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» Verksambetsaret ——
har inletts svagt 91,70
pa varldens
borser »
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_ STORA BIDRAGSGIVARE
Aktue” rapportperiod i TILL SUBSTANSVARDET
3 manader: | september—30 november2018 ' + Positiva [ Negativa =

- Boule Diagnostics
- Periodens redovisade resultat var —441,4 (—44,2) MSEK, : New Wave
motsvarande —=17,20 (-1,70) SEK per aktie

Serneke
- Substansvardet minskade 14,1%, inklusive reinvesterad
utdelning, til 102,50 SEK per-aktie

- Aktiekursen (B)-sjonk 9,6%; inklusive reinvesterad =
utdelning, till 92,50 SEK per aktie = ——

- Carnegie Small Cap Return Index minskade 7,7%

- Utdelning om 51,2 MSEK, motsvarande 2,00 SEK i = ;
per aktie, utbetalades under perioden e



Basta
aktiedgare,

Verksamhetsdret har inletts svagt pa varldens borser. Efter
flera &r av trendmissig borsuppgang forefaller investerarna
allt mer oroliga for de signaler om forsvagad ekonomisk
tillvixt som presenterats och de prognosnedrevideringar
for virldsekonomin som gjorts av globala institutioner som
OECD. I en omvirld kiannetecknad av storre oforutsidgbar-
het kring stora politiska hidndelser, exemplifierade av 6kad
protektionism och reducerade EU-samarbeten, tenderar
avkastningskraven dessutom att
hojas.

I manga fall har mindre
borsbolag haft det svdrare kurs-
maissigt. Ofta styrs de stora
forvaltningsorganisationernas
kapital mot globala marknader
och stora bolag nir konjunktur-
betingelser och borser framstdr som osidkra. Svolder har i
detta korta tremédnadersperspektiv haft en svag vardeut-
veckling. Det giller sarskilt substansvirdet som fallit 14
procent, efter reinvesterad utdelning. Aktien (B) har samti-
digt tappat nidstan 1o procent. Darigenom har den si kall-

» Just denna rapportperiod har
utfallet varit svagt, dven om det
i det lingre perspektivet fortsatt
dr mycket tillfredsstdllande. »

lade substansvirderabatten krympt till knappt 1o procent
under kvartalet.

AKTIV FORVALTNING
BLIR IBLAND VOLATIL

Svolder ar som bekant en sa kallad ”stock picker”. Vi viljer
aktier utifran varje bolags sirskilda egenskaper och vir-
dering, inte baserat pa ndgon for-
delning utifrdn mer eller mindre
relevanta borsindex. Just denna
rapportperiod har utfallet varit
svagt, aven om det i det lingre
perspektivet fortsatt ar mycket
tillfredsstdllande.

Vi far for den skull inte luta
osstillbaka och hanvisatill historien, utan ska standigtvara
nyfikna pd nya mojligheter samtidigt som vi bor utnyttja
den erfarenhet bolagets medarbetare och valda foretradare
byggt upp genom dren. Inte sillan dr kortsiktiga negativa
kursrorelser svarforklarade, sisom nar Svolders storsta

Totalavkastning” 10 &r i procent per 2018-11-30
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" Totalavkastningen berdknas pa jimférbart satt som hos reinvesterade index och fonder, dvs att utbetald utdelning terinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgdngsslag.
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innehav Troax redovisar dnnu ett rekordkvartal. Ett an-
nat ar nar New Wave for sjuttonde kvartalet i rad uppvisar
organisk tillvixt. Tandra sammanhang dr de negativa kurs-
rorelserna mer littforklarade, sisom i fallen Serneke och
Boule Diagnostics. P4 kommande sidor beskrivs ett antal
saddana situationer, dar Svolder forvantar sig att iscensatta
atgdrder och program i aktuella bolag ska fa genomslag
inom en snar framtid. Generellt kan sagas att aktier i bolag
som pdaverkas av konsumentefterfragan i detaljhandelsled,
foretag med kopplingar till svensk byggmarknad och bolag
med historiskt stark konjunkturkéinslighet har drabbats
extra hart under den aktuella rapportperioden.

SUNT FORETAGANDE

Maidnga underleverantorer till svensk och

internationell industri har haft svirt att

matcha sarskilt fordonsindustrins suc-

cessivt allt mer vilfyllda orderbocker.

