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» En stor del av kvartalets AKTIEKURS

vardetillvaxt forklaras av Svolders o 104,50
‘ankarinvestering’ i verkstads- o SEK den 5 juni 2015
koncernen Troax. »

VD:s kommentar, sid 2

STORA BIDRAGSGIVARE
TILL SUBSTANSVARDET

Aktuell rapportperiod (3 méan)

Positiva (+) Negativa (-)
Troax Orexo
Proact Platzer
Unibet

o o
UTFALL DELARSPERIODEN (9 MAN)
Periodens redovisade resultat var 243,9 (336,1) MSEK, motsvarande 19,10 (26,30) SEK per aktie.
Substansvirdet steg 19,0%, inklusive reinvesterad utdelning, till 119,40 SEK per aktie.

Aktiekursen (B) 6kade 18,7%, inklusive reinvesterad utdelning, till 107,50 SEK per aktie.
Carnegie Small Cap Return Index steg 28,2%.
Substansvirderabatten pa balansdagen uppgick till 10,0%.

STORRE FORANDRINGAR
—— I AKTIEPORTFOLJEN

o Aktuell rapportperiod (3 man)
UTFALL AKTUELL RAPPORTPERIOD (3 MAN)

Periodens redovisade resultat var 57,7 (114,5) MSEK, motsvarande 4,50 (8,90) SEK per aktie. Okat ) Minskat (-)
Substansviardet steg 3,9%, till 119,40 SEK per aktie. Troax Unibet
Aktiekursen (B) kade 4,1%, till 107,50 SEK per aktie. Oriflame Saab
Carnegie Small Cap Return Index steg 2,0%.
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KOMMENTAR

BASTA AKTIEAGARE,

Den svenska borsen fortsatter att kldttra uppat, om an i
langsammare takt dn tidigare under verksamhetsaret
2014/2015. De marknadskommentarer som limnadesiden
forra deldrsrapportens VD-ord kan mycket vil upprepas,
dvs. aktier dr dyra i ett absolut perspektiv men nir radande
rantenivder tasibeaktande dr aktier fortsatt attraktiva pla-
ceringsobjekt. Sdsongsmassigt gar vi nu in i vad som bru-
kar vara sex manader av svagare kursutveckling jamfort
med de sex som nyligen passerats. Det kan salunda vara pa
sin plats att vara ndgot mer forsiktig som placerare pa den
svenska borsen under den niarmaste tiden, utan att for den
skull bli pessimistisk.

ANKARINVESTERING

Enstor del av kvartalets vardetillvaxt forklaras av Svolders
“ankarinvestering” i verkstadskoncernen Troax. Bolaget
tillverkar skyddsviggar i modulform for industri, lager och
forrdd. Produktionen ar starkt automatiserad och mark-
nadspositionen dr stark sarskilt i ett europeiskt perspektiv.
Genom noteringen ges storre mojligheter till ytterligare
l6nsam expansion inom och utom Europa. Svolder och In-
vestment AB Latour backade upp introduktionen genom
att teckna 1o respektive 30 procent av roster och kapital.
Hirigenom far Troax tvd etablerade investmentbolag som
dominerande dgare, vilket vi bedomer skapar trygghet for
foretagetisinlopande verksamhet och fortsatta expansion.

Placeringen i Troax ir ett exempel pa att Svolder kan ta
forhdllandevis stora dgarandelar i mindre borsbolag som
soker nya deldgare. I vart forvaltnings- och analysarbete
vardesdtter vi sdrskilt goda tillvixtmojligheter, engagerad
och erfaren foretagsledning, drivande langsiktiga dgare, en
tilltalande bolagshistorik, sunt affirsmannaskap, langsik-
tig utdelningsformaga samt notering pd Nasdaqs huvudlis-
ta. Dartill méste sjilvfallet bolagets vdardering vara rimlig.

