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BOKSLUTSKOMMUNIKE 12 MAN
| september 201131 augusti 2012. Rapport for kvartal IV 2011/2012 bérjar pa sidan 8.

Periodens redovisade resultat (12 man)
var 17,1 (-7,3) MSEK, motsvarande
1,30 (-0,60) SEK per aktie.

Substansvirdet okade 2,0%, inklusive
aterlagd utdelning, till 63,70 SEK per aktie.

Aktiekursen (B) sjonk 3,6%, inklusive
aterlagd utdelning, till 56,00 SEK per aktie.

Substansvirderabatten pa balansdagen
uppgick till 12,1%.

Utdelningsforslag 3,30 (3,30) SEK per aktie.
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Bilden ovan: Utanfor 6n Ven utspelade sig sjoslaget vid Svolder ar 1000.

». . .HIQ kom dessutom att tillsammans 2 SEPTEMBER 2012
med Nola-to bll por-tféljens S‘tér‘s‘ta — Substansvirdet var 66 SEK per aktie och

aktiekursen 57,00 SEK.

bidragsgivare... » o

ARSSTAMMA HALLS
2T NOVEMBER 20T2
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BASTA AKTIEAGARE,

Vi kan ater konstatera att annu ett turbulent verksam-
hetsar har passerat. Den sensommaroro som etablerades
under 2011 har pa olika sitt priglat efterfoljande tolvma-
nadersperiod, dvs Svolders verksamhetsar 1 september
2011-31 augusti 2o12. Huvudsakligen makroekonomisk
och politisk instabilitet pa flera hdll i virlden har tidvis
skakat om kapitalmarknaderna. Placerarnas syn och pris
har standigt varit ett omrade for diskussion.

Den svenska ekonomin har utvecklats forhédllan-
devis vil. Men savil kapitalmarknader som handels-
strommar ar idag mycket globala och paverkar darfor
ett litet land som Sverige. Genomgdende har rintelige
och inflation sjunkit, samtidigt som kronkurs och bors-
kurser kraftigt varierat. Svolder har arbetat utifrdn be-
démningen att den svenska aktiemarknaden ar langsik-
tigt lagt varderad, sdrskilt i forhéllande till alternativa
sparformer, men att analytikers resultatprognoser ge-
nerellt varit for hoga.

VARDEUTVECKLING

Svolders substansvirde steg, justerat for utdelning, tre
procentenheter medan aktiekursen tappade tre. Den sk
substansrabatten 6kade dirmed, dven om dess volatilitet
inte var lika omfattande som under tidigare ar. Aktieport-
foljen ar fortsatt koncentrerad, 4ven om de storsta inneha-
ven inte lingre dr lika dominerande som tidigare.

Aven Svolders forvaltningsresultat varierade under
verksamhetséret. Inledningen var svag, medan utveck-
lingen under kalenderaret 2012 varit god ur saval absolut
som relativ synvinkel. Under den turbulenta september
2011 foll kurserna kraftigt for flera av Svolders storsta
placeringar, sisom de i Beijer Alma, B&B Tools, Beijer
Electronics och HiQ. Savil Beijer Alma som HiQ ater-
himtade denna svaga inledning. Det lonsamma IT-
konsultforetaget HiQ kom dessutom att tillsammans

med Nolato bli portféljens
storsta bidragsgivare till
substansvirdet under verk-
samhetsaret.

Den negativa relativa av-
vikelsen dr hanforlig till en
dalig placering och avsak-
naden av en aktie (Lundin
Petroleum) som sedan linge
borde ha limnat jamforelse-
index CSRX.

Dessvirre hade Svolder ett innehav i det globala be-
manningsforetaget Transcom. Bolaget hade haft 1onsam-
hetsproblem en lingre tid, men bedémdes dnda vara livs-
kraftigt och mycket ldgt virderat. Detta gillde sarskilt i
forhallande till koncernens affiarsvolym och marginalan-
taganden som lag visentligt under foretagsledningens
kommunicerade mal. Flera skattemal som sent kom att
offentliggoras, stindiga omstruktureringar och slutligen
rekapitaliseringskrav frdn bankerna for att bland annat
aterbetala lan gjorde dock att Svolder valde att inte med-
verka i Transcoms nyemission och i stillet silja aktiein-
nehavet med en betydande forlust.