De flesta har dock arbetat intensivt for

att stodja sina kunder, dven om det kos-

tat att utoka skiftgdng, hyra in extraper-

sonal och fordndra logistik. I hdllbara
affarssammanhang stiller man upp for

sin kund och behandlar sina intressen-

ter med respekt. Svolders innehav AGES

Industri dr ett exempel pd en underleve-

rantor som arbetat 6ver sitt optimala ka-
pacitetsutnyttjande samtidigt som man

genomfort strukturforandringar, flyttat

produktion, tagit expansionsinveste-

ringsbeslut och genomfort ett vasentligt

forvarv. Arbetet har inte varit litt, med-

arbetarna har arbetat intensivt och vissa framdtriktade
atgarder har dessutom blivit lidande liksom l6nsamheten.

KONKURSER BOR UNDVIKAS AV
SERIOSA FORETAGSGRUPPER

Alla foretag har inte tagit samma ansvar. Nar kundavtal,
reklamationer eller hojda priser pa insatsvaror inte kan
atgirdas pd ett professionellt och ansvarsfullt sitt, sd val-
jer enstaka foretag i stillet att forsitta bolagen i konkurs.
Medarbetare, leverantorer, kunder, konkurrenter, skat-
tebetalare och andra intressenter offras lattvindigt. Det
finns situationer da konkurser och rekonstruktioner dr de
enda utvdgarna att stoppa ett foretagande efter en lingre
tid av olonsam affarsverksamhet och dé ingen finansiering
lingre finns tillgdnglig. Men nér borsbolag viljer att sdtta
dotterbolag i konkurs samtidigt som man deklarerar att
den finansiella styrkan i koncernen ar hog och det i mark-
nadsforingen podngteras att foretagsgruppen ar palitlig, dd
finns det anledning att reagera. Om sddan affirsmoral far

storre genomslag i svenskt foretagande kommer allt farre
leverantorer attacceptera rorelsekrediter, konkurrensen bli
ojuste nar verksamheter dteruppstar med nya dgare till liga
investeringskostnader, skattebetalarnas vilja att std bakom
lonegarantier brister samt kunder och banker kraver mer
omfattande garantier. Ensddan utveckling gynnarinte sunt
foretagande. For Svolders del utgor just sunt foretagande ett
visentligt hdllbarhetskriterium bakom investeringsbeslut
och viljan att 4ga ett bolags aktier. Den 6kning av konkur-
ser som kreditinformationsforetaget UC noterat sedan tva
ar dr oroande, sdrskilt da Sverige befinner sig i en hogkon-
junktur. Manga konkurser beror framfor allt gruppen sma
detaljhandelsforetag som utsitts av tilltagande konkurrens
frin e-handel och butikskedjor samt
mindre foretag i byggbranschen. Sarskilt
allvarligt ar det att UC konstaterar atten
sa stor andel som 22 procent av antalet
konkurser bor beskrivas som oseriosa el-
ler till och med bedrigliga.

RISKERNA PA
NEDSIDAN OVERVAGER

I Svolders drsredovisning bedomde vi
att den overblickbara borsutvecklingen
skulle kdnnetecknas av ett neutralt sce-
nario, dvs. en arlig avkastning inklusive
utdelningar om ca §5—7 procent, men med
riskerna pé nedsidan. Dessa risker fore-
faller redan ha péaverkat investerarna
virlden over. Inte minst dr det faktorer
som den tilltagande protektionismen,
uppbrytandet av centrala bilaterala av-
tal, Brexit och allt svagare regeringar i viastvirlden som

motvikt till mer totalitdra stater som bekymrar. Aven det

faktum att den globala konjunkturen tappar i tillvixttakt
oroar liksom osikerheten kring den kommande rianteut-
vecklingen efter 4r av penningpolitisk expansion. Svolders
scenariebeskrivning har inte férandrats dven om osikerhe-
ten bestar och det kan konstateras att aktiemarknaderna
redan tagit till sig ganska sd mycket av den nimnda oron.
Som ”stock picker” dr bolagsurvalet det viktigaste for Svol-
der och vi fortsitter att strava mot en allt mer koncentrerad
portfolj av aktieinnehav samt, nir s ar intressant, dven till
hogre dgarandelar i bolagen. Den svaga aktiemarknaden
skapar mojligheter for den ldngsiktige. Svolder har dirfor
under rapportperioden okat innehaven i Nordic Water-
proofing och Beijer Electronics till dver tio procent av bola-
gens kapital och roster.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor




AKTIEPORTFOLJEN
2018-11-30

Marknads- Andel av Andel av Andel av

Aktiekurs vdrde substans- bolagets bolagets
Aktie Antal (SEK)" (MSEK) virde %  kapital %?  roster %?
Troax | 100000 283,50 31,9 9 55 55
GARO | 495 070 161,20 241,0 92 15,0 15,0
Platzer Fastigheter 4025233 58,80 236,7 9,0 34 1,3
Nordic Waterproofing 2483004 77,00 191,2 73 10,3 10,3
Saab? 422 124 399,66 168,7 6,4 04 0,3
Scandic Hotels 2009 563 82,40 165,6 6,3 2,0 2,0
New Wave Group 2868235 50,60 145,1 55 4,3 [l
FM Mattsson Mora | 683990 73,00 122,9 47 12,5 53
Beijer Electronics Group 3137322 38,20 119,8 4,6 [1,0 [1,0
XANO Industri 583500 197,50 115,2 44 4,1 [,2
Boule Diagnostics [ 951 000 57,51 12,2 4,3 10,1 10,1
Klévern B 10000000 10,37 103,7 4,0 [l 0,6
Acando? 2440000 30,45 74,3 2,8 2,3 50
ITAB Shop Concept 3806 120 18,20 69,3 2,6 3,7 1,3
Magnolia Bostad I 661 16l 41,65 69,2 2,6 44 44
Elos Medtech 924259 69,40 64,1 24 I,5 51
Serneke Group | 203 941 50,70 61,0 2,3 52 17
AGES Industri 500000 68,60 34,3 1,3 7, 2,1
Verisec 250095 112,50 28,1 [ 52 52
Bong 16277 419 0,96 15,7 0,6 77 77
Aktieportfoljen 2450,1 93,4
Nettoskuld (-) / nettofordran (+) 172,6 6,6
Totalt/substansvirde 2622,7 100,0

102,50 SEK per Svolderaktie

Samtliga virdepappersinnehav ingar i vardehierarkins niva |.

" Vid berdkning av marknadsvérdet (verkligt virde) har kdpkursen fér vardepapperen pa Nasdaq Stockholm per balansdagen anvénts.

2 Utifran i portfélibolaget utestdende aktier.

3 Férdelat pa | 940 000 Acando B och 500 000 Acando A
9 Inkluderar Saab teckningritter virderade till 35,56 SEK per ritt.

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Troax med ett marknadsvarde pé 311,9 MSEK, motsvarande | 1,9 procent av substansvardet.
En procents férandring av Troax aktiekurs (képkurs pa balansdagen) paverkar Svolders substansvarde med 3,1 MSEK, motsvarande 0,10 SEK per Svolderaktie.



DELARSRAPPORT I

AKTUELL RAPPORTPERIOD:
I SEPTEMBER — 30 NOVEMBER 2018

MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden, tillika deldrsrapportperio-
den, 1 september—30 november kinnetecknades av svaga
eller mycket svaga aktiemarknader virlden 6ver. Den sam-
lade svenska borsen foll 8,5 procent. De mindre bolagen
utvecklades i nivd med de stora. CSRX (som maiter bolag
med borsviarden upp till drygt so miljarder SEK) tappade
7,7 procent. Virldsindex och Europaindex foll under den
aktuella rapportperioden med 7,0 procent respektive 10,5
procent, bida angivna i svenska kronor.

Valutarorelserna var forhdllandevis sma under trema-
nadersperioden. Den svenska kronan stirktes 3,0 procent
mot Euron och o,5 procent mot amerikanska dollarn.
Detta ir ett avvikande monster fran tidigare under 2018
da den svenska kronan successivt forsvagats. Den svenska
kronan ir fortsatt svag i ett historiskt perspektiv. Riksban-
ken har dock aviserat fordndringar i sin penningpolitik
som kommer gora den ndgot mindre expansiv, vilket dven
borjar skonjas hos europeiska centralbanken ECB. Under
rapportperioden har statsobligationsriantorna stigit nigot
liksom de amerikanska korta penningmarknadsrantorna.
Till foljd av svag bors och makrostatistik under november
maénad har rianteutvecklingen bromsat upp och vad giller
statsobligationsrintor dven sjunkit.

