TEEEEEy

ARSREDOVISNING 2013/2014

ATy



Svolders historia

MSEK
Frontec
8|
[\[e]F:17e)
4] : : y
Inlf_?rwatlon ; Lindab
ighwa :
Forsheda M B g3'0 4 3:| AX;EOd
21 Hasselfors Zlygg g : :
L 20 Nolato
Skane H )
Gripen : ) ] § :
12§
70t
;i i 54 . 54 54 T 45 i ;
% 2 e I l I I 294 29 |
4 4 : E n =
1997/1998 = 1998/1999  1999/2000 2000/2001 ' 2001/2002  2002/2003

1993/1994  1994/1995 1995/1996  1996/1997

1993

November 1995 April 1998
Utdelningspolicy Forvaltningen

fastslas (minst 5%). overfors i egen regi.

1996
AP6 ny stor dgare,
senare huvuddgare.

* Arbetsnamnet var ursprungligen Gungner, Odens triffsikra spjut. Bolagets radgivare

November 1998
Koncentration till
svenska bolag.

1999
Ernstromgruppen
ny stor dgare.

December 2000

hade dock slarvat i efterforskningarna och familjen Gungner var svarférhandlad. Okat fokus pa IT
Svolder fick ersitta som bolagsnamn. Svolder 4r platsen fér ett sjdslag &r 1000 och biotech.
mellan nordiska kungar, varefter ett framgangsrikt nordiskt rike bildades.
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2004

Provobis ny
huvudagare.

Hosten 2003
Portféljkoncentration inleds.
Okat utdelningsfokus i
portfoljbolag.

2014

2009
AP4 ny dgare.

Mars 2013
Ny utdelningspolicy.

2011
9000 aktiedgare!

2013

Investment AB
Oresund ny
stor dgare.
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Svolder dr ett rent investmentbolag som huvudsakligen placerar i noterade aktier i
svenska smd och medelstora foretag. Bolaget dr noterat pi NASDAQ OMX Stockholm AB.
Svolders substansvirde offentliggors veckovis och finns tillgiangligt pd bolagets hemsida.



ARFETIKORTHET

ANNU ETT STARKT AR

Substansvarde 29 %

Substansvardet 6kade under verksamhetsaret
med 29 procent, inklusive reinvesterad utdelning,
till 102,60 SEK per aktie (I 313 MSEK). Samtidigt
steg smabolagsindex CSRX med 28 procent.

Utdelning 2,25 SEK/aktie

Styrelsen foreslar en utdelning om 2,25 SEK
per aktie i enlighet med bolagets utdelnings-
policy. Direktavkastningen per balansdagen

uppgick till 2,4 procent.

Aktiekurs 34 %

Kursen for B-aktien steg med 34 procent,
inklusive reinvesterad utdelning, till

92,75 SEK per aktie. Substansvarderabatten
pa balansdagen uppgick till 10 procent.

Resultat 23,20 SEK /aktie

Det redovisade resultatet uppgick till 297 MSEK,
motsvarande 23,20 SEK per aktie.
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P4 Svolder ser vi ett nira samband mellan vardetillvaxt
och aktiv aktieforvaltning, det vill siga en koncentrerad
och fullinvesterad portfolj av lagt virderade aktier. Detta

benamner vi Svolders Aktiedgaransvar —SAA.

SVOLDERS AKTIEAGARANSVAR

Forvaltning av vardepapper ar férenat med
ettstortansvar. Detta synsdtt dr vdgledande
ivartinvesteringsarbete.

TILLVAXT

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

UTDELNING

Offensiv utdelningspolitik baserad pa
portféljbolagens utdelningar med avdrag for
Svolders I6pande férvaltningskostnader.

SVOLDER

Svolder dr ett svenskt

investmentbolag som dr noterat
pa NASDAQ OMX Stockholm.

Det betyder att du som aktiedgare ska kdnna dig trygg med
att vi gor allt for att pa basta satt forvalta aktieportfoljen,
ndgot vi lyckats bra med i ett langre tidsperspektiv.



SVOLDER

EN SARPRAGLAD INVESTERING

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

Overordnat mal 4r att med en fullt
investerad aktieportfolj, 6ver
tiden skapa en positiv avkastning
som vasentligen overstiger
Carnegie Small Cap Return Index.

Utdelningspolicy:

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

Investerar huvudsakligen i svenska

noterade sma och medelstora féretag

och har en koncentrerad portfol;.

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




ORDFORANDE
HAR ORDET

SKROTA NEDLATANDE
KVOTERING

Ar det inte hog tid att skrota krav pa konskvotering i
bolagsstyrelser? Det borde vara en mindre utmanande
fraga, eller snarare pastdende, nar det kommer frin en
kvinnlig styrelseordforande som arbetat aktivt i styrelser
de senaste 13 aren.

Jag har manga gdnger blivit ombedd att hjalpa dgare att
finna lampliga, helst kvinnliga sty-
relseledamoter. Nastan lika manga
géngerharjagreturneratdensjilvkla-
ra fragan: varfor bedoms en kvinna
ha bittre forutsattningar 4n en kom-
petentocherfaren manniska med hog
integritet, energi, kdnsla for mannis-
kor och tillganglig tid?

Styrelsearbete har inget med kon
att gora. Det handlar om grupparbe-
te med tydliga uppdragsgivareiagar-
kollektivet. Utmaningen dr att vara
ett lagom kravande och utmanande
bollplank till en ledning. Valbered-
ningar som i styrelser lyckas f4 till en
vil fungerande grupp ser oftast lang-
siktigt stigande varden, bade i och
utanfor balansrakningen.

Styrelseledamoter bar det ekono-
miska ansvaret for foretaget. Samti-
digt har ledningspersoner i de flesta
situationer ett rejilt kunskapsovertag. Det 4r en utmaning
for framfor allt en ordférande att hantera detta. VD:ar som
borjar hantera sina styrelser, och dirmed bolagets dgare,
som rundningsmarke lever farligt, vilket det finns manga
exempel pd i historien.

I Svolder ar det en stor fordel att bolagets tva storsta
dgare, Provobis och Investment AB Oresund, ir represen-
terade i styrelsen och engagerar sig aktivt i foretagets ut-
veckling. Svolder har alltid prioriterat alla dgare. Trots att
de flesta bolag numer bara distribuerar arsredovisning och
delarsrapporter elektroniskt fortsdtter Svolder att skicka ut
informationenipappersform. Bakgrundendrenkiten 2013
till bolagets dgare med hog svarsfrekvens som visade att en
stor majoritet fortsatt vill [isa om Svolder i pappersform.
Kanske andras det med tiden, och det kommer Svolder vara
lyhord for.

Vissa saker som Svolders styrelse arbetat med under det
géngna dret har vi kunnat rapportera om, exempelvis tillse
att bolaget inte likstills med en aktiefond vilket hade kravt
tillsyn av Finansinspektionen (FI). Det tog nastan ett halvar
innan FI gav svar pa var hemstillan och dirmed besked att
Svolders verksamhet kan fortsatta som hittills utan krav pa
tillstand eller registrering hos FI.

Andra saker, som att forsoka 6ka Svolders kapital for
att 0ka investeringsmojligheterna, dr ndgot som varit pa
agendan flera gdnger under senare
ar. Tyvirr har det inte resulterat i
nagot som varit tillrackligt kon-
kret for att kunna presenteras for
vdra dgare. Ddaremot har fjoldrets
beslut att anpassa utbetald utdel-
ning till storleken pd mottagna
utdelningar forbidttrat Svolders
mojligheter att vixa.

Under Svolders 21 4r har avkast-
ningen i bide absoluta och reala var-
den visat att affarsidén att investera
i mindre och medelstora noterade
bolag haller. Behovet av tydliga och
kompetenta dgare i mindre och med-
elstora noterade foretag ar fortsatt
stort. Med ledningens fokuserade
analysarbete dr forutsdttningarna
goda for att Svolders placeringar
dven framover ska vara bland de bas-
taisin klass.

Forutom ledningens gedigna analys har Svolder en
styrelse som pa dgarnas uppdrag ansvarar for kontroll,
stimulans, transparens och framdtriktning. Kompetens,
erfarenhet, tillgdnglighet och hog integritet dr viktigt i en
ansvarstagande styrelse. Det har Svolders Valberedning
lyckats hitta i den foreslagna styrelsen vilket gor att jag med
stor tillforsikt limnar 6ver ordférandeklubban.

CAROLINE SUNDEWALL
Styrelsens ordférande



NAGRA FRAGOR
TILL FREDRIK CARLSSON

Varfor tackade du ja till Svolders valberedning
att bli foreslagen som ordférande?

Eftersom jag har en genuin tilltro till Svolders sitt att arbe-
ta. Djup fundamental analys inom ett begrinsat och klart
definierat investeringsbart universum — svenska smdbolag
—med placeringar inom tillgdngar vars riskprofil man har
lang erfarenhet av och forstar sig pa.

Beritta om dina erfarenheter
av analys och aktieférvaltning!

Som ledamot i Svolders styrelse har
jag upplevt att mina erfarenheter
fran hela kedjan i aktiemarknaden
varitrelevanta. Omjag far stimmans
fortroende att bli ordférande ar det
min forhoppning och ambition att
jag kan fortsitta bidra.

Jag har arbetat med bérsintro-
duktioner pd investmentbanker i
London och vet hur man ”klir bru-
den” nar bolag ska noteras och har
darfor forhoppningsvis insikter om
hur man undviker ruttna dpplen.

Genom forvaltningserfaren-
het av bade europeiska och svenska
aktier i saval stora som sméa bolag,
kanner jag val till en forvaltares ut-
maningar/mojligheter nar kortsiktig
oro och flockbeteende skapar mojlig-
heter for den langsiktige fundamentale aktoren.

Jag har ocksa varit ansvarig for storre analysavdelning-
ar ddr konsten att forutspa framtiden dr en stindig utma-
ning och dir nara relationer med och djup forstéelse for bo-
lagens affirsmodeller dr den enda hdllbara vigen fram for
att gora minst fel nar framtiden ska prognostiseras i siffror.

Behovs aktiv aktieforvaltning?

Fundamental aktiv forvaltning dr garanten for att bo-
lagen kontinuerligt genomlyses och prissattningen blir
sd rattvisande som mojligt. Detta minskar volatiliteten i
aktiemarknaden och gor den darmed till en mer attraktiv
tillgdngsklass.

Det ar negativt for marknaden som helhet nar en allt
mindre andel tillgdngar forvaltas aktivt, men det 6kar moj-
ligheterna for den aktiva forvaltning som Svolder bedriver.

Investmentbolag kontra fond?
For- respektive nackdelar?

Investmentbolag har formdnen att kunna vara langsikti-
ga och dven om jag inte tror pd ndgra “fria luncher” si ar
“langre tid” ndgot jag verkligen tror skapar battre avkast-
ningsmojligheter. Att slippa hantera dagliga insdttningar
och uttagien volatil marknad skapar en konkurrensfordel.
I sparen av bank och eurokris har de regulatoriska
kraven pa fondbolag 6kad markant
vilket i slutindan kommer leda till
kostnader som fondandelsigarna
riskerar att fd betala en del av.

Hur vill du se Svolder vaxa!?

Det allra mest uppenbara sittet ar
organiskt tillvixt dar Svolder his-
toriskt varit mycket framgangsrikt,
320 Mkr investerade i Svolder fran
borjan har vuxit till T 300 Mkr och
dessutom har 9oo Mkr erhdllits i ut-
delningar till aktieigarna under re-
san. Det finns anledning att tro att
svenska borsbolag, i synnerhet sma
och medelstora bolag, dven langsik-
tigt framdt kommer vara en attrak-
tiv tillgdngsklass. Vi ska dock kort-
siktigt vara medvetna om att vi i de
senaste dren har en exceptionellt bra
period bakom oss.

Den nya utdelningspolicyn har ocksa skapat en battre
forutsattning for att ver tiden minska andel forvaltnings-
kostnader som andel av forvaltat kapital.

GAIS eller Hammarby?

Min fru Charlotte har varit medlem i GAIS supporterforen-
ing Makrillarna vilket indikerar dt vilket hdll jag borde luta
men frdgan hade varitlattare om ”Sveriges Mesta Miastare”
IFK Goteborg hade varit ett alternativ.



» Sedan Svolders bildande 1993
har substansviardet, inklusive
reinvesterade utdelningar, stigit

med drygt | 200 procent eller
genomsnittligen 13 procent per ar. »




VD
HAR ORDET

BASTA AKTIEAGARE,

Varje verksamhetsar dr speciellt och det dr alltid en utma-
ning att sammanfatta vad som hint, samtidigt som blicken
ska vara framtidsinriktad. Det dr hur Svolders portfélj ut-
vecklar sig framover som ar det intressanta, men dven en
historisk betraktelse ar viktig. Inte minst bor det framhal-
las att aktier, och i synnerhet de i svenska sma och medel-
stora bolag, dr en utmarkt placeringsform. Sedan Svolders
bildande 1993 har substansvirdet, inklusive reinvesterade
utdelningar, stigit med drygt 1 200 procent eller genom-
snittligen 13 procent per ar. I ett perspektiv av tio 4r har
substansvirde och aktiekurs stigit cirka 320 respektive 290
procent. For den tid som jamforelseindex CSRX ar en re-
levant jamforelse har vart bolags substansvirde och aktier
utvecklats i nivd med detta index. I samtliga lingre tids-
perioder har den svenska borsen kraftigt overtraffats och
jamfort med inflationen dr utvecklingen fantastiskt bra,
trots att de forsta tio dren pd 2000-talet sammantaget var
en mork tid for aktieplaceringar.

Totalavkastning i procent per 2014-08-31"

Svolder I ar 104r Sedanstart
Substansvarde 29 319 210
Aktiekurs (Svolder B) 34 290 123
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 28 314

SIX Return Index 2| 211 | 198

" Definitioner enligt motsvarande tabell pa sidan 14.

Jag har i de senaste arens VD-ord propagerat for just bors-
noterade aktier. Detta framfor banksparande, obligatio-
ner, private equity-fonder, hedgefonder, metaller, fastighe-
ter med mera. Sedan tva ar tillbaka ifragasitts inte lingre
aktier. Kanske dr det orovickande. Lat mig dterkomma till
Svolders borssyn lite langre fram.

ATER ETT STARKT BORSAR

Verksamhetsdret 2013/2014 var ett mycket starkt borsar
och Svolders substansviardeutveckling och kurstillvaxt var
dnnu nagot bittre. Aven om marknaderna mattades under
sommaren 2014, sd blev utfallet utdelningsjusterat +34
procent for aktien och +29 procent for substansvirdet, det
senare overtraffande jaimforelseindex CSRX med en dryg
procentenhet och SIXRX med cirka 4tta procentenheter.
Aterigen dr det Svolders bolagsurval som utgér skilet till
framgdngen. Genom ett konsistent sitt att arbeta med ana-
lys och forvaltning striavar vi efter att ha en forhllandevis
koncentrerad aktieportfolj bestdende av undervirderade
aktier med fokus péd lonsamma bolag med etablerade af-
farsmodeller, organisk tillvixt, sund finansiell stallning
och god utdelningskapacitet. Portfoljbolagen Nolato och
Saab ar sdrskilt viktiga att framhélla detta ar, men dven
AGES, Meda, Orexo och Unibetdr virda ettsiarskilt knippe
blommor.

Nyintroduktionsaktiviteten har varit starkt tilltagande
under dret. Efter flera 4r av tomrum sa har borsen tillforts
ettantal nya bolag. Generellt brukar nyintroduktioner mo-
tas valdigt positivti borjan av en sddan fas for att successivt
bli avlosta av hogre prissatta aktier med simre kvalitet och
lagre andel langsiktiga investerare bland tecknarna. Detta
monster forefaller ter ha intriffat, dir dessutom stora in-
ternationella introduktioner med mycket hoga forviantans-
viarden och spekulativa inslag pa senare tid hojt risknivan
i samband med nya borsnoteringar. Svolder har varit gan-
ska sd restriktiva i denna process och prioriterat teckning
i bolag dar borsintroduktionen dr ett naturligt steg for de
befintliga dgarna att sprida 4gandet och mojliggora expan-
sion. Vi tecknade och utokade senare positionerna i Platzer
och Besqab. Om tilldelningen i Hemfosa blivit storre, sd
hade vi giarna behdllit ocksa det innehavet.



VD HAR ORDET

B()RSEN, ETT RENINGSVERK

Borsen drviktigur manga perspektiv. Den ska ge placerarna
del av den virdeutveckling som professionellt foretagande
formar skapa och ge mojligheter for savil nya som befintli-
ga foretag att expandera. Professionellt foretagande bestar
inte minst av utnyttjandet av befintliga marknadspositio-
ner, etablerad kunskap i foretagen om produkter och tjans-
ter samt fokuserad forskning, utveckling och marknads-
foring. Allt detta utfors av olika grupper av medarbetare.
Genom borsens transparens ska goda krafter latt kunna
utskiljas frdn mindre goda och definitivt de som nedldtande
behandlar sina minoritetsaktiedgare eller foretagens 6vriga
intressenter. Det finns noterade bolag som inte skott sig och
ide fallen far foretagsledningar, styrelser, revisorer och hu-
vudagare i regel tillsammans kidnna sig skyldiga. Straffet
brukar synas i fallande borskurser och negativ massmedial
bevakning. Borsen fungerar dirmed som ett “reningsverk™.

Jag bedomer emellertid att det finns betydligt fler ak-
torer utanfor borserna, vilkas beteende hade matt bra av
genomlysning. Hade riskkapitalaktorerna, med sina sna-
riga globala bolagsstrukturer, inte skatteplanerat s hért.
Hade dessa fokuserat mer pa bolagens verksamheter, gott
affirsmannaskap och god etik dn sin exit, samt hade beld-
ningsgraderna och rintenivderna varit mer i nivd med bors-
bolagens, sa hade visluppitett antal skandaler i framfor allt
den sa kallade vilfardssektorn. Dagens vansterinspirerade
kritik mot foretagande hade inte fitt grogrund. Kommen-
tarer som gjorts i utkopsprospekt om att bolag utvecklas
battre utanfor borsen till foljd av borsens kvartalskapita-
lism eller aktiedgares ointresse for investeringar ar for mig
fortsatt inget annat dn tomt prat.

SLARVA INTE BORT SVENSK INDUSTRI
OCH TEKNOLOGISK KUNSKAP

Sveriges vilstind har under ldng tid byggts upp av fram-
for allt foretagandet. Inte minst bland industriféretagen,
sma som stora. Flera industrikoncerner har med hogt tek-
nologiskt kunnande uppnatt stora internationella forsalj-
ningsframgéngar. Detta har gynnat en médngd underleve-
rantorer, vilka fungerat i symbios med de stora foretagen.
Exportframgdngarna for svensk verkstads-, skogs- och
stalindustri dr val kdnda i sdvil Sverige som omvirlden.
Bolagen har skapat arbetstillfallen, investerat i produkter
med succesivt allt hogre teknikhdjd, varit internationellt
tidiga med miljoforbdttrad produktion samt betalat skatt.
Nigonstans under de senaste decennierna har vi emeller-
tid tappat bort dessa for samhillet s& virdefulla hornste-
nar. 400 ooo industrijobb har férsvunnit sedan 1980 och
endast var tionde sysselsatt inom tillverkningsindustrin
arbetar i ett foretag startat efter 1962. Huvudkontor och
utvecklingscentra forsvinner dé forskningen over tid foljer
produktionen. Praktisk kunskap om tillverkningsprocesser
och maskiner underlittar teoretiska resonemang i samma
amnen. En resa genom Sméland visar fortsatt pd vilken be-
tydelse foretag som Scania och Volvo har fér manga fram-

gangsrika underleverantorer. Forhoppningsvis ar det inte
for sent att vinda utvecklingen.

Det finns manga orsaker till utvecklingen. Alladr, enligt
mitt formenande, inte en funktion av industriexpansionen i
Sydostasien och globaliseringen. Aven Tyskland tappar in-
dustrijobb, men en stark hemmamarknad och god formaga
till produktivitetsutveckling gor att effekterna blir mindre
negativa. Trots ett forhdllandevis hogt kostnadslage for-
mar tyska fordonstillverkare att expandera och uppvisa
lonsamhet pa starkt konkurrensutsatta marknader.

Vi har i Sverige inte varnat om vdra industriella tradi-
tioner. Forstdelsen for virdet av tillvixtmotorer som exem-
pelvis ASEA/ABB, AGA, Sandvik, Scania, Saab och Volvo
har varit for 13gt. I sin jakt pa kassaflode har olika inves-
terare inte formétt virdera bolagen efter langsiktig vinst-
genereringsformaga, gjorda investeringar och etablerade
marknadspositioner.

Kostnadslaget har dessutom drivits upp, inte minst med
arbetsgivaravgifter som offentlig finansieringskalla. Vissa
foretagsledningar och styrelser har heller inte formatt ra-
tionalisera och produktivitetsutveckla i fas med interna-
tionella konkurrenter. Teknik och naturvetenskap dr inte
ndgot naturligt eller engagerande fér barn och ungdomar.
Fler ungdomar soker exempelvis till TV-program som Idol
andesom vill ha en plats pd tekniska hogskolor. Dromyrket
ar fotbollsproffs eller rockstjarna, inte likare eller ingenjor.

Sysselsattning ar inte bara en siffra. Jobbtillvixten ir
mest viardefull i de branscher dir mervirdet till samhaills-
ekonomin dr storst, exempelvis verkstads- och likemedels-
industrin. I stillet sker jobbtillvixten idag mer via caféer,
restauranger, digitala spel, kommunikation och lobbying.

A-AKTIER INTE LOSNINGEN
PA SVAGT SVENSKT AGANDE

Svenska dgare, individuella sdvil som institutionella, be-
hover sld vakt om sina industriforetag. Det ar tragiskt att
virldsledande bolag som AGA och Scania inte ldngre har
svensk dgarbas och jag fortsitter att forvanas dver det sva-
ga svenska institutionella dgarintresset for exempelvis den
hogteknologiska forsvars- och sikerhetskoncernen Saab.
Detsamma giller bevakningen fran flera investmentban-
ker. Saab har 11 0ooo anstillda bara i Sverige och inves-
terade i fjol hela 28 procent av sin fakturering i forskning
och utveckling. Saab ir virldsledande inom flera av sina
verksamhetsomraden, savil civilt som militirt.

Jag ifrdgasitter dock de som tror att 4gandet blir sa
annorlunda genom att ge A-aktieiagarna fler fordelar dn
B-aktiedgare, utover rostratten. Rostrattsskillnaden har
heller inte forhindrat att inflytandet 6ver bolag som AGA,
Pharmacia, Astra, Scania eller Gambro lamnat Sverige. Jag
ser gdrna att regler finns om att exempelvis A-aktiedgare
inte kan silja sina aktieinnehav utan att rostandelen i sam-
band med forsiljning omvandlas till motsvarande den for
B-aktien. Industribolaget NIBE:s bolagsordning kan i den-
na fraga ses som ett utmarkt foredome.



VD HAR ORDET

BORSEN OCH FRAMTIDEN

Nyligen besokte jag en presentation kring fastighetsmark-
naden. Presentatorerna konstaterade att invdnarna i Stock-
holm talde i princip vilka hyresnivaer som helst och att det-
taisin tur gjorde att bostadsrittspriserna bara kunde stiga.
Fragan var bara hur mycket. Rintenivderna bedomdes som
for evigt mycket ldga och bankerna an mer villiga i sin ut-
laning till sdvdl kommersiella fastigheter, hyresfastigheter
som bostadsritter. Nagra politiska hot for den bransch som
pé borsen har lagst faktiskt skatteuttag, hogst kapitalbind-
ning, hogst belaning men ligst personaltithet, bedomdes
inte finnas. Det kdndes som ”sky is the limit”. Tyvirr har
jag hort sdidana resonemang forut.

Noteringar pé internationella borser av bland annat e-
handelsforetag har det senaste dret skett till varderingar
som forefaller orimliga. Rykten om fusionsplan mellan
giganter som AT&T och Vodafone vicker forundran.
Men borstoppen brukar ske forst nir fusionerna borjar i
bankvirlden.

Olika borsstrateger har likasé eldat pd borshumoret un-
der 2013 och 2014. Detdr framfor allt lagre riskpremier for
aktier och dalig alternativavkastning som varit drivande
for utvecklingen. Vinsterna har i begriansad utstrickning
hojts. Nar s skett har det sdllan varit genom organisk till-
vixt, utanistillet genom effektiviseringar samt forvarv till
laga finansieringskostnader. Svolder har det senaste dret
kommenterat att den svenska borsen inte langre ar billig ut-
ifrdn framtida och historiska vinstmultiplar samt lonsam-
heten pa eget kapital. En drsavkastning om 7-10 procent,
inklusive utdelning, har varit ndgon form av riktmarke for

oss. I takt med att borsen stigit sd kraftigt har darfor var in-

stallning successivt blivit neutral, i vissa fall ndgot negativ.

Iskrivande stund, dvs.imitten av oktober, har borserna
virlden 6ver borjat utvecklas allt simre. Sedan maj 2014
uppvisar exempelvis det svenska smabolagsindexet CSRX
varje manad negativa tal. Svagare tillvixt i omvirlden, av-
tagande penningpolitisk stimulans i USA, geopolitisk oro,
storre mangd borsintroduktioner och utfloden fran sma-
bolagsfonder har tillsammans lett till en trendforandring.
Mot bakgrund av de tidigare kraftiga kursstegringarna s
ar denna korrektion vare sig konstig eller alarmerande.

Ar borsaktier d4 6vervirderade? Tja, i ett perspektiv
jamfort med nuvarande penningmarknads- och obliga-
tionsrantor dr de det inte. Borsbolagens aktiers direktav-
kastning 6verstiger ocksd med rage dessa rantenivier. Men
riskpremien har sdnkts sd kraftigt de senaste tva aren sam-
tidigt som uppnadda resultat och férvantade vinster inte
hiangt med kurstillvaxten. Risken for bakslag ar i ett kort
tidsperspektiv fortsatt betydande, 4ven om jag bedomer att
den langsiktigt positiva borstrenden dr bestdende vid nuva-
rande konjunktur och rintenivéer.

Fran Svolders sida borjar vi nu ocksa se att allt fler ak-
tier handlas under vara riktkurser och ibland till valdigt
hoga direktavkastningar. Darmed skapas mojligheter for
investmentbolagen, som har ett konstant férvaltningskapi-
tal och inte paverkas av tillfilliga in- och utfloden fran olika
fondandelsagare.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor



TOTAL-
AVKASTNING

Totalavkastning i procent per 2014-08-31

Svolder” | ar 3ar 5ar 10ar 154r? Sedan start?
Substansvarde 29 79 121 319 230 210
Aktiekurs (Svolder B) 34 76 124 290 263 123
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 28 8l 129 314

SIX Return Index 21 66 92 211 212 | 198
Morningstar Fondindex

Sverige, sma-/medelstora bolag 24 67 101 246

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

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

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

Totalavkastning fem ar"
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2010 2011

Svolders B-aktie Svolders substansvirde

140

CSRX

120

- 100
2014

------ Morningstar fondindex

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

Denna sida tas fram i samarbete med utvdrderingsféretaget Morningstar for att sakerstalla samt kvalitetssdkra historiska berdkningar och jimférelser.
I Morningstars berdkningar reinvesteras utdelningen vid utdelningstillfallet i underliggande tillgangsslag.
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FEMARSOVERSIKT

Substansvdrdeférandring, MSEK
Utbetald utdelning, MSEK
Summa substansvirdeférandring, MSEK

Borsvérdeutveckling, MSEKD
Utbetald utdelning, MSEK
Totalavkastning, MSEK

Resultat efter skatt, MSEK

Utdelning, MSEK?