Totalavkastning i procent per 2012-08-31

|ar 3ar 5 ér

Substansvarde 3 27 —I
Aktiekurs -3 24 3
CSRX 8 37 0
SIXRX [ 28 —I

Kélla: Morningstar

") Totalavkastningen berdknas metodmadssigt sa att utbetald utdelning aterinvesteras vid
utdelningstillfillet i underliggande tillgangsslag.



Kalenderdret 2011 var svagt for Svolder och paverkar
flera historiska jamforelsesiffror. Det dverskuggar ocksa
det faktum att Svolders substansvirdeutveckling fore-
giende tre kalenderdr vil overtrdffat jaimforelseindex.
Utvecklingen hittills under kalenderaret 2012 ger dock
grund for min bedomning att forvaltnings- och analys-
organisationen dter ar pa ratt vag i sitt val av aktier i bo-
lag kiannetecknade av etablerade affirsmodeller, sunda
finanser, organisk tillvixt samt forsiktig vardering av
resultat och kassaflode.

FONDBOLAGSTILLSTAND/
STORLEK

Inom Svolder har vi aktivt arbetat med att fa forutsitt-
ningar att kunna starta ett fondbolag inom vért speci-
alomrade ”borsnoterade aktier i smd och medelstora
svenska bolag”. Svolder har haft konkreta intressean-
malningar fran institutionella aktorer och vi har striavat
efter att hitta l6sningar som varit effektiva ur flera per-
spektiv, men framforallt ur forvaltnings- och analyssyn-
punkt. Det har dessvirre inte varit mojligt att genomfora
detta och styrelsen meddelade i delarsrapport 3 att Svol-
der dragit tillbaka sin ansokan hos Finansinspektionen.
Trakigt for oss och for konkurrensen pa fondmarkna-
den, men nodvindigt for att kunna koncentrera oss pa
vart primira arbete: att skapa god virdetillviaxt for Svol-
ders aktiedgare.

UTDELNING

Utdelning och virdetillvaxt dr i Svolders fall nara for-
knippade. Sedan bolagets start 1993 har ursprungligt
investeringsbelopp om 320 MSEK vuxit till pa balans-
dagen 820 MSEK samtidigt som mer dn 830 MSEK dist-
ribuerats till aktiedgarna. Utdelningspolicyn “minst fem
procent av utgdende substansvirde ...” har foljts sedan
bildandet, oavsett om borsforhallandena varit goda eller
déliga, och utgor grunden for styrelsens och VD:s utdel-
ningsforslag om ofériandrat 3,30 per aktie motsvarande
42,2 MSEK. Aterliggs utdelningen innebir det en arlig
avkastning om ca nio procent sedan starten. Gors dven
en justering for att utdelningen mojliggor avkastning, ex-
empelvis genom kop av fler aktier, sd okar avkastningen
kraftigt. I akademisk litteratur framgdr ocksa att utdel-
ningen, och dess avkastning vid &terinvestering, utgor
den visentligaste delen i virdeskapande via sparande i
aktier.

Utdelning ar central. Ett virdepapper utan utdelning
har begransat varde. Samtidigt sa har avkastningskraven
forandrats pa kapitalmarknaderna. Under 1990-talet
steg aktiekurserna kraftigt. I dagslaget ar ranteldget be-
tydligt lagre samtidigt som avkastningen pa aktier har
varit sparsam under 2000-talet. I Svolders fall, dar utdel-
ningspolicyn medfor att det l6pande arliga kassaflodet
ar negativt, sa resulterar detta i att aktier lopande maste

Ackumulerad utdelning SEK per aktie
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——— Beslutad/féreslagen arlig utdelning

saljas och storleken pa bolaget minskar. Detta paverkar
portfoljpolitiken, som darfor har svérare att vara kon-
sistent och langsiktig, samtidigt som forvaltningskostna-
dernas andel av forvaltningskapitalet stiger.