Révaruprisutvecklingen har varierat under treména-
dersperioden efter tidigare uppvisad svaghet under 2018.
Oljepriset uppvisar den storsta volatiliteten och foll ndstan
24 procent (Brent). Industrimetaller steg ndgot, forutom
aluminium som brukar félja just oljepriset. Guldpriset var
stabilt.

Indexutveckling (12 mén)

MM’

dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2017 2018

——— CSRX ——— SIXRX

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd bokslutsdagen senast till
92,50 SEK. Under den aktuella rapportperioden sjonk ak-
tien darmed 9,6 procent, inklusive reinvesterad utdelning.
B-aktien virderades pa balansdagen med en rabatt om 9,7
procent i forhallande till substansvirdet. B-aktien har om-
satts under periodens samtliga handelsdagar med ett ge-
nomsnitt om knappt 20 ooo aktier per borsdag pad Nasdaq
Stockholm.

Svolders A-aktie handlas endast genom tre auktioner (s&
kallad ”Auction Only Market Segments”) under handels-
dagen, en vid 6ppning, en kring kl 13.30 och en vid markna-
dens stingning. A-aktien betalades pd balansdagen senast
till 112,00 SEK, vilket innebar att A-aktien varderades till
en premie om 9,3 procent i forhdllande till substansvardet.

Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktiedgare som
onskar omvandla A- till B-aktier gora detta genom anma-
lan till Svolders styrelse.

Juou| e[y




Totalavkastning” i procent

Rullande
12 man
1/122017- 1/92017-
30/112018  31/82018

-9,5 2,8
-19 12,5

3 man 12 man
1/92018-
30/112018
-9.6

14,1

Svolder
Aktiekurs (B)

Substansvarde

Aktiemarknadsindex
77 6,2 17,2
-8,5 04 14,3

Carnegie Small Cap Return Index
SIX Return Index

" Totalavkastningen beridknas pa jamférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgangsslag.

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 102,50
SEK per aktie, vilket motsvarar en nedgdng under den ak-
tuella rapportperioden med 14,1 procent inklusive rein-
vesterad utdelning. Detta dr 6,4 procentenheter simre in
utvecklingen for smabolagsindex (CSRX), som under mot-
svarande period sjonk 7,7 procent. Detta kan jimforas med
den svenska aktiemarknaden som helhet (SIXRX), vilken
minskade 8,5 procent.

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

Substansvardeférandring i MSEK per manad (12 man)
200-

100

0

dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep
2017 2018

Exkusive utbetald utdelning om 51,2 MSEK (2,00 SEK/aktie) i november 2018.
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Substansvirdets utveckling (3 man)
| september—30 november 2018

MSEK
31154

SEK/aktie
Substansvarde 31 augusti 2018 121,70
Aktieportfoljen
Ingaende virde 108,10
127,7
-58
—440,0

K&p av aktier
Forsdljningar av aktier
Vardefoérandring aktieportfol]

Utgaende virde

Nettoskuld (—)/Nettofordran (+)

Ingaende virde

Erhallna aktieutdelningar

Utbetald aktieutdelning

Forvaltningskostnader

Finansnetto

—-174,5
172,6

—6,80
6,70

K&p av aktier, netto
Utgdende virde
2622,7

Substansvirde 30 november 2018 102,50

Boule Diagnostics tillverkar och sdljer blodanalysinstru-
ment samt tillhorande forbrukningsmaterial till mindre
sjukvards- och veterindrinrdttningar 6ver hela virlden.
Sammanséttningen sker huvudsakligen i Sverige och USA
och omfattas av regelbundna granskningar fran myndig-
heter i USA, EU och Asien. Under inledningen av oktober
meddelade Boule att bolaget fatt ett varningsbrev fran den
amerikanska tillsynsmyndigheten FDA. Anmarkning-
arna utgors framfor allt av observationer kring bristande
dokumentation och kriver atgarder fran bolaget. Det ar
olyckligt nar medicintekniska bolag fir denna typ av pa-
pekanden, dven om det inte dr ovanligt i branschen. Boule
har adresserat samtliga punkter i varningsbrevet och bedo-
mer att de ska vara tillrackliga. Svarigheter hos andra pu-
blika medicintekniska bolag att dtgiarda papekanden fran
FDA har 6kat investerarnas osikerhet kring den tidigare s&
framgdngsrika Boule-aktien. Kursfallet, liksom substans-
virdebelastningen for Svolder, dr betydande.