Utdelningsandel, %
Aktieportféljens direktavkastning, %
Vidareutdelningsandel, %

Portfoljens omsattningshastighet, %
Férvaltningskostnader, MSEK?
Forvaltningskostnader, %%

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

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

Substansvardeférandring, SEK
Utbetald utdelning, SEK
Summa substansvardeférandring, SEK

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

Resultat efter skatt, SEK

Substansvardeférandring, %
Utbetald utdelning, %
Summa substansvardeférandring, %

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

Totalavkastning inkl reinvesterad utdelning
Svolderaktien (B), %

Substansvardet, %

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

Morningstar fondindex, %

Substansvarde, SEK

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

Direktavkastning, %

Totalt antal A- och B-aktier, miljoner®

Definitioner av nyckeltal redovisas pa sidan 68. Belopp per aktie dr avrundade, férutom fér aktiekurs och utdelning, till hela tiotal Gren.

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

2013/2014
270,2

26,9

297,0

2784
26,9
305,3

297,0

28,8
2,2
35

75

59
19,1
1,7

12919
| 3134
11872

2,0
100

2012/2013
2279

42,2

270,2

192,0
42,2
2342

270,2

26,9
2,6
4.3

64

65
189
20

9904
1 043,2
908,8

54
99

Nyckeltal per aktie

2013/2014
21,10

2,10
23,20

21,75
2,10
23,85

23,20

259
2,6
28,5

30,6
3,0
33,6

34,2
29,0
278
209
24,1

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

2012/2013
17,80

3,30

21,10

15,00
3,30
18,30

21,10

28,0
5,1
33,1

26,8
59
32,7

353
35,0
31,2
237
27,0

81,50
71,00
-12,9
2,10
30
12,8

201172012
25,1
42,2

17,1

—704
42,2
—28,2

17,1

42,2
52
4,8

87

63
17,2
2,1

7942
815,3
716,8

3,0
99

201172012
-2,00
3,30

1,30

5,50
3,30
-2,20

1,30

=30
50
2,0

-89
53
-3,6

=30
29
8l
I3
6,3

63,70
56,00
—-12,1
3,30
59
12,8

2010/2011
-58,5
51,2

7,3

—41,6
51,2
9,6

-7,3

42,2
50
4,1
96

49
16,8
1,9

8731
840,4
7872

-3,8
95

2010/2011
—4,60
4,00
—-0,60

-3,25
4,00
0,75

-0,60

—6,5
57
-0,8

-5,0
6,2
1,2

65,70
61,50
—6,3
3,30
54
12,8

2 Avser respektive verksamhetsar. Fér 2013/2014 enligt styrelsens forslag.

2009/2010
1479

384

186,3

140,8
384
179,2

186,3

51,2
57
3,7
152

59
174
2,1

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

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




SVOLDER-
AKTIEN

NOTERINGSPLATS Totalavkastning i procent
Svolders A- och B-aktier noteras pd NASDAQ OMX Stock- 2013/2014  2012/2013
holm AB. Svolderaktien ingdr i segmentet mindre bolag Svolders aktiekurs (B)
(Small Cap) samt sektorn Finans. Svolderaktien noterades inklusive reinvesterad utdelning 34,2 353
ar 1993 pa davarande Stockholmsborsens O-lista. Carnegie Small Cap Return Index 27,8 31,2
SIX Return Index 20,9 23,7
Aktieinformation
Svolder A Svolder B Aktiekurs, CSRX och SIXRX | ar
Kortnamn SVOLA SVOLB
ISIN-kod SE0000205932 SE0000205940 v .
Handelspost | aktie | aktie n
Rostvarde |0 roster per aktie | rost per aktie 40 A M\/\' i
Aktiekapitalets utveckling 2 W // L\r/‘ 8
M A
MSEK  Antal aktier 23 W Y V\V/\ *
1993-06-22 Bolagsbildning 32 3200000 17- -8l
1996-12-16 Fondemission I:1 64 6400000 124 77
2001-01-18 Fondemission [:| 128 12800 000
6 v/ 73
" ep okt nov dec jan feb mar spr mai jun jul aug
sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
KURSUTVECKLING 2013 014
Rikenskapsdrets hogsta betalkurs for B-aktien var 104,25 Svolders Boaktie  ——— CSRX  ——— SIXRX
SEK och den ldgsta var 71,00 SEK. P4 balansdagen var den
senaste betalkursen 92,75 SEK. Aktiekursen steg med 30,6
procent under verksamhetséret. Inklusive reinvesterad ut- AKTIEOMSATTNING

delning steg aktien med 34,2 procent. Handeln i Svolders
A-aktie dr begriansad. Aktiedgare kan, efter ansékan hos
Svolders styrelse, omvandla A-aktier till B-aktier. A-aktien
omsattes senast den 2.5 augusti 2014 till 106,00 SEK.

Aktieférdelning

% av totala Antal % av totala
Aktieslag Antal  antalet aktier roster  rosterna
A 730688 57 7306880 377
B 12069 312 94,3 12069312 62,3
Total 12800000 100,0 19376192 100,0

OCH AGARSTRUKTUR

Antalet aktiedgare var oforandrat cirka 8 ooo vid verk-
samhetsdrets utgdng. Det institutionella dgandets andel av
kapitalet 6kade samtidigt som det utlindska minskade un-
der verksamhetsaret. Omsattningen i B-aktien minskade i
volym, men 6kade i kronor riknat jimfort med foregdende
ar.Igenomsnitt omsattes knappt 13 ooo aktier per borsdag
pd NASDAQ OMX Stockholm.

Juou| e[y




SVOLDERAKTIEN

Storleksklasser 2014-06-30 g Korrelation g
Innehav  Antal aktiedgare Antal aktier Andel (%) é Substansvirdet  Svolderaktien CSRX g
|-500 5010 | 022920 8 g Substansvirdet [,00 oé
501—1 000 | 445 | 18998l 9 Svolderaktien 0,55(0,67) 1,00 g’
| 001-5000 | 254 2925 185 23 CSRX 0,83 (0,66) 0,68 (0,27) 1,00 &
5001 269 7661914 60
Summa 7978 12800000 100
Volatilitet i procent
Aktieomsittning Svolder B z Substansvirdet  Svolderaktien CSRX
2 12(12) 21 (15) 12 (12)
2013/2014  2012/2013 gv
Genomsnittligt antal oms. aktier/borsdag” 12527 13202 & B
Genomsnittlig oms. per bérsdag, KSEK 1 055 m 3 SUBSTANSVARDERABATT/
Genomsnittligt varde peravslut, kKSEK 28 29 PREMIUM
Antal aktier per avslut 328 494 Om substansvirdet for ett investmentbolag &verstiger
Antal avslut per borsdag 38 27 bolagets borsvirde existerar en substansvirderabatt, om-
Andel bérsdagar med avslut i aktien, % 100 100 vantett premium. Substansviarderabatten hariSvolders fall
Andel av totala antalet aktier som omsatts, % 24 16 under verksamhetsdret varierat mellan 4 till 12 procent.
) Tillkommer aktieomsattning pa Burgundy 21 907 Genomsnittligen var rabatten 9 procent och pd balans-
dagen var den 10 procent.
KORRELATION OCH UTDELNINGSPOLICY
VOLATILITET Svolders utdelningspolicy lyder: ”Svolderaktiens utdel-
Korrelationen mellan substansvirdet och Svolderaktien var ningsniva bestims i huvudsak av nettot av portfoljbolagens
lagre dn foregdende dr, samtidigt som korrelationen mel- ordinarie utdelningar och Svolders 16pande forvaltnings-
lan aktien och CSRX 6kade betydligt. Likasd okade kor- kostnader. Policyn strivar efter att uppna god langsiktig
relationen mellan substansvardet och CSRX. Volatiliteten utdelningstillvixt. Utdelningspolicyn férutsitter att utdel-
for substansvirdet och CSRX var i nivd med féregdende ningsbara medel finns samt att starkt negativa effekter for
ar, diremot var volatiliteten for Svolderaktien ndgot hogre. bolaget inte uppstar genom utdelningen.”
Agarstruktur! 2
Agare A-aktier B-aktier Antal aktier Foérandring? Réster, % Kapital, % §
Investment AB Oresund 107 852 | 656 445 | 764297 | 044 700 14,1 13,8 %
Rolf Lundstrém privat och via bolag 437900 [ 050 000 | 487900 0 28,0 11,6 é
Avanza Pension Foérsakring AB 648 444 386 445 034 —46 347 2,3 3,5 ugjf’
Fjarde AP-fonden 360001 360001 0 1,9 2,8 %
Spiltan Fonder AB 164 744 164 744 22684 09 1,3 8
Nordnet Pensionsférsakring AB 450 144 474 144924 3526 0,8 I
Ing-Marie Fyhr 62000 62 000 0 0,3 0,5
Sara Haggbom 57000 57000 2000 0,3 04
Torfinn AB 30000 26000 56 000 2700 1,7 04
Landstinget Dalarna Samférvaltning 52500 52500 0 0,3 04
Handelsbanken Fonder 50973 50973 2299 0,3 0,4
Summa tio stérsta 576 850 4068523 4 645 373 1031 562 50,8 36,3
Ovriga utldndska dgare och férvaltare 890 313384 314274 —264 317 1,7 2,5
Ovriga (ca 8 000 st) 152948 7 687405 7840353 —767 245 47,6 61,3
Totalt 730688 12069 312 12800 000 0 100 100

Rostetal per aktie 10 |

) Agarstruktur per 2014-06-30. Andelen institutionellt dgande utgér ca 24 procent (21 procent) av aktiekapitalet och ca 25 procent (22 procent) av rostetalet.
? Innehavets férandring sedan 2013-06-28, enligt arsredovisning 2012/2013.




AKTIEPORTFOLJEN

2014-08-31

Aktiekurs Marknadsvdrde Andel av
Aktie (SEK) (MSEK)  substansvirde %
Saab 188,50 188,5 14,4
Nolato 170,50 147,3 2
Acando 11,70 17,7 90
Beijer Alma 184,50 104,0 79
Unibet 359,50 96,6 74
Platzer Fastigheter 2990 76,7 58
SSAB B 58,05 74,3 57
Orexo 139,00 69,5 53
KappAhl 38,20 67,2 51
Proact 92,75 65,3 50
New Wave Group 35,20 64,2 49
AGES Industri 145,00 45,0 34
XANO Industri 113,75 349 2,7
Bong inkl konvertibel 33,7 2,6
Meda 94,05 31,5 24
Besqgab 81,25 29,1 2,2
SAS preferensaktier 387,50 234 1,8
Oriflame 133,30 23,0 1,7
Aktieportfdljen 1 291,9 98,4
Nettoskuld (-)/nettofordran (+) 21,5 1,6
Totalt/substansvarde I 313,4 100,0

En mer detaljerad portféljuppstélining framgar av not 14 pa sidan 60.
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PORTFOLJ-
INRIKTNING

MAL

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

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

SPECIALISERINGAR OCH
AVGRANSNINGAR

Svolder bedriver aktiv aktieforvaltning inom det speciali-
serade segmentet sma och medelstora bolag pa den svenska
aktiemarknaden.

Krav pa portféljbolag
» Kvalitet: Noteringsavtalmed NASDAQ OM X Stockholm
» Storlek: Inom CSRX
» Karaktidr: Etablerade affarsmodeller

» Finansiellt: Utdelningskapacitet och utdelningsvilja

Kvalitet

Svolder placerar huvudsakligen i bolag noterade pd NAS-
DAQ OMX Stockholm, vilket syftar till att reducera Svol-
ders marknadsrisk for de enskilda aktieinnehaven. Det ar
Svolders uppfattning att de bolag som genomgatt NASDAQ
OMX granskning i visentligt hogre utstrackning uppfyl-
ler de krav placerare har ritt att kriva av ett publikt bolag
an de som handlas pa 6vriga marknadsplatser. Avgrins-
ningen sammanfaller med underliggande aktier i CSRX,
med tilligg for ett fatal foretag som handlas pA NASDAQ
OMX Stockholm men som har utlindsk rittslig hemvist.
Ett portfoljinnehav, vars aktie som till foljd av kursuppgéng
lamnatindexdefinitionen CSRX, ska inte omedelbartsiljas
av endast det skilet.

Storlek

For de allra minsta bolagen pd NASDAQ OMX Nordic
upphor ibland de praktiska mojligheterna att omsitta ak-

tierna nar omvirldsbetingelserna forandras i starkt negativ
riktning. Det dr inte heller ovanligt att dessa bolag uppvisar
en hogre grad av konjunkturkinslighet samt att foretags-
ledningar och styrelser har mindre erfarenheter av att be-
mastra lagkonjunkturer och strukturférandringar. Svolder
placerar darfor i normalfallet inte i bolag med borsvarden
understigande 500 MSEK.

Karaktar

Svolder tar hansyn till att vissa av portfoljens aktier har lg
omsittning och behover darfor kunna forlita sig pa inne-
hav som har en hog grad av ekonomisk stabilitet. For dessa
anvinds beskrivningen ”foretag med etablerade affirsmo-
deller”. Foretagen ar vanligen branschledande. Kdnneteck-
nande egenskaper ir ofta prisledarskap samt att de har en
dokumenterad férmaga att uppvisa god l6nsamhet. Svol-
der gor ingen branschmaissig avgriansning kring vilka bolag
som kan bli foremal for investering. Utifran resonemanget
ovan undviks dock i praktiken bolag i tidiga utvecklings-
skeden, ndgot som kidnnetecknar flertalet mindre biotek-
nik-, informationsteknologi- och utvecklingsforetag.

Finansiellt

Aktieutdelning 4r en central komponent vid Svolders bo-
lagsurval. Det dr dock viasentligt att skilja pa utdelnings-
andel, utdelningsniva respektive utdelningstillvixt. Lig
utdelningsandel eller utdelningsniva forvintas att sam-
mankopplas med snabbare utdelningstillvixt respektive
omvint. Aktieutdelning ar den mest naturliga formen av
ekonomisk kompensation till 4garna for satsat riskkapi-
tal. Ett 4gande som inte ger upphov till ndgot kassaflode
till 4garen gor langsiktigt 4gande svdrmotiverat. Samtidigt
blir kapitalallokeringen pd aktiemarknaden mindre effek-
tiv. Bolag utan utdelningspolitik, utdelningskapacitet eller
utdelningsvilja saknar visentliga egenskaper for att ingd i
Svolders aktieportfolj.

»STOCK PICKING»

Svolder arbetar med en koncentrerad portfolj och bedriver
ettaktivtaktieurval. Den dr ingen indexportfolj och ar inte
heller skapad utifran krav pd riskspridning enligt modern
portfoljteori. Med risk foljer ocksd mojligheter. Svolder be-
domer att den affirsmassiga/operationella risk som finns



PORTFOLJINRIKTNING

i portfoljbolagen ofta dr ligre 4n den som avspeglas i res-
pektive akties kurssiattning. Genom ett valutvecklat ana-
lys- och forvaltningsarbete skapas forutsattningar for god
avkastning. Svolder kan beskrivas som en sd kallad ”stock
picker”, dvs en forvaltare som bygger en portfolj utifrdn de
enskilda bolagens egenskaper och virdering.

FORVALTNINGSARBETET

Det ar lattare att genom djup analys finna undervardera-
de och felaktigt prissatta bolag inom kategorin sma och
medelstora bolag eftersom de bevakas av firre analytiker,
forvaltare och ekonomijournalister dn de for storre bolag.

Fyra medarbetare formar tillsammans Svolders for-
valtargrupp. Denna bestdr av tvd forvaltare/analytiker
(aktieforvaltare”), bolagets ekonomichef och den verk-
stiallande direktoren. Medarbetarna har méngérig erfaren-
het av svensk och nordisk aktiemarknad och i synnerhet av
svenska smabolagsaktier. Aktieforvaltarna koncentrerar
sin analys pé ett nittiotal sma och medelstora bolag, vilka
utgor prioriterat analysomrade och ingdr i beskrivet place-
ringsuniversum. Analyser och foretagsbesok gors lopande
av dessa bolag och branscher. I samband med bolagsrap-
porter och andra storre hiandelser gors uppdateringar.
Aktieforvaltarna har direktkontakter med analytiker
hos olika investmentbanker. Kontakter och handel med
investmentbankers institutionsmiklare sker systemati-
serat och ibland digitaliserat. Analys, floden och exekve-
ringsforméga av hog kvalitet paverkar Svolders styrning
av affarsflodet.

Fundamental aktieanalys

Svolder arbetar utifrdn en analyshorisont om minst tre
ar. For sddan tidsperiod uppstalls sarskilda prognoser for
centrala foretagsvariabler som omsattning, resultat, fi-
nansieringskostnader, skatt, kassaflode, kapitalstruktur,
finansiering samt utdelning. I prognoserna tas hansyn till
bedomda omvirldsfaktorer och makroekonomiska scena-
rier. Vidare diskuteras och bedoms mojligheter, eller hot,
for strukturella forandringar. Dartill gérs 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. Jamforelser gors dock kon-
tinuerligt med virderingen av liknande borsbolag. Place-
ringshorisonten 6verstiger vanligtvis ett ar fran och med in-
vesteringstillfallet. Nagon bortre tidsgrans uppstalls inte.

Bolagskontakter

En viktig del av aktieforvaltarnas arbete dgnas at moten
med foretradare for befintliga samt potentiella portfoljbo-
lag. Ambitionen med dessa kontakter ar att etablera och
utveckla en dialog samtattinhdmta information med beak-
tande av gillande regelverk. Svolder bedomer att det finns
ett stort behov av erfarenhetsutbyte mellan industriella
aktorer och finansiella placerare for att battre forstd varan-
dras mélsittningar, prioriteringar och ageranden.
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Styrelsens roll

Den verkstadllande direktoren ar ansvarig for den lopande
portfoljforvaltningen. Detta regleras genom en av styrelsen
faststalld placeringsinstruktion och foljs upp enligt eta-
blerade rutiner. Ansvarsfordelningen mellan forvaltnings-
organisationen och styrelsen dr tydlig, dar enskilda port-
foljbeslut fattas av aktieforvaltare/VD medan for Svolder
strategiska beslut behandlas av styrelsen. Styrelsen foljer
sarskilt upp portfoljens storsta placeringar, bland annat
genom egna foretagsbesok och kontakter. Styrelsen har un-
der senare arsarskiltinititerat fragor kring aktieportfoljens
beldningsgrad, utnyttjande av derivat samt koncentration
av portfolj och placeringsuniversum.

MOJLIGHETER ATT SKAPA
YTTERLIGARE MERVARDEN

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

Omdoémesgill belaning

Det dr Svolders uppfattning att tillgdngsslaget aktier lang-
siktigt skapar en hogre avkastning dn likvida medel. Detta
arskailettill att Svolders egna kapital i normalfallet ska vara
fullinvesterat i en aktieportfolj. Vanligen 6verstiger aktiers
avkastning dven rantekostnaden for kommersiell uppla-
ningibank, vilket motiverar en viss grad av beldning. Detta
ar dock behiftat med 6kad finansiell risk. Den havstangsef-
fekt som skapas via beldning leder till att substansvardet
forandras med en multiplikator beroende pa beldnings-
graden. Risken blir sarskilt stor om underliggande aktier
i Svolders aktieportfolj saknar utdelningsforméga eller
skulle vara i behov av ytterligare riskkapitalfinansiering.
Omdomesgill beldning inbegriper darfor bedomningar
kring aktieportfoljen sd att den maximalt kan beldnas till
en niva sd att mottagna utdelningar vil kompenserar rante-
kostnader pa lan, bolagets l6pande forvaltningskostnader
samt bidrar till den egna utdelningsformégan. Svolder har
angivit att beldning kan ske till maximalt en tredjedel av
tillgdngarnasvarde. Svolder har avtalad checkrikningskre-
dit med en svensk affiarsbank.

Utnyttjande av derivat

Mojligheterna att anvianda standardiserade derivat (op-
tioner, terminer, aktieldn etc) i sma och medelstora bolags
aktier ar starkt begriansade, sarskilt i tider praglade av
bristande aktielikviditet. Icke standardiserade derivat, sd
kallade OTC-produkter, skapar ibland motsvarande for-
utsattningar att utnyttja marknadsforindringar kopplade
till uppfattningen om den enskilda smabolagsaktien eller
den samlade portféljen. Utnyttjande av derivat forekom-
mer i begransad form, under beaktande av styrelsens place-
ringsinstruktion och nir en koppling finns till portfoljens
underliggande aktier.

Svolder lanar i begransad utstrackning ut aktier som
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kan anvindas av annan aktor for att silja aktien i fraga, sa
kallad blankning. Svolder bedriver ej aktiv blankningiegen
regi,dd sddan strategi dr svirgenomforbar for mindre bolag
med begransad aktielikviditet.

Relationer med portfoljbolagen

Svolder anser att varje foretagsgrupp ar unik och att sar-
skild hansyn ska tas till den sarprigel som kdnnetecknar
varje noterat foretag. Det dr vidare visentligt att tydligt
skilja pa rollfordelningen mellan dgare, styrelse och fore-
tagsledning. Styrelsen har 4garnas uppdrag att styra, kon-
trollera och motivera ledande befattningshavare i syfte att
langsiktigt skapa virde for samtliga aktiedgare. Bedom-
ningen ar ocksd att den bdsta bemanningen i de noterade
bolagens styrelser fis om ledamoterna har varierande
kunskaper och erfarenheter, skapade fran flerarigt arbete
i svenska och internationella foretag. Svolder ifragasitter
begreppet "dgarrepresentant” och har darforinormalfallet
inte ndgot krav pd att tillsdtta enskilda styrelseledaméter i
portfoljbolagen. Insatser sker vanligen genom aktiv med-
verkan i valberedningar eller via kontakter med dgare, sty-
relser och foretagsledningar. Svolders egna arbetsinsatser
baseras pad forutsittningarna att skapa avkastning ur ett
agarperspektiv.

Svolder stodjer sdrskilt atgdrder i
portfoljbolag dgnade att:

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

» sld fast en vdl avviagd utdelningspolicy.

OMVARLDSFAKTORER

IdettaavsnittkommerdeenligtSvolder viktigaste omvarlds-
faktorerna for verksamhetsaret 2014/2015 att behandlas.

Svolders aktieurval dr bolagsspecifikt pa sitt som be-
skrivits ovan. Nedan omndmnda externa faktorer férvin-
tas paverka portfoljbolagen och aktiemarknaden pa olika
satt, vilket kan ge upphov till portfoljforandringar. Texten
ar skriven i mitten av oktober 20715.

Ekonomisk tillvaxt

Konjunkturen har generellt sett varit svag under den se-
naste tolvmanadersperioden. Tecken till forbattringar har
dock kunnat noteras i framfor allt USA och de katastrofala
scenarier som funnits for delar av Europa har dessbattre
inte intriffat. Aterhimtningen ar dock svag i férhallande
till vad som brukar noteras vid konjunkturomslag och pa-
verkas av fortsatt stora osikerheter for manga betydande
ekonomier i virlden. S6dra Europa har befunnit sig i reces-
sion, men situationen borjar langsamt forbattras. Norra
Europa forvintas fortsatt att uppvisa tillvixt, om dn svag.
For stormakten Kina fortsatter forsvagningen av tillvaxt-
takten, 4ven om landets betydelse for varldsekonomin blir
alltstarkare. Expansiva nationer som Brasilien, Australien,
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Sydafrika och Indien har av olika skal drabbats hdrt av sva-
gare konjunktur, inte minst inom ravaror. Sammantaget
pekar forvantningarna for 2015 dndé pé en hogre tillvaxt
for varldsekonomin dn 2014. Riskerna i prognoserna fort-
sdtter som tidigare att i férsta hand finnas pa nedsidan.

Stormakterna USA och Kina star infor betydande poli-
tiska, ekonomiska och militira utmaningar som paverkar
dem och ldnder i deras naromraden samt “intressesfarer”.
Problemen i dessa delar av virlden ar, enligt Svolders be-
domning, mindre diskonterade bland ekonomiska experter
och kapitalmarknadsaktorer 4n de som rdder i Europa, in-
klusive Ryssland, och darfor sannolikt ett stérre potentiellt
hot for den globala ekonomin.

Aven 2015 bedoms, i ett historiskt perspektiv, bli ett for-
hallandevis svagt ar for den globala ekonomiska tillvaxten,
med en forvintad tillvixttakt om 3—4 procent. I detta hu-
vudscenario uppvisar den amerikanska ekonomin tillviaxt,
liksom centrala ekonomier i Europa, sisom Storbritannien
och Tyskland. Den svenska ekonomin har under flera r
utvecklats vil till foljd av hushallens stigande disponibla
inkomster, 6kad sysselsattning och stigande tillgangspri-
ser. En fordndrad finanspolitik, med hogre skatteuttag och
utokad offentlig sektor, forvintas reducera den privata
konsumtionens positiva inverkan pa4 tillvaxten.

Centralbankerna agerar

Den ekonomiska tillvixten har fétt stor hjilp av olika cen-
tralbankers expansiva penningpolitik. Inte bara styrriantor
har sinkts utan daven andra former av likviditetsskapande
atgarder har inforts i syfte att skapa tillvixt och for att
stimulera tillgdngars virde, vilka annars skulle fa starkt
negativa effekter pa hushallens konsumtionsbendgenhet
och bankernas méjligheter att uppfylla sin funktion pa kre-
ditmarknaden. Mest aggressivt har amerikanska FED och
Bank of England agerat, men dven europeiska ECB har suc-
cessivt intagit samma expansiva roll for att forsvara valuta-
samarbetet och det europeiska banksystemet. Aven utanfor
Europa och USA agerar de flesta centralbanker expansivt,
dock fran olika startpunkter. Forst under 2013 intriffade
exempelvis en markant policyforiandring i Japan.

Centralbankerna kan dock inte ensamma dstadkomma
tillvixt och vilbefinnande i virlden. Deras verktygslador
blir successivt allt mer tomma och effekterna av ytterligare
rantesinkningar blir allt mindre ju ldgre styrrantorna ar.

Att stindigt pumpa in mer likviditet i de finansiella
systemen riskerar att leda till sdvil inflation som allvarliga
styrfel i ekonomierna. I takt med hojda tillgdngsvirden i
USA och tecken pé konjunkturforbéttring sa har FED bor-
jat reducera obligationsdterkopen och kommer dven upp-
hora med dessa under slutetav 2014. Aktorerna pa de olika
kapitalmarknaderna kommer mycket aktivt att folja savil
utspel frin FED som faktiska atgarder. Forindringar kom-
mer sirskilt att avspeglas i obligationsriantor och valuta-
kurser, men dven aktiekurserna blir utsatta. Det faktum
att FEDs reducerade obligationskop lett till stigande virde
for den amerikanska dollarn liksom sma rorelser pa den
amerikanska statsobligationsmarknaden vittnar om inves-
terarnas tilltro till den amerikanska ekonomin.
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Politikernas paverkan pa ekonomierna

Under finanskrisen 2008 och kort darefter expanderade
finanspolitiken i fler linder. Mdnga regeringar och lagstif-
tande forsamlingar anstrangde redan svaga statsbudgetar.
Atgirder kan vara direkt efterfragestimulerande eller ske
via utbudssidan, vanligen via skattesinkningar.