SVAG SVENSK KRONA
SKAPAR VINSTTILLVAXT

Under tva ar har den svenska kronan forsvagats. Detta har
varitsirskilt pdfallande gentemotamerikanska dollar, brit-
tiska pund och asiatiska valutor under det senaste aret. Det
har pa senare tid i mindre utstriackning dven gillt gentemot
euron. Mycket talar for att den svenska kronan kommer
fortsdtta att vara svag. Det dr Riksbankens ambition att
importera inflation for att né sitt uttalade inflationsmal.
Finanspolitiskt ifrigasitts ocksd overskottsmalet for stats-
budgeten. Aven om detta i finanspolitisk praktik inte alltid
gillttidigare sd skapar nya mindre restriktiva balansmél en
okad riskpremie for kronan hos svenska och internationella
foretag och investerare. En svag krona gynnar samtidigt
svenska exportforetag, men inte importerande bolag. Den
vinsttillvixt som noteras bland de svenska borsbolagen
drivs for narvarande i hog utstrickning av kronans virde-
tapp. Effekterna kommer dock att klinga av under resten
av 2015 om inte kronan forsvagas ytterligare. Eftersom den
organiska tillvixten i bolagen av konjunkturskal vanligt-
vis dr begransad, sa bor vinsttillvixten 2016 darfor bli lag.
Ricker den till for att halla borsvardena uppe?

Svenska konsumenter hartill foljd avkronfalletinte haft
lika stora fordelar av oljeprisnedgéngen som konsumenter
i ovriga delar av virlden. Detta géller redan innan de for-
vintas belastas med hojda briansleskatter. Svenska hushéll
maér i och for sig finansiellt ganska s bra i dagslaget, vilket
konfirmeras av exempelvis Konjunkturinstitutets konjunk-
turbarometer, men de ar samtidigt oroliga for den fram-
tida ekonomiska utvecklingen i landet. Hojda varden pa
fastigheter och viardepapper skapar konsumtionsutrymme
for manga invanare, men det halls sannolikt tillbaka av en
oro for finansiella bubblor, hog privat skuldsittning, 6kat
skattetryck och kanske dven bristen pa politiskt ledarskap.




BORSLAGE OCH
NYINTRODUKTIONER

Lag vinsttillvixt kommer kdnneteckna manga borsbo-
lag kommande ar. Dirfor kan det forvintas att de bolag
som kan uppvisa just vinst- och utdelningstillvaxt fortsatt
kommer att virderas hogt av investerarna. Detta ger ju en
meravkastning i forhallande till rantebirande instrument.
Den svenska borsens 6de avgors dock inte i Stockholm. Det
ar de internationella penningstrommarnas riktning som
avgor.

Enligt teori och empiri brukar borserna toppa forst ef-
ter en lidngre tidsperiod av rintehdjningar och tilltagande
inflationstendenser, inte omedelbart efter en rintehdjning.
I dagsldaget “dopar” centralbankerna undantagslost rante-
marknaderna. Dirfor dr risken att rintehojningarna, om
och nir de kommer, slar kraftfullt pd obligationspriser och
ddrmed dven snabbare pd aktier in vad som historiskt varit
fallet. Svolder héller darfor ett extra 6ga pa de svenska och
internationella obligationsrintorna.

Enligt min erfarenhet, sjilvfallet inte lika vil doku-
menterad som rdntors
paverkan, brukar borsen
nirma sig sin héjdpunkt
nir borsskandaler, me-
gafusioner och borsintro-
duktioner eskalerar. Det
finns exempel i dagsliget
pé skandaler, dven om
de dessbidttre dnnu inte
till antalet 4r s manga.
Aven foretagsfusioner fo-
rekommer, dock fi stora
fusioner mellan globala
banker eller virldsfore-
tag. Samtidigt svimmar
aktiemarknaden just nu
over av borsintroduktioner ("IPO” pd internationellt bors-
sprak) och utplaceringar av aktier fran tidigare introduk-
tioner narinldsningsperioderna upphor. En branschkollega
beskrev tidigare introduktionsprocessen som en ishockey-
match. Under forsta perioden blir allt [6nsamt. Under den
andra borjar kvaliteten pa bolagen och deras virdering
att forsimras och behovet av selektivitet 6kar. Under den
tredje perioden finns det endast enstaka nyintroduktioner
som dr virda att teckna. Jag anser att forsta perioden de-
finitivt dr slutspelad. Sannolikt ar vi pa vdg ur, eller har
redan avslutat, den andra perioden. Svolder intar under
alla omstandigheter en forsiktig instillning till det stora
utbudet, men tror sig samtidigt fortsatt kunna finna ndgra
intressanta bolag bland nykomlingarna. Virt att notera ar
ocksa att det finns statistik i USA pa att andelen nyintro-
duktioner av forlustbringande bolag nudr lika hog som runt
millennieskiftet!

