motigare. Beddbmningen ar
att JM:s professionella produktionsorganisation fortsatt
kommer att kunna producera efterfrigade bostader till
bra marginaler i en attraktiv marknadsnisch. Den finan-
siella stdllningen ar god. Ett lagt rianteldge i kombination
med forhdllandevis hog sysselsattning, som ar huvud-
scenariot for svensk ekonomi, utgor en stabil grund for
aktiens ldngsiktiga vdardering. Svenskarnas disponibla
inkomster kommer for manga hushéall att forbattras el-
ler vara fortsatt goda. Lagenhetspriserna pd andrahands-
marknaden i de tillvixtregioner dar JM verkar forefaller
dessutom mycket stabila. Forvarvade aktier i JM har, till-
sammans med tidigare innehav, givet ett tillskott om 7,1
MSEK (0,60 SEK per Svolderaktie).

Storre nettoforsiljningar ur aktieportfoljen 12 man
| september 2011-31 augusti 2012

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Beijer Electronics | 118226 74,6 66,50
Beijer Alma 535463 65,3 121,90
Unibet 400000 61,3 153,20
AAK 248 504 50,2 202,10
Orc Group 436 830 33,2 7590

1) Vid berdkning av forsiljningslikviden per aktie berdknas denna utifran det samlade
férsdljningsvardet for samtliga under perioden sélda aktier av samma aktieslag.

BEIJER ELECTRONICS

Beijer Electronics utvecklar och marknadsfor produkter
och applikationslosningar inom industriell automation
och datakommunikation. Forsiljningen bedrivs globalt
och utvecklingscentra finns i Sverige, Tyskland och Tai-
wan. Under verksamhetsaret har Beijer Electronics suc-
cessivt drabbats allt hardare av effekterna av den svagare
tillvaxten i Kina och dess nairomrdde. Nya, mer integre-
rade, modellprogram inom operatorsterminaler (HMI)
ar i lanseringsfas. Industriell datakommunikation (IDC)
drar nytta av utdkade investeringar inom infrastruktur
medan affirsomradet Automation mirker av ett svagare
efterfrigeldge. Den tidigare sa utmairkta resultat- och
vinsttillvixten har fatt sig en torn och den lovprisade
aktien har haft svdrare att uppskattas av placerarna dn
tidigare. Svolder har utifran varderingsskil och nimnda
omvarldsbetingelser patagligt reducerat innehavet. Sub-
stansvardebidraget har till foljd av forsaljningar tidi-
gare under verksamhetséret blivit positivt, nimligen 2,1
MSEK (0,20 SEK per Svolderaktie).

)

o

BEIJER ALMA

Aktieinnehavet i Beijer Alma har under flera ar varit det
dominerande inslaget i Svolders portfolj. Vid verksam-
hetsdrets ingdng utgjorde placeringen 21 procent av port-
foljvardet. Till foljd av den hoga andelen i kombination
med bedomda svdrare omvarldsbetingelser, reducerade
Svolder innehavet med drygt 535 ooo aktier under verk-
samhetsdret.

Koncernen fortsitter att uppvisa goda resultat och
hog lonsamhet, om dn med ndgot vikande rorelsemargi-
naler. Dotterbolaget Lesjofors, specialiserat inom fjadrar
for industriella andamal, har pd senare tid tappat ndgot
i resultat och rorelsemarginal. For den andra dotterbo-
lagskoncernen, specialkabeltillverkaren Habia Cable, har
marknadslaget varierat under den senaste tolvmanaders-
perioden. Avslutningsvis har den nyligen forvarvade in-
dustrihandelskoncernen Beijer Tech presterat i linje med
marknadens forviantningar.

Den starka finansiella stallningen har utnyttjats for
selektiva forvirv och utdelningsandelen dr fortsatt hog.
Bedomningen dr att dessa strategier ska kunna fortsitta.
Aktieinnehavet har emellertid belastat substansvardet
med 2,1 MSEK, motsvarande —o0,20 SEK per Svolderak-
tie, under verksamhetsaret. Genomforda forsdljningar
har begrinsat belastningen.

UNIBET

Unibet erbjuder sina kunder sportspel, livebetting, po-
ker, kasino och andra spel via internet. Unibet siljer dven
sportbokstjdnster till foretag genom sitt bolag Kambi
Sports Solutions. Bolagets viktigaste marknader dr de
nordiska linderna samt Nederldnderna, Belgien, Frank-
rike och Australien. Politiska bedomningar ar fortsatt
centrala for investerare i takt med att olika linder har
hanterat spelmonopolens avregleringar pa olika satt. En
bedomning om 6kad risk for ett mindre gynnsamt skatte-
klimat pa flera av Unibets marknader, i kombination med
en hogre virdering, foranledde Svolder att succesivt silja
hela innehavet. Ett positivt substansviardebidrag om 7,3
MSEK skapades, motsvarande 0,60 SEK per Svolderaktie.
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AAK

AarhusKarlshamn (AAK) forddlar vegetabiliska oljor till
specialprodukter. Ett flerdrigt arbete for att rationalisera
produktionen och 6ka foradlingsgraden har successivt
givit resultat i forbattrade resultatmarginaler. Detta har
inte minst skapats inom affirsomradet Food Ingredients,
vilket ocksd forstarkts genom selektiva forvarv. Fram-
gingarna for affirsomradet har kommit att komplettera
det for chokladersattning, CBE, vilket under senare ar
haft svagare tillvixt och lonsamhet dn tidigare. Efter en
god virdeutveckling bedomdes den fortsatta kurspotenti-
alen som nagot begrinsad, varfor aktien saldes och sub-
stansvirdebidraget for verksamhetsdret kunde summeras
till 7,5 MSEK (0,60 SEK per Svolderaktie).

ORC GROUP

Orc Group utvecklar och siljer avancerade tradingsys-
tem, handelstjanster och marknadskopplingar till pro-
fessionella aktorer inom finansbranschen. Forsiljning,
kundsupport och utbildning bedrivs fran egna kontor i
anslutning till viarldens storsta borser.

Bank och finansmarknaderna har i efterdyningarna
av finanskrisen 2008-2009 haft betydande [6nsamhets-
problem. Finansmiljon har dessutom kdnnetecknats av
utokade regelverk och minskad framtidstro. I takt med
hushaéllens och foretagens minskade ldne- och investe-
ringsvilja ar det likasa svért att se att finansbranschen ge-
nerellt kommer att kdnnetecknas av tillvaxt.

Orc som foretagsgrupp bedomdes dock ha goda for-
utsdttningar utifran starka marknadspositioner, attrak-
tiva betalningsmodeller och vdardepappersmarknadernas
tilltagande automatiseringsgrad. Koncernens vinstgene-
reringsformaga har dock overskattats, mycket till foljd av
det ej sd framgangsrika forvarvet av natmiklaren Neo-
net. Valutaférhallanden och handelsvolymer har inte hel-
ler gynnat Orc. Uppkopet av Orc gjorde dock att tidigare
ars substansvirdebelastning detta verksamhetsar forbyt-
tes i ett bidrag om goda 8,2 MSEK (0,60 SEK per Svol-
deraktie).

N
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PORTFOLJOMSATTNING
OCH COURTAGE

Under verksamhetséret forvarvades aktier for brutto
448 MSEK respektive saldes for brutto 521 MSEK. Ak-
tieportfoljens omsattningshastighet uppgick under verk-
samhetsaret till 0,63 (0,49) ganger. Okningen utgor en
normalisering da den forklaras av att fjolarets omsatt-
ning tidvis var mycket lag till f6ljd av svagt eller mycket
svagt marknadslage.

Sasom miklararvode (courtage) utbetalades till ban-
ker och fondkommissionarer 1,2 MSEK (1,0 MSEK), vil-
ket motsvarar en kostnadsandel om 0,13 (0,13) procent
av arets affirsvolym. Aktiehandel genomfordes med 11
(r1) svenska och utlindska miklarfirmor. Marknadsan-
delen for Svolders tre storsta miklarkontakter utgjorde
tillsammans 71 (51) procent av affirsvolymen. All aktie-
handel sker pa strikt kommersiella villkor, dar respektive
miklarfirmas affiarsformdga, analyskompetens och for-
maga att framgangsrikt utfora kop- och siljuppdrag till-
mits vl sd stor betydelse som det synliga courtaget.

Courtage och kostnadsandel

MSEK %
14- 0,15
12- 0,14
10- _— - -0,13
038- -0,12
06- 0,11
04- -0,10
02- - 0,09
07/08 08/09 09/10 10/11 1/12

mom Courtage (staplar, vinster axel)

Kostnadsandel: courtage/affirsvolym (hoger axel)
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FORANDRINGEN

OVERORDNAT MAL OCH
MALUPPFYLLELSE

Svolders 6verordnade mail dr att, med en fullt investerad
aktieportfolj, over tiden skapa en positiv avkastning som
visentligen overstiger den svenska smébolagsmarknaden
matt som Carnegie Small Cap Return Index (CSRX). Be-
domningen ar vidare att segmentet sma och medelstora bo-
lag ldngsiktigt har en battre vardeutveckling an den sam-
lade svenska aktiemarknaden, som kan matas genom SIX
Return Index (SIXRX). Svolders substansvirdeutveckling
analyseras i detta avsnitt for det avslutade verksamhetséret
2011/2012 samt de tva foregdende verksamhetsaren. For
att jaimforelserna ska vara relevanta anvinds jamforelse-
index som ar justerade for aktieutdelning (“return”). I det
sammanhanget bor dven ndmnas att Svolder anger ytterli-
gare en metod, namligen for avkastningen pa den aterlagda
aktieutdelningen (“reinvestering”). Hirigenom fas full
jamforelse med den metodik bland annat de storre invest-
mentbolagen och analysforetaget Morningstar anvinder,
se dven presentationen som gjordes pa sidan 5.

Utfall och maluppfyllelse

Verksamhetsar 2011/2012 2010/2011 2009/2010
Vidrdeforandring i procent
Svolders substansvérde
inklusive lamnad utdelning 2,0 -0,8 24,8
inklusive reinvesterad utdelning 2,9 —1,5 251
Carnegie Small Cap Return Index 8,1 73 17,7
SIX Return Index I3 -1,3 16,9
Beddmt avkastningskrav! 9,0 8,0 8,5
Maluppfyllelse
Svolder
Absolut vardeutveckling Nej Nej Ja
Relativ vardeutveckling (CSRX)  Nej Nej Ja
Smabolag relativt stora bolag Nej Ja Iniva

" Aktiemarknadens avkastningskrav for smabolagsaktier bedéms utgéra cirka 8-9% per ér.
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Svolders koncentrerade aktieportfolj gor att det drsvisa
utfallet vanligen avviker, ibland mycket, frn olika jam-
forelseindex. Detta framgar ocksd av Morningstars jam-
forelse. Under verksamhetsdret 2009/2010 var virdeut-
vecklingen visentligt battre 4n smabolagsmarknaden,
men klart simre under sdvil 2010/2011 som 2011/2012.
2010/2011 var utfallet dven negativt i absoluta tal. Aktie-
marknaderna har uppvisat hog volatilitet de senaste dren
och utfallet avviker darfor kraftigt fran aktiemarknadens
bedomda langsiktiga avkastningskrav nar tidsperioder
endast gors arsvis.

Om virdeforandringarna adderas for de senaste dren
ar utfallen i absoluta tal positiva, med vixlande malupp-
fyllelse for Svolder. Den svenska smabolagsmarknaden
har overtriffat borsen som helhet och dven Svolders sub-
stansvirdeforandring for presenterade tidsperioder.

Ackumulerat utfall och maluppfyllelse

2ar 3ar
2010-09-01— 2009-09-01—
2012-08-31 2012-08-31
Vardeférandring i procent
Svolders substansvarde
inklusive ldmnad utdelning 1,2 26,3
inklusive reinvesterad utdelning 14 26,8
Carnegie Small Cap Return 16,0 36,5
SIX Return Index 99 284
Beddmt avkastningskrav 17,7 27,7
Maluppfyllelse
Svolder
Absolut vardeutveckling Nej Iniva
Relativ vardeutveckling (CSRX) Nej Nej
Smébolag relativt stora bolag Ja Ja

! Aktiemarknadens avkastningskrav for smabolagsaktier bedoms utgéra cirka 8-9% per ar.
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Det ar naturligt att en koncentrerad aktieportfoljs utfall
avviker fran jaimforelseindex samt att avvikelserna un-
der enstaka kvartal och dr emellanat ar kraftiga. Ett gott
portfoljurval ska emellertid over tid innebara att avkast-
ningen overtraffar jamforelseindex.

Smdbolagsmarknaden brukar ha hogre volatilitet an
borsen som helhet, vilket forklarar de mindre bolagens
relativa overperformance under lingre tidsperioder kian-
netecknande av virdetillvaxt.

VARDEFORANDRINGEN
2011/2012

Svolders substansvirde 6kade under det avslutade verk-
samhetsdret med 17,1 MSEK, inklusive dterlagd utdelning
om 42,2 MSEK till bolagets aktiedgare. Substansvirdet
pd balansdagen utgjorde 815,35 MSEK, vilket per Svolder-
aktie motsvarade 63,70 SEK.

BRANSCHVIS
VARDEUTVECKLING

Virdeutvecklingen har varierat sdvil inom som mellan
branscher. Genomgaende kan dock sigas att bolag inom
branschen Informationsteknologi utvecklats bast. Detta
ar dock en mycket heterogen grupp och omfattar exem-
pelvis savil industrikonglomerat som konsultforetag. Ak-
tieutdelningar och inlésenprogram har varit visentliga
for vardeskapandet.

Branschvis vardeutveckling

Antal  Sybstans- Ack.

foretag virdebidrag vérde-

Bransch (MSEK)  forandr.”
(%)

Energi och kraftférsérining - - -
Material - - -
Industriella varor och tjanster 7 —411 —-49
— Industrivaror 6 —12,5 1,5
— Industriella tjdnster [ -28,6 —34
— Transport - - -
Konsumentvaror 12,6 [,5
Halsovard - - -
Finans och fastighet - - =
Informationsteknologi 6 64,0 7,6
— Programvara och tjdnster 3 27,5 3,3
— Hdrdvara och tillbehor 3 36,5 43
Telekomoperatérer - - -
Totalt 21 354 4,2
Likvida medel/beldning =, -0,
Kostnader —172 -2,0
Totalt 17,1 2,0

! Substansvardebidrag i férhéllande till ingdende substansvirde.

AKTIEPORTFOLJEN

Den absoluta virdeokningen for de 21 aktier som under
verksamhetsédret 2011/2012 funnits i Svolders aktieport-
folj var 35,4 MSEK. Den samlade effekten av realiserade
och orealiserade vardeforandringar, utdelningar samt in-

N
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Substansvardebidrag i MSEK

-30 -20 -10 0 10 20 30 40
| | |
Nolato
HiQ
Orc . Group
AAK
Unibet
™M
XANO Industri =
Acando
Hakon Invest
Beijer Electronics
NCC
Transmode
‘ G&L Beijer
Bjorn Borg
Mekonomen
Beijer Alma
SAAB
‘ Nobia
‘ MTG
B&B TOOLS
ﬁ Transcom

l6senprogram for varje portfoljinnehav framgdr av dia-
grammet substansvirdebidrag i MSEK. Tretton innehav
hade positiv avkastning och atta hade negativ.

BOLAGSKOMMENTARER

I foljande textavsnitt kommer ett flertal av de bolag som
under verksamhetsdret kraftigast paverkat Svolders sub-
stansvirde, sdvil positivt som negativt, att belysas nar-
mare. Beskrivningarna foljer den uppdelning mellan av-
snitten som presenterats i tabellen Bolagskommentarer i
arsredovisningen pa sidan 23.

Bast utfall kan noteras for tva av de storsta innehaven,
nidmligen Nolato och HiQ.

Aktieforvaltning adr i Svolders perspektiv ett langsik-
tigt arbete. Bedomningar ska vanligen ocksa ta faste pa
langre forvaltningsperioder an ett dr. Svolder noterar
déarfor med stor tillfredsstillelse att sdrskilt innehaven i
HiQ och AAK uppvisade betydande positiva substans-
viardebidrag dven foregdende verksamhetsér. Positiva
bidrag noteras ocksd for Acando, Beijer Electronics,
Unibet och XANO for de bada dren. MTG, B&B Tools
och Transcom har dessvirre varit belastande under savil
2010/2011 SOM 2011/2012.

NOLATO

Nolatokoncernen dr uppdelad i tre affirsomraden:
Medical, Telecom och Industrial. Samtliga affirsomra-
den bidrog till gruppens resultatutveckling. Affirsomra-
det Medicals andel av koncernen fortsitter att forstarkas
genom savil organisk tillvixt som forvarv. Bolaget har
starka finanser, ndgot som visat sig i en hog utdelningsvil-
ja. Substansvirdebidraget om 33,9 MSEK eller 2,70 SEK
per Svolderaktie ar portfoljens hogsta.
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HIQ

IT-konsultforetaget HiQ har en for branschen hog vinst-
marginal samt hogt kunskapsinnehall i erbjudna tjanster.
Foretagskulturen ar etablerad och tillvixten sker nastan
uteslutande organiskt. Verksamheten har fortsatt att ut-
vecklats vil under verksamhetsdret, men firre debiter-
bara arbetsdagar och viss personalomsittning har inte
mojliggjort att hogt stillda aktiemarknadsforvintningar
uppfyllts framfor allt mot slutet av verksamhetsaret. Bo-
lagets hoga utdelning, genomfort via inlésenprogram,
har utgjort en visentlig del av verksamhetsarets substans-
vardebidrag om 15,6 MSEK, motsvarande 1,20 SEK per
Svolderaktie.

XANO INDUSTRI

Industrikoncernen XANO bestar av ett tjugotal frista-
ende mindre foretag, vilka stravar efter att verka inom
vil definierade nischer och teknikomrdden. Kunderna ar
huvudsakligen nordiska industriféretag. Verksamhets-
aret har kidnnetecknats av god efterfrigan och tidigare
ars effektiviseringar har positivt paverkat rorelsemargi-
nalerna. Ndgra mindre forvarv har genomforts samtidigt
som storre affirsgemenskap skapats inom de olika af-
farsomrddena. XANO:s anpassningsforméaga till forand-
rade kundbehov samt ledningens fortsatta mojligheter att
aktivt soka forviarvsobjekt utgor grunden for tilltron till
aktien. Verksamhetsdret gav ett substansvirdebidrag om
6,0 MSEK, dvs knappt 0,50 SEK per Svolderaktie.