Mot denna bakgrund kommer styrelsen att till ars-
stimman fora upp utdelningspolitiken for diskussion.
Det finns en betydande enighet kring uppfattningen att
utdelning dr central for Svolders aktiedgare och att sidan
arligen ska limnas. Ddremot ar det inte givet att nivan
ska Overstiga mottagen utdelning efter avdrag for bo-
lagets 1opande kostnader, dd detta leder till ett mindre
bolag och ligre forvaltningskapital 4n 6nskvirt. Det ar
darfor angeldget att sd manga aktiedgare som mojligt be-
soker drsstimman den 21 november i Stockholm for att
delge styrelsen sina synpunkter.

ENKAT

Forutom synpunkter kring utdelningspolitiken vill vi
ocksd frimja meningsutbytet med bolagets dgare genom
den enkit som bifogas denna bokslutskommuniké. Vin-
ligen anvind lite tid for att formedla vdsentliga synpunk-
ter om vad som dr sarskilt viktigt for Dig som aktiedgare.
Den genomfors tillsammans med professionell expertis
och Din anonymitet ar sjialvklar. Vi dr tacksamma for
svar innan den 31 oktober sd att en dterkoppling kan goras
i anslutning till drsstimman.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstdllande direktor
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MARKNADSKOMMENTAR

Svolders verksamhetsar 2011/2012, 1 september 2011
till 31 augusti 2012, var totalt sett ett ganska normalt
borsdr. Den svenska borsen steg utdelningsjusterat med
11,3 procent medan smabolagsindex okade 8,1 procent,
dvs nivder pd eller strax over de bedomda langsiktiga
avkastningskraven hos professionella placerare. Kursut-
vecklingen har ddremot varit volatil under verksamhets-
aret till f6ljd av betydande oro fér manga linders statsfi-
nanser, svag ekonomisk tillvixt och politisk polarisering
pa flera hall i virlden. Bolagens vinster har overtraffat
madnga betraktares dystra prognoser och utgjort en mot-
vikt till de negativa makroekonomiska hiandelserna.
Virldens borser steg sammantaget med ca 10 procent,
matt i SEK, dar sarskilt en god borsutveckling i USA ar
vird att nimna.

Valutarorelserna var patagliga under aret. Generellt
kan sidgas att den amerikanska dollarn var stark och Eu-
ron svag. Den svenska kronan steg kraftigt under slutet
av verksamhetsdret. I forhallande till dollarn sjonk den
dock knappt 5 procent under verksamhetsiret medan
den steg drygt 8 procent mot Euron. Svensk konkurrens-
kraft relativt 6vriga Europa har darmed forsvagats.

Statsobligationsrantorna har varierat mycket mel-
lan olika lander. I exempelvis USA, Tyskland, Schweiz,
Storbritannien, Holland, Sverige, Japan och Danmark
ar rantesatserna vanligen ndgon enstaka procentenhet.
Daremot dr rantenivderna hoga i linder med betydande
budgetunderskott, hog statsskuld eller ett banksystem i
kris, exempelvis Grekland, Italien, Spanien och Portu-
gal. Problemen i Grekland har utgjort foljetong i media
under verksamhetsaret. Det bor ocksd nimnas att vissa
linder ocksé forbattrat sin ekonomiska situation. Det
giller framst stater i Baltikum, men dven exempelvis Ir-
land och Island.

Révarupriserna har i de flesta fall fallit. Det har sar-
skilt gallt for flertalet industrimetaller. Oljepriset har
sett Over dret varit taimligen oforiandrat, 4ven om priset
tidvis varit volatilt. Guldpriset har fallit ndgot och fatt
mindre karaktir som “siker hamn” an tidigare under
den finansiella oron.