HOGSTA SUBSTANS-
VARDET HITTILLS

Balansdagens substansvirde om drygt 1,5 miljarder SEK
(r19 SEK per aktie) ar det hogsta i Svolders historia. Det
skaisammanhanget ocksd nimnas att utover den vardetill-
viaxtom 1,2 miljarder SEK som skapats sedan bolagets start
1993, sd har 930 MSEK delats ut till bolagets aktiedgare.
Detta motsvarar en drlig genomsnittlig avkastning om 13
procent for savil aktie som substansvirde, ndr limnade
utdelningar reinvesterats i Svolderaktier respektive dess
substansvirde. [ absoluta tal ir detta synnerligen glddjande
och ett bevis pa att Svolders placeringsinriktning mot sma
och medelstora borsbolag dr ett mycket framgangsrikt for-
valtningskoncept. I relativa tal ar det, beroende pa valet av
jamforelseobjekt, inte alltid lika iogonfallande.

Totalavkastning” i procent per 2015-05-31

I ar 3ar S5ar 10 ar

1/62014— 1/62012— 1/62010—  1/6 2005—

Svolder 31/52015  31/52015 31/52015  31/52015

Substansvarde 16 103 99 298

Aktiekurs (B) 16 122 112 306
Aktiemarknadsindex

CSRX 24 [14 148 298

SIXRX 23 95 110 218

! Totalavkastningen berdknas pé jamférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfdllet i underliggande tillgangsslag.

Svolder ar ingen indexforvaltare. Vart utfall avviker dar-
for oftast fran index. Over tid bedomer vi att vart sitt att
jobba har goda forutsdttningar att skapa viarden for vara
aktiedgare. Med de volatila borser vi sett under den senaste
femtondrsperioden sa blir vardeutvecklingen starkt bero-
ende av vilka tidsintervall som berdknas. Svolder har just
nu ett svagt utfall gentemot CSRX 6ver perioder om ett till
fem 4r, medan det inte avviker under en tiodrsperiod. Sett
over tio 4r, sarskilt i forhdllande till borsen som helhet, ar
det utmarkt savil i absoluta som relativa termer. I absoluta
tal pratar vi om en arlig avkastning, inklusive reinvesterade
utdelningar, om 15 procent och ett samlat viarde som stigit
tva ganger for savil aktie som substansvirde. Aktier ar ett
utmarkt langsiktigt sparalternativ. Det kan vara virt att
komma ihag, dven i detta lige, nir mdnga aktier ar svira
att rakna hem.

Ertillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor
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MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1 mars— 31 maj 2015 kdnne-
tecknades av tillvaxt pa virldens aktiemarknader, men pa
en betydligt lagre niva dn tidigare under verksamhetsaret.
Den svenska aktiemarknaden (SIXRX) steg 1,5 procent
och overtraffades marginellt av de mindre och medelstora
aktierna (CSRX). Virldsborserna, beriknade enligt MSCI,
steg 0,4 procent i USD och 2,6 procent i SEK.

Under tremdnadersperioden fortsatte den svenska
kronan att forsvagas 2,2 procent mot den amerikanska
dollarn. Férandringen mot euron var marginell. Negativ
ranta frin Riksbanken samt forvintningar om ytterligare
styrrantesinkningar har paverkat kronkursen. Liknande
tongdngar hors fran den europeiska centralbanken ECB.
P4 motsvarande sitt stirktes dollarn av kommentarer fran
foretrddare inom den amerikanska centralbanken FED om
kommande styrrantehojningar, om an i forvantad modest
take.

Tillvaxten i varlden ar positiv, 4ven om ndgon bety-
dande 6kningstakt lyser med sin frdnvaro. Inledningen av
kalenderdret 2015 har varit betydligt svagare dn berdknat
i USA, vilket enligt vissa bedomare forklaras av strang vin-
ter och bristande statistiskt underlag. I motsats till detta ar
utvecklingen pa flera hall i Europa forbattrad i forhéllande
till forvantningarna. Detta giller i synnerhet bland lander
som Spanien, Irland, Italien och Holland. Den svenska
konjunkturstatistiken frdn Konjunkturinstitutet varierar
mellan manader. Generellt har dock bygg och detaljhan-
del uppvisat goda siffror, medan tillverkningsindustrin och
privata tjanstesektorn ndgot saimre. Hushéallens forvant-
ningar kring den egna ekonomin ir goda, men oro finns for
framtiden pad makroniva.