Varumarkeskoncernen New Wave utgor en stor nega-
tiv bidragsgivare till substansviardet under den aktuella
rapportperioden. Omsittningen for
bolagets tredje kvartal var battre dn
vantat och innebar det 17:e kvartalet
i rad med stigande forsiljning. Da-
remot var resultatet och marginalen
samre dn vantat, fraimst beroende pa
fortsatt hoga kostnader for satsning-
ar pa forsdljning och marknadsfo-
ring. Aktiekursen utvecklades myck-
et starkt fram till slutet av augusti,
men har direfter haft en kraftigt
negativ trend. Det svagare resultatet
och viss ”smitta” fran svag utveck-
ling for en rad detaljhandelsforetag
kan vara forklaringar bakom kurs-
nedgdngen. Fortfarande bedoms det
finnas stor potential for forbattrade
marginaler samt tillvixt inom savil vissa produktomraden
som geografiska marknader.

Substansvardeférandringens storsta bidragsgivare
| september—30 november 2018

(Utifran substanvirdet per 2018-08-31; 3 115,4 MSEK eller 121,70 SEK/aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
Boule Diagnostics -87,2 -3,40
New Wave Group -50,9 -2,00
Serneke Group —43,7 —1,70
Magnolia Bostad -40,6 -1,60
ITAB Shop Concept -35,8 -1,40
Troax -29,2 -1,10
Scandic Hotels -28,1 —1,10
Klovern B 21,0 -0,80
Beijer Electronics Group -20,9 -0,80
Acando —-13,3 -0,50
Summa tio negativa -357,3 -14,00
Ovriga aktier —649 -2,50
Aktier totalt —435,5 -17,00
Ovrigt =59 -0,20
Virdeférandring fore utdelning —44| .4 -17,20

SVOLDERS
KASSA & BANK

179

MILJONER SEK
2018-11-30

Byggforetaget Serneke vinstvarnade infor sinniomdnaders-
rapport da tva byggprojekt visade sig ha kvalitetsbrister
fororsakade av underleverantorer,
vilka vid stallda dtgardskrav forsatte
dessa i konkurs. I en byggmarknad
kiannetecknad av langvarig hogkon-
junktur, men med snabbt avstannan-
denyproduktion avbostader, ar oron
for framtida forluster och felkalky-
lering stor hos investerare. Aktier
kopplade till svensk byggmarknad
betraktas generellt med stor skepsis
av aktiemarknaden och Sernekes
starkt expansiva framtoning okar
osdkerheterna. Alla former av ne-
gativa nyheter riskerar dessutom att
ytterligare forstiarka detta. Serneke-
aktien tillhor en av rapportperiodens
tyngsta belastare av substansvirdet.

Aktiekursen for samhallsutvecklingsbolaget Magnolia
Bostad har paverkatsnegativtavden forsvagade utveckling-
en for bolag inriktade mot nyproducerade bostadsritter i
framst Stockholmsregionen. Bolagets inriktning ar huvud-
sakligen produktion av hyresritter och virdboenden enligt
en affirsmodell byggd pa forward funding, diar bolaget mi-
nimerar sina risker genom att ha klart med bade kopare till
fastigheterna och en totalentreprenad med ett byggbolag
innan produktionsstart. Verksamheten dr projektbaserad
med stora variationer i resultatet mellan enskilda kvartal.
Bolaget uppnddde ett positivt kassaflode fran den 16pande
verksamheten under bade kvartal tre och ackumulerat for
arets nio forsta manader. Kassaflodet bedoms vara en vik-
tig parameter i bolagets fortsatta utveckling.

ITAB Shop Concept utvecklar, tillverkar, siljer och in-
stallerar kompletta butikskoncept till butikskedjor inom
detaljhandeln. Marknadspositionen i Europa ar ledande,
sarskilt vad giller kassadiskar, butiksinredning och be-
lysningssystem. Bolaget meddelade i september 2018 att
forsdljningen under sommarmaénaderna varit simre dn
forvintat och att sarskilda dtgardsprogram inom produk-
tion och forsiljning skulle iscenséttas. Denna vinstvarning
i kombination med en senare avgiven svag nioménaders-
rapport fortsatte att tynga aktien och belasta Svolders
substansvarde.