I mdnga linder har budgetunderskotten under goda
tider vuxit sig allt storre och avsaknaden av effektivitets-
hojande beslut har gjort att utgdngsldget vid finanskrisen
varit sd pass daligt att nodvandiga insatser for att forbattra
budgetdiciplinen ofrankomligen drabbar sysselsattningen
i offentlig sektor och stora viljargrupper. Motstandet till
sddanadtgdrder ar stort, men ekonomiska framsteg har sir-
skilt gjorts i linder som Irland, Spanien och USA. Diaremot
har exempelvis de politiska ledarna i Frankrike och Italien
vidtagit fa strukturdtgarder mot hoga budgetunderskott,
vilket nu tvingar dem till besparingar.

I den svdra ekonomiska situation som inte minst rdder
i Europa gar det visserligen inte att undantagslost spara sig
ur krisen. Tillvixt méste skapas och sévil finans- som pen-
ningpolitiska expansiva dtgdrder dr nodvandiga. Men sker
inte effektiviseringar av exempelvis skatteuppbord, arbets-
marknadsregler, socialforsikrings- och pensionssystem
samt hidlsovard sd kommer budgetproblemen att urarta
och investerarna kriva helt andra villkor for att finansiera
underskotten. De politiker som lutar sig bakat och ser pa
medan centralbankerna gor det storsta arbetet for att skapa
tillvixt i ekonomierna, de agerar ansvarslost. Ansvarsta-
gande politiker riskerar samtidigt att forlora roster vid
kommande val, ofta till populistiska aktorer med retorik
kring sjilvbestimmande, invandrarfientlighet, handels-
hinder eller bara att ”andra ska betala”. Utfallet i arets val
till savdl EU-parlamentet som den svenska Riksdagen visar
uttryckligen pa detta. Den polarisering, som efter mellan-
valet i november 2014 ater riskerar att kanneteckna den
amerikanska politiken, dr likasa oroande.

Det svenska politiska klimatet har, efter ndgra 4r av
balans och tysta 6verenskommelser, férandrats genom ut-
fallet i det senaste riksdagsvalet. Retoriken har blivit mer
hogljudd och ideologisk, trots att inget politiskt block har
majoritet i Riksdagen. I praktisk politik aterstdr det att se
hur statsbudgeten ska balanseras och vilka skatter som ska
hojas. Polariseringen riskerar dock att mojligheterna till att
gemensamt hitta ldngsiktiga losningar pa framtidsfragor
som exempelvis pensions-, vdrd-, utbildnings-, energi- och
skattefragor forsvinner.

Laga, men stigande, rintor

Den 6kade stabiliteten pa de finansiella marknaderna har
gjort att investerare dter vagat placera i statsobligationer i
lander som Italien, Spanien, Grekland, Irland och Portugal.
Aven rinteliget i USA, Storbritannien, Tyskland, Schweiz,
Danmark och Sverige dr fortsatt starkt nedpressat. Aven om
marknadsoperationerna fran den amerikanska centralban-
ken uteblir under 2015 sd medfor det inte automatiskt va-
sentligt hogre statsobligationsrantor. Hog dollarkurs, liga
ravarupriser och begriansade lonedkningar skapar namli-
gen mindre tryck pa restriktiv penningpolitik. Efterfragan
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pa krediter fran foretag och hushall ar likasa svag till foljd
av konjunkturldge samt okat sparande. Dartill dr det san-
nolikt att de korta marknadsrantorna i framfor allt Europa
och Japan under lang tid framéver kommer att vara laga.
Realriantorna kommer darmed vara ldga och i flera lander
kommer de inte att kompensera for inflationen.

P4 sikt finns dock betydande hot till f6ljd av ”dopade”
rantor. Riskerna att genomfora felaktiga investeringar 6kar
och olika typer av finansiella bubblor etableras. Den stats-
finansiella stallningen i USA, Storbritannien och Tyskland
ar heller inte sa stark som den utifrdn obligationsrantorna
forefaller vara.

STARKA BOLAGSFINANSER

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

VARDERING OCH PORTFOLJTANKAR

Svolder fokuserar pa bolag med etablerade affirsmodeller,
sunda finanser, langsiktig tillvixt och god utdelningsfor-
maga. Med ett sidant portfoljurval ar mojligheterna storre
att “Overvintra” i simre tider och senare fa del av portfolj-
bolagens forbittrade konkurrenskraft i framtiden. Det dr
dock idag svérare att soka skydd mot borsnedgéngar ge-
nom placeringar i speciella branscher eller foretag.

Svolders aktieportfolj ar koncentrerad och skainormal-
fallet bestd av cirka 15 aktier. Svolders placeringsuniversum
utgors av drygt 200 noterade smd och medelstora bolag,
med ett medianbolags borsviarde om ca 1 700 MSEK.

Aktiemarknaderna har under sommaren och hittills
under hosten 2014 (t 0 m. oktober 2014) haft en negativ
trend, inte minst i Sverige och bland mindre bolag. Aktie-
marknaderna ar visserligen lagt varderade i forhallande till
alternativa placeringar som statsobligationer, foretagsobli-
gationer och fastigheter, men efter flera ar av kraftig varde-
uppgdng ar varderingen inte lika l&g som for ett respektive
tva 4r sedan. Efter nimnd nedgdng under 2014 borjar ett
varderingsstod allt mer finnas bland de mindre och medel-
stora bolag som Svolder foljer. Flodet ut ur olika former av
svenska aktiefonder, liksom utlindska investerares forsilj-
ningar, kan dock fortsitta att skapa saljtryck i individuella
aktier. Aktiemarknadens aktorer verkar dessutom foran-
derliga i sin samlade syn pd riskpremier och rorligheten
ar sdvil kraftfullare som snabbare. Efter finanskrisen var
riskpremierna pa en valdigt hog niva, for att darefter suc-
cessivt sankas till betydligt lagre nivder. Under de senaste
madnaderna har riskpremierna dter 6kat och placerarna har
borjat vardesatta aktier med stabilare intikter och prog-
nostiserbara kostnader.
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De borsnoterade foretagen har generellt starka balans-
rakningar, goda rorelsemarginaler och mojligheter att
lamna attraktiva utdelningar som gor direktavkastningen
pa aktier hog i forhallande till savil statsobligations- som
foretagsobligationsrantor.

Konjunkturldget har forbattrats och bor successivt fa
storre positiv paverkan pd efterfrigade volymer. Konjunk-
turforbittringen forvintas dock vara betydligt svagare an
vad som dr normalt vid motsvarande historiska forandring-
ar. Under aret har den svenska kronan férsvagats mot euro,
brittiska pund och norska kronor samt pa senare tid dven
kraftigt mot amerikanska dollar. For svenska exportfore-
tag ar utvecklingen positiv och bor resultera i forbattrad
konkurrenskraft. Det finns dock en risk att valutaforsvag-
ningen delvis dts upp av hogre kostnader for insatsvaror,
framst rdvaror och komponenter.

Analytikers vinstprognoser for 2015 bedéms 6ver lag
som for optimistiska. Detta utgor ett hot mot aktievarde-
ringarna, som under 2014 asatts allt hogre vinstmultiplar.

Lonsamheten inom den finansiella industrin bedoms
langsiktigt vara pa nedatgiende. Den expansion som skett i
skuggan av ldneexpansionen i samhallsekonomin kommer
inte att kunna fortsatta. Detta slar ocksd mot bevakningen
av de ndgot mindre foretagen. Banker och andra finansiella
foretag reducerar antalet analytiker, forvaltare och mak-
lare. Indexprodukter, digital distribution och kostnadsan-
passningar blir foljden. Det skapar ocksd mojligheter for
specialiserade ”stock pickers” som Svolder. Aven om om-
sattningsbarheten forsvagas pa en mindre effektivmarknad
sd finns forutsdttningar for att Svolders mangariga analys-
och forvaltningsarbete inom sitt aktiemarknadssegment
dé sarskilt ska kunna anvindas. For sadana situationer har
Svolder en avtalad checkrikningskredit. Beldning kommer
dock alltid 6vervigas mot den hojda finansiella risken.

BRANSCHFOKUS

Svenska industribolag utgor kdrnan i svenskt naringsliv
och samhaille och uppvisar styrketecken i global konkur-
rens. Hoten mot den globala tillvixten och avindustrialise-
ringen av Sverige d4r bekymmersamma och drabbar denna
kategori foretag. Flera av dessa har ocksa under senare tid
blivit allt lagre virderade. Kan bolagen uppritthalla sina
rorelsemarginaler och kombinera organisk tillvixt med
sunda foretagsforvirv sd kan de i ett lingre tidsperspektiv
fortsatt framstd som intressanta placeringsobjekt.

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

Foriandrade skatteregler, sarskilda bankregleringar
och pé sikt hogre realrantor kan paverka den sektor som ar
hogst beldnad pa borsen, dvs. fastighetsbolagen. Mot detta
str att driftoverskotten har forutsdttningar att forstarkas
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de nirmaste dren och att bolagens utdelningsférmagor tra-
ditionellt 4r hoga.

Disponibelinkomsterna har de senaste dren forbattrats
och konsumenternas fortroende for framtiden ar forhal-
landevis hogt. Arbetsmarknadens utveckling ar central for
hur konsumenterna kommer anvinda sina inkomster. Fo-
reslagna hojda inkomstskatter leder diremot till ligre kon-
sumtion och i en orolig omvirld forvintas dven sparandet
att 6ka. Detta 4r ssmmantaget en negativ trendforandring.
Svolder bedomer samtidigt att flera av bolagen inom konsu-
mentvarubranschen nu kdnnetecknas av hogre kvalitet och
battre formaga att uppfylla uppstillda verksamhets- och
vinstmal dn tidigare. Foretagsurvalet blir snarare individu-
ellt 4n branschrelaterat.

Virderingarna av teknik- och I'T-konsultforetag ar for-
siktiga. De bolag som har hog anpassningsférmaga till va-
rierande konjunkturbetingelser och som tillfér betydande
kundnytta dr darfor sirskilt attraktiva placeringsobjekt.
Bolagen har lig skuldsittning och bor successivt gynnas av
en forbattrad konjunktur samt den tilltagande bristen pd
vilutbildade tekniker. Mdnga av branschféretagen brottas
dock med problemet pa aktiemarknaden av att vara forhal-
landevis smd samtav en historik frin 2000-talets borjan att
inte uppfylla uppstdllda mél eller kommunicerade forvint-
ningar. Direktavkastningarna ir i flera fall hogre dn hos
noterade preferensaktier.

SAMMANFATTNING

Svolder anser att svenska aktier i utgdngsliaget har en nor-
mal virdering sett till prognosticerade vinster, kassafloden,
finansiell stallning och gillande avkastningskrav. Virde-
ringarna ar hogre an for ett ar sedan. Langsiktigt fortjanar
de emellertid en hogre vardering relativt alternativa till-
gdngsslag som fastigheter, stats- och foretagsobligationer
samt banksparande. Direktavkastning och aktiekursers
vinstprocent (vinst/borskurs) talar for detta. Flodena till
aktiemarknaden blir diremot sannolikt inte lika gynn-
samma som under verksamhetsdret 2013/2014. Flera ny-
introduktioner, i savil Sverige som i omvirlden, har ocksa
pd senare tid mottagits daligt. Likasa verkar nettoinbetal-
ningarna till svenska aktiefonder, och i synnerhet smabo-
lagsfonder, ha avstannat.

Hoten mot borsutvecklingen finns framst att finna i
amerikansk penningpolitisk dtstramning och svagare glo-
bal ekonomisk tillvaxt dn forvintat. Svolder har samman-
taget en neutral borssyn for det kommande verksamhets-
aret. Det bor innebdra en utveckling dar normalforetagets
aktier ungefirligen stiger med placerarnas langsiktiga av-
kastningskrav, dvs omkring 8—1o procent inklusive lam-
nad aktieutdelning. Eftersom verksamhetsdret 2014/2015
borjat svagt, finns en inte ovdsentlig potential i flera bolags
aktiekurser. Gott aktieurval bland bolag som inte bevakas
lika intensivt av placerarna som storbolagen har forutsitt-
ningar for att ssmmantaget overtriaffa avkastningskravet.



Qo p

ACANDO

Acando dr ett konsultféretag som harsitt ursprung i en sammanslagning
for | &rsedan mellan Frontec och Acando. Dérefterhar det genomforts
flerakompletterande féretagsférvarv. Under sommaren 2014 férvdrva-
des det borsnoterade Connecta via en apportemission.
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SVOLDERS KOMMENTAR

10 059 897 aktier"
9,6 % av kapital och 10,6 % av roster
11,70 SEK /aktie (1 222 MSEK)
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Aktiekurs (borsvarde)

" Varav 500 000 A-aktier.
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——— Acando —— CSX

Samgaendet innebdr att Acando blir det ledande management- och
[T-konsultbolaget i norra Europa med cirka | 800 anstédllda. De bada
sammanslagna bolagen har snarlika kunderbjudanden. Geografiskt dr
Sverige den dominerande marknaden. Darutover finns kontor i Tysk-
land, Norge, Finland, Storbritannien, Lettland och Indien.
Konsultverksamhet handlar om att tillhandahalla och sdlja expertis
och genomférandekraft, bade som specialist och i projekt. Den absolut
viktigaste tillgangen och kostnaden dr medarbetarna. Att ha personal
med rétt kompetens och aldersstruktur dr viktigt. Centrala faktorer for
|6nsamheten dr debiteringsgrad, timpriser och I6nekostnader. Foretra-
dare for konsultforetag talar ibland om att fér fa tekniker utbildas pa
svenska hogskolor och universitet. Detta himmartillgdngen pa personal
och forsvarar for konsultbolagen att vdxa organiskt via rekrytering. Or-
ganisk tillvaxt dr vanligen mindre riskfylld an forvarvad. For konsultbola-
gen dr det viktigt att marknadsfora sig mot saval potentiella nyrekryte-
ringar som mot kundféretag. Acando harstundtals haft svartatt skapaen
organisk tillvdxt. De senaste dren har dock varumarket starkts.

Nyckeltal"
MSEK/SEK 2010 2011 2012 2013 2014%
Omséttning 1462 1524 1547 1438 1490
Resultat fore skatt 88 107 [14 66 72
Vinst per aktie? 08 092 1,09 0,71 0,76
Utdelning per aktie? 0,50 1,00 1,00 1,00

! Acando exkl Connecta. ? Rullande 12 man per 30 juni 2014. » SEK

”Vi lever i en period av férandring dar tekniken
integreras allt mer i vdra dagliga liv. De stora digi-
tala trenderna skapar nya mojligheter for foretag
och organisationer. Acando kombinerar kompe-
tens inom strategi och affirsutveckling med djup
teknisk expertis. Vikan darigenomaccelereravara
kunders virdeskapande, bade genom att tydliggo-
ra riktning och praktiskt ggnomférande. Genom samgaendet med
Connecta har vi skapat det ledande konsultféretaget i Sverige, med en
unik position nir det giller erfarenhet, storlek och helhetserbjudan-
den. Sammanslagningen kommer erbjuda storre tillvaxtmojligheter
och forbattrad marginal, bade genom en bredare kundbas, stérre pro-
jekt hos allt stérre kunder samt fortsatt tillvaxt i linderna utanfor
Sverige. Vi fortsitter att effektivisera var verksamhet, driva langa och
djupa kundrelationer och erbjuda vara anstillda de mest utmanande
uppdragen. Var resa har bara bérjat...”

Oktober 2014, Carl-Magnus Mdansson, VD Acando AB
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Svolderharvarit dgare i Acando sedan 1996. Den férsta tiden som dgare
i davarande Frontec. Agandet har varit aktivt, med saval styrelserepre-
sentation som deltagande i valberedningen.

De senaste dren har Acando prioriterat att stabilisera interna ru-
tiner och processer. Detta arbete har varit nédvéandigt for att minska
svangningarnaiverksamheten. Arbetetbeddmstill allt vasentligt varaav-
slutat. Samtidigt har ett tydligare fokus lagts pa att de skapade resultaten
overforstill aktiedgarna via utdelning och aterkdp av egna aktier. Acando
faststéllde delvis nya finansiella mal under varen 2014. Bland annat for-
tydligades att en uthallig rorelsemarginal ska uppga till dver 10 procent.

Omséttning och resultat i den svenska verksamheten sjonk mel-
lan 2011 och 2013. En anledning till denna utveckling var att konsult-
marknaden inte aterhdamtade sig efter finanskrisen och lagkonjunkturen
2008/2009. Mot bakgrund av detta sokte bolaget efter en starkare posi-
tion pa framst den svenska konsultmarknaden.

Connecta hade under samma period haft en liknande, om &n sva-
gare, utveckling. Under 2013 fastslogs en ny strategi och det infordes
en ny ersdttningsmodell. Acandos och Connectas affirsmodeller kom
ddrmed dnnu mer att likna varandra. De bada féretagens kunderbju-
dande édr likartat, samtidigt som kunderna ar olika med sma &verlapp-
ningar. Geografiskt kompletterar bolagen varandra vdl. Den svenska
verksamheten kommer att stdrkas ordentligt. Connecta bidrar ocksa
med lagkostnadsproduktion.

Acando har kommunicerat att det uppsatta marginalmalet kommer
att uppnas snabbare i och med sammanslagningen. Initialt kommer dock
resultatet belastas med strukturkostnader som ska resultera i kostnads-
synergier om cirka 25 MSEK arligen med effekt fran och med 2015.

Svolder har stor respekt for samgaenden mellan tjansteféretag.
Férutsdttningarna upplevs dock denna gang som goda. Fér att na 10
procents marginal maste den underliggande marknaden samtidigt bli
bdttre och bolagets debiteringsgrad 6ka. Konsultbranschen anses vara
sencyklisk och prdglad av investeringskonjunkturen. Detta kan delvis
forklara branschens stagnerande utveckling sedan 2010. | takt med en
starkare konjunkturtalar mycket for att efterfragan kan starkas.

Flertalet IT-konsultféretag har haft en svag aktiekursutveckling se-
dan varen 2014. Detta gdller dven Acando, vars aktiekurs fortsatt att
sjunka efter samgdendet med Connecta. Anledningen kan vara att ut-
delningsnivan upplevs som mer osdker dn tidigare, att de utlovade syner-
gierna inte kommer att infrias samt att samgdendet st&ter pa problem
som 6kad personalomséattning.

Svolder anser att vdrderingen dr lag dven om bolaget inte fullt ut
nar sina uppsatta finansiella mal. Balansrakningen &r stark, vilket skapar
utrymme fér en hog utdelning till aktiedgarna. Bolaget har tydligt uttalat
att de senaste arens utdelning om | SEK/aktie ar fortsatt central for sty-
relsen. Utifran denna utdelning blir direktavkastningen cirka 9 procent.
Den hoga direktavkastningen underldttar ett langsiktigt dgande.



4. AGES

AGES INDUSTRI

Arsstamman 2014 i XANO Industri beslutade att genom vinstutdelning
(s.k. Lex ASEA) dela ut samtliga aktier i dotterbolaget AGES Industri
till aktiedgarna i XANO. Sedan mitten av maj 2014 dr AGES en sjilv-
standig koncern och moderbolagets aktier dr noterade pa First North.
NASDAQ OMX utdvar genom en sa kallad certifierad radgivare tillsyn
over bolagen pa First North, men nagot formellt noteringsavtal tecknas
inte. AGES ambition dr att séka sig uppat i listsystemet.
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=~ AGES Industri —— CSX

AGES Industri erbjuder gjutning, bearbetning och montering av kva-
lificerade precisionskomponenter i stérre serier. Produktion bedrivs
vid sex stycken produktionsenheter, ddr aluminiumpressgjutning och
efterbearbetning dr den storsta verksamheten. Kunderna finns till stor
del inom fordonsindustrin, men koncernen har som langsiktigt mal att
bredda kundbasen. AGES marknadsandel inom pressgjutning i alumi-
nium dr ca 20 procent, vilket gér gruppen till nummertva pa den svenska
marknaden.

Under de senaste aren har ett omfattande investeringsprogram
genomforts i AGES, framfor allt géllande automatiserad produktions-
utrustning. Investeringsprogrammet medfor saval kad volym som mer
avancerade slutprodukter.

AGES stravar efter att uppna I6nsam tillvaxt. De finansiella malen
anges till en arlig omsattningstillvaxt under en konjunkturcykel om lagst
|0 procent peraroch en vinstmarginal som éverstiger 8 procent. Utdel-
ningen ska aterspegla koncernens finansiella stéllning och tillvaxt, men
férvéntas arligen uppga till 20—40 procent av nettovinsten.

Nyckeltal
MSEK/SEK (pro forma) 2012 2013 2014"
Omséttning 618 608 684
Resultat fore skatt 60 60 6l
Vinst per aktie? 650 680 690

AGES-koncernen bildades under varen 2013. Historiska varden dr pro forma.

" Rullande 12 man per 30 juni 2014. 2 SEK

”AGES starka marknadsposition ar resultatet av
strategiskt langsiktigt arbete och finansiell styrka.
Darigenom har vi kunnat satsa pa kapitalintensiv
expansion och automatiserade processer for att
mota marknadens 6kande efterfragan pa sofistike-
rade komponenter i framférallt aluminium och
stal. De framsta drivkrafterna for fortsatt 6kning
ar produktegenskaper som lag vikt parat med hog hallfasthet — argu-
ment som star hogt upp pa prioriteringslistan hos tillverkarna inom
fordonsindustrin. Deras mélsattning dr att minimera koldioxidutslap-
pen for att klara aktuella och framtida miljokrav. Som tillverknings-
partner ar AGES en viktig del i denna standiga forbattringsprocess och
vi ser det som var roll att kunna bidra med konkurrenskraftiga
|6sningar.”

Oktober 2014, Magnus Bjorn, VD AGES Industri AB

Juou| |
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SVOLDERS KOMMENTAR

310 600 B-aktier
4,6 % av kapital och 1,3 % réster
145 SEK /aktie (984 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel

Aktiekurs (borsvarde)

Substansvardebidrag
inkl. utdelning

Aktieportfolj (UB)
3,5%

Mottagna utdelningar
0%

J

® Noterat sedan maj 2014. Utdelningspolitik: 20—40 % av vinst efter skatt.

Svolder har, vid sidan av de bada huvudédgarfamiljerna, sedan 2007 varit
en av de storre dgarna i AGES tidigare moderbolag XANO. Bolagen
uppskattas pga. ledning och styrelses férmaga att férvdrva, integrera
och utveckla industribolag mot 6kad specialisering, kundfokus och
expansion.

Det finns manga I6nsamma familjeféretag som vid bland annat ge-
nerationsskiften har svart att skapa finansiellt utrymme foratt kunna ex-
pandera och uppréatthalla kundrelationer med allt stérre och kravande
industrikoncerner. Harkan AGES vara en attraktivkdpare somtar béttre
hansyn till lokal produktion, etablerade kundrelationer och decentrali-
serat beslutsfattande dn exempelvis storféretag och riskkapitalfonder.
Detta skapar i sin tur mojligheter for forvarvsexpansion till relativt sett
laga vinstmultiplar.

Agargruppen hartidigare framgangsrikt delat upp ITAB och X ANO.
Uppdelningen av XANO och AGES beror till stor del pa att de ser lik-
nande férdelar av ytterligare decentralisering. Svolder stéller sig dock
nagot fragande till om de bada bolagen ér tillrdckligt stora for framgangs-
rik bérsnotering samt férmagan att attrahera institutionellt kapital for
fortsatt expansion. Hittills har dock férvarvsexpansionen finansierats
genom banklan och internt tillférda medel samt i ITAB:s fall ett tidigare
konverteringslan till stor del tecknat av huvudagande familjer.

Kostnader har tagits for marknadsnotering. Likasa har den stora
efterfragan, i kombination med gjorda nyinvesteringar, lett till produk-
tionsstorningar och dven till vissa kvalitetsproblem under slutet av 2013
och 2014. Forutsattningarna dr darfor goda for successivt forbattrat ut-
fallinom produktion, bearbetning, montering och distribution i takt med
att olika formerav flaskhalsar férsvinner.

Svolder bedémer att bolag som dr noterade vid NASDAQ OMX
Stockholm urettinvesterarperspektiv generellt besitter betydligt hogre
kvaliteterdan foretag pa First North och i dn stérre utstrackning pa NGM
och Aktietorget. Det ar darfér angeldget att AGES snarast mojligt soker
sig uppati listsystemet.

Vérderingen av AGES 4rvid en férsta anblick inte lag. Om daremot
hansyntastillnamndajamforelsestérande poster, pagaende expansions-
investeringar och en val fungerande modell for framgangsrika forvarv av
nischade familjeféretag, sa framstar saval vardering som potentialen i
affirsmodellen som attraktiv.



orexo

OREXO

Orexo dr ett specialistlikemedelsféretag som fokuserar pa att utveckla
nya och férbéttrade lakemedel genom att kombinera vilkdnda substan-
ser med egna sa kallade drug delivery-teknologier. Specifikt har bolaget
utvecklat en sublingual (under tungan) teknologiplattform som legat till
grund for utvecklingen av flera produkter. Bolaget har egen kommersi-
ell verksamhet i USA och produktutvecklingen sker i Sverige. Orexos
kommersiella produktportfélj bestar av Zubsoly, ett lakemedel for un-
derhallsbehandling av opiatberoende (missbruk av smartstillande lake-
medel). Fér ndrvarande dr Zubsolv den enda produkten som Orexo
marknadsforsjalv. Darutéver bestarden intaktsbringande produktport-
foljen av ytterligare tva ldkemedel, Abstral och Edluar, som idag mark-
nadsférs genom licensavtal. Genom dotterbolaget Kibion marknadsfér
Orexo ocksd produkter som anvands for diagnos av magsarsbakterien
Helicobacter pylori.
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Orexo —— CSX

I'juli 2013 godkédndes Zubsolv for underhallsbehandling av opiatbero-
ende av den amerikanska lakemedelsmyndigheten, FDA. Kommersia-
lisering av Zubsolv pa den amerikanska marknaden ar for narvarande
Orexos huvudfokus.

Nyckeltal
MSEK/SEK 2010 2011 2012 2013 2014"
Omséttning 2105 1996 3263 4294 440
Resultat fore skatt -893 3994 -876 -1534 —I34
Vinst per aktie neg. neg. neg. neg. neg.

Utdelning per aktie - - - -

" Rullande 12 mén per 30 juni 2014.

P& Orexo har vi under det senaste aret gjort en
stor omvandling av bolaget och framgangsrikt tagit
klivet fran en forsknings- och utvecklingsorganisa-
tion till ett bolag med egen kommersiell verksam-
het i USA. Vi ar idag vildigt fokuserade pa lanse-
ringen av Zubsolv fér underhallsbehandling av
opiatberoende i USA och vidareutveckling av
denna produkt. Som ett forsta steg i vidareutvecklingen har vi under
sommaren presenterat positiva resultat fran tva stora kliniska forsk-
ningsprogram. Dessa forskningsprogram ar karnanivar strategifor att
forbattra behandlingen av opiatberoende och vi har hoga férvintning-
ar pa dessa studier i marknadsféringen av Zubsolv. Marknaden for Zu-
bsolviaridag vard meran 10 miljarder kronor och vixer tvasiffrigt. Det
pagar dessutom politiska diskussioner i Washington om att dndra lag-
stiftningen for behandling av opiatberoende, vilket kan 6ka marknaden
signifikant. Det senaste aret har varit mycket handelserikt pa Orexo,
men vi ser fram emot en dnnu mer spiannande framtid.”