Indexutveckling 12 manader
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pa bokslutsdagen senast till
56,00 SEK. Under verksamhetsdret sjonk aktien darmed
3,6 procent, inklusive aterlagd utdelning. Aktien vardera-
des pé balansdagen med en rabatt om 12,1 procent i férhal-
lande till substansvirdet. B-aktien har omsatts under peri-
odens samtliga handelsdagar med ett genomsnitt om cirka
8 ooo aktier per borsdag pA NASDAQ OMX Stockholm.
Handeln i Svolders A-aktie var begrinsad och aktier
omsattes endast under 14 procent av handelsdagarna pa
NASDAQ OMX Stockholm. Enligt Svolders bolagsord-
ning kan A-aktiedgare som onskar omvandla A- till B-
aktier gora detta genom anmalan till Svolders styrelse.
Under verksamhetsaret har inga A-aktier omstamplats.
P4 balansdagen uppgick det totala antalet aktier i Svol-
der till 12 800 000, fordelat pd 730 688 A-aktier respek-
tive 12 069 312 B-aktier. Antalet aktiedgare har minskat
med cirka 400 och uppgick till drygt 8 600 enligt den
senaste offentliga aktieboken per den 29 juni 2012.

Totalavkastning i procent (12 man)

12 mén 12 mén

1/92011- 1/92010-

31/82012 31/82011

Aktiekurs (B)' -3,6 1,2
Substansvarde! 2,0 -0,8
CSRX? 8,1 7.3
SIXRX? 1,3 -3

! Svolder — inklusive periodens utbetalda utdelning, e reinvesterad,
2 Index — inklusive reinvesterade utdelningar.

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till
63,70 SEK per aktie, vilket motsvarar en 6kning under
verksamhetsdret med 2,0 procent inklusive aterlagd ut-
delning. Detta dr 6,1 procentenheter simre dn utveck-
lingen for jamforelseindex CSRX, som under motsva-
rande period stigit 8,1 procent.

Utvecklingen for de enskilda aktierna, savil inom
Svolder aktieportfolj som inom CSRX, har under verk-
samhetsdret varit valdigt spridd. Flertalet av aktierna i
Svolders aktieportfolj hade en mycket svag utveckling
under inledningen av verksamhetsaret.

Det finns ocksd vissa tekniska faktorer kring index
som varit till Svolders, och flera andra sméabolagsfor-
valtares, nackdel. Oljeutvinningsforetaget Lundin Pet-
roleum ingick i CSRX under en ldng period fastan dess
marknadsvirde klart oversteg gransen for sma och med-
elstora bolag. Nar aktien vil togs ur jamforelseindex sd
foll dess virde, en nedgdng som inte lingre paverkade
CSRX. Detta i kombination med aktieportfoljens storsta
belastare Transcom och B&B TOOLS, forklarar den ne-
gativa avvikelsen mot CSRX.

Verksamhetsérets storsta bidragsgivare var Nolato
och HiQ som tillsammans bidrog med 49,5 MSEK till
substansvardet, motsvarande 3,90 per svolderaktie.



Svolder (SEK per aktie) och CSRX 12 manader
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Utbetald utdelning (3,30 SEK/aktie) har reducerat substansvidrde och aktiekurs
fram till utbetalningstillféllet i november 2011,

Substansvardets utveckling 12 ménader

MSEK  SEK/aktie

Substansvirde 31 augusti 2011 840,4 65,70
Aktieportféljen

Ingaende vdrde 873,1 68,20
K&p av aktier 448,3

Forsdljningar av aktier -520,9

Vardeférandring aktieportfdl] —6,2 -789 -6,20
Utgaende varde 7942 62,00
Nettoskuld (-)/ Nettofordran (+)

Ingdende vdrde -32,6 -2,50
Erhdllna aktieutdelningar 41,7

Utbetald aktieutdelning —42,2
Administrationskostnader —172

Finansnetto —1,1

Forsdljning av aktier, netto 72,6 53,8 4,20
Utgdende vdrde 21,1 1,70
Substansvirde 31 augusti 2012 815,3 63,70

Substansvirdeférandringens stérsta bidragsgivare
| september 201131 augusti 2012

(Utifran substanvardet per 2011-08-31; 840,4 MSEK eller 65,70 SEK/aktie).