LIKVIDITET/BELANING

Nettofordran, som ocksa omfattar aktiehandelns olikvide-
rade affarer med mera, uppgick pa balansdagen till 172,6
MSEK, motsvarande 6,6 procent av substansvirdet. Detta
kan jimforas med en nettofordran om 347,1 MSEK vid in-
géngen av den aktuella rapportperioden.



AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
127,7 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 5,8 MSEK har
salts under motsvarande period, varvid nettokop foljaktli-
gen utgjorde 121,9 MSEK.

Under tremanadersperioden tillkom inga nya innehav
samt inga aktier avyttradesisin helhet. P4 balansdagen be-
stod aktieportfoljen dirmed fortsatt av 20 innehav.

Storre nettokop till aktieportféljen (3 man)
| september—30 november 2018

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Nordic Waterproofing 895090 67,1 75,00
Beijer Electronics Group 573003 253 44,20
Scandic Hotel 163003 15,5 95,40

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

Innehavet i tatskiktsforetaget Nordic Waterproofing har
utokats och var den aktuella rapportperiodens storsta
kop. Delarsrapporten for det tredje kvartalet var omsatt-
ningsmassigt som vintat, medan resultatet var lite simre
an forvantningarna. Anledningarna till investeringen, som
angavsiSvolderssenaste arsredovisning, kvarstar och inne-
bar bland annat att effekterna av gjorda forvarv tillsam-
mans med ldgre insatsvarukostnader bor leda till battre
resultat och marginaler. Detta ihop med en 1dg virdering dr
de framsta skilen till det 6kade innehavet.

Beijer Electronics Group utvecklar, tillverkar och siljer
hard- och mjukvara samt l6sningar inom industriell auto-
mation och datakommunikation. Koncernens produkter
styr, overvakar, kontrollerar och kommunicerar digitala
informationsfléden inom en rad olika applikationsomra-
den, bland annat sparbunden trafik. Struktur- och organi-
sationsforandringarna borjar nu att ge resultat i forbattrad
orderingdng, forsiljning och vinstmarginaler, en utveck-
ling som Svolder bedomer kommer att fortsitta.

MODERBOLAGET

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

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och osi-
kerhetsfaktorer framgdrav arsredovisningen fér 2017/2018
pa sidan 63 och inot 17 pa sidan 76. Av de dir nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportfoljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga visentliga férandringar be-
doms ha tillkommit darefter.

SVOLDERS ARSSTAMMA

Arsstimman dgde rum torsdagen den 15 november i Stock-
holm. Samtliga beslut fattades i 6verensstimmelse med sty-
relsens och valberedningens forslag sdsom de presenterats
i den fullstindiga kallelsen. Arsstimmoprotokollet finns
tillgangligt pa Svolders hemsida.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 7 december var 99 SEK per aktie och
aktiekursen 91,70 SEK.

Svolder har tecknat sin andel i den pdgdende nyemissio-
nen i Saab, samt dven deltagit i nyintroduktionen av Lime
Technologies.

NASTA DELARSRAPPORT

Rapport for perioden 1 september 2018-28 februari
2019 (6 manader) samt den aktuella rapportperioden
1 december 2018-28 februari 2019 kommer att publiceras
den 14 mars 2019.

STOCKHOLM DEN T4 DECEMBER 2018
SVOLDER AB (PUBL)

STYRELSEN

Ytterligare information kan erbdllas fran:
Ulf Hedlundh, verkstdllande direktir 08-440 37 73
Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-440 37 72

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



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

Rullande
3 méan 3 méan 12 man 12 man
1/92018- 1/92017- 1/122017—- 1/92017-
(MSEK) 30/11 2018 30/11 2017 30/11 2018 31/82018

Forvaltningsverksamhet

Utdelningsintakter 4,5 1,3 719 68,6
Forvaltningskostnader -59 -6,5 23,1 -23,8
Resultat fran vardepapper —440,0 -39,2 —-100,9 2999
Ovriga rorelseintikter - 03 0,0 03
Rorelseresultat —441,4 —44,1 -52,1 345,1
Resultat fran finansiella investeringar