Det internationella ranteldget for stats- och foretagso-
bligationer ar fortsatt ldgt, men den hogre volatiliteten ar
uppenbar. Flera faktorer brukar namnas som forklaring.
Osikerhet kring amerikansk konjunktur och centralban-
ken FED:s framtida penningpolitik. Greklands stindiga
finansiella svarigheter skapar oro kring euron och dartill
flera centrala val i nartid till olika europeiska parlament.
Japans expansiva penningpolitik, Rysslands militira ex-
pansion och Kinas allt svagare tillvixt d4r andra faktorer
som péverkar. Penningmarknadsrantorna ir oférandrat
laga, i Europa i flera fall negativa.

Révarupriserna har stigit ndgot under tremanaderspe-
rioden. Det gdller inte minst rdolja och vissa industrimetal-
ler. Ravaruberoende lander uppvisar generellt svag tillviaxt,
iflera fall befinner de sig i recession.

Indexutveckling (12 man)

A

M
A
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2014 2015

= CSRX —— SIXRX

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd balansdagen senasttill 107,50
SEK. Under den aktuella rapportperioden steg aktien dir-
med 4,1 procent. Aktien virderades pa balansdagen med
en rabatt om 10,0 procent i forhéllande till substansvardet.
B-aktien har omsatts under periodens samtliga handelsda-
gar, med ett genomsnitt om cirka 9 ooo aktier per borsdag
pd Nasdaq Stockholm.

Svolders A-aktie omsattes endast under 41 procent av
handelsdagarna, med ett genomsnitt om cirka roo aktier
per borsdag, pd Nasdaq Stockholm. Enligt Svolders bolag-
sordning kan A-aktiedgare som 6nskar omvandla A- till
B-aktier gora detta genom anmalan till Svolders styrelse.

Totalavkastning” i procent

Rullande
12 man
1/32015- 1/92014- 1/6 2014—

Svolder 31/52015 31/52015 31/52015
Aktiekurs (B) 4,1 18,7 16,2

Substansvarde 39 19,0 15,6

3 mén 9 méan

Aktiemarknadsindex
Carnegie Small Cap Return Index 2,0 28,2 23,6
SIX Return Index ) 244 22,6

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

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvarde till 119,40
SEK per aktie, vilket motsvarar en uppging under den aktu-
ellarapportperioden med 3,9 procent. Detta ar 1,9 procent-
enheter bittre dn utvecklingen for smébolagsindex. Avvi-
kelsen dr bolagsspecifik, dir sirskilt Troax, Proact och
Unibet bidragit positivt till substansvardeutvecklingen.
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Svolder (SEK per aktie) och CSRX (3 man)

mar apr
2015

= Substansvirde ~—— Aktiekurs

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

Substansvirdets utveckling (3 man)
| mars 2015-31 maj 2015

MSEK
1 470,8

SEK/aktie
Substansvirde 28 februari 2014 114,90
Aktieportfoljen
Ingaende virde
186,0
—-1049
24,2

K&p av aktier
Forsdljningar av aktier
Vardefoérandring aktieportfol]

Utgaende virde

Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)

Ingaende virde

Erhalina aktieutdelningar

Ovriga rérelseintakter

Administrationskostnader

Finansnetto

—47,6
97,2

-3,70
7,60

K&p av aktier, netto
Utgdende virde
1 528,5

Substansvarde 3| maj2015 119,40
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Svolder forvarvade motsvarande 9,9 procent av aktierna
i omradesskyddsforetaget Troax vid deras borsnotering
den 27 mars 2015. Uppfattningen var att borsnoteringen
skedde till ett rimligt pris. Bolagets etablerade affirsmo-
dell, goda tillvixtmojligheter, hoga lonsamhet och erfarna
ledning utgjorde viktiga kriterier vid investeringsbeslutet.
Aktiekursen har utvecklats mycket bra efter noteringen
och Troax utgjorde den aktuella rapportperiodens storsta
bidragsgivare till substansvirdet. En viktig forklaring till
den positiva kursutvecklingen var att bolagets rapport for
det forsta kvartalet 2015 var mycket stark. Innehavet ar
vid rapportperiodens utgdng det nist storsta i Svolders
aktieportfolj.