NCC

Den svenska bygg och anliggningsmarknaden har varit
stark under 2011 och inledningen av 2o012. Darefter har
branschforetridarnas forvintansbild forsimrats, sarskilt
inom husbyggnad. Utokade satsningar pd infrastruktur-
projekt motverkar en annars allt morkare bild av fram-
tidstron i branschen. NCC har en historiskt mycket hog
utdelningsvilja samt en lag vardering i ett langsiktigt per-
spektiv. Svolder har ibland vixelvis kopt och salt NCC
mot JM utifrdn férandrade borsvarderingar. Aktieinne-
havet gav ett resultat om 1,7 MSEK (0,10 SEK/Svolder-
aktie) till hog avkastning utifran bundet tidsvagt kapital.

Bra respektive daligt 2011/2012
Substansvirdebidrag (MSEK)

Nolato +33,9

Transcom —28,6

HiQ +15,6

B&B TOOLS 14,2
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MEKONOMEN

Den expansiva bildels- och servicegruppen Mekonomen
har till och fran varit ett innehav i Svolders portfolj under
verksamhetsdret. Forvarvet av Meca har forutsattningar
att hoja savil forsaljnings- som marginalmal, samtidigt
som koncernens expansion blir savil svirare som dyrba-
rare ju lingre fran den svenska kidrnverksamheten detta
sker. Svolder deltog i en storre utplacering av aktier, men
utifran allt mer negativa konjunkturrapporter fran bil-
marknaden samt hogre kinslighet dn tidigare for den
s viktiga reparationsmarknaden, sd saldes innehavet.
Mekonomen belastade substansviardet med 1,4 MSEK,
dvs 0,10 SEK per Svolderaktie.

B&B TOOLS

Industrihandelskoncernen B&B TOOLS ir den storsta
leverantoren av industriférnodenheter, industrikompo-
nenter och dartill relaterade tjanster till nordisk industri.
Under perioden 2004-2008 expanderade B&B TOOLS
kraftigt genom forvarv av ett hundratal aterforsaljarverk-
samheter i Norden. Konjunkturnedgdngen, som drabba-
de koncernen forhallandevis sent, innebar en betydande
omstillning fran expansion till kontraktion. Omstall-
ningen har varit besvirlig och tidskrivande. Tecken pa
omsittnings- och resultatdterhimtning har synts i takt
med att omvirldsbetingelserna for den nordiska industrin
och byggmarknaden forbattrats, men dterhimtningen ar
instabil och tilltagande problem noteras dter i den svens-
ka verksamheten. Under det senaste aret har i alla fall
verksamheten i Norge ater blivit [onsam.

Den under expansionen sa hyllade foretagsledningen
och styrelsen har darfor kommit att ifragasittas av allt
fler placerare. Samtidigt bor fragan stdllas om en aktie
som for bara ndgra ar sedan ansdgs attraktiv av placerare
och analytiker pd 250 kronor ndgra ar senare ar dyr ef-
ter ett fall p4 mer 4n 75 procent, nir verksamheterna ar
desamma samt rorelsen genererar vinst och positivt kas-
saflode. Aktien har belastat Svolders substansvarde med
14,2 MSEK, vilket motsvarar —1,10 SEK per Svolderaktie.

TRANSCOM

Det internationella telefonitjanst- och inkassobolaget
Transcom har varit aktieportfoljens storsta besvikelse
under verksamhetsdret. Bolaget knoppades 2001 av
fran Tele2 och Kinnevik dr sedan dess bolagets storsta
aktiedgare. Verksamheten har kantats av svag tillviaxt i
vissa geografiska regioner och en mingd strukturfor-
andringar, delvis beroende pa Tele2:s minskade roll i ex-
empelvis Frankrike. Marknaderna for bemannings- och
outsourcingforetag bedomdes av Svolder vanligen som
goda och Transcoms forméga att tillhandahalla effek-
tiva losningar pd alla centrala spriak ansdgs aven vara en
mojlighet. Aktien har tidigare drabbats hart av vinstvar-
ningar och ledningens bristande formaga att uppfylla re-
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sultat- och marginalmal. P4 manga nyckeltal var aktien
vid verksamhetsérets ingdng fortfarande valdig billig,
aven om det skulle visa sig att verksamheternas utveck-
ling forsimrades ytterligare samt att informationen om
bland annat flera skattemal sedan linge undanhéllits ak-
tiemarknaden. Nir bankerna senare ocksd kom att kriva
en nyemission for att bland annat reducera koncernens
skuldsittning, bedomde Svolder att det inte var aktuellt
att delta i nyemissionen och silde i stillet kvarvarande
aktier och teckningsritter. Kursfallet resulterade i ett ne-
gativt substansvardebidrag om hela 28,6 MSEK, motsva-
rande —2,20 SEK per aktie.

AKTIERS AVKASTNING

Aktierna i vardepappersportfoljen har funnits olika tid i
portfoljen och bundit olika mycket kapital. For att jam-
fora ett mindre innehavs betydelse for Svolder ur avkast-
ningssynpunkt med ett stort, ar det relevant att stélla sub-
stansvirdebidraget i relation till det tidsvigda investerade
kapitalet. Svolders koncentrerade portfolj illustreras uti-
frdn detta synsitt i nedanstadende diagram.

Andel tidsvagt kapital verksamhetsaret 2011/2012

Beijer Alma

Beijer Electronics

For innehav som innehafts korta tidsperioder re-
sulterar detta ofta i stora positiva eller negativa avkast-
ningstal, fastin substansvirdebidraget kan vara av liten
betydelse. Av det skilet dr utfallet for Orc Group och
Transcom betydligt hogre respektive ligre dn vad som
framgdr av diagrammet Tidsvigd avkastning i procent.

Nagra aktier har, trots ett begransat tidsvagt kapital,
skapat god avkastning i sdvidl SEK som procent och ar
darfor sarskilt fortjanta att omnamnas. Har utgor Orc
Group, Unibet och NCC de bidsta positiva exemplen.
Omvint galler for Nobia och Mekonomen att avkast-
ningen varit starkt negativ utifran ett lagt tidsvagt kapi-
tal. AAK och Nolato utgor sarskilt foredomliga exempel
2011/2012 pé att sdvil avkastning som substansvirdebi-
drag kan vara goda trots att det tidsvdgda kapitalet va-
rit betydande, men dven HiQ, XANO och JM ir vdrda
att namna. P4 motsvarande sitt utmarker sig Transcom,
B&B Tools och MTG negativt.
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Tidsvagd avkastning i procent
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MOTTAGEN
AKTIEUTDELNING

Mottagna aktieutdelningar utgjorde 41,7 MSEK, var-
till ocksd bor inrdknas 7,1 MSEK fran HiQ:s och Bjorn
Borgs inlosenprogram. Motsvarande belopp 2o0t10/2011
var 36,5 respektive 7,7 MSEK. Direktavkastningen for
underliggande aktieportfolj har okat till f6ljd av kursfall
under slutet av kalenderdret 2011, fortsatt koncentration
mot aktieinnehav med god utdelningskapacitet samt en
generell positiv instdllning fran flertalet styrelser och hu-
vudigare till aktieutdelningar. Fem aktier svarar for nis-
tan tva tredjedelar av de mottagna aktieutdelningarna,
dar utdelningen fran Nolato och Beijer Alma fortsatt ar
sarskilt betydelsefull. Utdelningen fran de fem bolagen
nedan utgor en sarskild stabilitet for Svolders egen utdel-
ningskapacitet och bolagets formaga att ticka sina for-
valtningskostnader.

Mottagen aktieutdelning

Aktie MSEK Andel (%)
Nolato 8,8 18,1
Beijer Alma 74 152
HIQ 587 19
™M 4,6 94
Acando 3,8 7.8
Summa fem stérsta 30,4 62,4
Ovriga 18,4 376
Totalt 48,8 100,0

) Frén inldsenprogram
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RELATIV PORTFOLJANALYS

Svolder stravar efter att overtraffa CSRX, men inte efter
att ha en indexportfolj. CSRX ir ett vardeviktat index
som pé balansdagen bestod av drygt 200 svenska smd
och medelstora bolags aktier, fordelade pd elva branscher
och med ett samlat marknadsvarde om drygt 68o miljar-
der SEK. CSRX virdemaissigt storsta bolag var pa balans-
dagen Lundbergs. Lundbergs borsvirde var vid denna
tidpunkt 28 miljarder SEK, motsvarande en indexandel
om 4,1 procent. CSRX fordndras halvarsvis utifran en
ovre borsviardegrans som faststills av vdardeutvecklingen
for samtliga aktier pa de nordiska borserna. CSRX medi-
anbolag hade pd balansdagen ett borsvirde om knappt
960 MSEK.

Branschvikterna inom CSRX har pétagligt forandrats
under verksamhetséret. Framfor allt 6kar Material (+5,9
procentenheter) samt Finans och fastighet (+3,1 procent-
enheter) pa bekostnad av Energi och kraftforsorjning samt
Hilsovard (—4,8 respektive —3,1 procentenheter). De vir-
demaissigt storsta branscherna i CSRX utgors av Finans,
Industriella varor och tjinster samt Konsumentvaror i
namnd ordning. Branschen Finans domineras av invest-
ment- och fastighetsbolag, medan Industriella varor och
tjanster omfattar industriféretag i bred mening.

Branschvikter 2012-08-31 i procent

Bransch/delbransch Svolder" CSRX
Energi och kraftférsorjning - 02
Material - 10,7
Industriella varor och tjanster 35,8 25,1

— Industrivaror 35,8 18,0
— Industriella tjénster - 6,6
— Transport - 0,5
Konsumentvaror 26,1 21,4
Halsovard - 6,9
Finans och fastighet - 29,1

Informationsteknologi 38,0 6,5
— Programvara och tjénster 18,3 2.8
— Hardvara och tillbehér 197 3,7
Telekomoperatorer - 02
Samhdllsservice - -
Totalt 100,0 100,0

") Aktieportféljen utan hansyn till belaning.
Kalla: NASDAQ OMX, SIX, Carnegie och Svolder

Flertalet branscher dr heterogena och uppdelningen ir
sdllan glasklar. Branschuppdelningen ir inte heller stan-
dard och exempelvis SIX och NASDAQ OMX anvinder
andra definitioner an CSRX. For att berikna virdefor-
andringarna, med hiansyn till aktieutdelningar, anviander
Svolder SIX Return Index (SIXRX) vid utvdrderingar.
I storbolagsindex dominerar vanligen ett eller ett fatal
bolag respektive bransch, sd som exempelvis H&M och
Ericsson. Branschmassigt ar sarskilt Telekomoperatorer
betydligt storre bland de stora och Materialforetag (bas-
industri) mindre. Inom branschen Finans ar inslaget av

banker dominerande bland storbolagen, medan fastighe-
ter och investmentbolag dominerar bland de mindre.

Energiforetagen, och i synnerhet Lundin Petroleum,
var verksamhetsdrets storsta kursvinnare. Ett stigande
oljepris i kombination med framgéngsrik exploaterings-
verksamhet var orsaken. Samtidigt 4r branschen liten
inom SIXRX, varfor genomslaget blev betydligt mer pa-
tagligt inom CSRX. Under slutet av kalenderaret hade de
svenska bankaktierna en stark kursutveckling till foljd av
att den finansiella oron i Europa ldttade. Detta var lycko-
samt for branschen Finans och fastighet, vilken domine-
ras av banker i SIXRX och fastighetsbolag i CSRX.

Avsaknaden av energi- och fastighetsbolag utgor de
branschmaissiga huvudorsakerna bakom Svolders svagare
viardeutveckling an CSRX. Svolder noterar annars ater
placeringsframgangar bland tekonologibolagen och for
flertalet producerande industribolag. Diaremot har place-
ringar i tjinsteproducerande bolag inte varit framgdngs-
rika.

Den svenska smabolagsmarknaden har under
2000-talet utvecklats battre dn aktiemarknaden i stort
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Under verksamhetsdret 2011/2012 Overtriffade vir-
defordndringen for de storsta bolagens aktiekurser den
for de mindre och medelstora bolagens, sdvil fore som ef-
ter korrigering for limnade aktieutdelningar. Handelse-
forloppet avviker fran det som noterats under de senaste
tio dren. I den finansiella osikerhet som priglat verksam-
hetsaret har aktiers omsittningsbarhet, grad av valutabe-
roende och historisk formdga att hantera kriser gynnat de
storre bolagen.









CAROLINE SUNDEWALL

STYRELSE

MATS ANDERSSON

LENA APLER

Styrelsens ordférande.
Skillinge, fédd 1958.
Civilekonom.
Konsultverksamhet i eget bolag.
Invald 2009.

Har tidigare varit chef fér och kommentator
pa Sydsvenska Dagbladets Naringslivsdel, ar-
betat som business controller pa Ratos och

Stockholm, fédd 1954.
Civilekonom.

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

Tidigare investeringsansvarig pa

Skandia Liv och portféljférvaltare pa AP3
samt ledande befattningar pa Deutsche Bank,
S.G. Warburg samt Higglof & Ponsbach.

Goteborg, fodd 1951.
Ekonom.

VD fér Collector AB.
Invald 2010.

VD och enav grundarnatill Collector AB.
Har dessférinnan varit VD for

Securum Finans samt bl a arbetat pa
Bank Société Générale,

som bors- och féretagsskribent pa Dagens
Industri, Affarsvdrlden och Finanstidningen
samt arbetat pa Chase Manhattan Bank och
Handelsbanken.

Ovriga styrelseuppdrag:

Ovriga styrelseuppdrag:
TradeDoubler AB, Lifco AB,
Pagengruppen AB, Sédra Cell AB,

Mertzig Asset Management och AB Sédra.

Aktieinnehav: 7 000 B-aktier.

CHRISTER DAHLSTROM

AB Rikshem, Institutionella dgares
férening och Féreningen for god sed
pa vdrdepappersmarknaden.

Aktieinnehav: 10000 B-aktier.

Den norske Creditbank och SEB.

Ovriga styrelseuppdrag:
Skogssillskapet, Collector AB,
Svenska Garantiprodukter AB och
Viéstsvenska Handelskammaren.

Aktieinnehav: 0.

ROLF LUNDSTROM

Stockholm, fédd 1943.
Pol.mag.
Invald 2006.

Tidigare arbetande styrelseordférande och
VD f6r Priveq Investment samt VD for Skandia
Investment.

Ovriga styrelseuppdrag:
Heba Fastighets AB och XANO Industri AB.

Aktieinnehav: |0 000 B-aktier.

Mélindal, fodd 1936.

VD och styrelseledamot i
Provobis Holding AB.
Invald 2004.

Grundare och tidigare huvudédgare i borsno-
terade Provobis Hotell & Restauranger AB.

Ovriga styrelseuppdrag:

StrategiQ Capital AB (ordf.), Géteborgs
Auktionsverk AB, Géteborgs Likviditet AB,
KL Capital AB, Provobis Invest AB, mfl.

Aktieinnehav via bolag:
437900 A-aktier och | 000 000 B-aktier.

Beroendeforhallanden enligt Svensk kod fér bolagsstyrning och

NASDAQ OMX Stockholms

regelverk fér emittenter.

Styrelsens ledamé&ter dr samtliga oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen.

Av dessa ledaméter dr endast Rolf Lundstrém beroende i férhallande till Svolders storsta aktiedgare.
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LOTTA NYBLIN ERIKSSON

Verkstillande direktor.

Fodd 1960.

Civilekonom.

Anstélld [993. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1983. Tidigare analys- och férvalt-
ningsansvarig inom Alfred Berg Fondkom-
mission och Alfred Berg Kapitalférvaltning.
Aktieinnehav: 2000 B-aktier.

Indirekt innehav via pensions-och/eller
kapitalforsakring: 10 000 B-aktier.

JOHAN FORSLUND

Ekonomichef.

Fodd 1967.

Gymnasieekonom.

Anstdlld 1998. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1998. Tidigare anstdlld pa Inter For-
ward, Svecia Silkscreen Maskiner och Ericsson
Radio Systems.

Aktieinnehav: 0 aktier.

Indirekt innehav via pensions-och/eller
kapitalférsakring: 14 400 B-aktier.

MAGNUS MOLIN

Ekonomiassistent.

Fodd 1965.

Anstdlld 2000. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 2000. Tidigare arbetat med ekonomi
paolika féretag.

Aktieinnehav: 0 aktier.

KRISTIAN AKESSON

Forvaltare.

Fédd 1964.

Civilekonom, ingenjor.

Anstélld 2002. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1989 . Tidigare arbetat inom corpo-
rate finance pa Swedbank samt som analy-
tiker och fondférvaltare pa Robur. Slutar sin
anstdllning 2012-11-30.

Aktieinnehav: O aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalforsakring: | 240 aktier.

Analysansvarig/forvaltare.
Fodd 1961.
Civilekonom.

Styrelsens sekreterare sedan 1998.

Anstdlld 1994. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1987, Tidigare arbetat som analytiker
pa Alfred Berg Kapitalférvaltning och Ratos.
Aktieinnehav: 0 aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalforsakring: 9 379 B-aktier.

REVISOR

Forvaltare.
Fodd 1976.
Civilingenjor, nationalekonom.

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

Aktieinnehav: 0 aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalférsakring: 200 B-aktier.

PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HUVUDANSVARIG REVISOR

CATARINA ERICSSON

Lidingo, fodd 1966.
Auktoriserad revisor.

PricewaterhouseCoopers AB.
Vald 2007.
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Styrelsen och verkstillande direktoren for Svolder Ak-
tiebolag (publ) fir hirmed avlimna arsredovisning, kon-
cernredovisning och bolagsstyrningsrapport for perioden
2011-09-0I—-2012-08-31.

Efterfoljande resultat- och balansrikningar, kassaflo-
desanalyser, eget kapitalrikningar och bokslutskommen-
tarer utgor en integrerad del av arsredovisningen.

Det heldgda dotterbolaget Svolder Fonder AB har un-
der rakenskapsaret ej bedrivit ndgon verksamhet varfor
rakenskaperna, om inget annat anges, avser saval koncer-
nen 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 huvudsakli-
gen placerar i svenska smd och medelstora foretag som ar
noterade pA NASDAQ OMX Stockholm. Svolders mal ar
att, med en fullt investerad aktieportfolj av noterade sma-
bolagsaktier, over tid skapa en positiv vardetillvixt som
overstiger smabolagsindex. Jamforelser gors i forsta hand
mot Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), men ock-
sd mot Stockholmsborsens (NASDAQ OMX Stockholm)
breda marknadsindex, SIX Return Index (SIXRX).

Bolagets A- och B-aktier noteras pd NASDAQ OMX
Stockholm AB.

Moderbolagets sate 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 ar ett publikt svenskt aktiebolag och regleras
diarmed dels av svensk lagstiftning frimst genom aktiebo-
lagslagen, dels av NASDAQ OMX Stockholms regelverk
for emittenter som foreskriver tillimpning av Svensk kod
for bolagsstyrning (”Koden”). Svensk kod for bolagsstyr-
ning galler for alla svenska aktiebolag vars aktier ar upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad i Sverige. Det
finns tva reglerade marknader i Sverige, NASDAQ OMX
Stockholm AB och NGM Equity.