MSEK  SEK/aktie
Nolato 339 2,70
HiQ 15,6 1,20
Orc Group 8,2 0,60
AAK 75 0,60
Unibet 73 0,60
M 7. 0,60
XANO 59 0,50
Summa sju positiva 85,5 6,70
Transcom B -28,6 -2,20
B&BTOOLS —14,2 -1,10
MTGB 55 -0,40
Summa tre negativa —48,4 -3,80
Ovriga aktier -7 0,10
Aktier totalt 354 2,80
Ovrigt —18,3 —1,40
Virdeférandring fore utdelning 17,1 1,30
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Substansvardeforandring i MSEK per manad (12 man)

Exkusive utbetald utdelning om 42,2 MSEK (3,30 SEK/aktie) i november 201 .
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Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan place-
ringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas virdering.
Portfoljens utfall i forhallande till jimforelseindex kan
ddrfor komma att avvika kraftigt mellan olika redovis-
ningsperioder. Ett visst strategiskt fokus pa enskilda sek-
torer utifrin makroekonomiska faktorer kompletterar
aktiebedomningen.

Substansvardeforandring relative CSRX (12 man)

i procentenheter per manad och ackumulerat.
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LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pad balansdagen. Netto-
fordran, som ocksi omfattar aktiehandelns olikvidera-
de affirer med mera, uppgick pd balansdagen till 21,1
MSEK, motsvarande 2,6 procent av substansvirdet.

Under verksamhetsaret har belaningen varierat mel-
lan perioderna fran en nettofordran till en beldnings-
grad uppgdende till cirka 1o procent. Portféljbelaningen
uppskattas marginellt ha belastat substansvirdet under
verksamhetsdret.



Nettoskuld och belaningsgrad 12 manader
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AKTIEPORTFOLJEN

Under verksamhetsaret har aktier for brutto 448,3
MSEK forvarvats. Aktier for brutto 520,9 MSEK (in-
klusive inlosenlikvider avseende HiQ och Bjorn Borg om
tillsammans 7,1 MSEK) har salts under motsvarande pe-
riod, varvid nettoforsiljningar foljaktligen utgjorde 72,6
MSEK. Till aktiedgarna har i november 2011 limnats
utdelning om 42,2 MSEK avseende verksamhetsdret
2010/2011. Portféljen har under verksamhetsaret kon-
centrerats fran 16 till pd balansdagen 13 innehav.

Storre nettokop till aktieportféljen 12 man
| september 201131 augusti 2012

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
MTGB 173 500 58,7 327,30
Acando 3300000 49,6 15,00
Hakon Invest 400 000 40,3 01,10
Saab 329017 399 121,60
™ 300000 33,6 116,40

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

Kommentarer till flertalet kop och forsdljningar har
l6pande redovisats i Svolders delarsrapporter. Genom-
forda transaktioner kommer, tillsammans med gdllande
portfoljstrategi och inriktning, att utforligt presenteras i
kommande arsredovisning som distribueras ut under in-
ledningen av november.

Storre nettoférsaljningar ur aktieportféljen 12 man
| september 201131 augusti 2012

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Beijer Electronics | 118226 74,6 66,50
Beijer Alma 535463 65,3 121,90
Unibet 400 000 61,3 153,20
AAK 248 504 50,2 202,10
Orc Group 436 830 33,2 7590

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

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verens-
staimmer till fullo. Moderbolagets balansrikning ar den-
samma som for koncernen med undantag fér moderbola-
gets aktier i dotterbolag om 1,3 MSEK och en kortfristig
skuld om o,1 MSEK samt i koncernen likvida medel
motsvarande 1,2 MSEK. Moderbolaget och koncernen
har en avtalad checkkredit pa 450 MSEK.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och
osikerhetsfaktorer framgar av drsredovisningen for
2010/2011 pd sidan 45 och i not 17 pé sidan 57. Av de dir
ndmnda riskerna bedéms marknadsrisken (aktieportfol-
jens prisrisk) som den mest betydande. Inga visentliga
forandringar bedoms ha tillkommit darefter.