Datalagringsbolaget Proact levererade en stark rapport
for det forsta kvartalet 2015. Bolagets intikter 6kade med
25 procent samtidigt som resultatet fore skatt 6kade med
47 procent jimfort med samma kvartal forra dret. Under
kvartalet offentliggjorde Proact for forsta gangen detaljer
kring sin molnverksamhet. Intikterna frin molntjinsterna
stod for 10 procent av omsittningen och vixte 6ver 50 pro-
cent. Darutover har Proact gjort tvd mindre nyetableringar
i USA och Tyskland. Trots en mycket stark kursutveckling
under den aktuella rapportperioden framstér virderingen
som attraktiv.

Spelbolaget Unibet presenterade starka finansiella re-
sultat trots den motvind som raddde vad giller valutakurser
under kvartalet. Den underliggande organiska tillvaxten i
speloverskottet uppgick till 15 procent och Unibet fortsit-
ter att tamarknadsandelar. Utdelning, i SEK, 6kade med 79

procent jamfort med foregdende &r och mottogs under den
aktuella rapportperioden.

Substansvardeférandringens storsta bidragsgivare
| mars 2015-31 maj 2015

(Utifran substansvardet 2015-02-28; | 470,8 MSEK eller 114,90 SEK/aktie)

MSEK SEK/aktie

499 3,90
Proact 23,8 1,90
Unibet 15,5 1,20
XANO Industri 54 0,40
Elos Medtech 4,0 0,30
98,6 7,70

Troax

Summa fem positiva

—24,8
—11,2
—6,8
6,1

-1,90
-0,90
-0,50
-0,50
-0,40
—4,20

Orexo

Platzer Fastigheter
Acando

Beijer Alma
SSABB

Summa fem negativa
Ovriga aktier , 1,30

Aktier totalt
Ovrigt

Virdeférandring




Specialistlikemedelsbolaget Orexos aktiekurs utveckla-
des mycket svagt och var det innehav som belastade sub-
stansvirdet mest under rapportperioden. Okningstakten i
marknadsandelar av antalet forskrivna tabletter avseende
Zubsolv har planat ut under kvartalet och rapporten for
det forst kvartalet var simre dn vintat. Resultatbesvikelsen
kan delvis forklaras av lagerjusteringar hos grossister och
apotekskedjor samt redovisningen av intakter pga. valuta-
rorelser. Orexo fortsatter att investera i en utokad siljkar
i USA samt stravar efter att forbattra prissubventionerna
for Zubsolv.

Fastighetsbolaget Platzers aktier utvecklades svagt un-
der den aktuella rapportperioden. Detta avviker starkt mot
tidigare under verksamhetsaret, da intresset for fastighets-
aktier var rekordstort och Svolder ndgot minskade sitt inne-
hav. Storre osakerhet kring den framtida ranteutvecklingen
har paverkaten del fastighetsbolag samtidigt som tillstrom-
ningen av mindre fastighetsbolag pa listor utanfér borsens
huvudlista kan ha skadat intresset for de ndgot mindre
borsbolagen i sektorn, sisom Platzer. Bolagets verksam-
het med en 6kad andel projektutveckling framskrider vil
och Goteborgs fastighetsmarknad uppvisar styrketecken
vad giller hyresnivder och laga vakanser. Aktien framstdr
i dagsliget som mycket prisvird, sirskilt i forhdllande till
andra noterade fastighetsbolag.

Substansvardeforandring i MSEK per manad (12 man)
90-

60
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2014 2015

Exklusive utbetald utdelning om 28,8 MSEK (2,25 SEK/aktie) i november 2014.

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pa balansdagen. Netto-
fordran, som ocksd omfattar aktiechandelns olikviderade
affirer med mera, uppgick pa balansdagen till 97,2 MSEK,
motsvarande 6,4 procent av substansvirdet. Detta kan
jamforas med en nettofordran om 144,7 MSEK vid ingdng-
en av den aktuella rapportperioden.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
186,0 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 104,9 MSEK har
salts under motsvarande period. Nettokop utgjorde foljakt-
ligen 81,1 MSEK.

Under tremanadersperioden tillkom Troax som nytt
innehav och samtliga SAS preferensaktier avyttrades.
P4 balansdagen bestod portfoljen dirmed av 19 innehav i
18 bolag.