Svolder tillimpar Koden sedan drsstimman 2009.
Denna bolagsstyrningsrapport avser verksamhetsdret
2011/2012. Nigra avvikelser frin Koden for denna period
har inte identifierats. Svolder publicerade den 5 september
2012 finansiell kalender for rakenskapsaret 2012/2013,
vilket skulle gjorts fore verksamhetsdrets utgang. I 6vrigt
har inte bolaget ndgra overtradelser mot varken NASDAQ
OMX Stockholms regelverk for emittenter eller god sed pa
aktiemarknaden.

Bolagsstyrningsrapporten ar granskad av bolagets

revisorer.

Bolagsstyrningsstruktur i Svolder

Aktiedgare

genom bolagsstimma

P Revisorer

1

-‘I

1

:
1

1

-‘
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Svolders tre beslutsorgan bestdr av bolagsstimman,
styrelsen och verkstillande direktoren. Dessa stér i ett
hierarkiskt forhéllande till varandra. Aktiedgarnas kon-
trollorgan dr revisorerna. Vid bolagsstaimman utser ak-
tiedgarna en styrelse och revisorer. Styrelsen ar ytterst
ansvarig for Svolders organisation och forvaltning. Hela
styrelsen utgor revisionsutskott och inom styrelsen finns
ett sarskilt ersattningsutskott.

Styrelsen tillsitter verkstillande direktor. Revisorerna
ska pd uppdrag av bolagsstimman granska arsredovis-
ningen samt styrelsens och den verkstillande direktorens
forvaltning under rakenskapséret. Svolders valberedning
foreslar styrelseledamoter och i forekommande fall revi-
sorer 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 forsakringspolicy

AKTIEAGARE SAMT AGAR-
OCH AKTIEKAPITALFORANDRINGAR

I enlighet med bolagsordningen kan aktiedgare, efter
ansokan hos bolagets styrelse, omvandla A-aktier till
B-aktier. Under verksamhetsdret genomfordes ingen
omstampling.

Bolaget har 12 800 ooo utestdende aktier. Dessa ar
pa balansdagen fordelade pd 730 688 A-aktier och
12 069 312 B-aktier.

Antalet aktiedgare per den 29 juni 2012 var enligt sta-
tistik fran Euroclear knappt 8 600 (9 0oo) st. Detta ar
en minskning med cirka 400 st under tolvmanadersperio-
den. Det institutionella d4gandets andel 6kade under aret
och uppgick till cirka 14 (10) procent av aktiekapitalet
och cirka 1o (7) procent av rostetalet. Andelen utlandskt
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agande har okat till, motsvarande cirka 4 (3) procent av
aktierna. De tio storsta dgarna hade ett totalt aktieinne-
hav motsvarande 26 (24) procent av aktiekapitalet och 42
(41) procent av rosterna. Bolagets kapitalmassigt storsta
aktiedgare ar Rolf Lundstrom via bolag (27,8 % roster;
11,2 % kapital), Avanza Pension Forsiakring AB (2,3 %
roster; 3,5 % kapital), Fjarde AP-fonden (1,8 % roster;
2,7 % kapital) samt Magnus Nilsson (5,8 % roster; 2,3
% kapital). T avsnittet Svolderaktien pa sidorna 12-13 be-
skrivs dgandet i Svolder narmare.

BOLAGSORDNINGEN

Utover lagstiftning, regler och rekommendationer utgor
aven bolagsordningen ett centralt dokument avseende
styrningen av bolaget. Av Svolders bolagsordning fram-
gir att bolaget ar ett publikt aktiebolag. Foremadlet for
bolagets verksamhet ar att 4ga och forvalta fast och 16s
egendom, i forsta hand fondpapper och andra finansiella
instrument, jimte annan forenlig verksamhet.

Svolders aktier dr fordelade pd serie A och serie B. Vid
omrostning pa bolagsstimman medfor aktie av serie A
tio roster och aktie av serie B en rost. Varje rostberitti-
gad aktieagare i Svolder far rosta for hela antalet av ak-
tiedgaren dgda och foretriddda aktier utan begransning av
rostetalet. Pa begdran av dgare av aktier av serie A ska
aktier av serie A kunna omvandlas till aktier av serie B.
Begiran om omvandling ska goras skriftligen hos bola-
gets styrelse.

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

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

Bolagsstimman ska drligen vid drsstimma prova hu-
ruvida bolaget ska trida i likvidation eller om bolaget ska
fortsitta sin verksamhet till dess frdgan om bolagets lik-
vidation dnyo provas av bolagsstimman, vilket ska ske
senast vid nistkommande drsstimma. Beslut att bolaget
ska trdda i likvidation ar giltigt om det bitratts av aktiea-
gare med mer dn en tredjedel (1/3) av de vid stimman f6-
retridda aktierna.

Beslut om dndring i bolagsordningens §9 punkt 9, §12
eller §13 ar inte giltigt med mindre det bitritts av aktie-
agare med mer dn nio tiondelar (9/10) av de avgivna rost-
erna foretradande nio tiondelar (9/10) av bolagets samt-
liga aktier.

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

BOLAGSSTAMMAN

Det hogsta beslutande organet dr bolagsstimman, dir
Svolders aktiedgare utovar sitt inflytande 6ver bolaget.
Den ordinarie bolagsstimman (drsstimman) hélls inom
sex manader efter rikenskapsdrets utgdng. Pa arsstam-
man lamnas information om foretagets utveckling for det



gangna rikenskapsdret. Vidare faststalls resultat- och ba-
lansrakningar samt beslut tas i ett antal centrala drenden
sdsom forandringar i bolagsordningen, ansvarsfrihet for
styrelsen, val av styrelse, ersittning till styrelsen och revi-
sorerna samt utdelning till bolagets aktiedgare. Enligt bo-
lagsordningen ska bolagsstimman arligen vid drsstimma
prova om bolaget ska trida i likvidation eller om bolaget
ska fortsitta sin verksamhet. Revisorsval forekommer ar-
ligen. Foretaget efterstrivar att styrelsen, ledningen och
revisorerna ir ndrvarande pa stimman.

Samtliga aktiedgare som ir registrerade i aktieboken
pa en viss avstaimningsdag och som anmalt sitt deltagan-
de i tid har ratt att deltaga och rosta for sina aktier pa
stimman. De aktiedgare som inte kan ndrvara personli-
gen har mojlighet att delta via ombud.

ARSSTAMMA 2011

Svolders drsstimma den 22 november 2011 holls pa
IVA:s konferenscenter i Stockholm. P4 stimman deltog
cirka 110 aktiedgare inklusive ombud, vilka represente-
rade 18 procent av kapitalet och 37 procent av rosterna.
Av valberedningen foreslagna styrelseledamoter var alla
utom en narvarande pd stimman.

Bolagets revisor Catarina Ericsson var ocksd ndrva-
rande. Styrelseordféranden Caroline Sundewall valdes
att som ordforande leda forhandlingarna vid stimman.

Verkstillande direktoren Ulf Hedlundh redogjorde
for verksamheten avseende rikenskapsdret 2010/2011
samt inledningen av 2011/2012. Bolagets revisor fore-
drog och kommenterade revisionsberittelsen. Vidare be-
slutade stimman bland annat att;

» ienlighet med styrelsens och verkstdllande direktérens
forslag, faststadlla utdelningen till 3,30 kronor per aktie,

» besl6ts enhdlligt att bevilja styrelseledam&terna och
verkstdllande direktdren ansvarsfrihet for forvaltningen
under rékenskapsaret 2010/2011,

» bolaget inte skulle trada i frivillig likvidation,

» till styrelseledam&ter vélja Mats Andersson, Lena Apler,
Christer Dahlstrém, Rolf Lundstrém och Caroline
Sundewall (samtliga omval),

» utse Caroline Sundewall till styrelsens ordférande,

» Uutsags det registrerade revisionsbolaget Pricewaterhouse-
Coopers AB som bolagets revisor for perioden fram till
och med ndsta arsstdmma med auktoriserade revisorn
Catarina Ericsson som huvudansvarig tillsvidare,

» styrelsens ordférande ska, efter kontakter med de stérre
aktiedgarna, utse en valberedning,

» bemyndiga bolagets styrelse att intill ndstkommande
arsstamma vid ett eller flera tillfallen besluta om férvary
och Sverlatelse av egna aktier,

» verkstdllande direktéren UIf Hedlundh ldmnade
information betrdffande ansokan till Finansinspektionen
om att starta Fondbolag.

Arsstammoprotokollet finns pd hemsidan.
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ARSSTAMMA 2012

Arsstimman 2012 dger rum den 21 november pa Polstjir-
nan (Lyran Konferens) i Stockholm. Mer information om
arsstaimman framgar av avsnittet aktiedgarinformation pa
sidan 65. Kallelsen offentliggors samt presenteras pa Svol-
ders hemsida senast den 22 oktober 2012. Kallelsen publi-
ceras ocksd i Post- och Inrikes Tidningar den 22 oktober
2012. Att kallelse skett annonseras i Dagens Industri.

VALBEREDNING

Valberedningens ledamoter ska, oavsett hur de utsetts,
tillvarata samtliga aktiedigares intresse. Arsstimman be-
slutar hur valberedningen ska utses.

I enlighet med beslut vid drsstaimman 2011 ska bola-
get ha en valberedning bestdende av fyra ledamoter. Val-
beredningens ledamoter ska utgoras av en representant
for var och en av de tre till rostetalet storsta aktiedgarna
som onskar utse en sddan representant, och styrelsens
ordforande (sammankallande till forsta sammantridet).
Valberedningens mandatperiod stricker sig fram till
dess att ny valberedning utsetts. Ordférande i valbered-
ningen ska, om inte ledamoterna enas om annat, vara
den ledamot som representerar den till rostetalet storsta
aktiedgaren. Valberedningen ska konstitueras baserat
pa aktiedgarstatistik fran Euroclear Sweden AB per den
sista bankdagen i mars. Namnen pa de utsedda represen-
tanterna i valberedningen och de aktiedgare de foretrader
ska offentliggoras sa snart de utsetts, dock senast sex ma-
nader fore drsstimman.

Valberedningen ska fullgora de uppgifter som dligger
en valberedning enligt koden for bolagsstyrning sdvitt
avser framtagande av forslag till ordférande pa drsstim-
man, forslag till ordférande och dvriga styrelseledamoter
samt forslag till arvode till styrelse och revisorer.

I ett pressmeddelande den 18 maj 2012, pd hemsidan
(www.svolder.se) och delarsrapporten for de forsta nio
mdanaderna av rikenskapsédret 2or1/2012, meddelades
att en valberedning hade utsetts.

Rostandel
2012-08-31

Rostandel
2012-03-30

Valberedningens
ledamoter

Christoffer Lundstrém " féretrader

Provobis Holding/Rolf Lundstrém  27,8% 27,8%

Karin Kronstram foretrader
Magnus Nilsson

5,9% 5,8%

Magnus Eriksson foretrader
Fjarde AP-fonden

Caroline Sundewall

1,8% 1,8%

Styrelseordforande i Svolder AB

35,5% 354%

" Valberedningens ordférande
Valberedningens ledamoéter ar samtliga oberoende
i forhallande till bolaget och bolagsledningen. Av dessa
ledamoter ar endast Christoffer Lundstrém beroende
i forhallande till Svolders storsta aktiedgare.
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Styrelsen 2011/2012

Ledamot Befattning Invald ar Nationalitet

Caroline Sundewall  Ordférande 2009 Svensk

Mats Andersson Ledamot 2010 Svensk

Lena Apler Ledamot 2010 Svensk

Christer Dahlstrém Ledamot 2006 Svensk

Rolf Lundstrém Ledamot 2004 Svensk
STYRELSE

Styrelsen i Svolder bestar av fem ledamoter, tva kvinnor
och tre min, valda av drsstimman med en mandatperiod
fram till och med slutet av nadsta drsstimma. Bolagets verk-
stallande direktor ingdr €j i styrelsen. Styrelsens ledamoter
har ldng och skiftande erfarenhet frin verksamhetsom-
rdden som ir av betydelse for bolaget och dess verksam-
het som investmentbolag. Utforligare information kring
styrelsens ledamoter dterfinns pd sidorna 34-35 samt pa
Svolders hemsida. Samtliga ledaméter, forutom en, har ge-
nomgéatt NASDAQ OMX Stockholms utbildning for sty-
relseledamaoter.

Styrelsen dr ytterst ansvarig for Svolders organisation
och forvaltning. Bolagets styrelse har det senaste verksam-
hetsdret sammantritt T2 ganger. Harutover har [6pande
kontakter forekommit mellan styrelseledamoterna. Sty-
relsen fastslar arligen uppforandekod, arbetsordning for
styrelsen, placeringsinstruktion samt behorighetsinstruk-
tion, VD-instruktion, attest- och utanordningsinstruktion,
pensions- och forsikringspolicy, samt informationspolicy.
Styrelsens arbetsordning anger bland annat styrelsens alag-
ganden, ansvarsfordelningar, métesplan och vilka drenden
som ska forelidggas styrelsen. Placeringsinstruktionen foljer
den portfoljinriktning som presenterats pa sidorna 15-19.

Styrelsen diskuterar arligen bolagets strategiska posi-
tion och inriktning som kapitalforvaltande bolag.

Verkstillande direktoren ansvarar for den l6pande 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 arsredovisning.

Vidare har det under verksamhetsarets styrelsemoten
behandlats arenden kring bolagets ansokan att driva Fond-
bolag hos Finansinspektionen. Diskussioner kring bolagets
kostnadsstruktur och bemanning har forts. Besok av port-
foljbolag har gjorts. Fragor kring investerarrelationer och
bolagets I'T-policy har ocksa behandlats.

Styrelsen genomfor drligen en styrelse- och VD-utvirde-
ring som syftar till att fokusera pa arbetet sett ur ett aktiea-
garperspektiv. Utvarderingen leds av styrelsens ordforande
och tar fasta pd sdvil forandringar i utfall som uppnadda
nivaer. Valberedningens ledamoter har tagit del av utvirde-
ringen i aggregerad form.
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Narvaro Arvode Stallning i forhallande till
2011/2012 (SEK) Bolaget  Storre aktiedgare

100% 250000 Oberoende Oberoende
100% 125000 Oberoende Oberoende
92% 125000 Oberoende Oberoende
100% 125 000 Oberoende Oberoende
100% 125 000 Oberoende Beroende

750000
ERSATTNINGSUTSKOTT

Ersittning till VD samt rorlig ersdttning for ovriga befatt-
ningshavare forbereds for beslut i styrelsen av ett ersitt-
ningsutskott. Utskottet bestdr av styrelsens ordférande
samt den ledamot som representerar den kapitalmassigt
storsta aktiedgaren. VD deltar ej i forslag avseende egen
ersittning, men bereder underlag och forslag avseende
ovriga befattningshavare. Under riakenskapsaret har er-
sattningsutskottet bestdtt av Caroline Sundewall och
Rolf Lundstrom. Tvd moten samt lopande telefonkontakt
holls under verksamhetséret. Se berednings- och besluts-
process avseende ersattning till styrelse och VD i not 2,
pd sidan 52.

ERSATTNINGAR TILL STYRELSE

Valberedningen, som utses pd sitt som drsstimman i
november bestimmer, limnar stimman forslag till sty-
relsearvode. Arvode till styrelsen utgédr enligt stimmans
beslut. I noten 2 pa sidan 52 presenteras ersittningarna
till styrelsen for verksamhetsdret 2011/2012.

PERSONAL

Svolder hade pa balansdagen 6 (6) anstillda; tre forval-
tare/analytiker, en ekonomichef, en administrator samt
verkstillande direktoren. En narmare presentation av
personalen finns pa sidorna 36—37.

RIKTLINJER FOR ERSATTNING TILL
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Styrelsen utarbetade till arsstimman 2011 ett forslag
till riktlinjer for bestimmande av ersattnings- och andra
anstillningsvillkor for ledande befattningshavare, vilket
bifolls av stimman. Till foljd 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 hiandelse
att styrelsen skulle klassificera ytterligare medarbetare
som ledande befattningshavare, avser styrelsen att till-
lampa villkoren pd jamforbart sitt med vad som géller for
bolagets verkstillande direktor.

Styrelsens forslag baserades pd att bolagets ersitt-
ningsniva och ersiattningsstruktur for verkstillande di-
rektoren ska vara marknadsmassig. Det totala villkorspa-
ketet for honom/henne ska utgora en avvigd blandning
av: fast lon, pensionsférmaner, arlig rorlig ersidttning,
aktierelaterade langsiktiga incitamentsprogram, ovriga
forméner samt villkor vid uppsagning och avgingsveder-
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lag. Arlig rorlig ersittning samt eventuella aktierelatera-
de langsiktiga incitamentsprogram ska i huvudsak vara
relaterade till foretagets/koncernens resultat- och/eller
vardeutveckling.

Styrelsen har for avsikt att med verkan fran och med
for verksamhetsaret 2012/2013 for vissa medarbetare
som aktivt arbetar inom forvaltning, analys och foretags-
ledning infora ett nytt langsiktigt incitamentsprogram.
Information om programmet kommer att limnas p4 ars-
stimman i november 2012.

Inga aktierelaterade incitamentsprogram finns i
bolaget.

ERSATTNINGAR TILL VD OCH
OVRIGA ANSTALLDA

Till VD och 6vriga befattningshavare utgér fast [6n, ror-
lig ersattning och gidngse anstillningsformaner. Fordel-
ningen mellan grundlon och rorlig ersittning ska sté i
proportion till befattningshavarens ansvar och befogen-
het. Rorlig ersittning innehéller ett tak och regleras ge-
nom ett av styrelsen utfast incitamentsprogram, se nedan
samt not 3 pa sidan 53.

Av noterna 2—4 pa sidorna 52—354 samt noten 7 pd si-
dan 54, framgar uppgifter om utbetalda l6ner, andra er-
sattningar och sociala kostnader avseende verkstallande
direktoren samt ovriga anstallda.

Incitamentsprogram

Svolders anstdllda omfattas sedan 2006 av ett incita-
mentsprogram utformat av bolagets styrelse, vilket
aterges i not 3 pd sidan 53. Programmet, som utgor en
komplettering till giallande 1onesystem, stravar efter att
belona de anstillda for sarskilt goda insatser. For verk-
samhetsdret har en reservering gjorts avseende bonus, in-
klusive sociala kostnader, om 0,2 (0,6) MSEK.

REVISIONSUTSKOTT

Svolders revisionsutskott utgors av hela styrelsen. Styrel-
sens uppfattning ar att denna typ av fragor, i varje fall
for bolag av Svolders storlek och verksamhetsinriktning,
bast behandlas av hela styrelsen. Styrelsen traffar drligen
bolagets revisorer utan att bolagets ledning medverkar.
Dessutom har styrelsens ordférande haft 16pande kon-
takter med revisorerna under verksamhetsaret.