Oktober 2014, Nikolaj Serensen, VD Orexo AB

UK
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SVOLDERS KOMMENTAR

500000 aktier
1,5 % av kapital och réster
139,00 SEK/aktie (4 771 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel

Aktiekurs (borsvarde)

Substansvardebidrag
inkl. utdelning

Aktieportfolj (UB)
54%

Mottagna utdelningar
0%

/

Opiatberoende dr ett vaxande folkhdlsoproblem i USA. Problem &r av
sadan stor omfattning att HHS, den amerikanska motsvarigheten till so-
cialstyrelsen, bendmner det som en epidemi. Fem miljoner amerikaner
beddms for ndrvarande vara opiatberoende. Denna siffra vantas vdxa
till atta miljoner ar 2020 enligt American Board of Addiction Medicine.
Antalet dédsfall fran 6verdoser av receptbelagda ldkemedel innehal-
lande opiater mer @n fyrdubblades under perioden 1999 till 2010. Bara
under2010avled 16 651 personerfran dverdoserav opiatldkemedel och
orsakade ddrmed fler dédsfall an droger och trafikolyckor. De samhalls-
ekonomiska kostnaderna liggeri paritet med andra kroniska sjukdomar
sasom astma och HIV. Det finns alltsa starka incitament fér samhillet att
stdédja behandling av opiatberoende.

Svolder bedémer att Orexo har stora méjligheter att utvecklas till
ett mycket framgangsrikt specialistldkemedelsforetag. Orexo ar inte
ett forhoppningsbolag vars framtida varde star och faller med resultat
fran prekliniska och kliniska studier. Snarare handlar det om att gora
en beddmning av produkten, féretagsledningen och dess strategi for
att kunna uppskatta hur stora marknadsandelar Zubsolv sannolikt kan
uppna i framtiden.

Férdetforstakan vikonstateraatt Orexo harbevisat sin kompetens
inom drug delivery genom att man redan erhallit tre FDA godkdnnan-
den, inklusive Zubsolv.

For det andra verkar man med Zubsolv pa en befintlig stor och
vaxande marknad. Den amerikanska marknaden uppgick 2013 till cirka 2
miljarder dollar och vaxte med |10 procent.

For det tredje dr det ett relativt begrdnsat antal likare som har den
certifiering som krdvs enligt lag for att kunna skriva ut recept for lakeme-
del mot behandling av opiatberoende. Dessutom dr det en begransad
andel av certifierade ldkare som star for en stor del av receptutskriv-
ningen. Detta medfératt Orexo kan kostnadseffektivt anvanda sigav en
forhallandevis liten egen forsaljningskar.

For det fjarde konkurrerar inte Orexo med stora ldkemedelsbolag
pa denna marknad. Det marknadsledande ldkemedlet Suboxone Film
dgs av konsumentvarubolaget Reckitt Benckiser, som annonserat att
man for att fokusera pa kiarnverksamheten kommer att dela ut likeme-
delsdelentill sina aktiedgare. Reckitt Benckiser harinte gjort ndgra storre
investeringar i kontinuerlig klinisk utveckling av behandlingar av opiat-
beroende. Ovriga konkurrenter bestar av generikabolag som per de-
finition inte sysslar med produktdifferentiering och produktutveckling.
Mojligheten for Orexo att med stdd av sina kliniska studier differentiera
Zubsolv fran sina konkurrenter framstar som goda.

Fordet femte drdetav ytterst storvikt att man pa den amerikanska
lakemedelsmarknaden kan sékerstélla konkurrenskraftiga prissubven-
tionergenom avtal med privata och offentliga férsdkringsgivare. Pa detta
omrade har Orexo varit mycket framgangsrika. Blickar man in i 2015
framstar det som om Zubsolv kommer uppna bést prissubvention av alla
konkurrenter hos merparten av de privata férsakringsgivarna.



PORTFOL]J-
FORANDRINGAR

2013/2014

OVERGRIPANDE
FORVALTNINGSBESLUT

Svolder beskrev i fjoldrets drsredovisning att aktier var ligt
virderade i forhdllande till savil stats- som foretagsobli-
gationer. Diaremot ansdgs riskerna for den ekonomiska
tillvixten i virlden och analytikers resultatprognoser for
borsbolagen finnas pa nedsidan. Sirskilt penningpolitiken
bedomdes bli fortsatt starkt expansiv och finanspolitiken
skulle, dar s var mojligt, bli mer inriktad pa tillvixt an
besparingar. Centralbankernas penningpolitiska dtgarder
hade efter hand fitt storre genomslag och trovardigheten
hos investerarna hade starkts, inte minst i Europa. Politiskt
forutsdgs bristande vilja till samforstdndslosningar, mest
betydelsefullt i USA men dven i manga europeiska lander.
Sverige ansdgs utifrin manga utgdngspunkter befinna sig i
ett forhdllandevis gott utgadngslige. Sammanfattningsvis
beskrevs detta som att:

» De ekonomiska problemen i Europa var val diskon-
terade av kapitalmarknaderna och osikerhet kring
amerikanska eller kinesiska forhdllanden bedomdes fa
liten inverkan.

» Tillvixten i Sverige fortsatt skulle 6vertraffa flertalet
europeiska linder.

» Den politiska polariseringen inom och mellan linder
hotar att forsvéra rationella ekonomiska beslut.

» Centralbankerna i virlden skulle fortsatt bedriva
en expansiv penningpolitik, i ndgra fall annu mer
stimulerande.

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

Svolders huvudscenario for den svenska aktiemarknaden
bedomdes som langsiktigt attraktivt utifrin de noterade
bolagens kvalitativa egenskaper, sisom exempelvis stark fi-
nansiell stdllning, goda marknadspositioner och attraktiva
vinstmarginaler. Osidkerheten i det lingre tidsperspektivet
ansdgs dock vara skil till en mer neutral instdllning till bor-
sen an tidigare. [ hindelse av att omotiverade sattningar pa
borsen skulle ske sd fanns forutsdttningar for att utnyttja
portfoljbeldning, dock alltid under 6vervigande av den
hojda finansiella risk detta skulle skapa.
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Under verksamhetsaret genomfordes nettoforsiljningar
om 669 MSEK. Siffran dr ndgot overskattad d& den dven
innefattar inlosenprogram i HiQ om 3,7 MSEK. I halv-
arsrapporten for verksamhetsaret angavs vidare uppfatt-
ningen att, efter en stark inledning, en visentlig del av den
bedomda virdetillviaxten for verksamhetséret redan hade
intraffat.

P4 en svag och instabil aktiemarknad dr omsittnings-
barhetenisma och medelstora bolags aktier begransad ochi
vissa lagen i det narmaste obefintlig. Kop eller forsiljningar
i dessa lagen tenderar att kraftigt paverka enskilda aktiers
borskurser. P4 motsvarande sitt 6kar ofta portfoljaktivi-
teten ndr placerarnas intresse okar for mindre bolag och
dirmed underlittas omplaceringar. Svolder beaktar vidare
att gillande utdelningspolicy ska kunna uppfyllas.

Antalet aktieinnehav dr ofordndrat, dvs. 19 stycken i
18 olika foretag. Detta bedoms till antalet innehav vara
en ndgot mindre koncentrerad aktieportfolj for Svolder an
normalt.

Svolder kommenterar i detta avsnitt i drsredovisningen
ochi”Analys avviardeforandringen” handelser under verk-
samhetsdret for flertalet portfoljinnehav. Uppdelningarna i
respektive avsnitt framgar av tabellen Bolagskommentarer
i drsredovisningen nedan. Ett innehavs paverkan pd Svol-
ders substansvarde under verksamhetséret visas i diagram-
met Substansvirdebidrag pa sidan 33 samt av respektive
textavsnitt.



Bolagskommentarer i arsredovisningen

® Acando ® Kambi ® Platzer

® AGES Industri ® KappAhl ® Proact

® Beijer Alma ® Klovern ® Saab

® Besqab ® Meda ® SAS preferens
® Bong ® New Wave ® SSAB

® Dioss ® Nolato ® Unibet

® HIQ ® Orexo ® XANO Industri
® M ® Oriflame

@ Etturval portfdljbolag (sidorna 24-26)
@ Portféljférandringar (sidorna 27-31)
@ Analys av viardeférandringen (sidorna 32-37)

NETTOSKULD OCH
BELANINGSGRAD

Genom beldning okar den finansiella risken och portfol;j-
rorelserna forstarks. Aktieportfoljen var obeldnad under
verksamhetséret. Svolder har en avtalad checkriknings-
kredit om 200 MSEK i svensk affirsbank.

BRANSCHEXPONERING

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan sitts
samman utifrdn de individuella foretagens karakteristika,
framtidsmojligheter och vardering. Hansyn tas till ett over-
gripande ekonomisktscenario for Sverige och dess omvirld.
Aktieportfoljens branschfordelning framgar av portfolj-
uppstdllningen pd sidan 6o samt i tabellen Branschvikter
20714-08-31 i procent pd sidan 37. De mest betydande port-
foljforandringarna under verksamhetsaret har medfort en
pataglig 6kning avinnehaven i branscherna Konsumentva-
ror, Hilsovdard och Ravaror. Samtidigt har en minskning
skett framfor allt inom branschen Informationsteknologi.
Inom branschen Industriella varor och tjanster dr forand-
ringen marginell. Bolagen inom respektive branscher ar
ofta heterogena och klassificeringarna kan emellanat ifra-
gasdttas, exempelvisiNolatos fall som IT-hdrdvaruforetag.
Nettokopen har inneburit att likvida medlen minskat.
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Branschférandringar i aktieportfoljen

Andel av portféljeniprocent

Bransch 2014-08-31 2013-08-31 Forandring
Energi - - 0
Ravaror 57 - 57
Industriella varor och tjanster 32,8 32,1 0,7
— Industrivaror 284 28,3 0,1
— Industriella tjdnster 2,6 38 —1,2
— Transport 1,8 - 1,8
Konsumentvaror 21,3 14,3 7,0
Halsovard 77 1,5 6,2
Finans och fastighet 58 9,6 -3,8
Informationsteknologi 25,1 37,5 -12,4
— Programvara och tjdnster 13,9 23,0 =91
— Hardvara och tillbehor 11,2 14,5 -3,3
Telekomoperatorer - - 0
Kassa 1,6 51 =35
Totalt 100,0 100,0

Eftersom Svolders aktieportfolj dr koncentrerad sé ar for-
andringarna kopplade till enskilda innehav.

FORANDRINGAR AV
ENSKILDA AKTIEINNEHAV

Storre portfoljférandringar
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Betydande nettokop gjordes i flertalet branscher. Hir kan
namnas fastighetsbolaget Platzer, stdl- och rdvarukoncer-
nen SSAB, handelsforetaget New Wave samt likemedelsbo-
laget Orexo. Avknoppningar enligt Lex ASEA” skedde i
Unibet, som delade ut sportspelskonstruktéren Kambiochi
XANO Industri, vilket delade ut specialunderleverantoren
AGES Industri. Nedflaggningar har gjorts i Nolato samt i
Acando, till f6ljd av kép samt Acandos apportforvirv av
branschkollegan Connecta. Under sommaren 2014 skedde
dock en uppflaggning i Acando pga. ett rostetal storre an
tio procent.
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Acando, AGES Industri och Orexo beskrevs utforligt
i avsnittet Ett urval av portféljbolag pd sidorna 24—26.
Acando, AGES och Orexo har tillsammans givit upphov
till ett substansviardebidrag om 34,1 MSEK (2,70 SEK per
Svolderaktie), fordelat pa respektive AGES (19,8 MSEK),
Orexo (16,7 MSEK) och Acando (-1,4 MSEK).

Storre nettokop till aktieportféljen
| september 201331 augusti 2014 (12 man)

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Platzer Fastigheter 2565982 73,8 28,80
SSAB B 1 280000 624 48,70
New Wave Group | 582 386 58,3 36,90
Orexo 500000 52,8 105,60
Unibet (delvis inkl Kambi) 118 621 36,3 300,20

" Vid berékning av kdpeskillingen per aktie berdknas denna utifrdn den samlade
képeskillingen fér samtliga under perioden férvarvade aktier avsamma aktieslag.

(D platzer

Fastighetsbolaget Platzer genomférde under verksamhets-
areten borsnotering av bolagets aktier. Svolder deltog i den-
naintroduktion och harsenare dven 6katinnehavet. Platzer
ar koncentrerat till Goteborg, en fastighetsmarknad som
for narvarande har historiskt sett mycket ldga vakanstal.
Hyresstegringen for kommersiella lokaler ar likasd hog. For
en starkt fokuserad aktor som Platzer finns dven betydande
mojligheter att genom fastighetsforadling och utveckling
skapa ytterligare virdetillviaxt. Platzer bidrog under verk-
samhetsdret med 3,8 MSEK (0,30 SEK per Svolderaktie) till
Svolders substansvirde.

SSAB

Stalkoncernen SSAB ar ny i Svolders portfolj. Under verk-
samhetsdret har SSAB genom apportemission forvirvat
den ledande finska stalkoncernen Rautaruukki. Harige-
nom skapas en storre koncern med betydande synergieffek-
ter att utvinna. I ett globalt perspektiv ar fortfarande SSAB
en forhallandevis liten aktor, men har en virldsledande
position inom hoghallfasta stdl. Stalproduktion brukar de-
las upp i ldnga produkter, som ror och balkar, och i platta
produkter, dvs. grovpldt och tunnplat. SSAB producerar
platta produkter.

Under flera &r har den europeiska stdlmarknaden prag-
lats av 6verkapacitet. Overkapaciteten rader framforallt pa
langa produkter, men aven till viss del pa platta produkter.
Det dr viktigt att notera att prissattningen pa hoghallfast
stal ar dubbelt sd hog, i vissa segment dnnu hogre, jam-
fort med standardstdl. Det visar pd den kundnytta som
SSABs produkter har i en annars mycket konkurrensutsatt
bransch. Samtidigt producerar dven SSAB standardstal
och det ar till stor del svagheten inom detta segment som
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har pressat [onsamheten och som Rautaruukkiférvirvet
adresserar.

Detsenastedecenniethardetvaritettglobaltunderskott
pa jairnmalm, drivet framforallt av Kinas ekonomiska ut-
veckling. Samtidigt har jairnmalmproducenterna narmast
varit i en oligopolsituation, vilket har medfort ett hogt pris
pd jarnmalm som i sin tur har pressat rorelsemarginalerna
for stalproducenter. Efter flera ar av mycket omfattande
investeringar i nya gruvor rader det nu i stillet ett globalt
overskott pd jairnmalm, med kraftiga prisfall pa jirnmalm
som foljd. Svolder bedomer det som rimligt att detta struk-
turskifte mycket vdl kan leda till att stalbolagen kan dterta
en del av Ionsamheten i virdekedjan. Lagg dartill en svag
krona och en stark position pa den expansiva amerikanska
marknaden s finns forutsittningar for en visentligt battre
marknadssituation framgent dn den som kiannetecknat
SSAB sedan finanskrisen 2008. Det faktum att analytiker
och kapitalforvaltare dessutom borjar revidera prognoser
i positiv riktning ska heller inte forringas. Svolder har ini-
tialt 4gt bada aktieslagen, men har successivt koncentrerat
innehavet till att endast utgora B-aktier. SSAB har skapat
ettsubstansvirdebidrag om 16,8 MSEK, motsvarande 1,30
SEK per Svolderaktie.

NewIloe
G R O U P

New Wave Group skapar, forvarvar och utvecklar varu-

mirken och produkter. Koncernen uppnar synergier genom
att samordna design, inkop, marknadsforing, lager och
distribution. Produkterna marknadsfors inom profil- och
detaljhandelsmarknaden. Koncernen har tre rorelseseg-
ment; Profil, Sport & Fritid och Gévor & Heminredning.
Etablerade varumarken inom sportfackhandeln ar frimst
Craft och Seger. Flera delar av New Wave har under senare
ar brottats med problem. Glastillverkaren Orrefors Kosta
Boda har omstrukturerats och neddragningen av lagerni-
vder inom profilmarknaden efter finanskrisen har férsvarat
aterhdmtningen.

Bolagets finansiella stillning dr god och mojliggor sats-
ningar inom sdvil profilsortimentet som hos Craft. I Pro-
fils fall breddas sortimentet och forsiljningskdren utokas.
For Crafts del gors internationella satsningar i takt med de
sportsliga framgdngarna for varumairket.

Positiva framtidskommentarer for slutet av 2014 och
framdt har tidvis givit stod &t aktiekursen. P4 motsva-
rande sitt har bolagets besked efter halvirsrapporten om
att dterhdmtningen drar ut pa tiden varit negativt. Svolder
bedomer aktien som attraktivt virderad forutsatt att for-
battringstakten tilltar under 2015. Aktieinnehavet i New
Wave belastade Svolders substansvirde med 0,9 MSEK,
dvs. knappt—o,10 SEK per Svolderaktie.
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C00O0RY

Unibet 4r en av Europas storsta arrangorer av online-spel
med 6ver 9,2 miljoner registrerade kunder.

Unibet erbjuder spel innan match pd sportevenemang,
live betting, poker, kasino, bingo och games. Verksamhe-
ten bedrivs, forutom Maria Bingo, uteslutande under det
gemensamma varumarket Unibet. Detta ar sarskilt varde-
fullt ur ett marknadsforingsperspektiv. Kundbasen tiacker
over 1oo lander, dar allt fler lander har borjat licensiera
eller pd annat sitt reglera marknadsaktorerna. Unibet ser
det som angelaget att upptrdda som en serios och langsik-
tig aktor. Bolaget har darfor ambitionen att i positiv anda
diskutera och medverka kring olika former av skatter och
licensgivning sa linge det dr konkurrensneutralt och vilar
pd affarsmaissiga grunder. Unibet Group plc ar registrerat i
EU-landet Malta.

Unibet har under flera ar visat pa en stabil tillvaxt i re-
sultat och omsittning. Expansionen har framfor allt skett
organiskt och under god kontroll. Tidigare forvarv har in-
tegrerats pd ett allt battre sdtt. Den forandrade utdelnings-
policyn har f6ljts och det goda kassaflodet har medfort en
hog utdelningsformdga. Sammantaget har Unibet succes-
sivt fattett allt starkare fortroende bland placerarna, vilket
avspeglatsigiaktiekursen. For Svolders del skapade Unibet
ett tillskott till substansviardet om 25,0 MSEK, vilket mot-
svarar 2,00 SEK per Svolderaktie.

P4 drsstimman i maj fattades beslut om att dela ut dot-
terbolaget Kambi till bolagets aktiedgare. Kambi bedriver
egenutveckling avsportspel. Unibet ar Kambis storsta kund
och med avknoppningen hoppas Kambi att som sjalvstin-
digt bolag bittre kunna attrahera konkurrenter till Unibet
som nya kunder. Svolder salde av koncentrationsskal inne-
havet i Kambi till substansvirdebidraget 6,6 MSEK (0,50
SEK/Svolderaktie), vilket var mer dn en fordubbling av ut-
delningens virde fran Unibet.

BESQAB

Besqab drsedan 25 dr verksamtinom framst projektutveck-
ling av bostidder. Det innebar nyproduktion av bostadsrit-
ter och egna hem i attraktiva ligen med tyngdpunkt pa
storstockholmsomrddet och Uppsala. Dirutover finns
tvd affirsomrdden. Construction Management avser pro-
jektledning med totalansvar for hela byggprocessen samt
fastighetsutveckling i huvudsak av egna fastigheter inom
vard och omsorg. Svolder deltog i bolagets nyintroduk-
tion pA NASDAQ OMX och har darutover forvirvat yt-
terligare aktier. Borsintroduktionen gjordes for att kunna
expandera verksamheten och bolaget har mycket ambitiosa
byggplaner for de nirmaste dren. Aktieinnehavet gav ett
substansvdrdebidrag om 1,9 MSEK eller knappt 0,20 SEK
per Svolderaktie.
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KappAnhl

KappAhl siljer framfor allt damkonfektion i Sverige och
Norge. Darutover ar barnklader ett vdsentligt affirsom-
rade. Koncernen borsnoterades 2006. Hog beldning,
omotiverat hog utdelningsandel, utlandsexpansion, lig
investeringstakt i befintliga butiker, otydligt kundfokus
och bristande ekonomisk styrning tvingade KappAhl till
tva nyemissioner under 2011 och 2012. Huvudigarskapet
forandrades hiarigenom. Mycket av det som tidigare kdn-
netecknade bolaget och aktien har likas dndrats. Atgirds-
program har reducerat kostnader, fokuserat verksamheten
och skapaten starkare finansiell stdllning. Svolder bedémer
att utvecklingen gar i riatt riktning och har under verksam-
hetsaretsuccessivt okatinnehavet. KappAhlaktien skapade
ettsubstansvirdebidrag om 1,6 MSEK, motsvarande drygt
0,10 SEK per Svolderaktie.

Storre nettoforsiljningar ur aktieportféljen
| september 201331 augusti 2014 (12 man)

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
HIQ? 2280368 92,5 40,60
Nolato 480 287 76,1 157,10
™M 300000 57,0 189,90
Dios | 000000 46,3 46,30
Klévern preferensaktie 250000 374 149,60

" Vid berédkning av férsiljningslikviden per aktie berdknas denna utifran det samlade
forsdljningsvardet fér samtliga under perioden salda aktier av samma aktieslag.
2 Saljbeloppet inkluderar likvid fér inlésenprogram.

HEQ

IT-konsulten HiQ har under lang tid varit ett foredéme for
branschen genom sin héga debiteringsgrad och rorelsemar-
ginal. Resultatet har dessutom i hog utstrackning kunnat
distribueras till aktiedgarna via inlésenprogram, da den
finansiella stallningen ar stark. Tillvixten har dock under
en ldngre tid blivit svagare dn forvantat och 1onsamheten
har ofta nagot undertriffat aktiemarknadens prognoser.
Till f6ljd av Svolders onskan att ha en koncentrerad aktie-
portfolj samt bedomningen att det finns ligre virderade
aktier inom sektorn informationsteknologi, sa har aktiein-
nehavet i sin helhet avyttrats under verksamhetsaret. HiQ
gav ett substansvirdebidrag om 5,4 MSEK (0,40 SEK/
Svolderaktie).



PORTFOLJFORANDRINGAR

JM producerar bostadsritter for forsiljning i svenska och
norska tillvixtcentra. Lonsamheten dr hog och stabil.
Marknadsforutsittningarna pd denna starkt expansiva
del av byggmarknaden ir goda till foljd av hog sysselsitt-
ningsgrad, liga rdntor samt begransad nyproduktion. JM:s
tillvixt begransas av ldngsamma tillstdndsprocesser, men
ocksa av att nuvarande bostadsbristsituation skapar gynn-
samma villkor for manga branschaktorer. Innehavet i JM
sdldes successivt av under verksamhetsaret, di aktien nd-
got for tidigt bedomdes som overvirderad. Aktien gav ett
substansvirdbidrag om 5,8 MSEK, motsvarande o,50 SEK

Dics

Fastighetsbolaget Dios dger fastigheter i femton norrlind-

per Svolderaktie.

ska tdtorter, men med koncentration till Ostersund och
Sundsvall. De lokala fastighetsmarknaderna kdnneteck-
nasav liga vakanstal, stabil hyresutveckling och begrinsad
nyproduktion. Fastighetsbestdndet bestdr av kommersiella
lokaler samt ett mindre bostadsbestind. Expansion har
historiskt ofta skett genom sammanslagning av bestind,
senast med fastighetsbolaget Norrvidden. Svolder forvir-
vade aktieriDigs bland annatisamband med utplaceringar
av en tidigare stordgares innehav. D4 aktien snabbt 6kade i
virde bedomdes andra aktier som mer kopvirda och inne-
havetavyttrades med ett substansvirdebidrag for verksam-
hetsdret om 6,4 MSEK eller 0,50 SEK per Svolderaktie.

KLOVERN

Klovern tillhor de snabbast vixande fastighetsbolagen.
Expansionen sker till stor del genom skuldfinansierade
forviry. Aven preferensaktier anvinds som instrument for
tillvaxten, da dessa betraktas som eget kapital av langivare
aven om dess karaktdr ar mer lik obligationens. Svolder har
ansettatt Klovern handlats med en ofortjant rabatti forhal-
lande till konkurrenterna pa aktiemarknaden, vilket foran-
lett kop av sdvil dess stam- som preferensaktier. Vardering-
en och skuldsattningen har stigit under verksamhetsaret
och har dirfor foranlett Svolder att avyttra innehavet. De
bdda aktieslagen har givit ett sammanlagt tillskott till sub-
stansvardet om 3,6 MSEK, dvs. 0,30 SEK per Svolderaktie.
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PORTFOLJOMSATTNING
OCH COURTAGE

Under verksamhetsdret forvarvades aktier for brutto 693
MSEK respektive sdldes for brutto 669 MSEK. Aktieport-
foljens omsittningshastighet uppgick under verksamhets-
aret till 0,59 (0,65) gdnger. Omsittningshastigheten sam-
manfaller med genomsnittet den senaste femdrsperioden.
En stigande bors ger vanligen utrymme for portfoljforand-
ringar som ir svirgenomforbara vid ett svagt eller mycket
svagt marknadslige.

Sasom miklararvode (courtage) utbetalades till ban-
ker och fondkommissionirer 1,6 MSEK (1,4 MSEK), vil-
ket motsvarar en kostnadsandel om o,12 (0,12) procent av
arets affirsvolym. Aktiehandel genomférdes med 12 (12)
svenska och utlindska miklarfirmor. Marknadsandelen
for Svolders tre storsta maklarkontakter utgjorde tillsam-
mans 56 (62) procent av affirsvolymen. All aktiehandel
sker pa strikt kommersiella villkor, dar respektive maklar-
firmas affirsformdga och analyskompetens tillmits vil sd
stor betydelse som courtaget.

Courtagetrend och kostnadsandel

MSEK %
1,80- -0,15
1,44 -0,14
1,08- -0,13
0,72- -0,12
0,36- -0,11

0- ' ' ' ' ~0,10
2009/2010 201072011 2011/2012  2012/2013  2013/2014

mmmm Courtage (staplar, vinster axel)

Kostnadsandel courtage/affirsvolym (héger axel)




ANALYS AV VARDE-
FORANDRINGEN

OVERORDNAT MAL
OCH MALUPPFYLLELSE

Svolders 6verordnade mal ir att, med en fullt investerad
aktieportfolj, 6ver tiden skapa en positiv avkastning som
vasentligen overstiger den svenska smabolagsmarknaden
matt som Carnegie Small Cap Return Index (CSRX). Be-
domningen dr vidare att segmentet smé och medelstora bo-
lag langsiktigt har en bittre vardeutveckling 4n den sam-
lade svenska aktiemarknaden, som kan mitas genom SIX
Return Index (SIXRX). Svolders substansvirdeutveckling
analyseras i detta avsnitt for det avslutade verksamhets-
aret 2013/2014 samt de tvad foregdende verksamhetsédren.
En liangre jamforelse presenteras i avsnittet ” Totalavkast-
ning” pd sidan 14. For att jamforelserna ska vara relevanta
anvinds jamforelseindex som ar justerade for aktieutdel-
ning (“return”). I det sammanhanget bor nimnas att Svol-
der vid sin berdkning tar hiansyn till avkastningen pé den
aterlagda aktieutdelningen (“reinvestering”), som sker till
substansvirde respektive Svolders B-aktiekurs. Hirigenom
fas full jamforelse med den metodik som bland annat de
storre investmentbolagen och analysforetaget Morningstar

anvinder.
Utfall och maluppfyllelse

Verksamhetsar 2013/2014  2012/2013  2011/2012
Virdeférandring i procent
Svolders substansvarde inklusive
reinvesterad utdelning 29,0 35,0 29
Carnegie Small Cap Return Index 27,8 31,2 8,
SIX Return Index 20,9 237 I3
Beddmt avkastningskrav" 8,0 8,5 9.0
Maluppfyllelse
Svolder
Absolut vardeutveckling? Ja Ja Nej
Relativ vardeutveckling (CSRX) Ja Ja Nej
Smabolag relativt stora bolag Ja Ja Nej

" Aktiemarknadens avkastningskrav fér smabolagsaktier bedéms utgéra cirka 8-9 % per ar.
4 Anges i forhallande till bedémt avkastningskrav ovan.
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Svolders koncentrerade aktieportfolj gor att det drsvisa
utfallet vanligen avviker, ibland mycket, fran olika jamfo-
relseindex. Detta framgar ocksa av Morningstars jamfo-
relse. Under verksamhetsdren 2013/2014 och 2012/2013
var virdeutvecklingen bittre 4n smabolagsmarknaden,
men simre under 2011/2012. Utfallet har varit positivt i
absoluta tal under de tre verksamhetsdren. Avvikelserna
har analyserats och beskrivits i tidigare drsredovisningar.
Aktiemarknaderna har uppvisat hog volatilitet de senaste
aren och utfallet avviker darfor kraftigt fran aktiemarkna-
dens bedomda ldngsiktiga avkastningskrav nir tidsperio-
der endast gors drsvis.