Storre nettokop till aktieportfoljen (3 man)
| mars 2015-31 maj 2015

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Troax | 891 622 122,2 66,50
Oriflame 135470 15,4 118,70
KappAhl 310450 11,8 38,20
Elos Medtech 110000 11,1 101,10

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

Aktiekursen i kosmetikaforetaget Oriflame har under en
langre tid sjunkit. Frimsta anledningen till detta dr oron
i Ryssland och Ukraina, som ir tvd av Oriflames storsta
marknader. Oron har forsvagat lindernas valutor drama-
tiskt, vilket inneburit en stor belastning pa Oriflames om-
sattning och resultat. Under inledningen av 2015 borjade
dock den ryska rubeln stirkas mot den svenska kronan.
Svolder 6kadesittinnehav ndgot under den inledande perio-
den med starkare rubel, samtidigt som Oriflames aktiekurs
da inte hade reagerat pa detta. Virderingen anses fortsatt
vara attraktiv utifrdn ett ldngsiktigt virderingsperspektiv.

Storre nettoforsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
| mars 2015-31 maj 2015

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Unibet 61 205 30,8 502,70
Saab 83719 19,5 232,50
SAS preferensaktier 26 168 12,7 487,20
Besqgab 102953 12,1 117,90

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

Forsvarskoncernen Saabs aktiekurs utvecklades vildigt
bra vid ménadsskiftet mars/april. Uppgdngen utnyttjades
till att minska Svolders innehav ndgot. Aktiekursen har
ddrefter kommit ned vilket gor att varderingen utifrdn en
prognostiserad normaldrsvinst dr attraktiv. Innehavet ar
aven efter ovanstdende forsiljning det storsta i Svolders
aktieportfolj.




UTLANING AV AKTIER

Svolder har under den aktuella rapportperioden i begrin-
sad omfattning lanat ut aktier med svensk bank som mot-
part. P4 balansdagen uppgick aktieutldningen till cirka 1
procent av aktieportfoljen. Intakterna for aktieutldningen
uppgar for tremanadersperioden till 0,5 MSEK och redovi-
sas som Ovriga rorelseintdkter. Aktieutlaningen har skett
mot sikerheter huvudsakligen i ”Large Cap”-bolag note-
rade pa Nasdaq Stockholm, motsvarande cirka o5 procent
av de utlanade aktiernas virde.

MODERBOLAGET

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

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och osa-
kerhetsfaktorer framgaravarsredovisningen for 2013/2014
pa sidan 49 och inot 17 pé sidan 6t1. Av de dir nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportfoljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga vasentliga forandringar be-
doms ha tillkommit darefter.

VALBEREDNING

Som meddelats i ett pressmeddelande den 7 maj 2015 har
en valberedning formerats i enlighet med beslut vid ars-
stimman 2014. Valberedningen har utsett Oystein Enge-
bretsen (Investment AB Oresund) till dess ordforande.
Ovriga ledamoter dr, Christoffer Lundstrom (Provobis
Holding/Rolf Lundstrom), Magnus Eriksson (Fjarde AP-
fonden) samt Fredrik Carlsson (styrelsens ordférande och
sammankallande).

Aktiedgare som Onskar lamna forslag till valbered-
ningen kan kontakta valberedningens ordférande: Oystein
Engebretsen, Investment AB Oresund, Tel: 08-402 33 0o,
E-post: oystein.engebretsen@oresund.se

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 5 junivar 117 SEK per aktie och aktie-
kursen 104,50 SEK.

Investment AB Oresund har till Svolder anmilt att de
onskar stimpla om sina 107 852 A-aktier till aktieslag B.

BOKSLUTSKOMMUNIKE

Bokslutskommuniké for rikenskapsiret 1 september
2014-31 augusti 2015, innefattande rapport for perioden
1 juni—31 augusti 2015 kommer att publiceras den 25 sep-
tember 2015.

ARSSTAMMA 20715

Arsstimman dger rum i Stockholm torsdagen den 18 no-
vember 2015.

Aktiedgare som Onskar fa ett drende behandlat pd
Svolders drsstimma 2015 ska skriftligen begdra detta hos
styrelsen senast 2 oktober 2015 till adressen: Svolder AB
(publ), Styrelsen, Box 70431, 107 25 Stockholm.

STOCKHOLM DEN 12 JUNI 201§
SVOLDER AB (PUBL)

STYRELSEN

Ytterligare information kan erhdllas fran:
Ulf Hedlundb, verkstdllande direktér 08-440 37 73
Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-440 37 72




AKTIEPORTFOLJEN 2015-05-31

Marknads- Andel av Summa Ack. vdrde- Brutto-
Aktiekurs virde substans- substans- Branschvikt  forandring exponering
Bransch/aktie Antal aktier (SEK)" (MSEK) varde % virde% i CSRX% (SEK)?