REVISORER

Enligt bolagsordningen ska det utses tva revisorer med
tvd suppleanter, alternativt ett registrerat revisionsbolag.
Vid drsstimman 2011 utsdgs det registrerade revisions-
bolaget PricewaterhouseCoopers AB som bolagets revi-
sor fram till och med nasta drsstimma med auktoriserade
revisorn Catarina Ericsson som huvudansvarig tillsvida-
re. En oversiktlig presentation av revisorn finns pa sidan
37. Ersdttningen till revisorerna specificeras i not 6 pa si-
dan 54.
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INTERN KONTROLL AVSEENDE DEN
FINANSIELLA RAPPORTERINGEN

De viktigaste processerna for Svolders interna kontroll dr
att sikerstilla viarderingen av aktieportfoljen samt redo-
visningen av kop och forsiljningar av viardepapper.

Kontrollmiljo

Styrelsens arbetsordning, VD-instruktion, placeringsin-
struktion samt 6vriga behorighetshandlingar syftar till en
tydlig ansvarsfordelning for att uppnd en effektiv hante-
ring av verksamhetens operationella och finansiella risker.

Riskbedémning

Svolders framsta risk avseende den interna kontrollen ar
viarderingen av aktieportfoljen och darmed ocksa redo-
visning och rapportering av virdepapperstransaktioner.

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

Kontrollaktiviteter

Svolders kontrollaktiviteter omfattar bland annat kon-
troll och godkinnande av alla affirstransaktioner samt
registrering i affirs- och redovisningssystem. Samtidigt
gors avstimning av bankkonton. Dessa gors senast dagen
efter affirsdagen. Aktieportfoljen och aktuellt substans-
varde foljs i realtid.

Information och kommunikation

Styrelsen har faststillt en informationspolicy, se fast-
slagna riktlinjer nedan. Finansiell information limnas
regelbundet genom veckovisa substansvirden, delarsrap-
porter, bokslutskommuniké, drsredovisning samt press-
meddelanden om hindelser som visentligt kan paverka
aktiekursen.
Uppfoljning

Svolders substansvirde foljs upp och offentliggors vecko-
vis. Styrelsen tillhandahdlls utforliga ménadsrapporter
avseende den finansiella stillningen, kring kop och for-
sdljningar av viardepapper samt utvecklingen av verksam-
heten. Styrelsen behandlar forslag till deldrsrapporter,
bokslutskommuniké och arsredovisning. Bolagets re-
visorer medverkar vid minst ett styrelseméte per verk-
samhetsar och rapporterar da iakttagelserna ifran arets
granskning och verksamhetens rutiner. Praxis vid sidana
tillfallen ar att tid avsatts for siarskilda diskussioner dar
VD eller andra anstillda inte medverkar.

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

Bolagets etiska policy har till syfte att pa ett 6vergripande
satt ange efter vilka grundvarderingar och pd vilket satt
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 mal att genom strategisk led-
ning och kontroll av bolaget tillse att aktieigarna erhaller
en langsiktigt god absolut viardedkning, inom ramen for
fastslagen affirsidé. Malet ar ocksa att 6ver tiden ver-
traffa lampliga jamforelseindex.

Informationspolicyn innebdr att Svolders externa re-
dovisningsmaterial och investerarrelationer (IR) ska prag-
las av 6ppenhet, tillforlitlighet, tillganglighet och snabb-
het. Kvalitet ar ett ledord, men informationen ska for den
skull vara kostnadseffektiv. Varje styrelseledamot ska uti-
frdn sina kunskaper och sin information bidra till infor-
mationens kvalitet, ndgot som aven giller anstillda som
arbetar med sidan ekonomisk information. Informatio-
nen ska vara littforstaelig for mottagaren och ska i 6vrigt
vdl 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 insynsstéllning i
bolaget. Detta innebir att det inte ar tillitet att handla
i Svolderaktien 30 dagar fore offentliggorandet, rapport-
dagen inkluderad, av deldrsrapporter. Dessa riktlinjer
giller ocksa for de anstilldas innehav i kapital- och pen-
sionsforsdkringar. Vidare for Svolder en [6pande loggbok
kring delarsrapporterna 6ver anstillda, styrelseledamo-
ter, revisorer eller andra personer som har uppdrag for
bolaget och som har tillgang till insiderinformation av-
seende Svolder. Loggbok fors ocksa nar vasentligt kurs-
paverkande hindelser uppstatt. Alla personer som blir
upptagna i loggboken informeras om detta.

ARET SOM GATT

Svolders verksamhetsar 2o11/2012, T september 201 till
3T augusti 2012, var totalt sett ett ganska normalt borsdr.
Den svenska borsen steg utdelningsjusterat med 11,3 pro-
cent medan smdbolagsindex 6kade 8,1 procent, dvs niva-
er pd eller strax over de bedomda langsiktiga avkastnings-
kraven hos professionella placerare. Kursutvecklingen
har diremot varit volatil under verksamhetsaret till foljd
av betydande oro for médnga linders statsfinanser, svag
ekonomisk tillvixt och politisk polarisering pa flera hall
i virlden. Bolagens vinster har 6vertriffat manga betrak-
tares dystra prognoser och utgjort en motvikt till de nega-
tiva makroekonomiska hiandelserna. Varldens borser steg
sammantaget med ca 1o procent, mitt i SEK, dar sarskilt
en god borsutveckling i USA ar vird att namna.
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Valutarorelserna var patagliga under dret. Generellt
kan sidgas att den amerikanska dollarn var stark och Eu-
ron svag. Den svenska kronan steg kraftigt under slutet
av verksamhetséret. I forhdllande till dollarn sjonk den
dock knappt 5 procent under verksamhetsaret medan den
steg drygt 8 procent mot Euron. Svensk konkurrenskraft
relativt 6vriga Europa har diarmed forsvagats.

Statsobligationsrintorna har varierat mycket mel-
lan olika linder. I exempelvis USA, Tyskland, Schweiz,
Storbritannien, Holland, Sverige, Japan och Danmark
ar rantesatserna vanligen nidgon enstaka procentenhet.
Diremot ar rdantenivderna hoga i lander med betydande
budgetunderskott, hog statsskuld eller ett banksystem
i kris, exempelvis Grekland, Italien, Spanien och Portu-
gal. Problemen i Grekland har utgjort foljetong i media
under verksamhetsdret. Det bor ocksd namnas att vissa
lander ocksa forbattrat sin ekonomiska situation. Det gal-
ler framst stater i Baltikum, men dven exempelvis Irland
och Island.

Révarupriserna har i de flesta fall sjunkit. Det har sir-
skilt gdllt for flertalet industrimetaller. Oljepriset har sett
over aret varit timligen oforandrat, dven om priset tidvis
varit volatilt. Guldpriset har fallit ndgot och fatt mindre
karaktdr som “siker hamn” an tidigare under den finan-
siella oron.

Svolder beslutade i maj 2012 att avbryta och aterkalla
ansokan hos Finansinspektionen om tillstdnd att genom
ett heldgt dotterbolag bedriva fondbolagsverksamhet.
Syftet med ansokan var framst att underlitta kapitalan-
skaffning och reducera forvaltningskostnadsandelen for
koncernen. Svolder bedomde att det, efter en lang ansok-
ningsprocess, inte lingre finns forutsittningar att fram-
gangsrikt bedriva forvaltning via ett fondbolag. Externa
kostnader, hanforliga till denna ansokningsprocess, har
for verksamhetsdret belastat resultatet med o,5 (0,4)
MSEK.

FRAMTIDSUTSIKTER

Analysarbetet for befintliga och nya placeringar fokuse-
rar — forutom for generellt centrala virderingsfaktorer
som tillvixt, resultat, omvirldsbetingelser etc — sirskilt
pé bolagens finansiella stdllning, utdelningspolicy samt
utdelningskapacitet. Den svenska aktiemarknaden be-
doms ha en attraktiv vardering utifrin nuvarande ran-
tenivder, riskpremie och langsiktigt antagen ekonomisk
tillvixt. De storsta osikerheterna star frimst att finna
i graden av ekonomisk dterhdmtning i virldsekonomin
samt huruvida foretagens vinstgenereringsformaga ar
intakt. Dartill ar det statsfinansiella laget anstrangt i
madnga lander i den industrialiserade virlden. Den poli-
tiska beslutskraften och samarbetsviljan har forbattrats,
men dar i flera fall anmirkningsvart ldg. Med nu kinda
ekonomiska forhdllanden forviantas aktieportfoljen un-
der rakenskapséret 2012/2013 vara fullinvesterad i over-
ensstimmelse med Svolders ldngsiktiga strategi. Fran tid
till annan kommer dven forutsdttningarna for beldning
att utvirderas och mojligheterna darmed utnyttjas. Svol-
der limnar ingen prognos for substansvardeutvecklingen.
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SUBSTANSVARDETS
FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 815,3
MSEK (63,70 SEK per aktie). Okningen om 17,1 MSEK
(1,30 SEK per aktie) motsvarar en uppgang under verk-
samhetsdret med 2,1 procent, inklusive dterlagd utbetald
utdelning om 42,2 MSEK (3,30 SEK per aktie). Detta dr
6,0 procentenheter samre dn utvecklingen for jamforel-
seindex CSRX, som under motsvarande period okat 8,1
procent.

Utvecklingen for de enskilda aktierna, sédval inom
Svolders aktieportfolj som inom CSRX, har under verk-
samhetsaret varit vildigt spridd. Flertalet av aktierna
i Svolders aktieportfolj hade en riktigt svag utveckling i
inledningen av verksamhetsdret samtidigt som det d& in-
dextunga Lundin Petroleum hade en riktigt stark kurs-
utveckling. Sa stark att det i december blev for stort for
CSRX. Detta i kombination med aktieportféljens sam-
sta bidragsgivare Transcom och B&B TOOLS forklarar
merparten av den negativa avvikelsen mot CSRX.

Portfoljen dr uppbyggd av aktier utifrdn ett samlat
synsitt som fokuserar pd foretag med etablerade affars-
modeller, langsiktig tillvixt, hog utdelningskapacitet,
tillvaxt av resultat- och kassaflode samt finansiell styrka.

Verksamhetsarets storsta bidragsgivare var inneha-
ven i Nolato, HiQ och Orc Group. Tillsammans upp-
gick substansvirdebidraget for dessa tre innehav till 57,7
MSEK, motsvarande 4,50 SEK per Svolderaktie. De tre
innehav som belastade substansvirdet mest var Trans-
com, B&B TOOLS och MTG som under verksamhets-
aret gav ett negativt bidrag om 48,4 MSEK (-3,80 SEK
per Svolderaktie).

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie sjonk inklusive dterlagd utdelning med
3,6 procent under verksamhetsiret. Den handlades pa
balansdagen senast till 56,00 SEK. Svolders A-aktie, vil-
ken har mycket 1dg borsomsittning, hade samma dag en
kopkurs om 71,50 SEK.

B-aktien virderades pd balansdagen med en rabatt om
12 procent i forhallande till sitt substansvirde. Vid mot-
svarande tidpunkt for ett ar sedan var rabatten 6 procent.
Under de veckovisa tillfillen som substansvirdet har of-
fentliggjorts har aktien genomsnittligen handlats med
en rabatt om 13 procent. Virdena har fluktuerat frin en
storsta rabatt om 20 procent till en minsta rabatt om 3
procent.

B-aktien har omsatts pA NASDAQ OMX Stockholm
under samtliga av verksamhetsdrets borsdagar med en
genomsnittlig omséttning om cirka 8 ooo aktier per bors-
dag. Handeln i Svolders A-aktie var daremot begransad.
A-aktier omsattes endast 14 procent av verksamhetsarets
borsdagar.
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VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Under verksamhetsaret har virdepapper for brutto 448,3
(312,0) och 520,9 (424,9) MSEK forvarvats respektive
salts.

Portfoljen har under verksamhetsdret koncentrerats
fran 16 till pd balansdagen 13 noterade innehav. Kom-
mentarer kring betydande kop och forsiljningar samt
vardeforindringar har 16pande gjorts i Svolders deldrsrap-
porter.

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

Aktieurvalet tar i forsta hand hansyn till de individu-
ella bolagens egenskaper, framtidsforviantningar och vir-
dering, sa kallad stock picking. Det kan dock noteras att
viardepappersportfoljen pd balansdagen, i férhallande till
CSRX, var overviktad mot sektorerna Informationstek-
nologi samt Industriella varor och tjanster. Undervikten
var storst mot branschen Finans och fastighet. Bransch-
klassificeringen foljer Carnegie Small Cap Index indelning
som baseras pa GICS.

Nettofordran, som ocksa omfattar aktiehandelns olik-
viderade affirer med mera, uppgick vid verksamhetsarets
utgang till 21,2 MSEK, motsvarande 2,6 procent av bola-
gets substansvirde. Detta kan jamforas med en nettoskuld
om 32,6 MSEK, motsvarande 3,9 procent av substansvir-
det (3,7 procent av virdepappersportfoljen), vid verksam-
hetsarets ingang.

RESULTAT

Rorelseresultatet under verksamhetsaret uppgick till 18,2
(-5,9) MSEK, varav utdelningsintikterna uppgick till 41,7
(36,5) MSEK. Nettot av finansiella poster utgjorde —1,1
(-1,4) MSEK. Arets resultat blev 17,1 (-7,3) MSEK, mot-
svarande 1,30 (-0,60) SEK/aktie.

LIKVIDITET/
BELANING OCH SOLIDITET
Koncernen

Koncernens samlade likvida medel uppgick pa balansda-
gen till 16,2 (o) MSEK. Inom koncernen finns en avtalad
checkrikningskredit om 450 (450) MSEK, vilken vid verk-
samhetsdrets slut var outnyttjad, att jaimfora med 36,9
MSEK per 2011-08-31. Soliditeten var 99 (95) procent.

Moderbolaget

Moderbolagets likvida medel uppgick pd balansdagen till
15,0 (0) MSEK. Bolaget har en avtalad checkrikningskre-
dit om 450 (450) MSEK, vilken vid verksamhetsarets slut
var outnyttjad, att jimfora med 36,9 MSEK per 2011-08-
31. Soliditeten var 99 (95) procent.
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UTDELNING

Styrelsen kommer att foresld drsstimman 2012 en ofor-
andrad aktieutdelning om 3,30 (3,30) SEK per aktie for
rakenskapsaret 2011/2012, vilket motsvarar 42,2 (42,2)
MSEK. Forslaget motsvarar 5,1 procent av Svolders ut-
gdende substansvirde och en direktavkastning om 5,9
procent utifrdn borskursen pa balansdagen. Forslaget
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HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Svolders substansvirde den 12 oktober utgjorde 65 SEK
per aktie och aktiekursen var 56,50 SEK. Substansvirdet
har diarmed stigit 2 procent sedan balansdagen 2012-08-
31, vilket dr i nivd med Carnegie Small Cap Return Index
och SIX Return Index under motsvarande period.

grundar sig pa Svolders utdelningspolicy; “kontant utdel-
ning om minst fem procent av bolagets substansvirde”.

FORSLAG TILL
VINSTDISPOSITION

Policyn forutsitter att utdelningsbara medel finns enligt
faststilld balansrikning, att starkt negativa effekter for

bolaget inte uppstar genom utdelningen eller att aktie-
& bp & 5 Till arsstimmans forfogande star:

marknadens avkastningskrav inte dramatiskt forandras. e
I koncernen tillika i moderbolaget

Koncernens soliditet skulle vara 94 procent om utdel-

ningen utbetalats per den sista augusti 2012 Balanserat resultat KSEK 6701179
genu b 1Sta augustl 2012 Arets resultat KSEK 17130
Summa kSEK 687 309

RISKER OCH OSAKERHETSFAKTORER
SAMT ICKE-FINANSIELLA

Styrelsen och verkstillande direktoren féreslar att:

RESULTATINDIKATORER Till aktiedgarna utdelas 3,30 SEK/aktie kSEK 42240
De risker Svolder identifierat dr frimst: marknadsrisk, Kvarstaende belopp balanserasiny rakning  kSEK 645069
Summa kSEK 687309

kreditrisk, likviditets- och finansieringsrisk, kapitalrisk
samt operationell risk. Av dessa risker bedoms mark-
nadsrisken som den mest betydande i Svolders verksam-
het. For en utforligare beskrivning av nimnda risker
hanvisas till not 17.

Den av styrelsen foreslagna utdelningen utgér 5,1 procent av utgaende substansvarde, tillika koncernens och moderbolagets egna kapital. Av det egna
kapitalet om 815,3 MSEK utgér 32,5 MSEK orealiserad vardeférandring. Styrelsen finner att den féreslagna utdelningen ar val avvagd med hansyn till
verksamhetens mal, omfattning och risker samt vad avser méjligheten att fullgéra bolagets framtida férpliktelser. Svolder har ett betydande likviditets-
utrymme i form av marknadsnoterade aktier och avtalad checkrdkningskredit.

Koncernredovisningen respektive arsredovisningen har uppréttats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder som avses i Europa-
parlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av den 9 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder respektive god
redovisningssed och ger en rittvisande bild av koncernens och moderbolagets stdllning och resultat.

Forvaltningsberdttelsen f6r koncernen respektive moderbolaget ger en réttvisande dversikt 6ver koncernens och moderbolagets verksamhet,
stéllning och resultat samt beskriver vdsentliga risker och osdkerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingdri koncernen starinfor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stallning i dvrigt framgar av efterfoljande resultat- och balansrdkningar, forandringar i eget kapital, kas-
saflédesanalyser och noter. Slutligt faststéllande av arsredovisningen sker vid arsstimman den 2| november 2012.