Om virdeforindringarna adderas for de senaste dren
ar utfallen i absoluta tal starkt positiva. Svolders malupp-
fyllelse ar mycket god i ett absolut perspektiv. Maluppfyl-
lelsen ar likasa god i ett relativt perspektiv om tva r, men
avviker marginellt negativt i ett tidsperspektiv om tre ar.
Den svenska smabolagsmarknaden har kraftigt 6vertraffat
borsen som helhet for presenterade tidsperioder.

Ackumulerat utfall och maluppfyllelse

2ar 3ar
2012-09-01- 2011-09-01-
2014-08-31  2014-08-31
Virdefériandring i procent
Svolders substansvdrde
inklusive reinvesterad utdelning 74,2 79,2
Carnegie Small Cap Return Index 67,7 81,3
SIX Return Index 49,6 66,5
Bedémt avkastningskrav! 17,2 27,7
Maluppfyllelse
Svolder
Absolut vardeutveckling Ja Ja
Relativ vardeutveckling (CSRX) Ja Nej
Smabolag relativt stora bolag Ja Ja

" Aktiemarknadens avkastningskrav fér smabolagsaktier bedéms utgéra cirka 8-9 % perar.
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Det ar naturligt att en koncentrerad aktieportfoljs utfall
avviker fran jamforelseindex samt att avvikelserna under
enstaka kvartal och ar emellanét 4r kraftiga. Ett gott port-
foljurval ska emellertid 6ver tid innebara att avkastningen
overtraffarjamforelseindex. Smabolagsmarknaden brukar
uppvisa kraftigare rorelser an borsen som helhet, vilket for-
klarar de mindre bolagens meravkastning under tidsperio-
der kinnetecknande av vardetillvaxt.

VARDEFORANDRINGEN
2013/2014

Svolders substansvirde 6kade under det avslutade verk-
samhetsdret med 297,0 MSEK, inklusive aterlagd ut-
delning om 26,9 MSEK till bolagets aktiedgare. For att
berdkningen med CSRX, som reinvesterar mottagna utdel-
ningar, ska vara jimforbar tillkommer en avkastning om
5,5 MSEK som uppstdtt om Svolders aktiedgare pa mot-
svarande sdttinvesterat utdelningen vid utdelningspunkten
i Svolders substansvirde. Substansvirdet pa balansdagen
utgjorde 1 313,4 MSEK, vilket per Svolderaktie utgjorde
102,60 SEK.

BRANSCHVIS
VARDEUTVECKLING

Virdeutvecklingen har varierat sdval inom som mellan
branscher. Tas hansyn till ersiattning vid utldning av aktier
samt konvertibellanerdntor sd har ingen bransch paverkat
substansvardetnegativt, aven om aktiernaidelbranscherna
Industriella varor och tjinster samt Transportforetag be-
lastat substansviardet. Genomgdende kan sigas att bolag
inom varuproducerade bolag inom branscherna Industri-
varor och Informationsteknologi haft storst positiv utveck-
ling for substansvardet. Hoga utdelningsandelar har bidra-
git till virdeskapandet.

Branschvis vardeutveckling

Substans- Ack.

vérdes- vardefor-

Antal bidrag indring"

Bransch aktieslag (MSEK) (%)
Energi - - -
Ravaror I 16,8 1,6
Industriella varor och tjanster 7 11,1 10,7
— Industrivaror 5 18,8 11,4
— Industriella tjdnster I -3,2 -0,3
— Transport I -4,5 -04
Konsumentvaror 8 253 24
Halsovard 3 44,3 42
Finans 7 19,8 1,9
Informationsteknologi 6 984 94
— Programvara och tjdnster 5 19,9 1,9
— Hardvara och tillbehér | 78,5 7,5
Totalt 32 315,7 30,3

! Substansvirdebidrag i férhallande till ingdende substansvirde.
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AKTIEPORTFOLJEN

Den absoluta virdeckningen for de 32 bolagens aktier (35
aktier eller aktierelaterade viardepapper) som under verk-
samhetsdret 2013/2014 funnits i Svolders aktieportfol;
var 316 MSEK. Den samlade effekten av realiserade och
orealiserade viardeforandringar, utdelningar, inlésenpro-
gram, garantiprovisioner och konvertibelrintor for varje
portfoljinnehav framgar av diagrammet Substansvirdebi-
dragi MSEK. 26 innehav hade positiv avkastning, fem hade
negativ och ett var oférandrat.

Substansvardebidrag i MSEK
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BOLAGSKOMMENTARER

I foljande textavsnitt kommer ett flertal av de bolag som
under verksamhetsdret kraftigast paverkat Svolders sub-
stansvirde att belysas ndrmare. Beskrivningarna foljer den
uppdelning mellan avsnitten som presenterats i tabellen Bo-
lagskommentarer i drsredovisningen pd sidan 2.8.

Bast utfall kan noteras for tva av de storsta innehaven,
ndmligen Nolato och Saab.

Aktieforvaltning ar i Svolders perspektiv ett langsiktigt
arbete. Bedomningar ska vanligen ocksa ta faste pa langre
forvaltningsperioder dn ett ar. Svolder noterar darfor med
stor tillfredsstillelse att sdrskilt innehaven i Nolato, Beijer
Alma, XANO Industri, JM och HiQ uppvisade betydande
positiva substansvirdebidrag dven foregdende verksam-
hetsdr. Acando har dessvirre varit belastande under savil
2012/2013 SOM 2013/2014.
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/i Nolato

Nolatos tre affirsomrdden har utvecklats vil under verk-
samhetséret, dven om Telecom inte kunnat upprepa forega-
ende drs mycket starka utfall. Trots detta uppvisar affirs-
omrédet imponerade l6nsamhet pa sysselsatt kapital och
delomradet EMC (elektromagnetisk avskarmning) vixer
med bedomd hog lonsamhet. Affarsomradet Industrial for-
battrade sina redan goda marginaler liksom det mest ex-
pansiva affarsomradet, Medical. Nolato-koncernen hojde
under aret sina langsiktiga finansiella mal, vilket mottagits
vil av aktiemarknaden. Inte minst har intresset for Nolato
okad bland internationella placerare. Sammantaget var kas-
saflodet fortsatt mycket starkt, vilket dven detta ar mojlig-
gjorten extrautdelning. Nolato var med ett tillskott om 78,5
MSEK, motsvarande 6,10 SEK per Svolderaktie, portfoljens
storsta bidragsgivare for tredje verksamhetsdret i rad.

Forsvarsmaterialkoncernen Saab ar Svolders virdemaissigt
storsta aktieinnehav. Saab tillhor de foretag i Sverige med
tydligast teknologih6jd och som i allt storre utstrickning ar-
betar pé en global marknad. Verksamheten ar komplex och
bland annat kinnetecknad av stora investeringar, snabb tek-
nologisk utveckling, omfattande projekt, manga koncernbo-
lag, politiska beroenden och historiskt stora kundforskott.

Under verksamhetsdret har Saab noterat fortsatta fram-
gangar for JAS Gripen samtidigt som marknadsforings-
kostnaderna stigit som en foljd av ett utokat internationellt
intresse for befintliga och nya versioner av stridsflygplanet.
Sverige har beslutat om forvirv av den nya versionen. En
overenskommelse mellan Sverige och Schweiz kring bestall-
ning av JAS Gripen forkastades ddremot i en folkomrost-
ning i Schweiz. Forhandlingar padgar med det brasilianska
flygvapnet och ettavtal ar prognostiserat till slutet av 2014.
JAS Gripen framstdr gentemot sina konkurrenter som
mycket prisvirt i saval inkop som [6pande driftskostnader.

Marknadsforutsattningarna for forsvarsmaterial, som
de senaste dren kannetecknats av minskade bestillningar
i kolvattnet av nationella besparingsprogram och budget-
nedskarningar, har forandrats betydligt under 2014. Till-
tagande politisk oro i Osteuropa, fortsatt upprustning i
Ryssland och Kina, direkta krigshiandelser i Ukraina samt
utbredandet av terrornitverk har fokuserat pa behovet av
forsvar. En bred politisk enighet i Sverige visas ocksa i For-
svarsberedningens arbete.

Saab har kommit att inta en mycket aktiv roll i koncen-
trationen av svenskt utvecklings- och produktionskunnan-
de av ubdtar och undervattensystem via forvarvet av Kock-
ums samt erhédllna bestdllningar och avsiktsforklaringar,
kring saval uppgraderingar som nyproduktion, av ubatar
till den svenska marinen. Harigenom skapas forutsittning-
ar forenkraftfull expansion aven undervattensverksamhet
som Saab ar vil fortrogen med. Mojligheter till internatio-
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nella samarbeten och orders dr pa sikt mycket intressanta.
Forvirvspriset for Kockums framstar som attraktivt dven
om det i det kortare perspektivet sannolikt medfor okade
investeringar och negativt kassaflode.

Saab-aktien utvecklades vl under verksamhetsaret och
gav ett substansviardebidrag om mycket goda 71,7 MSEK
(5,60 SEK/Svolderaktie).

Svolder forvirvade under verksamhetsérets inledning ak-
tier i lakemedelskoncernen Meda. Bolaget har under senare
ar forandrats i sin karaktar fran att vara en forviarvsdriven
aktor fokuserad pd dldre likemedel och generiska preparat
till ett mer forskningsintensivt bolag med egenutvecklade
lakemedel. Detta uppskattades inte av aktiemarknaden
och intresset for aktien kom att svalna. Svolder bedomde
att forsaljningsutvecklingen dock stod infor en positiv for-
andring och att forutsdttningarna var goda att under ny
ledning dterfd mycket av det gamla fortroendet. Efter tva
starka kvartalsrapporter kom aktien dven i stralkastarlju-
set genom forsok till uppkop av utlindska lakemedelsfo-
retag. Da syftet med sddana forvarv var mer inriktade pa
skattemassiga och finansiella fordelar dn industriella, s
avbojde styrelse och huvudigare varje sidan propa. I'stallet
anfordes att bolagets strategi skulle bli mer expansiv, vilket
i ett lige med hog forvarvsaktivitet och ivgonfallande for-
varvspriser oroade Svolder och som foranledde en pataglig
reduktion av innehavet. Medas bidrag till substansvirdet
blev 24,9 MSEK, dvs. 1,90 SEK/Svolderaktie, till mycket
god lonsamhet pd investerat kapital.

BEIJER e ALMA

Beijer Alma utgor sedan flera ar ett av Svolders mest bety-
dande aktieinnehav dven om dess portfoljandel successivt
minskat nagot till f6ljd av forsdljningar. Koncernen fortsit-
ter att uppvisa goda resultat och hog lonsamhet. Aterigen
imponerar sarskilt det hoglonsamma dotterbolaget Lesjo-
fors. Den tidigare i huvudsak organiska tillvixten har kom-
pletterats av forvarv inom besliktade verksamhetsomra-
den. Ovriga delar av koncernen ir inte lika framgangsrika,
men utvecklas dnd4 i linje med Svolders férvantningar.
Koncernens kassaflode och finansiella stillning dr utmark-
ta, vilket underbygger den offensiva utdelningspolitiken
och mojliggor expansion via foretagsforvarv. Beijer Almas
ledning och styrelse dr dock vil medvetna om vad de soker
och till vilka priser det dr forsvarbart. Beijer Alma har givit
goda 20,8 MSEK i substansvirdebidrag, vilket motsvarar
1,60 SEK per Svolderaktie.

PROACT

Proact ar specialist pa lagring och hantering av stora da-
tamangder av affarskritisk information. Proacts kunder
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ar framst stora och medelstora foretag samt myndigheter.
Verksamheten bedrivs i Norden samt delar av norra Euro-
pa. Tva tredjedelar av forsiljningen avser systemforsiljning
medan resterande del utgors av drifts- och konsultverksam-
het. Systemforsaljningen har hogt forsiljningsvarde per
medarbetare men lagt foradlingsvarde, 6vriga delar har ett
omviant forhdllande. Proact har pa senare tid dven lanserat
ett intressant molnerbjudande.

Proacts kraftiga expansion under fraimst 2011 har
inte skett utan problem. Successivt har dock den nya fo-
retagsledningen kunnat dtgérda detta och har i de senaste
bokslutsrapporterna redovisat allt bittre resultat och kas-
saflode. Aktiemarknaden har endast i begransad utstrack-
ning uppmarksammat detta och bolaget har svart att synas
bland de olika mindre placeringsalternativ som finns inom
IT-sektorn. Aktieinnehavet i Proact gav under verksam-
hetséret ett substansviardebidrag om 9,3 MSEK, motsva-
rande 0,70 SEK per Svolderaktie.

*XANO

Industrigruppen XANO:s aktier har under verksamhetsar-
ets inledning haft en fortsatt mycket stark kursutveckling.
Efter beslutet om avknoppning av AGES Industri, se sidan
25,sd haraktiekursen haftdetsvarare. Bolagetar forhéllan-
devis obekant bland svenska placerare och avknoppningen
gor inte att detta kommer att dndras i nartid. XANO har
historiskt varit framgdngsrikt att forvirva och integrera
nischade, mindre industriforetag. Det dr en utveckling som
forvantas fortsitta. De flesta koncernbolagen arbetar som
specialiserade underleverantorer till nordisk exportindu-
stri, med en stark produktionsbas i Smdland eller dess nar-
het. XANO-aktien har givit upphov till ett substansvarde-
bidrag om 5,9 MSEK eller 0,50 SEK per Svolderaktie.

>

BONG

Bong dr europaledande inom kuvert och specialforpack-
ningar for postutskick, distribution, e-handel och detalj-
handel. Bong har under lang tid bedrivit ett strukturarbete
med syfte att skapa storre enheter och dra nytta av synergi-
effekter. Kuvertmarknadens volymminskning i norra Eu-
ropa harslagithrt pd lonsamheten och bolagets finansiella
stillning. Sommaren 2013 genomférdes darfor en nyemis-
sion i kombination med omvandling av skulder till eget ka-
pital och en konvertibelemission, ddr Svolder medverkade.
Svolder deltog dessutom som garant i nyemissionen, som
emellertid till forvanande ldg del tecknades av befintliga ak-
tiedgare. Flera av garanterna har darefter sdltsinatilldelade
aktier, vilket pressat aktiekursen.

Arbetet med att reducera antalet produktionsplatser i
koncernen fortsitter. Det belastar resultatet, men i mindre
utstrackning kassaflodet.
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Bongs fallande aktiekurs har belastat Svolders substans-
viarde med 3,2 MSEK. For det konverteringslan som Svol-
der tecknat till nominellt virde, dvs. 30 MSEK, har Svolder
erhallit rdinta om 3 MSEK motsvarande en arlig rantesats
om 10 procent. Konverteringslanet Ioper till 2018 med en
konverteringskurs om 2,75 SEK per Bongaktie. Konverte-
ringslanet dr noterat vid NASDAQ OMX Stockholm, men
kurssittning saknas. Till f6ljd av aktiekursens nedgdng har
Svolder bedomtatt viardet for konverteringslanet bor justeras
ned med 1o procent, motsvarande 3,0 MSEK. Virdejuste-
ringen sker fraimst mot bakgrund av att optionsdelen av kon-
verteringsldnet fallit i virde, medan obligationsdelen i liten
utstrackning paverkats. Genom virdejusteringen har kon-
verteringslinet, vid utgdngen av rikenskapséret, en framtida
forvintad ranteintikt motsvarande 11 procent. Sammanta-
get har placeringarna i Bong diarmed belastat Svolders sub-
stansviarde med 3,2 MSEK, dvs.—0,20 SEK per Svolderaktie.

SAS

Flygbolaget SAS arbetar i en mycket starkt konkurrensut-
satt marknad och med stora lonsamhetsproblem. Prispres-
sen ir betydande d4ven om beldggningstalen ir historiskt
hoga for de europeiska flygbolagen. Bolagen forsoker pa
olika sitt att reducera rorelsekostnaderna och inte sillan
uppstér konflikter med drabbad personal. SAS kassaflode
och finansiella stillning ar betydligt battre 4n nuvarande
lonsamhet. Svolder medverkade i nyemissionen av prefe-
rensaktier under aret. Dessa ger 1o procent nominell av-
kastning i form av arlig ranta, samt dartill premier i an-
slutning till inlésen vid olika tidsperioder. Preferensaktien
var kraftigt 6vertecknad i emissionen. Svolder salde delvis
av erhallna aktier, men har i takt med preferensaktiens
kursfall dter utokat innehavet. P4 balansdagen hade prefe-
rensaktien en forvantad drlig avkastning om 12,9 procent,
utover namnda tilligg. Detta innefattar en hog riskpremie
for att bolaget i framtiden inte ska dela utienlighet med in-
tentionerna i emissionsprospektet. SAS preferensaktie be-
lastade Svolders substansvirde med 4,5 MSEK eller —o,30
SEK per Svolderaktie under verksamhetsaret.

ORIFLAME

SWEDEN

Oriflame ir ett internationellt, direktforsiljande kosmetik-
foretag med forsiljning i 6ver 6o linder. Oriflame har ett
brett produktutbud av svenska, innovativa skonhetspro-
dukter som marknadsfors av omkring 3 miljoner obero-
ende Oriflame-konsulenter med en samlad drsomsittning
om cirka 1,5 miljarder euro. Moderbolaget har sitt site i
Luxemburg, men avser att flytta sin hemvist till Schweiz.
Verksamheten dr spridd over stora delar av varlden. En
vasentlig del av koncernens forsiljning sker inom Ryssland
och forna delar av Osteuropa. Den geopolitiska oronidessa



delarhar paverkatbolagetochinvesterarnas prissattning pa
risk. Det har ocksa kommit att skymma de delar av koncer-
nen, framst Asien och Sydamerika, som uppvisar stark till-
vaxttill forbattrade rorelsemarginaler. Aktien bedoms som
lagt varderad, 4ven om de linderrisker som dr forknippade
med Oriflames verksamhet ar svdranalyserade. Aktien har
historiskt haft en hog utdelningsandel men osidkerheten pa
ndgra av de lokala marknaderna har foranlett styrelsen att
vara forsiktig i tillimpningen av utdelningspolitiken. Om
en normalisering borjar skonjas s kommer direktavkast-
ning och 6vrig viardering att bli mycket attraktiv. Oriflame
har emellertid belastat Svolders substansvarde med hela 8,4
MSEK (-o0,70 SEK/Svolderaktie) och utgor darmed verk-
samhetsdrets svagaste placering.

AKTIERS AVKASTNING

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

Andel tidsvagt kapital verksamhetsaret 2013/2014

For innehav som innehafts korta tidsperioder resulterar det-
ta ofta i stora positiva eller negativa avkastningstal, fastin
substansvdrdebidraget kan vara av liten betydelse. For att
inte 6vervardera sddana effekter sd anges inte rantabilitets-
tal for aktieinnehav med ett ligre tidsvigt investerat kapital
dn 2,0 MSEK i diagrammet Tidsvigd avkastning i procent.

Naégra aktier har, trots ett begrinsat tidsvigt kapital,
skapat god avkastning i savidl SEK som procent och ar
darfor sarskilt fortjanta att omndmnas. Har utgor Orexo,
Meda och AGES de bista exemplen. For Kambi, JM och
Vitrolife ar utfallen mycket gott trots att aktierna inte till-
hor de storsta portfoljbolagen. Nolato, Saab och Unibet
utgor sarskilt foredomliga exempel 2013/2014 pd att savil
avkastning som substansvirdebidrag kan vara mycket goda
trots att det tidsvdgda kapitalet varit betydande. Bland fa
portféljbolag, utmarker sig Oriflame och SAS preferensak-
tie mest negativt.
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MOTTAGEN AKTIEUTDELNING

Mottagna aktieutdelningar utgjorde 34,6 MSEK vartill ock-
s bor inrdknas 3,7 MSEK fran HiQ:s inlosenprogram, dvs.
totalt 38,3 MSEK. Motsvarande belopp 2012/2013 var 34,3
respektive 7,5 MSEK, sammanlagt 41,8 MSEK. Léanerinta
fran konverteringslan i Bong, 3,0 MSEK samt 0,5 MSEK
foregdende verksamhetsdr, dr inte medtaget i dessa varden.

Direktavkastningen for underliggande aktieportfolj
har minskat nagot sedan foregdende verksamhetsar, med-
an den totala utdelningskapaciteten fran portféljbolagen
bedoms ha 6kat. Utdelningsnivderna har hojts hos manga
portféljbolag utifrdn en generellt positiv instillning till
utdelningar, men ocksa vanligen starka balansrikningar.
Detta har haft storre pdverkan pd utdelningsformégan in
resultat- och kassaflodestillvaxt. Fem aktier svarar for nis-
tan tre fjirdedelar av de mottagna aktieutdelningarna, dir
utdelningen frdn Acando och Nolato fortsatt dr sarskilt be-
tydelsefull. Utdelningen frdn de fem bolagen nedan utgor
basen for Svolders egen utdelningskapacitet och bolagets
formdga att ticka sina forvaltningskostnader.

Mottagen aktieutdelning

Aktie MSEK Andel (%)
Acando 8,5 22,2
Nolato 6,3 16,4
Beijer Alma 4,8 12,5
Saab 4,5 1,7
HiQ 37 9,7
Summa fem storsta 27,7 72,3
Ovriga 10,6 277
Totalt 38,3 100,0

Anm: ovanstaende vdrden inkluderar inlésenprogram men ej konvertibelldnerantor.
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RELATIV PORTFOLJANALYS

Svolder strivar efter att overtraffa CSRX, men inte efter att
ha en indexportfolj. CSRX ir ett virdeviktat index som pé
balansdagen bestod av drygt 200 svenska smd och medel-
stora bolags aktier, fordelade pa elva branscher i dtta sekto-
rer och med ett samlat marknadsvirde om 1 080 miljarder
SEK. CSRX virdemassigt storsta bolag var pa balansdagen
Tele2. Telezs borsvirde var vid denna tidpunkt 39 miljarder
SEK, motsvarande en indexandel om 3,6 procent. CSRX
forandras halvarsvis utifrdn en 6vre borsvirdegrians som
faststills av viardeutvecklingen for samtliga aktier pa de
nordiska borserna. CSRX medianbolag hade pé balansda-
gen ett borsviarde om knappt 1 700 MSEK.
Branschvikterna inom CSRX har forandrats ndgot
under verksamhetséret. Detta har ofta varit bolagsspeci-
fikt till foljd av att enskilda bolag tillkommit eller [imnat
definitionen for CSRX. Branscherna Halsovard och Te-
lekomoperatorer okar vardera cirka 3,5 procentenheter,
medan Konsumentvaror samt Finans och fastighet mins-
kar i motsvarande utstrackning. Den vardemassigt storsta
branschen i CSRX utgors numera av Industriella varor och
tjanster, foljtav Finans och fastighet samt Konsumentvaror
inimnd ordning. Branschen Finans och fastighet domine-
ras av investment- och fastighetsbolag, medan Industriella
varor och tjanster omfattar industriforetag i bred mening.

Branschvikter 2014-08-31 i procent

Bransch Svolder” CSRX
Energi - 0,5
Ravaror 58 12,0
Industriella varor och tjdnster 34,3 27,6
— Industrivaror 289 19,5
— Industriella tjdnster 2,6 7,6
— Transport 1,8 05
Konsumentvaror 21,6 16,9
Halsovard 7.8 10,9
Finans och fastighet 59 219
Informationsteknologi 255 6,5
— Programvara och tjdnster 14,1 2,8
—Hardvara och tillbehér 1,4 3,7
Telekomoperatorer = 3,8
Totalt 100,0 100,0

I) Aktieportféljen utan hansyn till belaning.

Svolder ar overviktad i forhédllande till CSRX i framfor
allt branschen Informationsteknologi. I branschen klassas
portfoljens nist storsta innehav Nolato som ett IT-hdrdva-
ruforetag. Det bor i sammanhanget noteras att historiskt
har Nolatos omsittning utgjorts av Telecom till ca 40 %,
medan Ovriga verksamheter avser tillverkning och forsalj-
ning av polymera material inom medicinsk teknik och in-
dustri. Telecoms andel av forsiljningen minskar dessutom
betydligt under 2014.

Svolder ar samtidigt underviktat inom Industriella
tjanster, dar [T-konsulter mycket val skulle inrymmas
under branschdefinitionen men istdllet anges som mjuk-
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varuforetag. Sarskilt inom Révaror, Halsovdard samt Fi-
nans och fastighet har portféljen varit underviktad under
verksamhetséret.

Flertalet branscher dr heterogena och uppdelningen ar
sdllan glasklar. Branschuppdelningen ar inte heller stan-
dard och exempelvis SIX och NASDAQ OMX anvinder
andra definitioner an CSRX. For att berdkna virdeforand-
ringarna for hela Stockholmsborsen, med hiansyn till ak-
tieutdelningar, anvander Svolder dven SIX Return Index
(SIXRX) vid utvarderingar. I storbolagsindex dominerar
vanligen ett eller ett fital bolag respektive bransch, sdsom
exempelvis H&M, AstraZeneca och Ericsson. Bransch-
massigt dar sdrskilt Telekomoperatorer betydligt storre
bland de stora och Ravaruforetag (basindustri) mindre.
Inom branschen Finans och fastighet dr inslaget av banker
dominerande bland storbolagen, medan fastigheter och in-
vestmentbolag dominerar bland de mindre.

Svolders starkare vardeutveckling an CSRX dr huvud-
sakligen bolagsspecifik. Till f6ljd av den starka borsutveck-
lingen under ndgot mer dn verksamhetsarets forsta halvér
sd har Svolders kassabehdllning under denna tid haft en
negativ inverkan pa det relativa utfallet.

Den svenska smabolagsmarknaden har under
2000-talet utvecklats battre an aktiemarknaden i stort
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Under verksamhetsdret 2013/2014 Overtraffade dter vir-
deforandringen for de mindre och medelstora bolagens
aktiekurser den for de stora bolagen, savil fore som efter
korrigering for limnade aktieutdelningar, &ven om trenden
inte var lika tydlig for den senare delen av verksamhetsaret.
Hindelseforloppet foljer i 6vrigt den trend som noterats un-
der de senaste tio dren. I den mer positiva instillningen till
finansiell risk bland olika placerare som priglat verksam-
hetsaret har aktiers omsittningsbarhet, grad av valutabe-
roende och historisk formaga att hantera kriser — faktorer
som brukar gynna de stora bolagen —haft mindre betydelse
an foregdende verksamhetsar. Avkastningen for mindre bo-
lags aktier ger sdlunda 6ver tid god kompensation for den
okade risk de anses ha.