Energi - 3,3

Ravaror 4,7 11,6
SSAB B | 751 333

Industrivaror

Saab 852726 219,20
Troax | 891 622 91,00
Beijer Alma 554568 188,00
XANO Industri 314550 132,00
AGES Industri 295500 137,00
Elos Medtech 260000 105,00

Industriella tjanster
Bong konvertibel 30 MSEK 0,9
Bong 5472260 1,33

Konsumentvaror

Unibet 168795 505,00
New Wave Group | 677 500 43,20
KappAhl | 519000 39,20
Oriflame 360000 128,40
Besgab 250000 119,00

Transport

Halsovard
Orexo? 500000

Finans
Platzer Fastigheter 2 167389

IT-programvara och tjanster
Acando? 8450000 13,30
Proact 717 376 115,75

IT-hardvara och tillbehér
Nolato 732027

Teleoperatérer

Aktieportfoljen 111,80

Nettoskuld (-)/Nettofordran (+) 7,60
Totalt/substansvirde 119,40

Vardeforandring efter forvaltningskostnader, 9 man.

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

" Vid berdkning av marknadsvérdet (verkligt varde) har képkursen fér vardepapperen pa Nasdaq Stockholm per balansdagen anvénts.
2 Marknadsvérde per Svolderaktie.

3 Férdelat pd 7 950 000 Acando B och 500 000 Acando A.

Y Av ovanstdende innehav pé balansdagen 2015-05-31, var 190 037 Orexo utlanade.

I tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Saab med ett marknadsvarde pa 186,9 MSEK, motsvarande 12,2 procent av substansvdrdet.
Saab drett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans med 6vriga féretag inom branschen svarar fér 37,5 procent av Svolders substansvarde. Motsvarande vikt for
branschen Industrivaror i CSRX drtotalt 19,2 procent. Portféljen dr salunda 6verviktad mot bolag inom Industrivaror jgmfért med CSRX. Av Svolders substansvirdeférandring
hittills under verksamhetsaret 2014/2015, matt i férhallande till ingdende substansvérde, svarar aktierna inom branschen fr 9,1 procentenheter.




RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

Rullande
3 mén 3 méan 9 méan 9 man 12 man 12 man
1/32015- 1/32014- 1/92014— 1/92013— 1/6 2014— 1/92013-
(MSEK) 31/52015 31/52014 31/52015 31/52014 31/52015 31/82014

Forvaltningsverksamhet

Utdelningsintakter 36,0 337 388 339 39,6 346
Administrationskostnader 37 -3.8 -11,8 -11,8 -19,0 —19,1
Resultat fran vardepapper 24,2 83,7 213,8 3114 180,2 2778
Ovriga rorelseintikter 1,3 08 32 2,3 4,2 3,3
Rérelseresultat 57,7 114,4 244,0 335,6 205,0 296,6
Resultat fran finansiella investeringar

Finansiella intdkter - 0,2 0,0 0,6 0,1 0,8
Finansiella kostnader 0,0 -0, -0,2 -0,2 -0,2 -0,3
Resultat efter finansiella poster 57,7 114,5 2439 336,1 204,9 297,0
Skatt - - - - - -
Periodens resultat 57,7 114,5 243,9 336,1 204,9 297,0
Ovrigt totalresultat - - - - - -
Periodens totalresultat 57,7 114,5 243,9 336,1 204,9 297,0

Resultat per aktie, SEK 4,50 8,90 19,10 26,30 16,00 23,20

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

Rullande
3 méan 3 méan 9 méan 9 man 12 man 12 man
1/32015- 1/32014- 1/92014— 1/92013— 1/6 2014— 1/92013-
(MSEK) 31/52015 31/52014 31/52015 31/52014 31/52015 31/82014

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore férandringar av rérelsekapitalet 33,5 30,2 27,1 21,8 259 20,6

Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning () av kortfristiga skulder 0,0 0,0 -0,2
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 30,2 27,1 20,4

Investeringsverksamheten

K&p av vardepapper

Forsdljning av vardepapper
Investeringari maskiner och inventarier

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

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

Likvida medel vid periodens slut

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

Rullande
3 mén 3 méan 9 méan 9 man 12 man 12 man
1/32015- 1/32014- 1/92014— 1/92013— 1/6 2014— 1/92013-
(MSEK) 31/52015 31/52014 31/52015 31/52014 31/52015 31/82014