STOCKHOLM DEN 1§ OKTOBER 2012

LENA APLER
Ledamot

CAROLINE SUNDEWALL
Ordforande

MATS ANDERSSON
Ledamot

ROLF LUNDSTROM
Ledamot

CHRISTER DAHLSTROM
Ledamot

ULF HEDLUNDH
Verkstdllande direktor

VAR REVISIONSBERATTELSE HAR LAMNATS DEN I§ OKTOBER 2012

CATARINA ERICSSON
Auktoriserad revisor
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RESULTATRAKNINGAR

KONCERNEN MODERBOLAGET

(MSEK) Not 2011/2012 2010/2011 2011/2012 2010/2011
Resultat fran virdepappersférvaltning

Utdelningar 41,7 36,5 41,7 36,5
Resultat fran vardepapper —6,2 -256 —6,2 -256
Resultat fran vardepappersforvaltning 35,4 10,9 35,4 10,9
Forvaltningskostnader 2,3,4,56,7 —172 —16,8 —172 —16,8
Rorelseresultat 18,2 -59 18,2 -59
Finansiella intakter och kostnader

Rénteintdkter 8 0,1 0,0 0,1 0,0
Réntekostnader 9 —1,2 1,5 —1,2 -1,5
Resultat efter finansiella poster 17,1 -73 17,1 -73
Skatt 10 - - - -
Arets resultat 17,1 -73 17,1 -73
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare 17,1 —7,3 |71 -7,3
Resultat per aktie (SEK) I 1,30 -0,60 1,30 -0,60

RAPPORT OVER TOTALRESULTAT

Arets resultat 17,1 -7,3 17,1 -7,3
Ovrigt totalresultat - - - -
Arets totalresultat 17,1 -7,3 17,1 =73
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare 17,1 73 17,1 73

KASSAFLODESANALYSER

KONCERNEN MODERBOLAGET
(MSEK) 2011/2012 201072011 2011/2012 2010/2011
Den I6pande verksamheten
Utdelningar 41,7 36,5 41,7 36,5
Forvaltningskostnader —172 —16,8 —172 -16,8
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet 2,8 2.2 2,8 2,2
Erhallen ranta 0,0 0,0 0,0 0,0
Betald ranta -1,2 —-1,6 -1,2 -1,6
Betald inkomstskatt - - - -
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rérelsekapitalet 26,1 15,9 26,1 15,9
Foréandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 0,3 —0,1 0,3 0,1
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 26,4 15,8 26,4 15,8
Investeringsverksamheten
K&p av vdrdepapper —440,2 -312,0 —441,4 -312,0
Forsidljning av vardepapper 5092 420,0 5092 420,0
Investeringari maskiner och inventarier 0,0 -0,0 0,0 -0,0
Kassaflode fran investeringsverksamheten 69,0 108,0 67,8 108,0
Finansieringsverksamheten
Upptagande (+)/amortering (—) av lan -369 —72,5 -369 —72,5
Utbetald utdelning —42,2 51,2 —42,2 51,2
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -79,1 —123,7 -79,1 —123,7
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel 16,2 0,0 15,0 0,0
Likvida medel vid drets borjan 0,0 0,0 0,0 0,0

Likvida medel vid arets slut 16,2 0,0 15,0 0,0



BALANSRAKNINGAR

TILLGANGAR
KONCERNEN MODERBOLAGET

(MSEK) Not 2012-08-31 2011-08-31 2012-08-31 2011-08-31
Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgdngar
Inventarier 12 0,2 0,2 0,2 0,2
Finansiella anldggningstillgangar
Aktieridotterbolag I3 - - 1,3 0,1
Vérdepappersinnehav 14,16 7942 873,1 7942 8731
Summa anlaggningstillgangar 7943 873,3 795,6 8734
Omsittningstillgangar
Oreglerade likvider for salda vdardepapper 16,6 49 16,6 49
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 0,6 0,3 0,6 0,3
Ovriga kortfristiga fordringar - 29 - 29
Kassa och bank 16,2 - 15,0 -
Summa omsittningstillgangar 334 8,1 32,2 8,1
Summa tillgangar 15,17 827,7 881,4 827,8 881,5

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 128,0 128,0

Balanserade vinstmedel 670,2 7197

Avrets totalresultat 171 73

Summa eget kapital 15 815,3 840,4

Bundet eget kapital

Aktiekapital 128,0 128,0
Summa bundet eget kapital 128,0 128,0
Fritt eget kapital

Balanserad vinst 670,2 719,7
Arets resultat 17,1 73
Summa fritt eget kapital 687,3 7124
Summa eget kapital 15 815,3 840,4

Kortfristiga skulder

Skuld till kreditinstitut 17 - 369 - 36,9
Oreglerade likvider for képta vdardepapper 8,1 - 8,1 -
Upplupna kostnader 3,7 3,7 3,7 3,7
Kortfristiga skulder koncernféretag - - 0,l 0,1
Ovriga kortfristiga skulder 0,6 0,3 0,6 03
Summa kortfristiga skulder 12,4 40,9 12,5 41,0
Summa eget kapital och skulder 15,17 8277 881,4 8278 88l1,5
Stéllda sékerheter 16 786,7 865,7 786,7 865,7
Ansvarsforbindelser 16 350 - 350 -
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(MSEK)
Eget kapital 2010-08-31
Arets totalresultat

Summa férmégenhetsforandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare:
Utdelning (4,00 kronor per aktie)

Eget kapital 2011-08-31

Arets totalresultat

Summa férmaogenhetsférandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare:
Utdelning (3,30 kronor per aktie)

Eget kapital 2012-08-31

(MSEK)

Eget kapital 2010-08-31

Arets totalresultat

Summa férmaogenhetsférandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare:
Utdelning (4,00 kronor per aktie)

Eget kapital 2011-08-31

Arets totalresultat

Summa férmégenhetsférandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare:
Utdelning (3,30 kronor per aktie)

Eget kapital 2012-08-31

KONCERNEN

Aktiekapital
128,0

128,0

128,0

128,0

128,0

MODERBOLAGET

Aktiekapital
128,0

128,0
128,0

128,0

128,0

Av det egna kapitalet per 2012-08-31 utgérs 32,5 MSEK av orealiserade vardeférandringar.

Inot |5 framgar ytterligare information om det egna kapitalet.
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FORANDRING AV EGET KAPITAL

Balanserade
vinstmedel

770,9
-7,3

763,6
=512
7124

17,1

729,5

—42,2
687,3

Fritt eget
kapital

770,9
7.3

763,6
=512
712,4

17,1

729,5

—42,2
687,3

Totalt
898,9
-73

891,6
51,2
840,4

17,1

857,5

—42,2
815,3

Totalt
898,90
-73

891,6
51,2
8404

17,

8575

—42,2
815,3




NOTER

TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

Svolder AB (moderbolaget) ar ett rent investmentbolag
som placerar i svenska sma och medelstora foretag som ar
noterade pA NASDAQ OMX Stockholm. Svolders mal ar
att, med en fullt investerad aktieportfolj av noterade sma-
bolagsaktier, over tid skapa en positiv vardetillvixt och
som Overstiger smabolagsindex. Jimforelser gors i forsta
hand mot Carnegie Small Cap Return Index (CSRX),
men ocksd mot NASDAQ OMX Stockholms breda
marknadsindex, SIX Return Index (SIXRX).

Det heldgda dotterforetaget Svolder Fonder AB (tidigare
Svolder Service AB) har under rikenskapsaret ej bedrivit
ndgon verksamhet varfor rikenskaperna, om inget annat
anges, avser savil koncernen som moderbolaget.

Moderbolaget dr ett aktiebolag med registrerat site
i Sverige. Adressen till huvudkontoret ar Birger Jarls-
gatan 13, 111 45 Stockholm. Bolagets postadress ar
Box 70431, 107 25 Stockholm.

Bolagets A- och B- aktier dr noterade pA NASDAQ
OMX Stockholm AB.

Styrelsen har 2012-10-15 godkint denna koncernredo-
visning for offentliggorande.

NOT 1
REDOVISNINGSPRINCIPER

Overensstaimmelse med normgivning och lag

Koncernen
Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med de
International Financial Reporting Standards (IFRS); ut-
givna av International Accounting Standards Board
(LASB), samt tolkningsuttalanden fran International Fi-
nancial Reporting Interpretations Committee (IFRIC)
sdsom de har godkints av EG-kommissionen for tillamp-
ning inom EU. Vidare har Svolder fortidstillimpat Radet
for finansiell rapportering, RFR 1 (januari 2012) Kom-
pletterande redovisningsregler for koncerner.
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Moderbolaget

Moderbolaget har upprittat sin drsredovisning enligt
Arsredovisningslagen (1995:1554) (ARL) och fortida till-
lampat av Rddet for finansiell rapportering, RFR 2 (sep-
tember 2012) Redovisning for juridisk person. RFR 2
(september 2012) innebdr att moderbolaget i arsredovis-
ningen for den juridiska personen ska tillimpa samtliga
av EU godkdnda IFRS och uttalanden sa langt detta ar
majligt inom ramen fér Arsredovisningslagen och med
hinsyn till sambandet mellan redovisning och beskatt-
ning. Hos Svolder foreligger inga begransningar av nyss
uppraknad karaktir, varfor moderbolaget tillimpar
samma redovisningsprinciper som koncernen. Av detta
skdl omfattar samtliga beskrivningar nedan bade moder-
bolaget och koncernen.

Forutsdttningar vid uppréttande av
finansiella rapporter

De finansiella rapporterna omfattar sidorna 38-59. Kon-
cernens och moderbolagets drsredovisning har godkints
av styrelsen den 15 oktober 2012. Koncernens och mo-
derbolagets resultat- och balansrakningar blir foremal
for faststillelse pd drsstimman den 21 november 2012.

Svolders funktionella valuta och rapporteringsvaluta
ar svenska kronor (SEK), vilket innebir att de finansiella
rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga be-
lopp, om inte annat anges, ar avrundade till nirmaste
miljontals kronor (MSEK) med en decimals noggrann-
het. Tillgangar och skulder ar redovisade till historiska
anskaffningsvirden om inget annat anges nedan.

Att uppritta de finansiella rapporterna i enlighet med
IFRS kraver att foretagsledning och styrelse gor bedom-
ningar och uppskattningar, samt gor antaganden som
paverkar tillimpningen av redovisningsprinciperna och
de redovisade beloppen av tillgdngar, skulder, intikter



och kostnader. Uppskattningarna och antagandena ar
baserade pa historiska erfarenheter och ett antal andra
faktorer som under rddande forhallanden synes vara rim-
liga. Resultatet av dessa uppskattningar och antaganden
anvinds sedan for att bedoma de redovisade virdena pa
tillgdngar och skulder som inte annars framgar tydligt
frdn andra killor. Det verkliga utfallet kan avvika fran
dessa uppskattningar och bedémningar. Uppskattning-
arna och antagandena ses éver regelbundet. Andringar av
uppskattningar redovisas i den period dndringen gors om
andringen endast paverkat denna period eller i den period
andringen gors och framtida perioder om dndringen pa-
verkar bade aktuell period och framtida perioder.

Kvittning av fordringar och skulder samt av intdkter
och kostnader gors endast om detta kravs eller uttryckli-
gen tilldts i en redovisningsrekommendation.

Med handelser efter balansdagen avses bade gynn-
samma och ogynnsamma hindelser som intraffar mel-
lan balansdagen och den dag i borjan pd nistkommande
rikenskapsdr dd de finansiella rapporterna undertecknas
av styrelsens ledamoter. Upplysningar lamnas i drsre-
dovisningen om visentliga hiandelser efter balansdagen
som ¢j beaktats ndr balans- och resultatrakningarna fast-
stdlls. Endast sidana handelser som bekraftar forhallan-
den som foreldg pa balansdagen beaktas vid rakningar-
nas faststillande.

De nedan angivna redovisningsprinciperna har till-
lampats konsekvent pa samtliga perioder som presenteras
i de finansiella rapporterna.

Andrade redovisningsprinciper.
Svolder har ej dndrat ndgra redovisningsprinciper under
rakenskapsaret.

Standarder, andringar och tolkningar av befintliga
standarder som dnnu inte tritt i kraft och som

inte har tilldimpats i fortid av Svolder.
Vid upprittandet av koncernredovisningen per 31 augusti
20712 har ett flertal standarder och tolkningar publicerats
vilka dnnu inte tritt i kraft och i flertalet fall fortfarande
ar foremdl for EU:s godkdnnandeprocess. Nedan foljer en
beskrivning av dessa standarder och uttalanden samt en
prelimindr bedomning nir inforandet av dessa paverkar
utformningen av Svolders finansiella rapporter:

IFRS 9 “Financial instruments” hanterar klassifi-
cering, virdering och redovisning av finansiella skulder
och tillgdngar. IFRS 9 gavs ut i november 2009 for finan-
siella tillgdngar och i oktober 2010 for finansiella skulder
och ersitter de delar i IAS 39 som dr relaterat till klas-
sificering och virdering av finansiella instrument. IFRS 9
anger att finansiella tillgangar ska klassificeras i tvd olika
kategorier; vardering till verkligt virde eller vardering till
upplupet anskaffningsvarde.

Klassificering faststills vid forsta redovisningstillfal-
let utifran foretagets affirsmodell samt karaktaristiska
egenskaper i de avtalsenliga kassaflodena. For finansiella

NOTER

v

o

skulder sker inga stora forandringar jamfort med 1AS 39.
Koncernen har for avsikt att tillimpa den nya standarden
senast det rakenskapsdr som borjar 1 september 2015 och
har dnnu inte utvirderat effekterna. Standarden har dnnu
inte antagits av EU.

IFRS 13 ”Fair value measurement” syftar till att vir-
deringar till verkligt virde ska bli mer konsekventa och
mindre komplex genom att standarden tillhandahéller
en exakt definition och en gemensam killa i IFRS till
verkligt virdevirderingar och tillhérande upplysningar.
Kraven utokar inte tillimpningsomradet for nar verkligt
virde ska tillimpas men tillhandahaller vigledning kring
hur det ska tillimpas dar andra IFRS redan kraver eller
tilldter vardering till verkligt varde. Koncernen har dnnu
inte utvarderat den fulla effekten av IFRS 13 pa de finan-
siella rapporterna. Koncernen har for avsikt att tillimpa
den nya standarden det rakenskapsar som borjar 1 sep-
tember 2013. Standarden har dnnu inte antagits av EU.

Inga andra av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som
annu inte har tritt i kraft, vintas ha nigon visentlig in-
verkan pa koncernen.

Segmentsrapportering

Ingen segmentsrapportering limnas da Svolders verk-
samhet bedrivs och internt foljs upp och rapporteras sa-
som ett segment.

Klassificering

Anlaggningstillgdngar bestdr huvudsakligen av belopp
som forvintas atervinnas efter mer dn tolv manader rak-
nat fran balansdagen. Omsittningstillgdngar och kort-
fristiga skulder bestar i allt vdsentligt enbart av belopp
som forvintas dtervinnas eller betalas inom tolv manader
raknat fradn balansdagen.

Konsolideringsprinciper

Dotterbolag

Dotterbolag dr foretag som star under ett bestimmande
inflytande fran moderbolaget. Bestimmande inflytande
innebar direkt eller indirekt en ritt att utforma ett fore-
tags finansiella och operativa strategier i syfte att erhdlla
ekonomiska fordelar. Dotterbolag redovisas enligt for-
varvsmetoden. Metoden innebdr att forvirv av ett dotter-
bolag redovisningsmassigt betraktas som en transaktion
varigenom koncernen indirekt forvarvar dotterbolagets
tillgdngar och overtar dess skulder och eventualforplik-
telser.

Dotterbolags finansiella rapporter tas in i koncernre-
dovisningen fran och med forvirvstidpunkten till det da-
tum dé det bestimmande inflytandet upphor.

Svolder innehar per rikenskapsérets in- och utgang
ett dotterbolag; Svolder Fonder AB (tidigare Svolder Ser-
vice AB), vilket for narvarande inte bedriver nidgon verk-
sambhet.



Eventuella poster i utlandsk valuta

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funktio-
nella valutan till den valutakurs som foreligger pa trans-
aktionsdagen. Monetira tillgdngar och skulder i utlindsk
valuta riknas om till den funktionella valutan till den valu-
takurs som foreligger pd balansdagen. Valutakursdifferen-
ser som uppstdr vid omrikningarna redovisas i resultatrak-
ningen.

Intdkter, forvaltningskostnader samt
finansiella intakter och kostnader

Verksamhetens huvudsakliga intaktsslag dr Utdelnings-
intdkter och Resultat frin virdepapper.

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

Svolder redovisar sina virdepappersinnehav till verk-
ligt virde med vardeforandringar redovisade i resultat-
rakningen. Detta innebar att posten Resultat fran var-
depapper innehdller bade virdeforandringar avseende
silda virdepapper och dito for kvarvarande viardepapper.
Denna resultatrikningspost kan siledes redovisas an-
tingen som vinst eller forlust. For virdepapper som inne-
hades savil vid ingdngen som vid utgdngen av perioden,
utgors viardeforandringen av skillnaden i virde mellan
dessa tillfillen. For viardepapper som realiserats under
perioden utgors vardeforandringen av skillnaden mellan
erhéllen likvid och virdet vid ingédngen av perioden. For
virdepapper som forvirvats under perioden utgors var-
defordndringen av skillnaden mellan vardet vid utgdngen
av perioden och anskaffningsvardet. I Resultat fran var-
depapper ingér dven viardeforandring samt sdvil erhéllna
som erlagda premier for derivat.

Varje virdepapperstransaktion har en affirsdag och
en likviddag. Affarsdagen motsvarar den dag transak-
tionen genomfors och likviddagen den dag da likvid av-
seende affiren utvixlas. Likviddagen intraffar i regel tre
bankdagar efter affirsdagen. Vid avyttring av viardepap-
per bokfors virdeforandringen och forsiljningslikviden
pd affiarsdagen. Virdeforandringen reduceras med de av-
gifter (frimst courtage) som erliggs i samband med af-
faren.

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

Med Forvaltningskostnader avses 1 huvudsak kostna-
der av administrativ karaktir, sisom personal-, hyres-,
rese- och konsultkostnader samt ersattning till styrelse
och revisorer enligt drsstimmans beslut.

Resultatrakningsposterna Finansiella intikter och
Finansiella kostnader utgors huvudsakligen av riantein-
takter pd bankmedel respektive rintekostnader pd lan.
Lanekostnader redovisas som kostnader i den period de
uppstar, oavsett hur de uppldnade medlen har anvints.

NOTER

Finansiella instrument

Finansiella instrument varderas och redovisas i enlighet
med reglerna i IAS 39. Finansiella instrument som redovi-
sas i balansrikningen inkluderar pa tillgdngssidan likvi-
da medel, aktier och andra eget kapitalinstrument, lane-
fordringar och obligationsfordringar samt derivat. Inga
utestdende derivat fanns pd balansdagen. Bland skulder
och eget kapital aterfinns leverantdrsskulder, utgivna
eget kapitalinstrument, laneskulder samt derivat.

Finansiella instrument redovisas initialt till anskaff-
ningsviarde motsvarande instrumentets verkliga virde med
tillagg for transaktionskostnader for fordringar och skul-
der virderade till upplupet anskaffningsvirde. Ovriga fi-
nansiella tillgdngar och skulder virderas initialt exklusive
transaktionskostnader. Ett finansiellt instrument klassifi-
ceras vid forsta redovisningen utifran i vilket syfte instru-
mentet forvarvats. Klassificeringen avgor hur det finansiella
instrumentet varderas efter forsta redovisningstillfillet.

En finansiell tillgéng eller finansiell skuld tas upp i ba-
lansrakningen nir bolaget blir part enligt instrumentets
avtalsmassiga villkor. Skuld tas upp nar motparten har pre-
sterat och avtalsenlig skyldighet foreligger att betala, dven
om faktura dnnu inte mottagits. Leverantorsskulder tas
upp ndr faktura mottagits.