Juoul Bl



Johan Qviberg



CAROLINE SUNDEWALL

STYRELSE

MATS ANDERSSON

FREDRIK CARLSSON

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

Har tidigare varit chef f6r och kommentator
pa Sydsvenska Dagbladets Naringslivsdel,
arbetat som business controller pa Ratos och
som bors- och foretagsskribent pa Dagens
Industri, Affirsvarlden och Finanstidningen
samt arbetat p4 Chase Manhattan Bank och
Handelsbanken.

Ovriga styrelseuppdrag: Cloetta (ordféran-
de), Lifco AB, Mertzig Asset Management,
Cramo, Hemfosa Fastigheter AB och Sédra
Skogsdgarna.

Aktieinnehav: 9 000 B-aktier.

ROLF LUNDSTROM

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. War-
burg samt Hagglof & Ponsbach.

Ovriga styrelseuppdrag: —
Aktieinnehav: 15000 B-aktier.

Goteborg, fodd 1970.

Ekonom.

VD i Sonerna Carlsson Family Office.
Invald 2013.

Hartidigare arbetat som global analyscheffor
SEB Enskilda, aktiechef pd Andra AP-Fonden
samt dessforinnan i London pa Bank of Ame-
rica, Merrill Lynch och HSBC.

Ovriga styrelseuppdrag: Resurs Bank, Solid
Forséakring, KL Capital, Provobis Property &
Leisure och Insiderfonder.

Aktieinnehav: 5 000 B-aktier.

JOHAN QVIBERG

Mélindal, fodd 1936.

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

Invald 2004.

Stockholm, fodd 1981.

Civilekonom.
Invald 2013.

Ovriga styrelseuppdrag: Wihlborgs Fastig-
heter AB, Ingager AB, eWork AB, Nattaro
Labs AB och Virtusize AB.

Aktieinnehav: 5 000 B-aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalférsakring: 2 000 B-aktier.

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

Ovriga styrelseuppdrag: StrategiQ Capital
AB (ordf)), Géteborgs Auktionsverk AB, Pro-
vobis Property & Leisure AB, KL Capital AB,
Provobis Invest AB, mfl.

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

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

Styrelsens ledaméter dr samtliga oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen.
Av dessa ledaméter dr Rolf Lundstrém och Johan Qviberg beroende i forhéllande till Svolders stérsta aktiedgare.
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LOTTA NYBLIN

Verkstillande direktor.
Fodd 1960.
Civilekonom.

Anstalld 1993. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1983. Tidigare analys- och férvaltnings-
ansvarig inom Alfred Berg Fondkommission
respektive Alfred Berg Kapitalforvaltning.

Aktieinnehav: 9 000 B-aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalférsakring: 18 000 B-aktier.

Ekonomichef.
Fodd 1967.
Gymnasieekonom.

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

Aktieinnehav: O aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalférsakring: 20 000 B-aktier.

Ekonomiassistent.
Fodd 1965.

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

Aktieinnehav: O aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalférsakring: 557 B-aktier.

MAGNUS MOLIN

KRISTIAN AKESSON

Analysansvarig/forvaltare.
Fodd 1961.
Civilekonom.

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

Aktieinnehav: O aktier.

Indirekt innehav via pensions- och/eller
kapitalforsakring: 24 070 B-aktier.

Forvaltare.

Fodd 1976.

Civilingenjor, nationalekonom.

Anstdlld 2011. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 2005. Tidigare arbetat som analytiker

inom Equity Capital Markets pa ].P. Morgan
i London.

Aktieinnehav: | 940 B-aktier.

REVISOR
PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HUVUDANSVARIG REVISOR
PETER NILSSON

Auktoriserad revisor.

Nacka, fodd 1972.
PricewaterhouseCoopers AB.
Vald 2013.
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Styrelsen och verkstidllande direktoren for Svolder Aktie-
bolag (publ) fir hirmed avlimna arsredovisning, koncern-
redovisning och bolagsstyrningsrapport for perioden.

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

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

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

VERKSAMHETEN

Svolder AB ir ett rent investmentbolag som huvudsakligen
placerar i svenska smd och medelstora foretag som dr no-
terade pA NASDAQ OMX Stockholm. Svolders mal ar att,
med en fullt investerad aktieportfolj av noterade smabo-
lagsaktier, over tid skapa en positiv vardetillvixt som over-
stiger smabolagsindex. Jamforelser gors i forsta hand mot
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), men ocksd mot
Stockholmsborsens (NASDAQ OMX Stockholm) breda
marknadsindex, SIX Return Index (SIXRX).

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

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

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

Svolder tillimpar Koden sedan &rsstimman 2009.
Denna bolagsstyrningsrapport avser verksamhetsaret
2013/2014. Ndgra avvikelser fran Koden for denna period
har inte identifierats. Svolder har inte heller ndgra 6vertra-
delser mot varken NASDAQ OMX Stockholms regelverk
for emittenter eller god sed pd aktiemarknaden.

Bolagsstyrningsrapporten ar granskad av bolagets
revisorer.

Bolagsstyrningsstruktur i Svolder

Aktiedgare genom
bolagsstimma

—
}“-

Svolders tre beslutsorgan bestdr av bolagsstimman, sty-

Valberedning

Revisorer

Revisionsutskott

Ersdttningsutskott

relsen och verkstillande direktoren. Dessa stér i ett hierar-
kiskt forhallande till varandra. Aktiedgarnas kontrollor-
gan ar revisorerna. Vid bolagsstimman utser aktieigarna
en styrelse och revisorer. Styrelsen dr ytterst ansvarig for
Svolders organisation och forvaltning. Hela styrelsen ut-
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gor revisionsutskott och inom styrelsen finns ett sarskilt
ersattningsutskott.

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

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

» Svensk kod for bolagsstyrning

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

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

» Pensions- och forsikringspolicy

AKTIEAGARE SAMT AGAR- OCH
AKTIEKAPITALFORANDRINGAR

Ienlighet med bolagsordningen kan aktiedgare, efter anso-
kan hos bolagets styrelse, omvandla A-aktier till B-aktier.
Under verksamhetsaret genomfordes ingen omstimpling.

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

Antalet aktiedgare per den 30 juni 2014 var enligt sta-
tistik frdn Euroclear knappt 8 ooo (8 coo) st, vilket var
oforandrat under tolvmanadersperioden. Det institutio-
nella dgandets andel 6kade under dret och uppgick till
cirka 24 (21) procent av aktiekapitalet och cirka 25 (22)
procent av rostetalet. Andelen utlindskt d4gande har mins-
kat till motsvarande cirka 3 (5) procent av aktierna. De tio
storsta dgarna hade ett totalt aktieinnehav motsvarande
36 (30) procent av aktiekapitalet och 51 (44) procent av
rosterna. Bolagets kapitalmissigt storsta aktiedgare ar
Investment AB Oresund (14,1 % roster; 13,8 % kapi-
tal), Rolf Lundstrom privat och via bolag (28,0 % roster;
11,6 % kapital), Avanza Pension Forsakring AB (2,3 %
roster; 3,5 % kapital) samt Fjarde AP-fonden (1,9 %
roster; 2,8 % kapital). I avsnittet Svolderaktien pa sidorna
16—17 beskrivs dgandet i Svolder narmare.
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BOLAGSORDNINGEN

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

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

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

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

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

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

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

BOLAGSSTAMMAN

Det hogsta beslutande organet dr bolagsstimman, dir
Svolders aktiedgare utovar sitt inflytande 6ver bolaget.
Den ordinarie bolagsstimman (drsstimman) halls inom
sex ménader efter rikenskapsarets utgdng. P4 drsstam-
man limnas information om foretagets utveckling for det
gangna riakenskapsaret. Vidare faststills resultat- och ba-
lansriakningar samt beslut tas i ett antal centrala drenden
sdsom fordndringar 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 arsstimma
prova om bolaget ska trida i likvidation eller om bolaget
ska fortsitta sin verksamhet. Revisorsval féorekommer ar-
ligen. Foretaget efterstravar att styrelsen, ledningen och
revisorerna dr nirvarande pa stimman.

Samtliga aktiedgare som dr registrerade i aktieboken pé
en viss avstaimningsdag och som anmaltsitt deltagande i tid
har rittatt deltaga och rosta for sina aktier pa stimman. De
aktiedgare som inte kan nirvara personligen har mojlighet
att delta via ombud.
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ARSSTAMMA 20713

Svolders drsstimma den 20 november 2013 holls pa IVA:s
konferenscenter i Stockholm. P4 stimman deltog cirka oo
aktiedgare inklusive ombud, vilka representerade 26 pro-
cent av kapitalet och 46 procent av rosterna. Av valbered-
ningen foreslagna styrelseledamoter var alla narvarande
pa stimman.

Bolagets revisor Ohrlings PricewaterhouseCoopers
AB, med huvudansvariga Catarina Ericsson, var ocksa
narvarande. Styrelseordféranden Caroline Sundewall val-
des att som ordforande leda forhandlingarna vid stimman.

Verkstillande direktoren Ulf Hedlundh redogjorde for
verksamheten avseende rikenskapsdret 2012/2013 samt
inledningen av 2013/2014. Bolagets revisor foredrog och
kommenterade revisionsberittelsen. Vidare beslutade
stimman bland annat att;

» ienlighet med styrelsens och verkstillande direktorens
forslag, faststilla utdelningen till 2, 1o kronor per aktie,

» enhilligt bevilja styrelseledamoterna och verkstallande
direktoren ansvarsfrihet for forvaltningen under riken-
skapsédret 2012/2013,

» bolaget inte skulle trada i frivillig likvidation,

» till styrelseledamoter vilja Mats Andersson, Rolf Lund-
strom och Caroline Sundewall (samtliga omval) samt
Fredrik Carlsson och Johan Qviberg (bdda nyval),

» utse Caroline Sundewall till styrelsens ordférande,

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

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

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

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

Arsstammoprotokollet finns pd hemsidan.

ARSSTAMMA 2014

Arsstimman 2014 dger rum den 20 november pa IVA:s
konferenscenter i Stockholm. Mer information om &rs-
stimman framgdr av avsnittet aktiedgarinformation pa
sidan 69. Kallelsen offentliggors samt presenteras pa Svol-
ders hemsida den 17 oktober 2014. Kallelsen publiceras
ocksa i Post- och Inrikes Tidningar den 20 oktober 2014.
Att kallelse skett annonseras i Dagens Industri.
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VALBEREDNING

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

Ienlighet med beslut vid drsstimman 2013 ska bolaget
ha en valberedning bestdende av fyra ledamoter. Valbe-
redningens ledamoter ska utgoras av en representant for
var och en av de tre till rostetalet storsta aktiedgarna som
onskar utse en saddan representant, och styrelsens ordfo-
rande (sammankallande till forsta sammantridet). Val-
beredningens mandatperiod stricker sig fram till dess att
ny valberedning utsetts. Ordférande i valberedningen ska,
om inte ledamoterna enas om annat, vara den ledamot som
representerar den till rostetalet storsta aktiedgaren. Val-
beredningen ska konstitueras baserat pa aktiedgarstatistik
fran Euroclear Sweden AB per den sista bankdagen i mars.
Namnen pé de utsedda representanterna i valberedningen
och de aktiedgare de foretrader ska offentliggoras sa snart
de utsetts, dock senast sex manader fore drsstimman.

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

I ett pressmeddelande den 2 maj 2014, pd hemsidan
(www.svolder.se) och i deldrsrapporten for de forsta nio
mdnaderna av rakenskapséret 2013/2014, meddelades att
en valberedning hade utsetts.

Rostandel Réstandel
Valberedningens ledaméter 2014-03-31 2014-06-30
Christoffer Lundstrém" féretrader
Provobis Invest/Rolf Lundstrom 28,0% 28,0%
Fredrik Grevelius? féretrader
Investment AB Oresund 12,3% 14,1 %
Magnus Eriksson foretrader
Fjarde AP-fonden 1.9% 1.9%
Caroline Sundewall
Styrelseordférande i Svolder AB

42,2% 44,0 %

" Valberedningens ordférande.
2 Fredrik Grevelius ersatte Mats Qviberg den | september2014.

Valberedningens ledaméter dr samtliga oberoende i férhallande till bolaget
och bolagsledningen. Av dessa ledaméter dr Christoffer Lundstrém och
Fredrik Grevelius beroende i foérhallande till Svolders storsta aktiedgare.

STYRELSEN 2013/20714

Styrelsen i Svolder bestér av fem ledamoter, en kvinna och
fyramain, valda av arsstimman med en mandatperiod fram
till och med slutet av nasta drsstimma. Bolagets verkstal-
lande direktor ingér ej i styrelsen. Styrelsens ledamoter
har ldng och skiftande erfarenhet fran verksamhetsom-
rédden som ar av betydelse for bolaget och dess verksam-
het som investmentbolag. Utforligare information kring
styrelsens ledamoter dterfinns pa sidorna 38-39 samt pa
Svolders hemsida. Samtliga ledamoter, forutom en, har
genomgdtt NASDAQ OMX Stockholms utbildning for
styrelseledamoter.
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Ledamot Befattning Invaldar  Nationalitet
Caroline Sundewall Ordférande 2009 Svensk
Mats Andersson Ledamot 2010 Svensk
Fredrik Carlsson Ledamot 2013 Svensk
Rolf Lundstrém Ledamot 2004 Svensk
Johan Qviberg Ledamot 2013 Svensk

Styrelsen dr ytterst ansvarig for Svolders organisation
och forvaltning. Bolagets styrelse har det senaste verksam-
hetsdret sammantritt 9 ganger. Harutover har lI6pande
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.
Styrelsensarbetsordning anger bland annatstyrelsens dlag-
ganden, ansvarsfordelningar, moétesplan och vilka drenden
som ska foreldggas styrelsen. Placeringsinstruktionen foljer
den portfoljinriktning som presenterats pa sidorna 19—23.

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

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

Vidare har styrelsen under verksamhetsdret behandlat
tillimpningen for Svolder av det nya regelverket avseende
alternativa investeringsfonder (AIFM), vilket foranledde
att en hemstillan skickades till Finansinspektionen i ja-
nuari 2014. Diskussioner kring Svolders mojligheter att
vixa har forts. Besok av portfoljbolag har gjorts. Fragor
kring investerarrelationer och bolagets IT-policy har ocksa
behandlats.

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

ERSATTNINGSUTSKOTT

Ersittning till VD samt rorlig ersdttning for 6vriga befatt-
ningshavare forbereds for beslut i styrelsen av ett ersitt-
ningsutskott. Utskottet bestar av styrelsens ordférande
samt den ledamot som representerar den kapitalmassigt
storsta aktiedgaren. VD deltar ej i forslag avseende egen er-
sattning, men bereder underlag och forslag avseende 6vriga
befattningshavare. Under rikenskapsdret har ersittnings-
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Narvaro Arvode Stallning i Stéllning i
styrelse- 2013/2014 forhallande till forhallande till
moten (SEK) bolaget  storreaktiedgare
100 % 250000 Oberoende Oberoende
100 % 125000 Oberoende Oberoende
100 % 125000 Oberoende Oberoende
100 % 125000 Oberoende Beroende
100 % 125000 Oberoende Beroende
750000

utskottet bestdtt av Caroline Sundewall och Rolf Lund-
strom. Under verksamhetsaret holls tva fysiska moten,
darutover ett antal telefonkontakter samt lopande avstim-
ningar med 6vriga styrelseledamoter vad gdller ersattnings-
fragor inklusive incitamentsprogrammet. Se berednings-
och beslutsprocess avseende erséttning till styrelse och VD
inot 2, pa sidan 56.

ERSATTNINGAR TILL STYRELSE

Valberedningen, som utses pa sitt som drsstimman i no-
vember bestimmer, lamnar stimman forslag till styrelse-
arvode. Arvode till styrelsen utgér enligt stimmans beslut.
Inoten 2 pa sidan 56 presenteras ersdttningarna till styrel-
sen for verksamhetsdret 2013/2014.

PERSONAL

Svolder hade pa balansdagen 5 (5) anstallda; tva forvaltare/
analytiker, en ekonomichef, en administrator samt verk-
stiallande direktoren. En narmare presentation av persona-
len finns pa sidorna 40—41.

RIKTLINJER FOR ERSATTNING TILL
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Styrelsen utarbetade till &rsstimman 2013 ett forslag till
riktlinjer for bestimmande av ersittnings- och andra an-
stillningsvillkor for ledande befattningshavare, vilket
bifolls av stimman. Till f6ljd av bolagets enkla organi-
sationsstruktur och ringa antal anstdllda har styrelsen
beslutat att endast verkstillande direktoren ska betraktas
som ledande befattningshavare i bolaget. I den hindelse att
styrelsen skulle klassificera ytterligare medarbetare som le-
dande befattningshavare, avser styrelsen att tilllampa vill-
koren pa jamforbart siatt med vad som giller for bolagets
verkstillande direktor.

Styrelsens forslag baserades pa att bolagets ersatt-
ningsnivd och ersidttningsstruktur for verkstillande
direktoren ska varamarknadsmassig. Det totala villkorspa-
ketet for honom/henne ska utgora en avvigd blandning av:
fast l6n, pensionsformaner, arlig rorlig ersittning, aktiere-
laterade ldngsiktiga incitamentsprogram, ovriga formaner
samt villkor vid uppsigning och avgangsvederlag. Arlig
rorlig ersidttning samt eventuella aktierelaterade ldngsik-
tiga incitamentsprogram ska i huvudsak vara relaterade till
foretagets/koncernens resultat och/eller virdeutveckling.

Inga aktierelaterade incitamentsprogram finns i bolaget.
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ERSATTNINGAR TILL VD OCH
OVRIGA ANSTALLDA

Till VD och 6vriga befattningshavare utgar fast lon, rorlig
ersittning och gingse anstillningsformaner. Fordelningen
mellan grundlon och rorlig ersdttning ska sta i proportion till
befattningshavarens ansvar och befogenhet. Rorlig ersattning
innehdller ett tak och regleras genom ett av styrelsen utfist
incitamentsprogram, se nedan samt not 3 pd sidan 57.

Av noterna 2—4 pd sidorna §6—57 samt noten 7 pa si-
dan §8, framgar uppgifter om utbetalda loner, andra er-
sattningar och sociala kostnader avseende verkstillande
direktoren samt 6vriga anstallda.

Incitamentsprogram

Det langsiktiga program for rorlig ersdttning som iscensat-
tes 2012/2013 har fortsatt att tillimpas och dterges i not 3
pd sidan 57.

For verksamhetsaret har en reservering gjorts av-
seende rorlig ersidttning, inklusive sociala kostnader,
om 3,6 (3,9) MSEK.

Inga aktierelaterade incitamentsprogram finns i bolaget.

REVISIONSUTSKOTT

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

REVISORER

Enligt bolagsordningen ska det utses tva revisorer med tva
suppleanter, alternativt ett registrerat revisionsbolag. Vid
arsstimman 2013 utsags det registrerade revisionsbolaget
PricewaterhouseCoopers AB som bolagets revisor fram till
och med nésta drsstimma med revisorn Peter Nilsson som
huvudansvarig tillsvidare. En 6versiktlig presentation av
huvudansvarig revisor finns pd sidan 41. Ersdttningen till
revisorerna specificeras i not 6 pa sidan 58.

INTERN KONTROLL AVSEENDE DEN
FINANSIELLA RAPPORTERINGEN

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

Kontrollmiljé

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

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

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

Kontrollaktiviteter

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

Information och kommunikation

Styrelsen har faststillt en informationspolicy, se fastslagna
riktlinjer nedan. Finansiell information limnas regelbundet
genom veckovisa substansvirden, deldrsrapporter, boksluts-
kommuniké, arsredovisning samt pressmeddelanden om
handelser som visentligt kan paverka aktiekursen.

Uppféljning

Svolders substansvirde foljs upp och offentliggors veckovis.
Styrelsen tillhandahélls utforliga manadsrapporter avseen-
de den finansiella stdllningen, kring kop och forsaljningar av
virdepapper samt utvecklingen av verksamheten. Styrelsen
behandlar forslag till delarsrapporter, bokslutskommuniké
och drsredovisning. Bolagets revisorer medverkar vid minst
ett styrelsemote per verksamhetsar och rapporterar da iakt-
tagelserna ifrdn drets granskning och verksamhetens ruti-
ner. Praxis vid sddana tillfillen ar att tid avsitts for sarskilda
diskussioner dir VD eller andra anstillda inte medverkar.

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

FASTSLAGNA RIKTLINJER

Bolagets etiska policy har till syfte att pd ett 6vergripande
sattange efter vilka grundvirderingar och pa vilket sdtt sty-
relsearbetet 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. Styrelsen
har som 6verordnat mal att genom strategisk ledning och
kontroll av bolaget tillse att aktiedgarna erhaller en ldng-
siktigt god absolut virdeckning, inom ramen for fastslagen
affirsidé. Malet dr ocksa att over tiden 6vertraffa lampliga
jamforelseindex.

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

INSIDERREGLER

Samtliga anstillda i Svolder omfattas av de handelsfor-
budsregler som giller for personer med insynsstillning i
bolaget. Detta innebar att det inte dr tilldtet att handla i
Svolderaktien 30 dagar fore offentliggorandet, rapport-
dagen inkluderad, av deldrsrapporter. Dessa riktlinjer
galler ocksa for de anstilldas innehav i kapital- och pen-
sionsforsakringar. Vidare for Svolder en 16pande loggbok
kring deldrsrapporterna 6ver anstillda, styrelseledamoter,
revisorer eller andra personer som har uppdrag for bola-
get och som har tillgang till insiderinformation avseende
Svolder. Loggbok fors ocksa nar vasentligt kurspdverkande
hiandelser uppstatt. Alla personer som blir upptagnailogg-
boken informeras om detta.

ARET SOM GATT

Svolders verksamhetsar 2013/2014, 1 september 2013 till
3T augusti 2014, varett mycket starkt borsar. Detgiller inte
minst for den svenska borsen och i synnerhet for de mindre
och medelstora bolagen. Den svenska borsen (SIXRX) steg
utdelningsjusterat med 20,9 procent medan smabolags-
marknaden (CSRX) avkastade ytterligare 6,9 procenten-
heter. Virldens borser steg samtidigt med 25 procent, mitt
i svenska kronor, utan hansyn tagen till limnade aktieut-
delningar. Oron pa de finansiella marknaderna har fortsatt
att minska och avkastningskraven har sinkts ytterligare.

De langa obligationsrantorna har fallit, till foljd av 1ag
inflation och svag tillvixtiomvirlden. Den mer positiva sy-
nen pé finansiella foretag och hart skuldsatta linders betal-
ningsforméga har sirskilt sankt rantenivierna pa tidigare
hogriskobligationer.

Analytikers vinstforvantningar har samtidigt inte for-
andrats i ndgon betydande utstrickning, varvid kurstill-
vixten skett utan stod frin stigande vinstbedomningar.
Foljaktligen har borsens absoluta vardering hojts, sd kallad
multipelexpansion.

De korta, av centralbankerna bestimda, styrrantorna
ar fortsatt mycket ldga och penningpolitiken ar starkt ex-
pansiv. Sdvil den japanska som europeiska centralbanken
har under verksamhetséret uppvisat sarskilt stor vilja att
framja tillvixten och reducera riskerna for ldngvarig reces-
sion. Inom den amerikanska centralbanken FED har deras
stimulansaktiviteter minskat och diskussion fors om nar
det kan bli aktuellt med styrrantehojningar. Det finns dock
en radsla att for tidigt strama 4t penningpolitiken. Den hoj-
da dollarkursen, som ar ett tecken pd att USA:s ekonomi
utvecklas battre an omvirlden, ger ocksd argument for en
langsam dtergdng till normal penningpolitik.
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Trots militdr instabilitet i framfor allt Mellanostern
och Ukraina, sa har kapitalmarknaderna valt att hittills
betrakta dessa hot som sma. Tilltagande politisk polarise-
ring inom flera betydande linder har heller inte haft nigon
paverkan pd de ledande kapitalmarknaderna. Utfallet av
det svenska valet har hittills inte skapat nagra stabila kon-
stellationer for att skapa majoriteter i Riksdagen. Detta kan
framfor allt paverka kronan och riskpremier negativt.

Valutarorelserna har tilltagit. Utifran forbattrad eko-
nomi i frimst USA och Storbritannien har USD respektive
GBP sirskilt i slutet av verksamhetsaret starkts mot euron.
Utfallet for de tolv manaderna dr dock endast o,5 procent
for dollarn medan pundet stirkts 7,5 procent. Den svenska
kronan har dartill fallit 4,8 procent mot euron. Kronin-
dex, som miter den svenska kronans virde i forhillande
till handelspartners, dr nu pa en niva som inte setts pa tva
ar. Kronans forsvagning hinger samman med Riksban-
kens minskade mojligheter att genom penningpolitiken
begrinsa kreditexpansionen i det svenska samhallet. Dar-
till har finanspolitiken expanderat och overskottsmélet i
statsfinanserna har ifrdgasatts fran flera hill. Japanska yen
har forsvagats ytterligare till f6ljd av den mycket expansiva
penningpolitiken fran centralbankens sida samt mer om-
fattande finanspolitik. Tillvixten i det japanska samhillet
ar dock fortsatt mycket svag.

Révarupriserna har fluktuerat under dret, men flertalet
industrimetaller har sammantaget stigit ndgot. Guldpriset
har emellertid fallit 7,8 procent i USD under aret, till foljd
av namnda riskreduktioner. Oljepriset har varierat med en
neddtgdende trend, trots tilltagande oro for utvecklingen i
Mellanéstern. Okad inhemsk oljeproduktion i USA, ener-
gieffektivare transporter samt ldg ekonomisk tillvixt har
haft storre paverkan pd oljepriset.

FRAMTIDSUTSIKTER

Analysarbetet for befintliga och nya placeringar fokuse-
rar — forutom for generellt centrala varderingsfaktorer som
tillvaxt, resultat, omvarldsbetingelser etc — sarskilt pa bo-
lagens finansiella stdllning, utdelningspolicy samt utdel-
ningskapacitet. Den svenska aktiemarknaden bedoms ha
en rimlig vardering utifrdn nuvarande rintenivaer, riskpre-
mie och ldngsiktigt antagen ekonomisk tillvaxt. De storsta
osdkerheterna stdr framst att finna i graden av ekonomisk
aterhamtning i varldsekonomin samt i vilken utstrackning
foretagens vinstgenereringsformdga okar. En betydande
osdkerhet ar med vilken hastighet som varldens centralban-
ker kommer att reducera ford expansiv penningpolitik. Det-
ta giller i synnerhet den amerikanska (FED). Dartill ar det
statsfinansiella laget anstrangt i ménga lander i den indu-
strialiserade varlden. Den politiska beslutskraften och sam-
arbetsviljan har forbattrats, men ar i flera fall 1dg och olika
krav pa sjalvstandighet riskerar att destabilisera centrala
politiska fora. Med nu kidnda ekonomiska forhdllanden
forvantas aktieportfoljen under rikenskapsdret 2014/20715
vara fullinvesterad i 6verensstimmelse med Svolders lang-
siktiga strategi. Fran tid till annan kommer dven forutsatt-
ningarna for belaning att utvarderas. Svolder lamnar ingen
prognos for substansvirdeutvecklingen.
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SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 1 313,4
MSEK (102,60 SEK per aktie). Okningen om 297,0 MSEK
(23,20 SEK per aktie) motsvarar en uppgang under verk-
samhetsdret med 29,0 procent, inklusive reinvesterad utbe-
tald utdelning om 26,9 MSEK (2,10 SEK per aktie). Detta
ar 1,2 procentenheter bittre an utvecklingen for jaimforel-
seindex CSRX, som under motsvarande period okat 27,8
procent.