Férandring substansvirde, SEK 4,50 8,90 16,80 24,20 13,80 21,10
Under perioden limnad utdelning, SEK - - 2,25 2,10 2,25 2,10
Antal aktierimiljoner 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8

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




(MSEK)

Anlaggningstillgingar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgéngar

Vérdepappersinnehav

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa tillgangar

(MSEK)
Eget kapital

Skulder
Kortfristiga skulder

Summa skulder och eget kapital

(MSEK)

Ingaende balans
Ldmnad utdelning
Periodens totalresultat

Utgaende balans

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

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

31/52015

0,

| 4314

3,5

101,0

1 536,0

Eget kapital och skulder

31/52015
| 528,5

7.5

1 536,0

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 méan
1/32015-
31/52015

1 470,8
577
1 528,5

28/22015

55
142,6

| 474 4

28/22015
1 470,8

35

| 474,4

3 méan
1/32014-
31/52014

12379
[14,5
1352,4

31/82014

02

12919

31/82014
1313,4

16,1

1 329,5

9 méan
1/92014—
31/52015

1313,4
-28,8
2439

1 528,5

31/52014

31/52014
1352,4

9 man
1/92013—
31/52014

1043,2
-26,9
336,1
1352,4

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

31/52015
119,40
107,50

Substansvarde, premium (+)/rabatt (-), % -10

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

Antal aktier i miljoner

6
100
12,8

28/22015
114,90
103,25

-10

10
100
12,8

31/82014
102,60
92,75
-10

2

100

12,8

31/52014
105,70
94,75
-10

7

100

12,8

28/22014

28/22014
12379

12 man
1/92013—
31/82014

1 043,2
-26,9
297,0

13134

28/22014
96,70
90,25

—7
8

Definitioner enligt drsredovisning 2013/2014. Belopp per aktie &r genomgaende i deldrsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal Gre.

31/82013

31/82013
1043,2

31/82013
81,50
71,00

-3
5
99

Bolaget har inte ndgra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antalet utestaende aktier uppgartill 12 800 000.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna deldrsrapport dr upprittad i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering.

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




GRANSKNINGSRAPPORT

Revisors rapport over Oversiktlig granskning av finansiell deldrsinformation i sammandrag
(deldrsrapport) upprattad i enlighet med IAS 34 och 9 kap. arsredovisningslagen.

Inledning

Vihar utfort en 6versiktlig granskning av rapporten for Svolder AB (publ), org nr 556469-2019 for pe-
rioden 1 september 2014 till 31 maj 2015. Detir styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret
for att uppritta och presentera denna finansiella deldrsinformation i enlighet med IAS 34 och drsredo-
visningslagen. Vart ansvar ir att uttala en slutsats om denna finansiella deldrsinformation grundad pa
var oversiktliga granskning.

Den 6versiktliga granskningens inriktning och omfattning

Vihar utfort var 6versiktliga granskning i enlighet med International Standard on Review Engagements

ISRE 24710 Oversiktlig granskning av finansiell delarsinformation utford av féretagets valda revisor. En

oversiktlig granskning bestdr av att gora forfragningar, i forsta hand till personer som dr ansvariga for
finansiella fragor och redovisningsfragor, att utféra analytisk granskning och att vidta andra oversikt-
liga granskningsatgarder. En oversiktlig granskning har en annan inriktning och en betydligt mindre
omfattning jaimfort med den inriktning och omfattning som en revision enligt ISA och god revisionssed
iovrigt har. De granskningsdtgiarder som vidtas vid en 6versiktlig granskning gor det inte mojligt for oss
attskaffa oss en sidan sikerhetatt vi blir medvetna om alla viktiga omstandigheter som skulle kunna ha
blivit identifierade om en revision utforts. Den uttalade slutsatsen grundad pa en 6versiktlig granskning
har darfor inte den sdkerhet som en uttalad slutsats grundad pa en revision har.

Slutsats

Grundat pa var oversiktliga granskning har det inte kommit fram ndgra omstiandigheter som ger oss
anledning att anse att deldrsrapporten inte, i allt visentligt, ar upprittad for koncernens del i enlighet
med IAS 34 och drsredovisningslagen samt for moderbolagets del i enlighet med arsredovisningslagen.

STOCKHOLM DEN I2 JUNI 201§
PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

PETER NILSSON
Auktoriserad revisor
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