En finansiell tillgang tas bort fran balansrakningen nar
rattigheterna i avtalet realiseras, forfaller eller bolaget for-
lorar kontrollen 6ver dem. Detsamma giller for del av en
finansiell tillgdng. En finansiell skuld tas bort fran balans-
rakningen nar forpliktelsen i avtalet fullgors eller pd annat
satt utslicks. Detsamma giller for del av en finansiell skuld.

Finansiella tillgangar
Sdsom investmentbolag klassificeras Svolders samtliga
vardepappersinnehav som finansiella tillgangar och redo-
visas i enlighet med IAS 39 och ”Fair value option” till
verkligt vdrde via resultatrdkningen.

Verkligt virde pd finansiella instrument som handlas
pa en aktiv marknad baseras pa noterade marknadspri-
ser pd balansdagen. En marknad betraktas som aktiv
om noterade priser fran en bors eller miklare finns latt
och regelbundet tillgdngliga och dessa priser represen-
terar verkliga och regelbundet forekommande mark-
nadstransaktioner pd armliangds avstand. Det noterade
marknadspris som anvinds for samtliga koncernens vir-
depappersinnehav dr den aktuella kopkursen. Samtliga
viardepappersinnehav ingdr i viarderingshierarkins niva 1.

Ovriga finansiella tillgdngar klassificeras sisom lan
och fordringar och utgors av oreglerade likvider for salda
virdepapper samt ovriga kortfristiga fordringar. Dessa
tillgdngar virderas inledningsvis till verkligt viarde och
darefter till upplupet anskaffningsvirde med tillimpning
av effektivrantemetoden. Redovisat varde forutsitts mot-
svara deras verkliga viarde eftersom dessa poster ar kort-
fristiga till sin natur.



Likvida medel
Likvida medel bestdr av kassamedel samt omedelbart till-
giangliga tillgodohavanden hos banker och motsvarande
institut.
Finansiella skulder

Koncernens finansiella skulder klassificeras som ovriga
finansiella skulder. Kortfristiga skulder virderas till upp-
lupet anskaffningsvirde med tillimpning av effektivran-
temetoden. Redovisat virde forutsitts motsvara deras
verkliga virde eftersom dessa poster ir kortfristiga till sin
natur.

Materiella anldggningstillgangar

Agda tillgdngar

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

Leasade tillgangar
Svolders ingdngna leasingavtal (lokalhyror) dr klassifice-
rade som operationell leasing, vilket innebdr att leasing-
avgiften periodiseras linjart dver leasingperioden.

Avskrivningsprinciper
Avskrivning sker linjart over tillgdngens berdiknade nytt-
jandeperiod. Inventarier skrivs av pd fem dr.

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
beriknas tillgdngens dtervinningsvirde. En nedskrivning
redovisas nir en tillgdngs redovisade virde overstiger
atervinningsvardet. En nedskrivning belastar resultatrak-
ningen.

Eget kapital

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

Erséttningar till anstéllda

Avgiftsbestamda planer

Svolders pensionsplaner dr helt avgiftsbestimda, vilket
innebar att foretaget har en forpliktelse att betala in en
avgift for varje period och att det efter periodens betal-
ning ej finns nagra ytterligare forpliktelser for denna pe-
riod. For dessa avgiftsbestimda planer krivs det silunda
inga aktuariella antaganden for att berikna forpliktelser
da det inte foreligger ndgra framtida dtaganden.

NOTER

Skatter

Svolder beskattas enligt reglerna for investmentforetag.
For investmentforetag ar kapitalvinster pa aktier inte
skattepliktiga och kapitalforluster inte avdragsgilla. Ut-
delning som ett investmentforetag lamnar till sina aktied-
gare dr avdragsgill. For Svolder uppkommer darfor inte
ndgon beskattningsbar inkomst sd linge utbetald utdel-
ning minst uppgér till summan av utdelningsintikter och
andra finansiella intikter, en schablonintikt motsvarande
1,5 procent av marknadsvirdet av aktier och aktierelate-
rade instrument i virdepappersportfoljen vid drets borjan
minskat med finansiella kostnader samt 6vriga omkostna-
der. Underlaget for schablonintikten innefattar inte ono-
terade aktier och inte heller noterade aktier dar innehavet
motsvarar minst 10 % av rosterna och som vid ingdngen
av beskattningsaret innehafts i minst ett dr. Mot bak-
grund av dessa skatteregler och Svolders utdelningspolicy
redovisas en effektiv skattesats som, med undantag for
eventuell justering av skatt hanforlig till tidigare dr, bor
uppgd till noll. Av samma anledning redovisas ingen upp-
skjuten skatt hinforlig till temporira skillnader. Dotter-
bolaget Svolder Fonder AB (tidigare Svolder Service AB) dr
ett traditionellt beskattat foretag, men redovisar i ar inget
beskattningsbart resultat.

Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nar det finns ett mojligt
atagande som harror fran intriffade handelser och vars
forekomst bekriftas endast av en eller flera osikra fram-
tida hdandelser eller nar det finns ett &tagande som inte
redovisas som en skuld eller avsittning pa grund av att
det inte ar troligt att ett utflode av resurser kommer att
kravas for att reglera dtagandet.

NOT 2 — ERSATTNING TILL
STYRELSELEDAMOTER OCH VD

Berednings- och beslutsprocess
avseende ersdttning 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 utgédr enligt stimmans
beslut fordelat mellan styrelsens ordférande och 6vriga
styrelseledamoter.

Ersdttning till VD samt 6vriga befattningshavare
forbereds for beslut i styrelsen av en ersdttningsutskott.
Utskottet bestar av styrelsens ordférande samt en repre-
sentant for den kapitalmassigt storsta aktiedgaren. VD
deltar ¢j i forslag avseende egen ersittning, men bereder
underlag och forslag avseende ovriga befattningshavare.



Till VD och o6vriga befattningshavare utgér fast 1on,
rorlig ersattning och gangse anstallningsforméner. For-
delningen mellan grundlon och rorlig ersittning ska sta
i proportion till befattningshavarens ansvar och befogen-
het. Rorlig ersdttning regleras genom av styrelsen utfast
incitamentsprogram, se not 3. Dirtill kommer pensions-
formaner enligt nedanstdende beskrivning.

Arets ersdttningar till styrelseledaméter och VD

Till styrelsens ledamoter har, i enlighet med arsstim-
mobeslut 20171, utgdtt 750 (750) kSEK i styrelsearvode.
Styrelsens ordférande har dirvid erhallit 250 (250) kSEK
och 6vriga ledamoter vardera 125 (125) kSEK. Styrelsen
och VD omfattas av en ansvarsforsikring, vilken bekos-
tas av bolaget. Premien uppgick till 106 (106) kSEK for
rakenskapsdret.

Uppsagningstiden for VD i bolaget ar sex médnader fran
VDs sida och tjugofyra manader fréan bolagets. Om bola-
get inte lingre d4r marknadsnoterat eller trader i likvidation
har verkstillande direktoren ratt att sdga upp anstillningen
med iakttagande av sex manaders uppsagningstid och har-
utover vid anstillningens upphorande ritt att erhdlla en
ersittning motsvarande 18 manadsloner. Under uppsig-
ningstiden utgar méanadslon enligt gdllande anstallningsav-
tal. Annan ersittning som uppbirs av VD avriknas dock.
VDs ersittning dr uppdelad i en fast del om &rligen 2 160
kSEK, exklusive semesterlon, samt darutover en rorlig del
(bonus) inom ramen for bolagets incitamentsprogram,
se not 3, som under verksamhetsaret uppgick till o (300)
kSEK. Kostnaderna fér VDs samlade fasta ersdttning fran
bolaget har under verksamhetséret varit 2 194 (2 092)
kSEK. VD omfattas frdn 65 drs dlder av premiebestimd
pension, se not 4. Under 2011/2012 har pensions- och sjuk-
forsakringspremier, inklusive sirskild loneskatt for pen-
sionskostnader, erlagts med 789 (737) kSEK. Rorlig 16n ar
inte pensionsgrundande.

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

Ett villkorsforandrat anstillningsavtal for VD har tratt
i kraft, vilket for rakenskapséret 2012/2013 medfor en fast
ersdttning om drligen 2 203 kSEK. Pensionspremie uppgar
till 30 procent av fast 16n. Dartill kan tillkomma ersitt-
ning inom ramen for bolagets incitamentsprogram for
2012/20713, se not 3. Villkoren i dvrigt ar desamma som
tidigare.

NOT 3 —INCITAMENTSPROGRAM

Svolders styrelse limnade under 2006 ett tredrigt erbju-
dande till incitamentsberittigade anstillda, inklusive den
verkstdllande direktoren. Detta program har styrelsen
forlangt till att gédlla dven verksamhetsdren 2009/2010,
20T0/20TT samt 2011/2012, vilket ocksd verifierades av
arsstimman den 22 november 2011.

NOTER

Programmet striavade efter att belona anstidllda som
langsiktigt medverkar i skapandet av mervirden for Svol-
ders aktiedgare. Med mervirde avses i forsta hand sub-
stansvardetillviaxt utover jimforelseindex (benimnt “per-
formancebidrag” eller ”prestationsbidrag”) och i andra
hand for, enligt styrelsens uppfattning, sirskilda indivi-
duella prestationer dgnade att skapa virden for bolagets
aktiedgare. Detta omfattar bland annat aktiemarknadens
virdering av bolagets formogenhetsvirde, professionellt
arbete med dgar- och investerarfragor, utveckling och
identifiering av portfoljinnehav, individuella analysinsatser
mm (”varderingsbidrag”). Utvirdering gors mot officiella
index dgnade att mita den del av aktiemarknaden (sma
och medelstora svenska bolag) som bolaget placerar p4,
for narvarande Carnegie Small Cap Return Index (CSRX),
samt placerarnas bedomda avkastningskrav for investe-
ringar i sma- och medelstora noterade bolag.

Prestations- och virderingsbidrag ("bonus”) kunde
tillsammans arligen uppga till maximalt sex ménadslo-
nesummor, inklusive sociala kostnader, savil individuellt
som totalt. Bonus avser s kallad ”cost of bonus”, 16n jimte
sociala kostnader, och ér ej pensionsgrundande. Bonus
fordelas pa anstélld personal av styrelsen efter forslag fran
ersdttningsutskottet. Under riakenskapséaret har ersitt-
ningsutskottet bestatt av Caroline Sundewall och Rolf
Lundstrom. Tvd moten samt l16pande telefonkontakt holls
under verksamhetsaret.

For verksamhetsdret har en reservering gjorts avseende
bonus om 114 (419) kSEK. Efter sociala kostnader pa 36
(131) kSEK uppgér reservationen totalt till t50 (550) kSEK.

Styrelsen har for avsikt att med verkan fran och med for
verksamhetsdret 2012/2013 for vissa medarbetare som ak-
tivt arbetar inom forvaltning, analys och foretagsledning
infora ett nytt langsiktigt incitamentsprogram. Informa-
tion om programmet kommer att limnas pa arsstimman
inovember 2012.

Inga aktierelaterade incitamentsprogram finns i bo-
laget.

NOT 4 — PENSIONER

Svolder tillimpar en pensionsplan som innebar att tills-
vidareanstillda, samt den verkstillande direktoren,
frdn 28 ars dlder har ritt till tjanstepensionsforsikring.
Denna ar premiebaserad, diar premiens storlek avgors av
den anstilldes alder och fasta l6n. Inbetalningarna gors
till olika fondforsikringsbolag. Ersittningar fran incita-
mentsprogram dr ej pensionsgrundande. Pensionsélder
ar 65 ar for samtliga anstillda. Foljande utdrag ur pen-
sionsplanen visar den andel av arslonen inom respektive
loneintervall som drligen inbetalas som pensionspremie.
For verkstillande direktoren betalades for 2o11/2012 €n
pensionspremie motsvarade 30 procent av fast l6n. Pris-
basbeloppet (bb) for 2012 utgor 44,0 kSEK.



Fast arslon

Alder Under 75bb  7,5-20bb Over 20 bb
30 6% 23% 14%
40 6% 30% 17%
50 7% 34% 18%
60 9% 38% 23%

Utover ovanstdende plan tillkommer premier for sjuk-
forsikring for samtliga anstillda. Dessa premiers storlek
avgors likasa utifrdn den anstilldes dlder och fasta lon.

Forutom pensionsplanen, med tilligg for vad som en-
ligt ovan giller for verkstillande direktoren, finns inga
avtal om pension eller motsvarande ersittningar med VD
eller annan nu eller tidigare anstalld person.

NOT § — UPPLYSNINGAR
OM NARSTAENDE

De relationer som for Svolder omfattas av upplysnings-
kravet dr de med Svolders dgare, Svolder Fonder AB, sty-
relseledamoter, verkstillande direktor och eventuella 6v-
riga ledande befattningshavare.

Utover utdelning enligt beslut pd ordinarie bolags-
stimma samt ersdttningar omnamnda i noterna 2 till och
med 4 har inga transaktioner med ovanstdende parter ge-

nomforts.
NOT 6
FORVALTNINGSKOSTNADER

(KSEK) 2011/2012  2010/2011
Personalkostnader
(inkl. styrelsearvode) 1292 10235
Ovriga férvaltningskostnader 5820 6466
Avskrivningar 82 8l

17 194 16 782

Erséttning till revisorer

Ersdttning for revisionsuppdrag
PricewaterhouseCoopers 229 201

Ersdttning for évriga uppdrag
PricewaterhouseCoopers - -

Kostnader for operationella leasingavtal

Lokaler 926 894
Avtalade framtida utgifter

Inomettar  Mellan ett

och fem ar

Lokaler [ 013 2125

NOTER
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NOT 7 — STYRELSE, ANSTALLDA
OCH PERSONALKOSTNADER

(kSEK) 2011/2012  2010/2011
Medeltalet anstdllda under verksamhetsaret 6 5
Varav kvinnor | |
Antal anstéllda vid verksamhetsarets slut 6 6
Varav kvinnor | |
Léner och andra arvoden
Styrelse" 750 750
Verkstidllande direktor 2 194 2092
Ovriga anstillda 4019 3225
Incitamentsprogram
Verkstallande direktor - 228
Ovriga anstillda [14 190
Sociala kostnader
Styrelse 170 170
Verkstdllande direktor 689 729
Ovriga anstillda | 299 | 073

Pensions- och sjukforsakringskostnader

Verkstéllande direktor 789 737
Ovriga anstillda [ 170 888
Ovriga personalkostnader
Ovriga personalkostnader 97 153

11292 10235

1) Styrelsen bestar av fem ledamoter varav tva dr kvinnor. Av ersittningen till styrelsen utgar
250 (250) kSEK till styrelsens ordférande och 125 (125) kSEK till var och en av de 6vriga ledaméterna.

NOT 8 —RANTEINTAKTER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(kSEK) 2011/2012  2010/2011
Rénteintdkter bank 94 22
94 22

NOT 9 — RANTEKOSTNADER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(kSEK) 2011/2012  2010/2011
Réntekostnader bank | 203 | 465
1203 | 465

NOT 10 — SKATT

Bolaget har outnyttjade ackumulerade underskottsavdrag
om prelimindrt 288 (279) MSEK. Dessa har uppkommit
genom att bolaget utbetalat aktieutdelning overstigande
nettot av schablonintikt, mottagna utdelningar, rintenetto
och forvaltningskostnader. Underskottsavdragen har inte
asatts nagot varde i balansrakningen, dé skattereglerna for
investmentbolag begriansar huruvida avdragen kan komma
att kunna utnyttjas.



NOT ITI — RESULTAT PER AKTIE

(SEK) 2011/2012  2010/2011
Resultat per aktie 1,30 -0,60

Berdknat 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) 2012-08-31 2011-08-31
Ingaende anskaffningsvarden 488 439
Inkép 13 49
Utrangeringar - -
Ackumulerade anskaffningsvarden 500 488
Ingdende avskrivningar 251 -170
Arets avskrivning -82 -8l
Utrangeringar - -
Ackumulerade avskrivningar enligt plan  —333 —-251
Redovisat varde vid arets slut 167 237

NOT 13
AKTIERI DOTTERBOLAG
Moderbolaget

(KSEK) 2012-08-31 2011-08-31
Ingdende anskaffningsvdrden 100 100
Nyemission I 200 -
Ackumulerade anskaffningsvarden 1 300 100
Bokfort véarde vid drets slut 1 300 100
Dotterbolag Svolder Fonder AB
Org.nr 556660-9599
Sate Stockholm
Antal andelar 13000
Kapitalandel, % 100
Réstandel, % 100
Bokfort varde 100

NOTER
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NOT 14
VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

(Finansiella tillgdngar varderas till
verkligt vdarde via resultatrikningen)

(MSEK) 2012-08-31 2011-08-31
Anskaffningsvarde vardepappersportfolj — 761,7 8614
Orealiserad vardeférandring 32,5 1,7
Redovisat virde vardepappersportfolj  794,2 873,1




NOTER

NOT 14 VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

2012-08-31 Marknads- Andel av Summa Bransch-  Ack. virde- Brutto- Andel av Andel av

Bransch/aktie Antal Borskurs varde substans- substans- vikti  foérandring  exponering bolagets bolagets
aktier (SEK)" (MSEK)? virde % virde % CSRX % % (SEK)» kapital %% roster %

Energi - 0,2 -

Ravaror - 10,7 -

Industrivaror 34,9 18,0 -1,5

Beijer Aima B 993 319 11,75 11,0 13,6 8,70 33 1,7

Saab 775 000 117,90 914 1,2 7,10 0,7 0,6

XANO Industri B 471 960 91,25 43,1 53 3,40 6,8 1,9

B&BTOOLS B 811 600 48,50 394 48 3,10 2,9 2,1

Industriella tjanster - 6,6 -34

Transport - 0,5 -

Konsumentvaror 25,4 21,4 1,5

MTG B 226 500 302,40 68,5 8,4 5,40 0,3 0,2

™ 550 000 ['13,75 62,6 7.7 490 0,7 0,7

Hakon Invest 400 000 101,60 40,6 50 3,20 0,2 0,2

Nobia | 071 000 23,00 24,6 30 1,90 0,3 0,3

Bjorn Borg 350 561 31,50 1,0 l,4 0,90 14 |4

Halsovard - 6,9 -

Finans - 29,1 -

IT-programvara och tjanster 17,8 2,8 3,3

HiQ International 2 643 200 33,50 88,5 10,9 6,90 50 50

Acando 3800 000 14,95 56,8 7,0 4,40 5,1 7.7

IT-hardvara och tillbehor 19,2 3,7 43

Nolato B | 550 000 68,25 105,8 13,0 8,30 59 3,0

Beijer Electronics 900 000 56,50 509 6,2 4,00 4.8 4.8

Teleoperatorer - 0,2 -

Aktieportfoljen 794,2 97,4 974 - 4,2 62,00

Nettoskuld (-) nettofordran (+) 21,1 2,6 2,6 - -0,1 1,70

Totalt/substansvirde 815,3 100,0 100,0 100,0 4,1 63,70

Virdefériandring efter forvaltningskostnader, 12 man. 2,0

1) Képkurs pa NASDAQ OMX Nordic.