Den positiva avvikelsen kan sirskilt hanforas till den
goda utvecklingen for Nolato och Saab som var verksam-
hetsarets storsta bidragsgivare. Tillsammans uppgick sub-
stansvardebidraget for dessa tvd innehav till 150 MSEK,
motsvarande 11,70 SEK per Svolderaktie Det innehav som
belastade substansvirdet mest var Oriflame, som under
verksamhetsdret gav ett negativt bidrag om 8,4 MSEK
(~0,70 SEK per Svolderaktie). Svolders likviditet om i snitt
cirka 6 procent under verksamhetsaret har paverkat den
relativa jamforelsen mot CSRX negativt.

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

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie steg inklusive reinvesterad utdelning med
34,2 procent under verksamhetsaret. Den handlades pa ba-
lansdagen senast till 92,75 SEK. Svolders A-aktie, vilken
har mycket 1dg borsomsittning, hade samma dag en kop-
kurs om 102,00 SEK.

B-aktien virderades pa balansdagen med en rabatt om
10 procent i forhallande till sitt substansvirde. Vid mot-
svarande tidpunkt for ett &r sedan var rabatten 13 procent.
Under de veckovisa tillfillen som substansvirdet har of-
fentliggjorts har aktien genomsnittligen handlats med en
rabatt om 9 procent. Virdena har fluktuerat frdn en hogsta
rabatt om 12 procent till en ligsta rabatt om 4 procent.

B-aktien har omsatts pd NASDAQ OMX Stockholm
under samtliga av verksamhetsdrets borsdagar med en ge-
nomsnittlig omsattning om cirka 13 ooo aktier per bors-
dag. Handeln i Svolders A-aktie var daremot begrinsad.
A-aktier omsattes endast 29 procent av verksamhetsarets
borsdagar.

VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Under verksamhetsaret har virdepapper for brutto 693,2
(551,8) forvirvats. Aktier for brutto 669,4 (607,1) MSEK,
inklusive inlosenlikvid om 3,7 (7,5) MSEK, har sélts under
motsvarande period. Nettokdp utgjorde foljaktligen 23,8
MSEK, att jimfora med foregdende verksamhetars netto-
forsdljningar om 55,3 MSEK.

P4 balansdagen uppgick antalet innehav i aktieportfol-
jen till 19 (19) stycken i 18 (17) bolag. Kommentarer kring
betydande kop och forsiljningar samt virdeforandringar
har 16pande gjorts i Svolders deldrsrapporter.

Svolders intention ar att fokusera pd god langsiktig av-
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kastning for samtliga aktieinnehav till gagn for bolagets
aktiedgare. En sidan avkastning mojliggor for Svolder att
uppritthdlla en offensiv utdelningspolitik och konsekvent
portfoljpolitik. Svolder bedriver selektiva dgaraktiviteter
utifran hur visentligt innehavet dr for Svolders vardeut-
veckling samt med hansyn till de méjligheter och behov som
finns av ett aktivt 4gande.

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

Nettofordran, som ocksd omfattar aktiehandelns
olikviderade affirer med mera, uppgick vid verksamhets-
arets utgdng till 21,5 MSEK, motsvarande 1,6 procent av
bolagets substansvirde. Detta kan jamforas med en netto-
fordran om 52,9 MSEK, motsvarande 5,1 procent av sub-
stansvédrdet vid verksamhetsérets ingang.

Utlaning av aktier

Svolder har under rapportperioden i begriansad omfatt-
ning lanat ut aktier med svensk bank som motpart. P4 ba-
lansdagen uppgick aktieutldningen till cirka 1 procent av
aktieportfoljen. Intakterna for aktieutldningen uppgar for
verksamhetsdret till 0,3 MSEK och redovisas som ovriga
rorelseintdkter. Aktieutldningen har skett mot sikerheter i
”Large Cap”-bolag, motsvarande cirka ro§ procent av de
utldnade aktiernas marknadsvirde.

RESULTAT

Rorelseresultatet under verksamhetsaret uppgick till 296,6
(270,0) MSEK, varav utdelningsintikterna uppgick till
34,6 (34,3) MSEK. Nettot av finansiella poster utgjorde
0,5 (0,1) MSEK. Arets resultat blev 297,0 (270,2) MSEK,
motsvarande 23,20 (21,10) SEK/aktie.

LIKVIDITET/BELANING
OCH SOLIDITET

Koncernen

Koncernens samlade likvida medel uppgick pa balans-
dagen till 24,7 (59,0) MSEK. Inom koncernen finns
en avtalad checkrikningskredit om 200 (450) MSEK,
vilken vid verksamhetsarets slut var outnyttjad, i likhet
med foregdende balansdag 2013-08-31. Soliditeten var
100 (99) procent.

Moderbolaget

Moderbolagets likvida medel uppgick pa balansdagen till
23,5 (57,8) MSEK. Bolaget har en avtalad checkriknings-
kredit om 200 (450) MSEK, vilken vid verksamhetsdrets
slut var outnyttjad, i likhet med foregdende balansdag
2013-08-31. Soliditeten var 100 (99) procent.
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UTDELNING

Styrelsen kommer att foresld drsstimman 2014 en aktie-
utdelning om 2,25 (2,10) SEK per aktie for rikenskapsaret
2013/2014, vilket motsvarar 28,8 (26,9) MSEK. Forslaget
motsvarar 2,2 procent av Svolders utgdende substansvirde
ochendirektavkastning om 2,4 procent utifrdn borskursen
pa balansdagen. Forslaget grundar sig pa Svolders utdel-
ningspolicy; ”Svolderaktiens utdelningsniva bestims i hu-
vudsak av nettot av portfoljbolagens ordinarie utdelningar
och Svolders l6pande forvaltningskostnader. Policyn stra-
var efter att uppnd god langsiktig utdelningstillvaxt. Ut-
delningspolicyn forutsitter att utdelningsbara medel finns
samt att starkt negativa effekter for bolaget inte uppstar ge-
nom utdelningen.” Koncernens soliditet skulle vara 99 pro-
cent om utdelningen utbetalats per den sista augusti 2014.

RISKER OCH OSAKERHETS-
FAKTORER SAMT ICKE-FINANSIELLA
RESULTATINDIKATORER

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

HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG
Substansvirdet den 10 oktober var 92 SEK per aktie och
aktiekursen 83,75 SEK. Substansvirdet har dirmed mins-
kat 11 procent sedan balansdagen 2014-08-31. Carnegie
Small Cap Return Index och SIX Return Index har under

motsvarande period sjunkit 1o respektive 7 procent.

FORSLAG TILL
VINSTDISPOSITION

Till arsstimmans forfogande stér:

I koncernen tillika i moderbolaget

Balanserat resultat kSEK 888 368
Arets resultat KSEK 297047
Summa KkSEK 1185416
Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att:

Till aktiedgarna utdelas 2,25 SEK/aktie kSEK 28800
Kvarstdende belopp balanseras i ny rakning KSEK 1156616
Summa kSEK 1185416

Den av styrelsen foreslagna utdelningen utgdr 2,2 procent av utgaende substansvarde, tillika koncernens och moderbolagets egna kapital. Av det egna
kapitalet om | 313,4 MSEK utgér 298,4 MSEK orealiserad vardeférandring. Styrelsen finner att den foreslagna utdelningen ar val avvdgd med hansyn till
verksamhetens mal, omfattning och risker samt vad avser méjligheten att fullgéra bolagets framtida forpliktelser. Svolder har ett betydande likviditets-
utrymme i form av marknadsnoterade aktier, likvida medel och avtalad checkrdkningskredit.

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

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

Koncernens och moderbolagets resultat och stéllning i &vrigt framgar av efterféljande resultat- och balansrakningar, férdandringar i eget kapital,
kassaflddesanalyser och noter. Slutligt faststéllande av drsredovisningen sker vid arsstimman den 20 november 2014.

STOCKHOLM DEN 13 OKTOBER 2014

CAROLINE SUNDEWALL
Ordforande

ROLF LUNDSTROM
Ledamot

MATS ANDERSSON
Ledamot

JOHAN QVIBERG
Ledamot

FREDRIK CARLSSON
Ledamot

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor

VAR REVISIONSBERATTELSE HAR LAMNATS DEN 13 OKTOBER 2014

PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

PETER NILSSON
Auktoriserad revisor
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Resultat frén virdepappersforvaltning
Utdelningar

Resultat fran vardepapper

Ovriga rérelseintikter

Resultat fran vardepappersforvaltning
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Rérelseresultat

Finansiella intakter och kostnader
Ranteintakter

Réntekostnader

Resultat efter finansiella poster

Skatt

Arets resultat

Hanforligt till moderbolagets aktiedgare
Resultat per aktie (SEK)

(MSEK)

Arets resultat
Ovrigt totalresultat
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Hanforligt till moderbolagets aktiedgare

(MSEK)

Den I6pande verksamheten
Utdelningar

Ovriga rorelseintikter

Forvaltningskostnader

RESULTATRAKNINGAR

Not

2,3,4,56,7

RAPPORT OVER TOTALRESULTAT

KASSAFLODESANALYSER

Justeringar for poster som inte ingér i kassaflodet

Erhéllen ranta
Betald ranta
Betald inkomstskatt
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Forandringar av rorelsekapitalet

Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder
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Investeringsverksamheten
K&p av vardepapper
Forsaljning av vardepapper

Investeringar i maskiner och inventarier

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Okning (+)/minskning (-) av likvida medel

Likvida medel vid arets borjan

Likvida medel vid arets slut
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KONCERNEN
2013/2014 2012/2013
34,6 343
2778 251,5
33 32
315,7 288,9
-9 189
296,6 270,0
0,8 0,6
-0,3 -0,5
297,0 270,2
297,0 270,2
297,0 270,2
23,20 21,10

KONCERNEN
2013/2014 2012/2013
297,0 270,2
297,0 270,2
2970 2702

KONCERNEN
2013/2014 2012/2013
34,6 34,3
33 32
—19. 18,9
14 12
08 0l
-0,3 -0,5
20,6 19,4
-0,2 -0,2
20,4 19,2
—7049 —538,6
6772 6044
02 _
-27,8 65,8
26,9 —42,2
-26,9 —42,2
-34.3 47
59,0 16,2
24,7 59,0

MODERBOLAGET
2013/2014 2012/2013
34,6 34,3
2778 251,5
33 32
315,7 288,9
-9 —-18,9
296,6 270,0
08 0,6
-0,3 -0,5
297,0 270,2
297,0 270,2
297,0 270,2
23,20 21,10
MODERBOLAGET
2013/2014 2012/2013
297,0 270,2
297,0 270,2
297,0 270,2
MODERBOLAGET
2013/2014 2012/2013
34,6 34,3
33 32
-9, -189
|4 1,2
0.8 (o
-0,3 -0,5
20,6 19,4
-0,2 -0,2
20,4 19,2
—704.9 —-538,6
6772 6044
02 -
-27,8 65,8
26,9 -42,2
—26,9 —42,2
—34.3 42,7
57,8 15,0
23,5 57,8




(MSEK)

Anldggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgéngar

Aktier i dotterbolag
Vérdepappersinnehav

Summa anliggningstillgdngar
Omsittningstillgangar

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

Summa omsittningstillgangar

Summa tillgangar

(MSEK)

Eget kapital

Aktiekapital

Balanserade vinstmedel

Arets totalresultat

Summa eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital

Summa bundet eget kapital

Fritt eget kapital

Balanserad vinst

Arets resultat

Summa fritt eget kapital

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

Ansvarsférbindelser

BALANSRAKNINGAR

Tillgangar

KONCERNEN
Not 2014-08-31 2013-08-31
12 0,2 0,
13 - -
14,16 12919 9904
1292,1 990,4
11,4 19,3
1,3 24
24,7 59,0
374 80,7
15,17 1329,5 1071,1

Eget kapital och skulder

KONCERNEN
Not 2014-08-31 2013-08-31
128,0 128,0
8884 645,1
297,0 2702
15 1313,4 1043,2

I5

9,6 21,3
6,3 6,2
0,2 0,5
16,1 279
15,17 1329,5 1 071,1
16 | 186,9 9839
16 - -
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MODERBOLAGET
2014-08-31 2013-08-31
0.2 0,
13 13
112919 9904
12934 91,7
14 19,3
1,3 24
23,5 57,8
36,2 79,5
1329,6 1071,2
MODERBOLAGET
2014-08-31 2013-08-31
128,0 128,0
128,0 128,0
888,4 645,1
2970 270,2
1185,4 915,2
1313,4 1043,2
9,6 21,3
6,3 6,2
0,1 0,
02 0,5
16,2 28,0
1329,6 1071,2
11869 9839




(MSEK)
Eget kapital 2012-08-31

Arets totalresultat

Summa férmoégenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (3,30 kronor per aktie)

Eget kapital 2013-08-31

Arets totalresultat

Summa férmogenhetsférandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (2,10 kronor per aktie)

Eget kapital 2014-08-31

Moderbolaget

(MSEK)

Eget kapital 2012-08-31

Arets totalresultat

Summa férmoégenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (3,30 kronor per aktie)

Eget kapital 2013-08-31

Arets totalresultat

Summa férmogenhetsférandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (2,10 kronor per aktie)

Eget kapital 2014-08-31

Av det egna kapitalet per 2014-08-31 utgdrs 298,4 MSEK av orealiserade virdeférindringar.

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

FORANDRING AV EGET KAPITAL

Aktiekapital
128,0

128,0

128,0

128,0
128,0
Aktiekapital
128,0

128,0

128,0

128,0

128,0

Balanserade
vinstmedel

687,3
270,2
957,5

—42,2
915,2
297,0
1212,20

—269
1185,4

Fritt eget
kapital

687,3
270,2
957,5

—42,2
915,2
2970
1212,20

—269
1185,4

Totalt
815,3
270,2

1 085,5

—42,2
1043,2
2970
| 340,2

269
13134

Totalt
815,3
270,2

1 085,5

—42,2
1043,2
297,0
1 340,2

—269
13134




OTER

TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

Svolder AB (moderbolaget) ar ett rent investmentbolag
som huvudsakligen placerar i svenska smé och medelstora
foretag som dr noterade pA NASDAQ OMX Stockholm.
Svolders mal 4r att, med en fullt investerad aktieportfolj av
noterade smabolagsaktier, 6ver tid skapa en positiv varde-
tillvaxt och som Overstiger smabolagsindex. Jimforelser
gors i forsta hand mot Carnegie Small Cap Return Index
(CSRX), men ocksd mot NASDAQ OMX Stockholms bre-
da marknadsindex, SIX Return Index (SIXR X).

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

Moderbolaget ar ett aktiebolag med registrerat site i
Sverige. Adressentillhuvudkontoretar Birger Jarlsgatan 13,
111 45 Stockholm. Bolagets postadress ar Box 70431,
107 25 Stockholm.

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

Styrelsen har 2014-10-13 godkint denna koncern-
redovisning for offentliggorande.

NOT 1
REDOVISNINGSPRINCIPER

Overensstimmelse med normgivning och lag

Koncernen

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

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

Forutsittningar vid uppréttande
av finansiella rapporter

De finansiella rapporterna omfattar sidorna 42—63. Kon-
cernens och moderbolagets drsredovisning har godkints av
styrelsen den 13 oktober 2014. Koncernens och moderbola-
gets resultat- och balansrikningar blir foremal for faststal-
lelse pd arsstimman den 20 november 2014.

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

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

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

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

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

Andrade redovisningsprinciper.

IFRS 13 ?Virdering till verkligt varde” syftar till att var-
deringar till verkligt viarde ska bli mer konsekventa och
mindre komplex genom att standarden tillhandahaller en
exakt definition och en gemensam kalla i IFRS till verkligt
virdevirderingar och tillhorande upplysningar. Kraven
utokar inte tillimpningsomradet for nar verkligt varde ska
tillimpas men tillhandahdller vigledning kring hur det ska
tillimpas dar andra IFRS redan kraver eller tilldter varde-
ring till verkligt varde. Svolder har tillimpat IFRS 13 under
detta rikenskapsar vilket inte inneburit ndgon paverkan.

Inga av de 6vriga IFRS eller IFRIC-tolkningar, vilka
for forsta gangen ar obligatoriska for det rakenskapsar som
borjade 1 september 2013, har haft ndgon visentlig paver-
kan pa koncernen.

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

Vid upprittandet av koncernredovisningen per 31 augusti
2014 har ett flertal standarder och tolkningar publicerats
vilka dnnu inte tratt i kraft och i flertalet fall fortfarande
ar foremal for EU:s godkdnnandeprocess. Nedan foljer en
beskrivning av dessa standarder och uttalanden samt en
prelimindr bedomning nar inforandet av dessa paverkar
utformningen av Svolders finansiella rapporter:
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IFRS 9 ”Financial instruments” gavs ut i sin helhet i
juli 2014. Standarden ersitter IAS 39 och innebir frimst
dndringar inom klassificering och virdering av finansiel-
la tillgdngar och skulder, nedskrivningar och sikrings-
redovisning. Koncernen har for avsikt att tillimpa den nya
standarden senast det rikenskapsar som borjar 1 septem-
ber 2018 och har dnnu inte utvarderat effekterna. Standar-
den har dnnu inte antagits av EU.

Inga andraavde IFRSeller IFRIC-tolkningar som dnnu
inte har tratt i kraft, vintas ha ndgon visentlig inverkan pa
koncernen.

Segmentsrapportering

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

Klassificering

Anldggningstillgangar bestdr huvudsakligen av belopp
som forvintas dtervinnas efter mer dn tolv manader riknat
fran balansdagen. Omsittningstillgdngar och kortfristiga
skulder bestédriallt visentligt enbart av belopp som forvin-
tas dtervinnas eller betalas inom tolv ménader riknat fran
balansdagen.

Konsolideringsprinciper

Dotterbolag

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

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

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

Eventuella poster i utlandsk valuta

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

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

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

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

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

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

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

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

Finansiella instrument

Finansiella instrument viarderas och redovisas i enlighet
med reglerna i IAS 39. Finansiella instrument som redovi-
sas i balansrakningen inkluderar pa tillgangssidan likvida
medel, aktier och andra eget kapitalinstrument, ldneford-
ringar och obligationsfordringar samt derivat. Bland skul-
der och eget kapital aterfinns leverantorsskulder, utgivna
eget kapitalinstrument, ldneskulder samt derivat. Inga ute-
stdende derivat fanns pa balansdagen.
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Finansiella instrument redovisas initialt till anskaff-
ningsviarde motsvarande instrumentets verkliga virde
med tillagg for transaktionskostnader for fordringar och
skulder virderade till upplupet anskaffningsvirde. Ovriga
finansiella tillgdngar och skulder virderas initialt exklusive
transaktionskostnader. Ett finansiellt instrument klassifi-
ceras vid forsta redovisningen utifrdn i vilket syfte instru-
mentet forvarvats. Klassificeringen avgor hur det finansiel-
la instrumentet varderas efter forsta redovisningstillfallet.

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

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

Finansiella tillgangar

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

Verkligt virde pa finansiella instrument som handlas
pa en aktiv marknad baseras pa noterade marknadspriser
pa balansdagen. En marknad betraktas som aktiv om no-
terade priser fran en bors eller méaklare finns latt och regel-
bundet tillgangliga och dessa priser representerar verkliga
och regelbundet forekommande marknadstransaktioner
pa armldngds avstdnd. Det noterade marknadspris som
anvinds for koncernens virdepappersinnehav inom niva 1
ar den aktuella kopkursen. Virdepappersinnehav i niva 3
viarderas utifrdn ledningens uppskattningar och bedom-
ningar, da observerbara marknadsdata saknats eller inte
varit tillforlitliga.

Ovriga finansiella tillgangar klassificeras sdsom lan och
fordringar och utgors av oreglerade likvider for sdlda vir-
depapper samt 6vriga kortfristiga fordringar och likvida
medel. Dessa tillgangar virderas inledningsvis till verkligt
virde och darefter till upplupet anskaffningsvarde med till-
lampning av effektivrantemetoden. Redovisat varde forut-
sdtts motsvara deras verkliga virde eftersom dessa poster
ar kortfristiga till sin natur.

Utldnade aktier

Virdepapper som lanas ut kvarstdr i balansrakningen da
koncernen fortsatt ar exponerad emot viardepapprets vir-
deforandringsrisk. Virdepapper som ldnas ut virderas pa
samma sitt som ovriga innehavda viardepapper av samma
slag. Erhdllna sikerheter for utlinade virdepapper bestar
avvardepapperisvenska "Large Cap"-bolag. Ersittning for
utldnade virdepapper redovisas som Ovrig rorelseintakt.
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Kassa och bank

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

Finansiella skulder

Koncernens finansiella skulder klassificeras som o6v-
riga finansiella skulder. Kortfristiga skulder varderas till
upplupet anskaffningsvirde med tillimpning av effek-
tivrintemetoden. Redovisat varde forutsatts motsvara
deras verkliga virde eftersom dessa poster ar kortfristiga
till sin natur.

Materiella anldggningstillgangar

Agda tillgingar

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

Leasade tillgangar

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

Avskrivningsprinciper

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

Nedskrivningar

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

Eget kapital

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

Ersattningar till anstéllda

Premiebestimda planer

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

56

Skatter

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

NOT 2 — ERSATTNING TILL
STYRELSELEDAMOTER OCH VD

Berednings- och beslutsprocess
avseende ersittning till styrelse och VD

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

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

Ersittning till VD samt dvriga befattningshavare forbe-
reds for beslut i styrelsen av ett ersdttningsutskott. Utskot-
tet bestdr av styrelsens ordforande samt en representant
for den kapitalmaissigt storsta aktiedgaren. VD deltar inte i
forslag avseende egen ersittning, men bereder underlag och
forslag avseende 6vriga befattningshavare.

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

Till styrelsens ledamoter har, i enlighet med arsstimmobe-
slut 2013, utgatt 750 (750) kSEK i styrelsearvode. Styrelsens
ordforande har darvid erhdllit 250 (250) kSEK och 6vriga le-
damoter vardera 125 (125) kSEK. Styrelsen och VD omfattas
aven ansvarsforsikring, vilken bekostas av bolaget. Premien
uppgick till 106 (106) kSEK for rakenskapsdret.

Uppsagningstiden for VD i bolaget dr sex mdnader fran
VDs sida och tjugofyra manader fran bolagets. Om bolaget
inte langre ar marknadsnoterateller traderilikvidation har
verkstillandedirektorenrittattsigauppanstillningenmed
iakttagande av sex mdnaders uppsagningstid och harutover
vid anstillningens upphorande rattatterhalla enersittning
motsvarande 18 manadsloner. Under uppsagningstiden ut-
gdr manadslon enligt gdllande anstidllningsavtal. Annan
ersattning som uppbdrs av VD avriknas dock. VDs ersitt-
ning dr uppdeladien fast del om arligen 2 250 kSEK, exklu-
sive semesterlon, samt ddrutover en rorlig del inom ramen
for bolagets incitamentsprogram, se not 3, som under verk-
samhetsaret uppgick till 1 103 (1 313) kSEK. Kostnaderna
for VDs samlade fasta ersittning fran bolaget har under
verksamhetsaret varit 2 225 (2 089) kSEK. VD omfattas
fran 65 drs dlder av premiebestimd pension, se not 4. Un-
der 2013/2014 har pensions- och sjukforsakringspremier,
inklusive sarskild 1oneskatt for pensionskostnader, erlagts
med 773 (793) kSEK. Rorliglon dr inte pensionsgrundande.

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

Ett villkorsforandrat anstdllningsavtal for VD har
tratt i kraft, vilket for rikenskapsdret 2014/2015 medfor
en fast ersittning om arligen 2 292 kSEK. Pensionspremie
uppgar till 30 procent av fast 16n. Dirtill kan tillkomma
ersdttning inom ramen for bolagets incitamentsprogram
for 2014/2015, se not 3. Villkoren i 6vrigt ir desamma som
tidigare.

NOT 3 —INCITAMENTSPROGRAM

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

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

Incitamentsprogrammet medfor att en rorlig ersattning
kan komma att utgd till de medarbetare som omfattas av
programmet utover medarbetarnas fasta [6n. Incitaments-
programmet galler tills vidare och kan ensidigt sigas upp av
Bolaget, generellt eller for viss medarbetare, innebdarande
attdetupphor vid utgdngen av detinnevarande rikenskaps-
aret. Incitamentsprogrammet bygger pa huvudprincipen
att ratt till ersattning enligt programmet forutsétter en re-
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lativt positiv utveckling av Bolagets substansvarde i jamfo-
relse med Carnegie Small Cap Return Index matt 6ver rull-
lande tredrsperioder (dock med undantag for de tva forsta
rikenskapsaren vilka mits under ett respektive tva ar) och
att eventuell ersdttning investeras i aktier i Bolaget med en
kortaste innehavstid om tre ar.

Den totala ersdttning som for visst ar utgar enligt inci-
tamentsprogrammet och innefattar Bolagets 16nebikost-
nader hanforlig till ersdttningen, dvs Bolagets ”Cost of
Bonus”, utgors sdlunda av 20 % av Kedjad Performance
(for 2013/2014 utgdrs av ett genomsnitt av tvd verksam-
hetsars performance) med ett tak for utbetalning motsva-
rande 100 % av lonekostnaden det aktuella aret, inklusive
lonebikostnader, men exklusive pensionskostnader med
hithérande lonebikostnader for de personer som deltar i
incitamentsprogrammet.

Under rakenskapsaret har ersittningsutskottet bestétt
av Caroline Sundewall och Rolf Lundstrom. Under verk-
samhetsdret holls tva fysiska moten, darutover ett antal
telefonkontakter samt 16pande avstimningar med 6vriga
styrelseledamoter vad giller ersittningsfragor inklusive
incitamentsprogrammet.

For verksamhetsdret har en reservering gjorts avseende
rorlig ersattning om 2 739 (2 937) kSEK. Efter sociala kost-
nader pa 861 (923) kSEK uppgér reservationen totalt till
3 600 (3 860) kSEK.

Inga aktierelaterade incitamentsprogram finns i bolaget.

NOT 4 — PENSIONER

Svolder tillimpar en pensionsplan som innebar att tillsvi-
dareanstillda fran 28 &rs dlder har ritt till tjinstepensions-
forsikring. Denna ar premiebaserad, dar premiens storlek
avgors av den anstilldes dlder och fasta 1on. Inbetalningar-
na gors till olika fondforsikringsbolag. Ersattningar fran
incitamentsprogram ir ej pensionsgrundande. Pensions-
alder 4r 65 ar for samtliga anstillda. Foljande utdrag ur
pensionsplanen visar den andel av drslonen inom respektive
loneintervall som arligen inbetalas som pensionspremie.
For verkstillande direktoren betalades for 2013/2014 en
pensionspremie motsvarade 30 procentav fast 1on. Prisbas-
beloppet (bb) for 2014 utgor 44,4 kSEK.

Fastarslon

Alder Under 7,5 bb 7,5-20bb Over20bb
30 6% 23% 14 9%
40 6% 30% 17 %
50 7% 34% 18 %
60 9% 38% 23%

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

Forutom pensionsplanen, med tilligg for vad som enligt
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 upplysningskra-
vet ar de med Svolders dgare, Svolder Fonder AB, styrel-
seledamoter, verkstillande direktor och eventuella 6vriga
ledande befattningshavare.