Finansiella intakter - -

Finansiella kostnader —0,1 -0,

Resultat efter finansiella poster —441,4 —44,2

Skatt - -

Periodens resultat —441,4 —44,2

Ovrigt totalresultat - -

Periodens totalresultat —441,4 —44,2

Resultat per aktie, SEK -17,20 -1,70

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

Rullande
3 man 3 méan 12 man 12 man
1/92018- 1/92017- 1/122017- 1/92017-
(MSEK) 30/11 2018 30/11 2017 30/11 2018 31/82018

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rérelsekapitalet -54 -9,2 48,4 44,7

Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (=) av kortfristiga skulder —4,6 0,0
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 43,8 44,7

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 man 3 méan 12 man 12 man
1/92018- 1/92017- 1/122017— 1/92017-
(MSEK) 30/11 2018 30/11 2017 30/11 2018 31/82018

Férandring substansvarde, SEK —19,20 -3,40 —4,00 1,90

Under perioden ldmnad utdelning, SEK 2,00 1,63 2,00 1,63

Antal aktier i miljoner 25,6 25,6 25,6 25,6
Definitioner enligt arsredovisning 2017/2018. Belopp per aktie & genomgéende i delarsrapporten, frutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal Gre.

Bolaget harinte nagra pagaende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestdende aktier uppgar till 25 600 000.
Historiskt antal aktier samt nyckeltal per aktie dr justerade for aktiesplit 2:1 genomférd i december 2017.




BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

(MSEK) 30/11 2018 30/11 2017 31/82018 31/82017
Anlaggningstillgingar

Materiella anldggningstillgangar

Inventarier

Finansiella anldggningstillgdngar

Vérdepappersinnehav

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar 04
Kassa och bank 178,7

Summa tillgangar 26294

Eget kapital och skulder

(MSEK) 30/11 2018 30/11 2017 31/82018 31/82017
Eget kapital 2622,7 2726,3 31154 28121

Skulder
Kortfristiga skulder 6,7

Summa skulder och eget kapital 26294

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 man 3 méan 12 man
1/92018- 1/92017- 1/92017-
(MSEK) 30/112018 30/11 2017 31/82018

Ingdende balans 31154 2812,1 2812,1
Ldmnad utdelning 51,2 —41,6 —41,6
Periodens totalresultat —441,4 —44,2 3449
Utgaende balans 2622,7 2726,3 31154

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

(MSEK) 30/112018 30/11 2017 31/82018 31/82017
Substansvarde per aktie, SEK 102,50 106,50 121,70 109,80
Aktiekurs (B), SEK 92,50 104,50 104,60 103,25
Substansvarde, premium (+)/rabatt (-), % -10 -2 —14 -6

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

Antal aktier i miljoner

7 0 I
100 100 100
25,6 25,6 25,6

5

Definitioner enligt drsredovisning 2017/2018. Belopp per aktie &r genomgaende i delarsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal Gre.
Bolaget har inte ndgra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestaende aktier uppgar till 25 600 000.
Historiskt antal aktier samt nyckeltal per aktie drjusterade for aktiesplit 2:| genomférd i december 2017.

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 féljer ARL samt RFR 2.
I 6vrigt har samma redovisningsprinciper och bedomningsgrunder som i senaste arsredovisningen anvants.
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BETALT

SVOLDER AR ETT INVESTMENTBOLAG SOM HUVUDSAKLIGEN INVESTERAR I BORSNOTERADE AKTIER
I SVENSKA SMA OCH MEDELSTORA FORETAG. I TERMER AV VARDESKAPANDE STRAVAR SVOLDER
EFTER ATT OVER TID VARA DET LEDANDE INVESTMENTBOLAGET PA NASDAQ STOCKHOLM.

BOLAGETS AKTIER AR NOTERADE PA NASDAQ STOCKHOLM AB SEDAN 1993. SVOLDERS SUBSTANSVARDE
OFFENTLIGGORS VECKOVIS OCH FINNS TILLGANGLIGT PA BOLAGETS HEMSIDA WW W.SVOLDER.SE
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OMSLAGSBILD: 1822 UPPFORDE MALMO STAD I DEN NYBYGGDA HAMNEN ETT FORSTA FYRTORN BYGGT I TRA.
1878 FICK FYREN SIN NUVARANDE FORM, ETT ATTAKANTIGT TORN I JARN RITAT AV AXEL OCH HJALMAR KUMLIEN.
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