2)Vid berdkning av marknadsvérdet (verkligt varde) har képkurs for virdepapperen per balansdagen anvants. Verkligt viarde fér samtliga innehav har bestamts
genom noterade priser pa en aktiv marknad (niva ). Se vidare not |, Redovisningsprinciper.

3)Marknadsvérde per Svolderaktie.

4)Utifranibolaget utestaende aktier.

5)Fordelat pa 3300 000 Acando B och 500 000 Acando A.

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav @r Beijer Alma med ett marknadsvarde pa I11,0 MSEK, motsvarande 13,6 procent av substansvardet. Beijer Alma ar ett
bolaginom branschen Industrivaror, som tillsammans med 6vriga féretaginom branschen svarar f6r 34,9 procent av Svolders substansvarde. Motsvarande vikt fér branschen Industrivarori CSRX drtotalt
18,0 procent. Portféljen dr salunda Gverviktad mot bolag inom Industrivaror jamfért med CSRX. Av Svolders substansvardeférandring under verksamhetsaret 2011/2012, matt i férhéllande till ingdende

substansvdrde, svarar aktiernainom branschen fér—1,5 procentenheter.
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NOTER

NOT 15
EGET KAPITAL

Aktiekapitalet bestdr av nedanstdende antal aktier med ett kvotvirde om

10 SEK per aktie och har det senaste dret forandrats pa foljande satt:

Vid arets ingdng
Omstdmplingar
Vid arets utgang

Omstampling

Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktiedgare som 6ns-
kar omvandla A- till B-aktier gora detta genom anmilan
till styrelsen. Under verksamhetsdret har inga A-aktier
omstamplats till B-aktier.

Koncernen

Balanserade vinstmedel
I balanserade vinstmedel ingdr intjanade vinstmedel i
moderforetaget och dess dotterbolag.

Moderforetaget

Fritt eget kapital
Bestdr av foregdende ars fria egna kapital efter att eventu-
ell vinstutdelning limnats. Utgor tillsammans med drets
resultat 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 2011/2012
forvintas faststillas pd drsstimman 2012-11-21.

Utdelningsforslag

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att det till
aktiedgarna utdelas 3,30 (3,30) SEK per aktie. Utdelning-
en kommer att iansprékta fria vinstmedel i moderbolaget
om 42,2 (42,2) MSEK respektive eget kapital i koncernen
om 42,2 (42,2) MSEK.

A-aktier (10 roster) B-aktier (I rost) Aktiekapital
730 688 12069 312 12800 000
730688 12069 312 12800 000

NOT 16

STALLDA SAKERHETER
OCH ANSVARSFORBINDELSER

Virdepappersportfoljens noterade aktieinnehav ar i sin
helhet pantsatta som sdkerhet for bolagets checkrik-
ningskredit i svensk affarsbank. Avtal om depahantering
ar samordnat med denna uppldning. Sakerheten ar ror-
lig och foljer innehavens marknadsvirden samt gillande
beldningsvirden. P4 balansdagen var checkriknings-
krediten outnyttjad. Den stillda sikerheten uppgick pa
balansdagen, berdknat pa kopkurser for innehaven, till
786,7 MSEK.

Svolder har en ansvarsforbindelse om 35 MSEK, vil-
ket avser tecknat garantibelopp i IT-konsultforetagets
Cybercom ABs nyemission. Svolder erhaller marknads-
massig ersattning for limnad garanti.

NOT 17
RISKER OCH RISKHANTERING

De risker Svolder utsitts for ar framst:

»  Marknadsrisk

» Kreditrisk

»  Likviditets- och finansieringsrisk
» Kapitalrisk

» Operationell risk

Marknadsrisk

Prisrisk pd aktieportfoljen

Prisrisk pa aktieportfoljen ar risken att virdet pa ett fi-
nansiellt instrument (vanligen aktier) varierar pa grund
av forandringar i marknadspriser. Denna risk kan anting-
en definieras som risken att avvika fran ett borsindex eller
som att aktieinnehaven faller i virde. Svolder ser till ut-
vecklingen pd marknaden for noterade svenska smé och
medelstora bolag, vilken brukar likstillas med Carnegie
Small Cap Return Index (CSRX), samt forandringen uti-
frén en absolut avkastning.

Prisrisk pa aktieportfoljen dr den mest betydande
risken i Svolders verksamhet. En forindring av portfolj-
virdet med 1 procent paverkar Svolders samlade aktie-
portfolj per balansdagen med +/— 8 MSEK (0,60 SEK per



Svolderaktie). Enligt Svolders placeringspolicy kan risker
sikras om det bedoms lampligt och mojligt. Svolder sak-
rar i regel inte marknadsrisken da:

Svolders affdrsidé innefattar att bolaget éver tiden ska
vara fullinvesterat i aktier.

Det dr ofta svart att bedéma hur en marknadsnedgang
exakt paverkar vardet pa de enskilda innehaven.

Marknaden for olika sa kallade derivat dr starkt begrdnsad
for sma och medelstora bolags aktier.

Det kostar att sdkra risker.
Risk ocksd dr férknippad med majlighet.

Aktiedgarna i ett investmentbolag i flertalet fall dnskar

exponering mot aktiemarknaden.

Valutarisk
Valutarisk dr risken att vardet pa tillgdngar och skulder
varierar pd grund av forandringar i valutakurser, i Svol-
ders fall svenska kronor. Svolder placerar endast i svenska
smé och medelstora aktier samt har ingen beldning i ut-
lindsk valuta. Ndgon direkt valutarisk forekommer dir-
med inte.

Indirekta valutarisker forekommer dock genom att
flertalet portfoljbolag bedriver verksamhet i eller mellan
lander utanfor Sverige. Bedomningar av valutaeffekter-
nas paverkan pa de enskilda innehaven gors som en del i
den lopande bolagsanalysen

Ranterisk

Rinterisk dr risken att virdet pa ett finansiellt instru-
ment (vanligen obligationer eller vixlar) varierar till
foljd av forandringar i marknadsrintor. Svolders likvida
medel placeras genom kortfristig specialinldning i bank
eller i rantebarande vardepapper med korta loptider, i
syfte att starkt begrinsa ranterisken. Viardepappersport-
foljens varde dr ocksa exponerat for ranteféorandringar.
I likhet med resonemanget kring valutarisk gors ocksa
bedomningar av ranteférandringars paverkan pa de en-
skilda innehaven som en del i den 16pande bolagsanaly-
sen. Generellt sikras inte ranterisken i virdepappersport-
foljen, men undantag kan goras i speciella fall.

Svolder kan ha en beldning uppgdende till maximalt
en tredjedel av aktieportfoljens vdarde. Under dret upp-
tagen beldning har skett genom checkrikningskredit i
svensk affarsbank. Rintebindningen ar kortfristig. Svol-
ders aktieportfolj var obeldnad pa balansdagen. En an-
tagen beldning om 40 MSEK vid pa balansdagen aktuell
rdantenivd, cirka 2,4 procent, motsvarar en arlig rante-
kostnad om cirka 1,0 MSEK. En forindring av den ge-
nomsnittliga rantenivin med o,5 procentenheter pé ars-
basis skulle 6ka bolagets arliga rantekostnader med o,2
MSEK. Svolders ranterisk och dess effekt pd resultatet
bedoms pé balansdagen vara lag.

NOTER

I syfte att oka den finansiella flexibiliteten i forvalt-
ningsarbetet, men ocksd mojliggora storre placeringar i
enskilda portfoljbolag, har Svolder en checkriknings-
kredit pa 450 (450) MSEK. Vid fullt utnyttjande av kre-
ditlimiten okar sdval prisrisken pd aktieportfoljen som
ranterisken. Den 6kade risken ska beaktas vid valet av
forvdrvade aktier, vilka i stor utstrackning férvantas upp-
visa etablerade affirsmodeller, stabil resultatutveckling
samt god utdelningsformaga.

Kanslighetsanlys
I tabellen nedan baseras forandring i aktieportfoljvardet
pd aktieportfoljen per den 31 augusti 2012, Forandring i
rantesats baseras pd en antagen beldning om 40 MSEK,
med en péd balansdagen aktuell rintenivd om cirka 2,4

procent.
+/— 1%
Resultat Eget kapital
Forandringi MSEK  SEK/aktie
Aktieportféljvardet ! +/-8 +/-0,60
Réntesats ? +/— | +/-0,10
+/—-5%
Resultat Eget kapital
Foérandring i MSEK  SEK/aktie
Aktieportfoljvardet " +/—40 +/-3,10
Réntesats ? +/-3 +/-0,20
+/-10%
Resultat Eget kapital
Foérandring i MSEK  SEK/aktie
Aktieportféljvardet " +/-80 +/- 6,20
Réntesats ? +/-5 +/-0,40

! Berdknas utifran procentuell férandring pa hela aktieportféljen.

2 Avser férandring av rantesatsen i procentenheter.

Kreditrisk

Kreditrisk utgors av att den andra parten (motparten) i
en affirstransaktion inte kan uppfylla sin forpliktelse.
Svolder handlar med virdepappersinstitut som stdr un-
der Finansinspektionens tillsyn. Affiarer administreras av
bolagets depabank inom ramen for standardiserade var-
depappersaffarer i Sverige. Detta innebar att aktieforand-
ringar automatiskt matchas mot likvider, vilket kraftigt
reducerar motpartsrisker. Avvikelser sker endast i fall dar
det av VD bedoms motiverat av kommersiella skil, exem-
pelvis vid direktaffiar utan kommission. I dessa enstaka
fall ska aktieleverans ske mot likvid och affiren i efter-
hand rapporteras till Svolders styrelse.



Likviditets- och finansieringsrisk

Likviditetsrisk dr dels risken for att ett finansiellt instru-
ment inte kan avyttras utan avsevirda merkostnader,
dels risken for att likviditeten inte finns tillgdnglig for
att mota betalningsataganden. De olika aktieinnehaven
utvirderas 16pande utifrdn sin omsattningsbarhet. For
de noterade sma och medelstora bolagen pda NASDAQ
OMX Stockholm AB varierar dess aktieomsattning, men
ar generellt lagre dn for de storsta bolagens. Alla bolagets
kortfristiga skulder forfaller inom ett &r. Svolders likvidi-
tets- och finansieringsrisk bedoms som vil avvigd. Laim-
nade kreditloften ar inte fullt utnyttjade. Den finansiella
flexibiliteten ar likasd betydande da tillgdngarna nistan
uteslutande utgors av marknadsnoterade aktier.

Kapitalrisk

Svolders méal avseende kapitalstrukturen dr att trygga
bolagets formdga att fortsitta sin verksambhet, sa att den
kan fortsitta att generera avkastning till aktiedgarna och
nytta for andra intressenter och att uppritthélla en opti-
mal kapitalstruktur.

For att uppritthdlla eller justera kapitalstrukturen,
kan Svolder fordndra den utdelning som betalas till ak-
tiedgarna, dterbetala kapital till aktiedgarna, utfarda nya
aktier eller silja tillgdngar for att minska skulderna.

Svolder bedomer kapitalet utifrdn soliditeten, som
anger bolagets finansiella stillning. Detta nyckeltal be-
riknas som substansvirdet i forhallande till totala till-
gangar for aktuell balansdag. Nettoredovisning sker av
aktiehandelns oreglerade likvider.

Under verksamhetsdret 2011/2012 var koncernens
mal, som var oférandrat jimfort med 2010/2011, att upp-
ratthalla en soliditet om minst 67 procent uppfyllt. Solidi-
teten var pa balansdagen 99 (95) procent.

Operationell risk

Operationell risk ar risken for forluster till f6ljd av bris-
tande interna rutiner eller system. Aktieportfoljen admi-
nistreras av svenskt virdepappersinstitut, enligt sarskilt
depaavtal. Oversyn samt uppdatering av rutiner och tek-
niska system gors lopande i syfte att kontinuerligt redu-
cera denna risk.

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

Svolder har en liten organisation med endast sex an-
stillda, vilket i sig gor bolaget personberoende. Histo-
riskt har personalomsittningen varit g och en hogre
personalomsittning skulle kunna innebira en risk for
storningar i den lopande verksamheten. Bolaget bedomer
denna risk som relativt ldg da befintlig personal har god
insikt kring varandras arbetsuppgifter. Svolder anvan-
der ocksé standardiserade administrativa system for att
minska namnda risker. Darutover har bolaget sedan dess
bildande 16pande tecknat forsikring i handelse av formo-
genhetsbrott.

NOTER

w
N}

NOT 18
VIKTIGA UPPSKATTNINGAR
OCH BEDOMNINGAR

Svolders balansrikning bestir nistan uteslutande av finan-
siella tillgdngar i form av virdepapper virderade till verk-
ligt vdrde via resultatrakningen samt skuld till kreditinsti-
tut. Dessa viardepapper bestar av svenska aktier noterade
pa NASDAQ OMX Stockholm AB och virderas i enlighet
med IAS 39 Finansiella instrument, vilket innebar redovis-
ning till verkligt virde motsvarande kopkurs. Med anled-
ning av ovanstdende bedoms de uppskattningar och anta-
ganden, som har skett, ej kunna medfora ndgra visentliga
justeringar.

NOT 19
UPPGIFTER OM
MODERFORETAGET

Svolder AB (publ) dr ett svenskregistrerat aktiebolag med
sdte i Stockholm. Moderforetagets aktier dr inregistrera-
de pA NASDAQ OMX Stockholm AB. Adressen till bola-
get dr; Box 70431, 107 25 Stockholm. Besoksadressen dr
Birger Jarlsgatan 13.

Koncernredovisningen for verksamhetsiret 2011/
2012 bestdr av moderforetag och dotterforetag, tillsam-
mans benamnd koncernen.

NOT 20
HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Svolders substansvirde den 12 oktober utgjorde 65 SEK
per aktie och aktiekursen var 56,50 SEK. Substansvirdet
har darmed stigit 2 procent sedan balansdagen 2012-08-
31, vilket dr i nivd med Carnegie Small Cap Return Index
och SIX Return Index under motsvarande period.



RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN OCH
KONCERNREDOVISNINGEN

Vi har reviderat arsredovisningen och koncernredovisningen fér
Svolder AB (publ) forar2011-09-01-2012-08-31. Bolagets arsredovis-
ning och koncernredovisning ingar i den tryckta versionen av detta
dokument pa sidorna 38-59.

Styrelsens och verkstillande direkt6rens ansvar for
arsredovisningen och koncernredovisningen

Det dr styrelsen och verkstdllande direktéren som har ansvaret for
att upprétta en drsredovisning som ger en rdttvisande bild enligt ars-
redovisningslagen och en koncernredovisning som ger en rdttvisande
bild enligtinternationella redovisningsstandarder|FRS, sasom de anta-
gits av EU, och drsredovisningslagen, och for den interna kontroll som
styrelsen och verkstéllande direktéren bedémer dr nédvandig for att
uppritta en arsredovisning och koncernredovisning som inte innehal-
ler vdsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
pafel.
Revisorernas ansvar

Vart ansvar &r att uttala oss om drsredovisningen och koncernredo-
visningen pa grundval av var revision. Vi har utfért revisionen enligt
International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige.
Dessastandarderkraverattvifoljeryrkesetiska krav samt planeraroch
utfér revisionen foratt uppna rimlig sakerhet att arsredovisningen och
koncernredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgdrder inhdmta revi-
sionsbevis om belopp och annan information i arsredovisningen och
koncernredovisningen. Revisorn véljer vilka atgédrder som ska utféras,
bland annat genom att bedéma riskerna for vasentliga felaktigheter i
arsredovisningen och koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn
de delar av den interna kontrollen som &r relevanta for hur bolaget
upprattar arsredovisningen och koncernredovisningen for att ge en
rattvisande bild i syfte att utforma granskningsatgarder som dr dnda-
malsenliga med hansyn till omstdndigheterna, men inte i syfte att géra
ett uttalande om effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision
innefattar ocksa en utvdrdering av andamalsenligheten i de redovis-
ningsprinciper som har anvants och av rimligheten i styrelsens och
verkstillande direktdrens uppskattningar i redovisningen, liksom en
utvdrdering av den dvergripande presentationen i drsredovisningen
och koncernredovisningen.

Vianseratt de revisionsbevis vi har inhdmtat dr tillrdckliga och
dndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlighet med
arsredovisningslagen och gerenialla vdsentliga avseenden rdttvisande
bild av moderbolagets finansiella stélning per den 31 augusti 2012 och
av dess finansiella resultat och kassafléden for aret enligt drsredovis-
ningslagen, och koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med
arsredovisningslagen och gerenialla vdsentliga avseenden rattvisande
bild av koncernens finansiella stéllning per den 31 augusti 2012 och
av dess resultat och kassafloden enligt internationella redovisnings-
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standarder, sasom de antagits av EU, och arsredovisningslagen. En
bolagsstyrningsrapport har upprattats. Férvaltningsberittelsen och
bolagsstyrningsrapporten ar férenlig med arsredovisningens och kon-
cernredovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker darfor att arsstdimman faststéller resultatrakningen
och balansrékningen féor moderbolaget och koncernen.

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR OCH
ANDRA FORFATTNINGAR

Utbvervarrevisionavdrsredovisningen och koncernredovisningen har
vi dven reviderat forslaget till dispositioner betrdffande bolagets vinst
eller forlust samt styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning
for Svolder AB (publ) férar2011-09-01-2012-08-31

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Detdrstyrelsen som haransvaret for forslaget till dispositioner betraf-
fande bolagets vinst ellerforlust, och det drstyrelsen och verkstéllande
direktoren som haransvaret for forvaltningen enligt aktiebolagslagen.

Revisorernas ansvar

Vartansvararatt med rimlig sakerhet uttala oss om forslaget till dispo-
sitionerbetréffande bolagets vinst ellerforlust och om férvaltningen pa
grundvalavvarrevision. Viharutfort revisionen enligt god revisionssed
i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till disposi-
tioner betrédffande bolagets vinst eller férlust har vi granskat styrelsens
motiverade yttrande samt ett urval av underlagen for detta for att
kunna bedéma om férslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver
var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen granskat
vasentliga beslut, d&tgdrder och forhallanden i bolaget for att kunna be-
déma om nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktéren drer-
sdttningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelse-
ledamot eller verkstillande direktdren pa annat sitt har handlat i strid
med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhdmtat &r tillrdckliga och dnda-
malsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Vi tillstyrker att arsstdmman disponerar vinsten enligt forslaget i for-
valtningsberdttelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstal-
lande direktéren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

STOCKHOLM DEN 1§ OKTOBER 2012
OHRLINGSPRICEWATERHOUSECOOPERS

CATARINA ERICSSON
Auktoriserad revisor







FRIVILLIG LIKVIDATION

Enligt Svolders bolagsordning ska varje drsstamma préva
om bolaget ska fortsitta sin verksambet eller trida i fri-
villig likvidation. En likvidation innebdr att bolagets till-
gdngar utskiftas till aktiedgarna och kan i detta fall sam-
manfattas med nedanstdende beskrivning.