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

genomforts.
NOT 6
FORVALTNINGSKOSTNADER

(KSEK) 2013/2014 2012/2013
Personalkostnader (inkl. styrelsearvode) 13218 13150
Ovriga forvaltningskostnader 5779 5674
Avskrivningar 9l 73

19088 18897

Ersattning till revisorer

(KSEK) 2013/2014 2012/2013
Ersdttning for revisionsuppdrag
PricewaterhouseCoopers AB 316 244

Ersdttning fér évriga uppdrag

PricewaterhouseCoopers AB - -

Kostnader for operationella leasingavtal

(KSEK) 2013/2014 2012/2013
Lokaler 996 973

Avtalade framtida utgifter

(kSEK) Inom I ar  Mellan I-5ar
Lokaler 989 82

NOT 7 — STYRELSE, ANSTALLDA
OCH PERSONALKOSTNADER

(KSEK) 2013/2014 2012/2013
Medeltalet anstdllda under verksamhetsaret 5 5
Varav kvinnor I I
Antal anstdllda vid verksamhetsarets slut 5 5

I I

Varav kvinnor
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Léner och andra arvoden

(KSEK) 2013/2014 2012/2013
Styrelse” 750 750
Verkstillande direktor 2225 2089
Ovriga anstillda 3109 3006

Incitamentsprogram

(KSEK) 2013/2014 2012/2013
Verkstéllande direktor | 103 I 313
Ovriga anstillda | 636 | 624

Sociala kostnader

(KSEK) 2013/2014 2012/2013
Styrelse 190 170
Verkstillande direktor | 046 | 069
Ovriga anstillda | 493 | 455

Pensions- och sjukforsakringskostnader

(KSEK) 2013/2014 2012/2013
Verkstillande direktor 773 793
Ovriga anstillda 804 811

Ovriga personalkostnader

(KSEK) 2013/2014 2012/2013
Ovriga personalkostnader 90 70
13218 13 150

" Styrelsen bestar av fem ledamdter varav en drkvinna.
Av ersittningen till styrelsen utgar 250 (250) kSEK till styrelsens ordférande
och 125 (125) kSEK till var och en av de &vriga ledamdterna.

NOT 8 — RANTEINTAKTER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(KSEK) 2013/2014 2012/2013
Rénteintdkter bank 762 605
762 605

NOT 9 — RANTEKOSTNADER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(KSEK) 2013/2014 2012/2013
Réntekostnader bank 287 462
287 462
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NOT IO — SKATT

Bolaget har outnyttjade ackumulerade underskottsavdrag
om prelimindrt 285 (287) MSEK. Dessa har uppkommit
genom att bolaget tidigare utbetalat aktieutdelning dver-
stigande nettot av schablonintikt, mottagna utdelningar,
riantenetto och forvaltningskostnader. Underskottsavdra-
gen har inte dsatts nagot varde i balansrakningen, da skat-
tereglerna for investmentbolag begrinsar huruvida avdra-
gen kan komma att utnyttjas.

NOT IT — RESULTAT PER AKTIE

(SEK)
Resultat per aktie

2013/2014
23,20

2012/2013
21,10

Beriknat utifrdn 12 800 ooo utestdende aktier. Inga op-

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

NOT 12 — MATERIELLA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Maskiner och inventarier

(KSEK) 2014-08-31 2013-08-31
Ingaende anskaffningsvéarden 480 500
Inkép 158 -
Utrangeringar —287 —20
Ackumulerade anskaffningsvarden 352 480
Ingdende avskrivningar —389 —-333
Arets avskrivning —68 —66
Utrangeringar 264 10
Ackumulerade avskrivningar enligt plan —-193 -389
Redovisat varde vid arets slut 159 92

NOT 13 — AKTIER I DOTTERBOLAG

Moderbolaget

(KSEK) 2014-08-31 2013-08-31
Ingdende anskaffningsvarden 1 300 | 300
Ackumulerade anskaffningsvarden 1300 1300
Bokfort varde vid arets slut 1300 1300
Dotterbolag Svolder Fonder AB
Org.nr 556660-9599
Sdte Stockholm
Antal andelar 13000
Kapitalandel, % 100
Réstandel, % 100
Bokfort varde 100
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NOT 14
VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

(Finansiella tillgangar varderas till verkligt varde via resultatrakningen)

(MSEK) 2014-08-31 2013-08-31
Anskaffningsvarde vardepappersportfol; 993,5 796,2
Orealiserad virdeforandring 2984 1941
Redovisat virde virdepappersportfolj 1291,9 990,4

Samtliga virdepappersinnehavingdrivirderingshierarkins
niva 1 forutom Bong konvertibel som ingér i niva 3. Kon-
vertibeln dr sedan februari noterad pd NASDAQ OMX,
men utan nigra avslut eller stdllda kop- eller sdljkurser.
Konvertibelvolymen dr 75 MSEK (i andelar om 1 MSEK)
och dven om det funnits nagot avslut eller kopkurs sd ar
informationsvirdet av detta hogst begrinsat.

De olika nivaerna definieras enligt féljande:

» Noterade priser (ojusterade) pd aktiva marknader for
identiska tillgangar eller skulder (niva 1)

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

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

Virdepapper virderade
till verkligt varde

Forandringar av niva 3 via resultatrakningen

Ingdende balans 2013-09-01 0
Overfort fran niva 2 30
Realiserade och orealiserade vinster (+)

och férluster (-) i resultatrakningen” -3
Utgédende balans 2014-08-31 27
" Varav orealiserat resultat -3




2014-08-31
Bransch/aktie

Energi

Révaror
SSAB B

Industrivaror
Saab

Beijer Alma
AGES Industri
XANO Industri

Industriella tjanster
Bong konvertibel

Bong

Transport

SAS preferensaktier

Konsumentvaror
Unibet

KappAnhl

New Wave Group
Besgab

Oriflame®

Hailsovard
Orexo®
Meda

Finans

Platzer Fastigheter

Antal aktier

1280000

1 000000
563816
310600
306 500

30
6000000

60500

268 621
| 759772
| 824000
358348
172205

500000
335000

2565982

IT-programvara och tjanster

Acando”

Proact

IT-hérdvara och tillbehor

Nolato

Teleoperatérer

Aktieportfoljen

10059 897
704 000

864000

Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)

Totalt/substansvirde

NOT 14 — VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Marknads-
Aktiekurs virde
(SEK)" (MSEK)?

58,05 743
188,50 188,5
184,50 104,0
145,00 45,0
113,75 349
MSEK 0,9 27,0
I 11 6,7
387,50 234
359,50 96,6
38,20 67,2
3520 64,2
81,25 29,1
133,30 23,0
139,00 69,5
94,05 31,5
2990 76,7
11,70 17,7
92,75 65,3
170,50 1473
1291,9

21,5

1313,4

Vardeforandring efter forvaltningskostnader, 12 man.

Andel av
substans-
virde %

57

144
79
34
27

2,1
0,5

74
5,1
49
2,2
1,7

53
24

58

9,0
50

11,2

98,4

1,6
100,0

Summa
substans-
virde %

5,7

28,4

2,6

21,3

77

58

13,9

11,2

98,4

1,6
100,0

Samtliga vardepappersinnehav ingar i vardehierarkins niva | forutom Bong konvertibel som ingariniva 3.

" Képkurs pa NASDAQ OMX Nordic.
2 Vid berdkning av marknadsvirdet (verkligt varde) har képkurs fér virdepapperen per balansdagen anvints.
3 Marknadsvirde per Svolderaktie.

Y Utifran i bolaget utestdende aktier.
*) Férdelat pa 9 559 897 Acando B och 500 000 Acando A.
9 Av ovanstdende aktieinnehav pa balansdagen 2014-08-31, var 30 000 aktier i Oriflame samt 60 000 aktieri Orexo utldnade.

Branschvikt
i CSRX %
0,5

12,0

19,5

7,6

0,5

16,9

10,9

21,9

2,8

37

3,8

100,0

Ack. virde-
forandring
%

11,4

2,4

4,2

7,5

30,3

0,0
30,3

28,5

Brutto-
exponering
(SEK)?

5,80

14,70
8,10
3,50
2,70

2,10
0,50

1,80

7,50
530
5,00
2,30
1,80

5,40
2,50

6,00

9,20
5,10

11,50

100,90

1,70
102,60

| tabellen kan exempelvis utldsas foljande information. Svolders stérsta innehav dr Saab med ett marknadsvérde pa 188,5 MSEK, motsvarande 14,4 procent av substansvirdet.
Saab dr ett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans med 6vriga féretag inom branschen svarar f6r 28,4 procent av Svolders substansvérde. Motsvarande vikt for

branschen Industrivarori CSRX drtotalt 19,5 procent. Portféljen drsalunda éverviktad mot bolag inom Industrivaror jgmfért med CSRX. Av Svolders substansvardeférandring

hittills under verksamhetsaret 2013/2014, matt i férhéllande till ingdende substansvarde, svarar aktierna inom branschen fér 11,4 procentenheter.
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Andel av
bolagets
kapital %

02

09
19
46
44

38

0,0

1,0
24
2,7
2,3
03

1,5
0l

2,7

9,6
7.5

33

Andel av
bolagets
réster %%

00

0,8
09
1,3
13

38

0,0

1,0
24
0,7
2,3
03

1,5
00

09

10,6
7.5
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NOT 15 — EGET KAPITAL

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

A-aktier B-aktier
(10 roster) (I rost) Aktiekapital
Vid drets ingang 730688 12069 312 12800000
Omstamplingar - - -
Vid arets utgang 730688 12069 312 12800000
Omstampling

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

Koncernen

Balanserade vinstmedel

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

Moderforetaget

Fritt eget kapital

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

Faststallande

Resultat- och balansrikningen for moderbolaget samt kon-
cernresultat- och koncernbalansrikningen for 2013/2014
forvintas faststillas pd drsstimman 2014-11-20.

Utdelningsforslag

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att det till
aktiedgarna utdelas 2,25 (2,10) SEK per aktie. Utdelningen
kommer att iansprakta fria vinstmedel i moderbolaget om
28,8 (26,9) MSEK respektive eget kapital i koncernen om
28,8 (26,9) MSEK.
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NOT 16 — STALLDA SAKERHETER
OCH ANSVARSFORBINDELSER

Merparten av virdepappersportfoéljens noterade aktie-
innehav dr pantsatta som sikerhet for bolagets check-
rakningskredit i svensk affirsbank. Avtal om depdhan-
tering dr samordnat med denna upplaning. Sikerheten dr
rorlig och foljer innehavens marknadsvirden samt gillande
belaningsvirden. Pa balansdagen var checkriakningskredi-
ten outnyttjad. Den stdllda sikerheten uppgick pa balans-
dagen, beridknat pd kopkurser for innehaven, till 1 186,9
MSEK.

NOT 17 — RISKER OCH
RISKHANTERING

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

» Operationell risk

Marknadsrisk

Prisrisk pd aktieportfoljen

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

Prisrisk pd aktieportfoljen dr den mest betydande ris-
ken i Svolders verksamhet. En forindring av portfoljvardet
med 1 procent paverkar Svolders samlade aktieportfolj per
balansdagen med +/— 13 MSEK (1,00 SEK per Svolderak-
tie). Enligt Svolders placeringspolicy kan risker sikras om
det bedoms lampligt och mojligt. Svolder sikrar i regel inte
marknadsrisken da:

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

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

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

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

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

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

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

Rinterisk

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

Svolder kan ha en belaning uppgédende till maximalt
en tredjedel av aktieportfoljens virde. Avtal om checkrik-
ningskredit finns med svensk affarsbank. Rantebindningen
ar kortfristig. Svolders aktieportfolj var obeldnad pd ba-
lansdagen. En antagen beldning om 50 MSEK vid pa ba-
lansdagen aktuell rinteniva, cirka 1,0 procent, motsvarar
en arlig rintekostnad om cirka o,5 MSEK. En fordndring
av den genomsnittliga rantenivin med o,5 procentenheter
pa drsbasis skulle 6ka bolagets arliga rantekostnader med
0,2 MSEK. Svolders ranterisk och dess effekt pd resultatet
bedoms pd balansdagen vara lag.

I syfte att 6ka den finansiella flexibiliteten i forvalt-
ningsarbetet, men ocksd mojliggora storre placeringar i
enskilda portfoljbolag, har Svolder en checkrikningskredit
pa 200 (450) MSEK. Vid fullt utnyttjande av kreditlimi-
ten Okar sdvil prisrisken pa aktieportfoljen som ranteris-
ken. Den 6kade risken ska beaktas vid valet av forvirvade
aktier, vilka i stor utstrackning forvintas uppvisa etable-
rade affirsmodeller, stabil resultatutveckling samt god
utdelningsformdga.

62

Kanslighetsanlys

I tabellen nedan baseras forandring i aktieportfolj-
virdet pd aktieportfoljen per den 31 augusti 2014. For-
andring i rintesats baseras pa en antagen beldning om
so MSEK, med en pé balansdagen aktuell rintenivd om
cirka 1,0 procent.

+H-1%
Resultat Eget kapital
Forandringi MSEK SEK/aktie
Aktieportfoljvardet” +/-13 +/—1,00
Réntesats? +/— | +/-0,10
+-5%
Resultat Eget kapital
Forandringi MSEK SEK/aktie
Aktieportfoljvardet" +/-65 +/-5,00
Réntesats? +/-3 +/-0,20
+/-10%
Resultat Eget kapital
Forandringi MSEK SEK/aktie
Aktieportfoljvardet” +/— 129 +/-10,10
Réntesats? +/-6 +/-0,40

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

Kreditrisk

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



NOTER TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

Likviditets- och finansieringsrisk

Likviditetsrisk ar dels risken for att ett finansiellt instru-
ment inte kan avyttras utan avseviarda merkostnader, dels
risken for att likviditeten inte finns tillganglig for att mota
betalningsdtaganden. De olika aktieinnehaven utvirderas
lopande utifrdn sin omsattningsbarhet. For de noterade
smd och medelstora bolagen pd NASDAQ OMX Stock-
holm AB varierar dess aktieomsattning, men ar generellt
lagre dn for de storsta bolagens. Alla bolagets kortfristiga
skulder forfaller inom ett dr. Svolders likviditets- och finan-
sieringsrisk bedoms som vil avviagd. Limnade kreditlften
ar outnyttjade. Den finansiella flexibiliteten ar likasd bety-
dande da tillgdngarna nastan uteslutande utgors av mark-
nadsnoterade aktier.

Kapitalrisk

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

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

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

Under verksamhetsdret 2013/2014 var koncernens mal,
som var oforiandrat jamfort med 2012/2013, att uppritt-
halla en soliditet om minst 67 procent uppfyllt. Soliditeten
var pa balansdagen oo (99) procent.

Operationell risk

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

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

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

Svolders balansrakning bestdr nastan uteslutande av finan-
siella tillgdngar i form av vardepapper virderade till verk-
ligt viarde via resultatrikningen samt skuld till kreditinsti-
tut. Dessa vardepapper bestér av svenska aktier noterade
pd NASDAQ OMX Stockholm AB och varderas 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 nagra vasentliga
justeringar.

NOT 19 — UPPGIFTER OM
MODERFORETAGET

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

Koncernredovisningen for verksamhetsaret 2013/2014
bestar av moderforetag och dotterforetag, tillsammans be-
namnd koncernen.

NOT 20 —HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Substansvirdet den 1o oktober var 92 SEK per aktie och
aktiekursen 83,75 SEK. Substansvirdet har dirmed mins-
kat 11 procent sedan balansdagen 2014-08-31. Carnegie
Small Cap Return Index och SIX Return Index har under
motsvarande period sjunkit 1o respektive 7 procent.



REVISIONSBERATTELSE

TILL ARSSTAMMAN I SVOLDER AB (PUBL)

Org.nr. 556469-2019

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN
OCH KONCERNREDOVISNINGEN

Viharreviderat arsredovisningen och koncernredovisningen fér Svolder
AB (publ) for ar 2013-09-01-2014-08-31. Bolagets arsredovisning och
koncernredovisning ingar i den tryckta versionen av detta dokument pa
sidorna 42—63.

Styrelsens och verkstidllande direktorens ansvar
for arsredovisningen och koncernredovisningen

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

Revisorernas ansvar

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

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

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

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vdsentliga avseenden réttvisande
bild av moderbolagets finansiella stéllning per den 31 augusti 2014 och av
dess finansiella resultat och kassafléden foraret enligt arsredovisningsla-
gen, ochkoncernredovisningen harupprattatsienlighet medarsredovis-
ningslagen och gerenialla vdsentliga avseenden rdttvisande bild av kon-
cernens finansiella stéllning per den 31 augusti 2014 och av dess resultat
ochkassafléden enligt internationella redovisningsstandarder, sésom de
antagits av EU, och drsredovisningslagen. En bolagsstyrningsrapport har
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upprdttats. Forvaltningsberdttelsen och bolagsstyrningsrapporten ar
forenligmed arsredovisningens och koncernredovisningens évriga delar.

Vitillstyrker darfératt arsstimman faststéller resultatrdkningen och
balansrdkningen for moderbolaget och koncernen

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT
LAGAR OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Utdver vdr revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har
vi dven reviderat forslaget till dispositioner betrédffande bolagets vinst

eller forlust samt styrelsens och verkstéllande direktorens forvaltning
for Svolder AB (publ) férar2013-09-01-2014-08-31.

Styrelsens och verkstillande direktorens ansvar

Det dr styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraf-
fande bolagets vinst eller férlust, och det dr styrelsen och verkstéllande
direktoren som har ansvaret for férvaltningen enligt aktiebolagslagen.

Revisorernas ansvar

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

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

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

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

Uttalanden

Vitillstyrkeratt drsstimman disponerar vinsten enligt forslaget i forvalt-
ningsberdttelsen och beviljar styrelsens ledamoter och verkstdllande
direktoren ansvarsfrinet for rakenskapsaret.

STOCKHOLM 13 OKTOBER 2014

PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

PETER NILSSON
Auktoriserad revisor







FRIVILLIG LIKVIDATION

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

FORFARANDE

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

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

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

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

Att berdkna storleken pa en eventuell skifteslikvid dr
behiftat med stor osikerhet. Svolders veckovis publicerade
substansviarde kan utgéra utgdngspunkt. Substansvir-
det berdknas utifrin marknadsvirden av underliggande
vardepappersinnehav. Resultatet av en forsdljning av samt-
liga dessa vardepapper blir fraimst avhangigt marknadslage
och utveckling, graden av underliggande aktiers omsitt-
ningsbarhet samt tiden under vilken forsiljning ska ske.
Om ett antal negativa faktorer samverkar under likvida-
tionen kan storleken pa skifteslikviden, vilken ocksd ska
belastas med avvecklingskostnader, bli vdsentligt mindre
an det substansvirde som utgjort utgdngspunkt.

SKATTEREGLER

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

Ettinvestmentforetag, vilket dr den skatterittsliga bendm-
ningen for investmentbolag, ir ett foretag som uteslutande
eller sd gott som uteslutande forvaltar virdepapper eller lik-
nande tillgdngar och vars uppgift visentligen ar att genom
ett vilfordelat vardepappersinnehav erbjuda aktieigare
riskfordelning. Foretagets aktier ska dessutom dgas av ett
stort antal privatpersoner. Skattelagstiftningen innehdl-
ler sarskilda regler for investmentforetag. Dessa regler ar
i princip utformade s4 att det for aktiedgarna ska foreligga
skattemaissig neutralitet mellan direkt och indirekt dgande
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av virdepapper. Ett investmentforetag beskattas lopande
for mottagna utdelningar men medges avdrag for utbetald
utdelning. Intikts- och utgiftsriantor ar skattepliktiga res-
pektive avdragsgilla. Vissa begrinsningar giller emellertid
for utgiftsrantor pa ldn inom intressegemenskapen. Avdrag
medges dven for forvaltningsutgifter. Kapitalvinster pa
aktier och andra deldgarritter (konvertibler i SEK, aktie-
optioner mm) tas daremot inte upp till beskattning savida
deldgarritten inte hinfor sig till ett sa kallat skalbolag.
Foljdenligt medges ett investmentforetag inte avdrag
for kapitalforluster pd aktier och andra deldgarritter. Som
en kompensation for att en omsittning av aktieportféljen
inte beskattas ska investmentforetag i stillet ta upp en
schablonintikt pd en och en halv procent av marknads-
virdet av aktieportfoljen vid ingdngen av beskattningsiret.
I underlaget for schablonintikten ska inte riknas in
virdet av niaringsbetingade andelar. Med niringsbetingade
andelar avses andelarionoterade aktiebolag och ekonomis-
ka foreningar samt andelar i marknadsnoterade aktiebolag
som innehafts minst ett ar fore ingdngen av beskattnings-
aret och som motsvarar minst tio procent av rostetalet for



samtliga andelar i foretaget. Aven andelar i en utlindsk ju-
ridisk person kan under vissa forutsattningar vara narings-
betingade andelar. I underlaget for schablonintikten ska
inte heller raknas in egna aktier och derivat i egna aktier.
Genom att ett investmentforetag medges avdrag for utbe-
tald utdelning kommer foretaget inte att behova erligga
skatt i den man den beslutade utdelningen motsvaras av
schablonintikten, mottagna utdelningar och finansnetto
efter avdrag for forvaltningskostnader.

AVSKATTNING

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

Om Svolders skattemaissiga karaktdr som investment-
foretag skulle upphora under rikenskapsdret 2014/2015,
utan att bolagets aktier omsitts samma &r och baserat pa
virdet av aktieportfoljen vid rakenskapsédrets ingdng samt
foreslagen utdelning 2013/2014, berdknas ndgon avskatt-
ning av stor betydelse ¢j ske. Ovanstdende bedomning kan
behova justeras utifrdn forandringar av aktieportfoljens
virde samt for kommande verksamhetsar dven for da ut-
betald aktieutdelning. De aktier som Svolder anskaffat fore
ett eventuellt karaktdrsbyte ska i och med detta anses ha
anskaffats for det marknadsmaissiga virdet vid tidpunkten
for forandringen av bolagets verksamhet.

Naégon avskattningsintikt ska inte tas upp nér ett in-
vestmentforetag upploses genom likvidation. Det innebar
att Svolder — om bolaget upploses genom beslut av bolags-
stimma — beskattas for schablonintikten om 1,5 procent
for den tid av rikenskapséret bolaget ”finns kvar”, liksom
for under aret uppburna utdelningar och 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.
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AKTIEAGARNAS BESKATTNING
VID EN LIKVIDATION

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

PRIVATPERSONER

For privatpersoner (och dédsbon) som dr aktiedgare be-
skattas en kapitalvinst fullt ut i inkomstslaget kapital med
en skattesats pa 30 procent. En forlust ar avdragsgill i sin
helhet mot kapitalvinster p4 marknadsnoterade aktier och
andra deldgarratter (utom andelar i svenska rantefonder)
liksom mot kapitalvinster pa ej marknadsnoterade aktier,
medan overskjutande forlust ar avdragsgill till 7o procent.
Underskottiinkomstslaget kapital kan inte sparas till kom-
mande ar utan utnyttjas samma ar som skattereduktion
mot inkomstskatt pa forvarvsinkomst (tjanst och nirings-
verksamhet) samt mot kommunal fastighetsavgift och stat-
lig fastighetsskatt. Skattereduktion medges med 30 procent
av underskott, som inte overstiger 100 0oo kronor och 21
procent av 6verskjutande del. Om aktierna innehas pa ett
investeringssparkonto giller sdrskilda regler.

AKTIEBOLAG

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



DEFINITIONER

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

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

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

BELANINGSGRAD: Nettoskuld 1 forhdllande till
aktieportfoljen.

BORSVARDE: Borskurs respektive 4r multiplicerat med bo-
lagets totala antal aktier.

CARNEGIE SMALL CAP INDEX (Csx): Ett vardeviktat in-
dex for svenska borsbolag med ett borsvirde lagre dn cirka
41 000 MSEK (juni 2014).

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

DIREKTAVKASTNING: Foreslagen/beslutad utdelning i for-

hillande till borskurs.

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

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

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

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

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

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

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

OMX STOCKHOLM PRICE INDEX (OMXs): Ett virde-

viktat index som innehdller samtliga bolag péa
NASDAQ OMX Stockholm.

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

RESULTAT EFTER SKATT: Arets resultat.

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

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

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

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

SUBSTANSVARDEFORANDRING: Skillnaden mellan utga-
ende och ingdende substansvarde.

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

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

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

UTDELNING: Styrelsens forslag till drsstaimman 2014
for verksamhetsaret 2013/2014, samt beslutad utdelning
for ovriga ar.

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

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

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

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

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



AKTIEAGARINFORMATION

ARSSTAMMA

Arsstimma halls torsdagen den 20 november 2014 kl 16.00
iIVA:s konferenscenter pd Grev Turegatan 16 i Stockholm.

ANMALAN

Aktiedgare som onskar delta i drsstimman ska dels vara
inford i den av Euroclear Sweden AB (”Euroclear”) forda
aktieboken fredagen den 14 november 2014, dels anma-
la sitt deltagande till Svolder senast klockan 16.00 fre-
dagen den 14 november 2014 under adress Svolder AB,
Box 70431, 107 25 Stockholm.

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

Aktiedgare som har sina aktier forvaltarregistrerade
maste, for att dga ratt att delta i drsstimman, tillfilligt in-
registrera aktierna i eget namn i den av Euroclear forda ak-
tieboken. Sidan omregistrering maste vara verkstilld senast
fredagen den 14 november 2014. Aktiedgaren maste under-
rdtta forvaltaren harom i god tid fére denna dag.

UTDELNING

Styrelsen foresldr att utdelning skall utgd med 2,25 SEK per
aktie for rakenskapséret 2013/2014. Som avstimningsdag
foreslds mandagen den 24 november 2014. Om drsstim-
man beslutar i enlighet med forslaget berdknas utdelning
sindas ut genom Euroclears forsorg torsdagen den 27 no-
vember 2014.

SEMINARIUM I ANSLUTNING
TILL ARSSTAMMA

Aktiedgarna kommer i anslutning till drsstimman bjudas
in till en paneldiskussion med foretradare for Svolders dga-
re, styrelse och ledning. Seminariet kommer att behandla
aktuella bors- och bolagsfragor samt pdgd mellan kl. 14.00
till 15.715.

INFORMATIONSTILLFALLEN

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

» 20november 2014: Arsstimma

» 11 december 2014: Delarsrapport1,
1 september—30 november 2014

» 11 mars 2015: Deldrsrapport I,
1 september 201428 februari 2015

» 12 juni2015: Deldrsrapport I1I,
1 september 2014—31 maj 2015

» 25 september 2015: Bokslutskommuniké,
1 september 2014—31 augusti 2015

» Borjan av november 2015: Arsredovisning, 2014/2015§

» 19 november 2015: Arsstimma

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

SVOLDERS HEMSIDA

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

ANALYSER AV SVOLDER

De investmentbanker som regelbundet publicerar analyser
av Svolder dr Carnegie, Danske Bank och Handelsbanken.




BESOK
SVOLDER.SE
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» Se senast publicerade substansvarde, aktieportfolj, pressreleaser och rapporter

» Historisk totalavkastning pa substansvarde och aktiekurs som uppdateras veckovis

» Léattatt bestilla tryckta rapporter eller prenumerera pa information via e-post




SVOLDER dr platsen for det sjoslag dr rooo dd

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