FORFARANDE

Ett beslut om frivillig likvidation fattas av bolagsstam-
man. Sddant beslut ar enligt Svolders bolagsordning
giltigt om det bittritts av aktieigare med mer dn en tred-
jedel (1/3) av de vid stimman foretridda aktierna. Ett
bolag anses ha tritt i likvidation omedelbart i och med
beslutet, om inte bolagsstimman beslutar om ett annat
datum. Likvidationsbeslutet anmals till Bolagsverket,
som utser bolagets likvidator. En likvidator, som kan si-
gas ersitta styrelsen och verkstdllande direktoren under
likvidationsprocessen, ansvarar for avvecklingen av bola-
gets verksamhet. Likvidatorn kallar ddrefter via Bolags-
verket pa bolagets okdnda borgenirer. En kallelseperiod
pé sex manader galler.

Nir bolaget har gatt i likvidation och en likvidator
har forordnats, ska styrelsen och den verkstillande direk-
toren genast redovisa sin forvaltning av bolagets angela-
genheter under den tid for vilken redovisningshandlingar
inte forut lagts fram pd bolagsstimma. Denna redovis-
ning ska revideras samt framliggas for aktiedgarna pa
en bolagsstimma. Under kallelseperioden realiseras

vanligen bolagets tillgdngar samt betalas dess skulder.
Efter kallelseperiodens utgédng och nir alla kinda skulder
har betalats kan dterstdende tillgdngar utskiftas till aktie-
dgarna, med undantag for belopp motsvarande bland
annat tvistiga fordringar och skulder. Nir likvidatorn
fullgjort sitt uppdrag avger denne slutredovisning, som
granskas av bolagets revisor och framliggs pa bolags-
stimma. Bolagsstimman ska fatta beslut om ansvarsfri-
het for likvidatorn. Nar likvidatorn lagt fram slutredovis-
ning dr bolaget upplost.

Den totala tidsdtgidngen berdknas uppga till minst
tio manader, till stor del pd grund av den obligatoriska
kallelseperioden pa sex manader. Avvecklingen av bola-
gets portfolj forvantas ske i en takt som framjar bolagets
aktiedgare och eventuella fordringsigare.

Att berdkna storleken pa en eventuell skifteslikvid dr
behiftat med stor osikerhet. Svolders veckovis publice-
rade substansvirde kan utgora utgdngspunkt. Substans-
virdet berdknas utifrin marknadsvirden av underliggan-
de vardepappersinnehav. Resultatet av en forsdljning av
samtliga dessa vardepapper blir fraimst avhangigt mark-
nadslage och utveckling, graden av underliggande aktiers
omsattningsbarhet samt tiden under vilken forsiljning
ska ske. Om ett antal negativa faktorer samverkar under
likvidationen kan storleken pa skifteslikviden, vilken ock-
sa ska belastas med avvecklingskostnader, bli visentligt
mindre 4n det substansvirde som utgjort utgangspunkt.

SKATTEREGLER

Nedanstiende sammanfattning av vissa skattekonsekven-
ser med anledning av bland annat en eventuell likvidation
ar baserad pad gallande lagstifining. Sammanfattningen dr
endast avsedd som generell information och beror endast
svenska skattesubjekt. Den skattemdssiga behandlingen
av varje enskild aktiedgare beror pd dennes speciella situa-
tion. Sédrskilda skattekonsekvenser som ej finns beskrivna
nedan kan bli tillimpliga for vissa kategorier av skattskyl-
diga och den som dr osdker bor radfrdaga skatterddgivare
om de speciella skattekonsekvenser som kan bli aktuella.

Ett investmentforetag, vilket dr den skatterittsliga be-
namningen for investmentbolag, ir ett foretag som ute-
slutande eller s& gott som uteslutande forvaltar viardepap-
per eller liknande tillgdngar och vars uppgift visentligen
ar att genom ett vilfordelat vardepappersinnehav erbjuda
aktiedgare riskfordelning. Foretagets aktier ska dess-
utom igas av ett stort antal privatpersoner. Skattelag-
stiftningen innehéller sirskilda regler for investmentfo-
retag. Dessa regler dr i princip utformade si att det for
aktiedgarna ska foreligga skattemassig neutralitet mellan
direkt och indirekt dgande av vardepapper. Ett invest-
mentforetag beskattas [opande for mottagna utdelningar
men medges avdrag for utbetald utdelning. Intdkts- och
utgiftsrantor ar skattepliktiga respektive avdragsgilla.
Vissa begransningar giller emellertid for utgiftsrantor

pd lan inom intressegemenskapen. Avdrag medges dven
for forvaltningsutgifter. Kapitalvinster pa aktier och an-
dra deldgarritter (konvertibler i SEK, aktieoptioner mm)
tas diremot inte upp till beskattning sivida deldgarritten
inte hanfor sig till ett sa kallat skalbolag.

Foljdenligt medges ett investmentforetag inte avdrag
for kapitalforluster pa aktier och andra delagarritter. Som
en kompensation for att en omsattning av aktieportfoljen
inte beskattas ska investmentforetag i stillet ta upp en
schablonintikt pa en och en halv procent av marknads-
vardetav aktieportfoljen vid ingdngen av beskattningséret.
I underlaget for schablonintikten ska inte raknas in
vardet av ndringsbetingade andelar. Med naringsbe-
tingade andelar avses andelar i onoterade aktiebolag och
ekonomiska foreningar samt andelar i marknadsnoterade
aktiebolag som innehafts minst ett ar fore ingdngen av
beskattningsiret och som motsvarar minst tio procent av
rostetalet for samtliga andelar i foretaget. Aven andelar i
en utlindsk juridisk person kan under vissa forutsittning-
ar vara naringsbetingade andelar. I underlaget for scha-
blonintikten ska inte heller riknas in egna aktier och deri-
vat i egna aktier. Genom att ett investmentforetag medges
avdrag for utbetald 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.



SKATTEREGLER

AVSKATTNING

Om ett foretag inte langre uppfyller de krav som uppstalls
for att vara ett investmentforetag ska i princip foretagets
tidigare skattefria kapitalvinster skattas av i samband
med karaktirsbytet. Denna avskattning innebar att fo-
retaget schablonmaissigt ska ta upp en avskattningsintiakt
motsvarande 16 procent av det hogsta av marknadsvar-
dena péa aktier (och andra deldgarritter) som innehafts
vid ingdngen av det beskattningsar da forandringen sked-
de eller vid ndgot av de fem foregdende beskattningsaren.
I underlaget ska inte ingd sddana deldgarritter som inte
riaknas in i schablonintikten, se ovan. Nigon avskatt-
ningsintiakt berdknas dock inte till den del foretagets ak-
tier avyttrats under det beskattningsar for foretaget da
forandringen intraffade.

Om Svolders skattemaissiga karaktdr som investment-
foretag skulle upphora under rikenskapsaret 2or2/2013,
utan att bolagets aktier omsitts samma ar och baserat
pd virdet av aktieportfoljen vid rikenskapsdrets ingang
samt foreslagen utdelning 2011/2012, beriknas ndgon
avskattning av betydelse ej ske. Ovanstiende bedomning
kan behova justeras utifran forindringar av aktieportfol-
jens virde samt for kommande verksamhetsér dven for da
utbetald aktieutdelning. De aktier som Svolder anskaffat
fore ett eventuellt karaktarsbyte ska i och med detta an-
ses ha anskaffats for det marknadsmassiga vardet vid tid-
punkten for forandringen av bolagets verksamhet.

Ndgon avskattningsintdkt ska inte tas upp nar 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 rikenskapsdret bolaget ”finns kvar”, liksom
for under aret uppburna utdelningar och ranteintikter.
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.

AKTIEAGARNAS BESKATTNING
VID EN LIKVIDATION

Inlosen av aktier i samband med en likvidation riknas
som en avyttring av aktierna. Avyttring anses intrida
ndr bolaget trader i likvidation. Det betyder att det som
darvid utbetalas till aktiedigarna behandlas som forsilj-
ningslikvid vid kapitalvinstberakningen. Kapitalvinsten
beriknas som skillnaden mellan detta inlosenbelopp och
omkostnadsbeloppet (anskaffningskostnaden) beriknad
enligt genomsnittsmetoden. Vid avyttring av marknads-
noterade aktier far alternativt den sa kallade schablonre-
geln tillampas. Schablonregeln innebir att omkostnads-
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beloppet far beridknas till 20 procent av forsiljningspriset
efter avdrag for forsaljningskostnader. Om omkostnads-
beloppet berdknad enligt genomsnittsmetoden skulle
overstiga inlosenbeloppet uppkommer en kapitalforlust.
Avdrag for denna forlust medges nar den ar definitiv och
verklig, vilket i regel kan faststillas fallet forst nar likvida-
tionen avslutas.

PRIVATPERSONER

For privatpersoner (och dédsbon) som ar aktiedgare be-
skattas en kapitalvinst fullt ut i inkomstslaget kapital med
en skattesats pa 30 procent. En forlust dr avdragsgill i sin
helhet mot kapitalvinster pd marknadsnoterade aktier
och andra deldgarritter (utom andelar i svenska ridnte-
fonder) liksom mot kapitalvinster pd ej marknadsnotera-
de aktier, medan 6verskjutande forlust ar avdragsgill till
70 procent. Underskott i inkomstslaget kapital kan inte
sparas till kommande 4r utan utnyttjas samma ar som
skattereduktion mot inkomstskatt pd forvirvsinkomst
(tjinst och ndringsverksamhet) samt mot kommunal fast-
ighetsavgift och statlig fastighetsskatt. Skattereduktion
medges med 30 procent av underskott, som inte oversti-
ger 100 000 kronor och 21 procent av 6verskjutande del.

AKTIEBOLAG

For aktiebolag och andra juridiska personer (utom dods-
bon) beskattas en kapitalvinst i inkomstslaget nirings-
verksamhet med en skattesats pd 26,3 procent (enligt
prop. 2011/12:1 foreslas bolagsskattesatsen sinkas fr o m
1 januari 2013 till 22 procent). Avdrag for kapitalforlust
pa aktier medges endast mot kapitalvinster pd aktier och
andra deldgarritter. Om en kapitalforlust inte kan dras
av hos det foretag som gjort forlusten kan den samma ar
dras av mot en annan juridisk persons kapitalvinster pa
deldgarritter om det finns koncernbidragsforutsittning-
ar mellan foretagen. Kapitalforlust som inte har kunnat
utnyttjas under forlustdret behandlas som en ny forlust
foljande ar, och sé vidare. En kapitalvinst pd naringsbe-
tingade andelar (se ovan) ar skattefri medan en forlust pa
sddana andelar inte dr avdragsgill. For motsvarande kapi-
talvinst och kapitalforlust som uppkommer i handelsbo-
lag géller sdrskilda regler.



DEFINITIONER

AKTIEKURS: Senaste betalkurs for B-aktien pA NASDAQ
OMX Nordic den 31 augusti respektive ar.

AKTIENS KURSUTVECKLING:
Senaste betalkurs for B-aktien pd balansdagen i forhal-
lande till borskursen nirmast foregidende balansdag.

AKTIEPORTFOLJENS DIREKTAVKASTNING:
Under verksamhetsdret mottagna utdelningar (ej inlosen-
program) i relation till ingdende aktieportfol;.

BELANINGSGRAD:
Nettoskuld i forhallande till aktieportfoljen.

BORSVARDE: Borskurs respektive ar multiplicerat
med bolagets totala antal aktier.

CARNEGIE SMALL CAP INDEX (CSX):
Ett viardeviktat index for svenska borsbolag med ett bors-
virde ldagre dn cirka 27 ooo MSEK (juni 2012).

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

DIREKTAVKASTNING: Foreslagen/beslutad utdelning
i forhallande till borskurs.

FORVALTNINGSKOSTNADER: Kostnader enligt resultat-
rakning samt i relation till genomsnittligt substansvarde.

GENOMSNITTLIGT SUBSTANSVARDE: Summan av ingden-
de respektive utgaende substansvarde dividerat med tva.

INGAENDE (IB)/UTGAENDE (UB) BALANS: IB avser verk-
samhetsdrets start den 1 september och UB dess slut den
3T augusti respektive ar.

LIKVIDITET/BELANING: Likvida medel /skuld till kreditin-
stitut samt med tilldgg av nettot av aktichandelns oreglera-
de likvider, enligt balansrakning pa respektive balansdag, i
relation till utgdende substansvirde. Anger bolagets kort-
siktiga betalningsforméga.

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

MORNINGSTAR FONDINDEX — SVERIGE, SMA-/MEDELSTO-
RA BOLAG: Ett index som beriknas manadsvis som ett
oviktat snitt bland aktiefonder inriktade pa svenska sma
och medelstora bolag till forsaljning i Sverige.

NETTOSKULD: Nettot av kortfristiga skulder och omsitt-
ningstillgdngar samt med avdrag for inventarier.

OMX STOCKHOLM PRICE INDEX (OMXS):
Ett vardeviktat index som innehéaller samtliga bolag pa
NASDAQ OMX Stockholm.

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

RESULTAT EFTER SKATT: AI’C'ES resultat.

SIX RETURN INDEX (SIXRX): Ett vardeviktat index som
innehaller samtliga bolag pA NASDAQ OMX Stockholm
dar underliggande utdelningar dterinvesteras.

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

SUBSTANSVARDE: Eget kapital, beraknat utifran mark-
nadsvirdering. Anger bolagets formogenhet.

SUBSTANSVARDEBIDRAG: Summan av en akties realisera-
de och orealiserade virdeforandring med tilligg for mot-
tagen utdelning och annan avkastning som varit direkt
forknippad med innehavet.

SUBSTANSVARDEFORANDRING: Skillnaden mellan utga-
ende och ingdende substansvirde.

SUBSTANSVARDERABATT/-PREMIUM: Borsvirde i relation
till utgdende substansviarde. Om borsvardet ar lagre dn
substansvirdet har aktien en rabatt, annars premium.
Bendmns ofta investment- bolagsrabatt/-premium.

TIDSVAGD AVKASTNING: Substansvirdebidrag i forhal-
lande till under aret genomsnittligt bundet kapital (veck-
odata) for aktuell aktie.

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

UTDELNING: Styrelsens forslag till drsstimman 2012 for
verksamhetsaret 2011/2012, samt beslutad utdelning for
Ovriga ar.

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

UTDELNINGSANDEL: Av styrelsen foreslagen/beslutad ut-
delning i forhallande till utgiende substansvirde.

VIDAREUTDELNINGSANDEL: Av styrelsen foreslagen/
beslutad utdelning, i relation till under verksamhetsaret
mottagen utdelning.

VARDEUTVECKLING: Borsvdrdet pa balansdagen i forhal-
lande till borsviardet nirmast foregdende balansdag.

ATERLAGD UTDELNING: Utbetald utdelning adderas till
respektive UB-viarde med faktiskt belopp. Ingen reinves-
tering (aterinvestering).



AKTIEAGARINFORMATION

ARSSTAMMA

Arsstimma hills onsdagen den 21 november 2012
kl 16.00 pd Polstjarnan (Lyran Konferens), Sveavigen 77
i Stockholm.

ANMALAN

Aktiedgare som onskar delta i drsstimman ska dels
vara inford i den av Euroclear Sweden AB (”Euroclear”)
forda aktieboken torsdagen den 15 november 2012, dels
anmala sitt deltagande till Svolder senast klockan 16.00
fredagen den 16 november 2012 under adress Svolder AB,
Box 704 31, 107 25 Stockholm.

Anmailan kan dven ske per telefon 08-440 37 70 el-
ler per fax 08-440 37 78, eller pd Svolders hemsida samt
via e-postadressen info@svolder.se. Dar uppges namn,
adress, telefon- och personnummer samt registrerat aktie-
innehav. Onskar aktieigare medfora bitride ska detta
anmailas samtidigt. For aktiedgare som foretrids genom
ombud ska skriftlig daterad fullmakt foretes. Fullmakten
bor insindas vid anmilan. Fullmaktsformular finns till-
giangligt pd Svolders hemsida www.svolder.se samt sinds
utan kostnad till aktiedgare som begir det och uppger
sin postadress eller e-post. For att bestalla fullmaktsfor-
mulidr géller samma adress, faxnummer och e-post som
ovan.

Aktiedgare, som latit forvaltarregistrera sina aktier,
madste for att utdva sin rostriatt pa drsstimman, tillfal-
ligt lata inregistrera aktierna i eget namn hos Euroclear.
Sadan inregistrering ska vara verkstilld senast torsdagen
den 15 november 2012 och bor diarfor begiras hos forval-
taren i god tid fore detta datum.

UTDELNING

Styrelsen foreslar att utdelning skall utgd med 3,30 SEK
per aktie for rikenskapsdret 2011/2012. Som avstim-
ningsdag foreslds mandagen den 26 november 2012. Om
arsstimman beslutar i enlighet med forslaget beriknas
utdelning sindas ut genom Euroclears forsorg torsdagen
den 29 november 2012.
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INFORMATIONSTILLFALLEN

Svolders substansvirde, beriknat utifrdn foregdende
fredags senaste kopkurser, offentliggors varje mandag.
Rapporter, pressmeddelanden och Svolders publicerade
substansvirden finns tillgingliga pd Svolders hemsida,
www.svolder.se.

» 2| november 2012; Arsstimma

» 13 december 2012: Delarsrapport |,
| september—30 november 2012

» 15 mars 2013: Delarsrapport I,
| september 2012-28 februari 2013

» 14 juni 2013: Deldrsrapport lll,
| september 2012-31 maj 2013

» 27 september 2013: Bokslutskommuniké,
| september 2012-31 augusti 2013

» Bérjan av november 2013: Arsredovisning, 2012/2013

» 20 november 2013: Arsstimma

TRYCKT
INFORMATIONSMATERIAL

Tryckta drsredovisningar, deldrsrapporter samt boksluts-
kommunikéer distribueras till samtliga aktiedgare, for-
utom de som uttryckligen tackat nej till denna information
via sin depdbank.

SVOLDERS HEMSIDA

Alla rapporter och pressmeddelanden finns tillgangliga
pa Svolders hemsida, wwiw.svolder.se. Dir finns dven alla
delarsrapporter och bokslutskommunikéer pa engelska.

ANALYSER AV SVOLDER

De investmentbanker som regelbundet publicerar analy-
ser av Svolder dr Carnegie och Handelsbanken.



ANTECKNINGAR




SVOLDER.SE

ey - SVOLDER




SVOLDER dr platsen for det sjoslag dr 1000 dd

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