UTDELNING

Styrelsen och verkstillande direktoren kommer att fore-
sld drsstimman 2012 en oférandrad aktieutdelning om
3,30 SEK (3,30) per aktie for rikenskapsaret 2o11/2012,
vilket motsvarar 42,2 MSEK (42,2). Utdelningsforslaget
motsvarar 5,2 procent av utgdende substansvirde och en
direktavkastning om 5,9 procent utifrdn borskursen pa
balansdagen. Utdelningsforslaget baseras pa Svolders ut-
delningspolicy om kontant utdelning av minst fem pro-
cent av utgdende substansvirde.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 21 september var 66 SEK per aktie
och aktiekursen 57,00 SEK. Substansvirdet har dirmed
okat 4 procent sedan balansdagen 2012-08-31. Carnegie
Small Cap Return Index och SIX Return Index har under
motsvarande period stigit 4 respektive § procent.

ARSSTAMMA OCH
EKONOMISK RAPPORTERING

Arsstimma halls den 21 november 2012 i Stockholm.
Kallelse kommer att offentliggoras omkring den 19 ok-
tober genom pressmeddelande, presentation pa Svolders
hemsida och genom annons i Dagens Industri samt ge-
nom information i den kommande arsredovisningen.

Arsredovisningen distribueras i bérjan av november
till samtliga aktiedgare, forutom de som via sin depa-
bank avsagt sig borsbolagsinformation. Deldrsrapport
for perioden 1 september—30 november 2012 publiceras
den 13 december 2012.



AKTIEPORTFOLJEN 2012-08-31

Marknads- Andel av Summa Bransch- Ack. virde- Brutto-
Antal  Aktiekurs virde substans-  substans- vikti foérandring exponering
Bransch/aktie aktier (SEK))  (MSEK)  virde%  virde% CSRX% % (SEK)?
Energi - 0,2 -
Ravaror - 10,7 -
Industrivaror 34,9 18,0 —-1,5
Beijer Alma 993 319 11,75 1,0 13,6 8,70
Saab 775 000 11790 91,4 [1,2 7,10
XANO 471 960 91,25 43,1 53 340
B&B TOOLS 811 600 48,50 394 4,8 3,10
Industriella tjanster - 6,6 -34
Transport - 0,5 -
Konsumentvaror 25,4 21,4 1,5
MTG B 226 500 302,40 68,5 84 540
™ 550 000 113,75 62,6 77 490
Hakon Invest 400000 101,60 40,6 50 3,20
Nobia I 071 000 23,00 24,6 3,0 1,90
Bjorn Borg 350 561 31,50 1,0 14 0,90
Halsovard - 6,9 -
Finans - 29,1 -
IT-programvara och tjanster 17,8 2,8 3,3
HiQ 2643200 33,50 88,5 10,9 6,90
Acando? 3800000 14,95 56,8 7,0 4,40
IT-hdrdvara och tillbehér 19,2 3,7 4,3
Nolato | 550 000 68,25 105,8 13,0 8,30
Beijer Electronics 900 000 56,50 509 6,2 4,00
Teleoperatorer - 0,2 -
Aktieportféljen 794,2 97,4 97,4 - 4,2 62,00
Nettoskuld (-) / nettofordran (+) 21,1 2,6 2,6 - -0,1 1,70
Totalt/substansviarde 815,3 100,0 100,0 100,0 4| 63,70
Virdeforiandring efter forvaltningskostnader, 12 man. 2,0

1) Képkurs pa NASDAQ OMX Nordic
2) Marknadsvarde per Svolderaktie.
3) varav 500 000 st A-aktier

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Beijer Alma med ett marknadsvarde pé | 11,0 MSEK, motsvarande 13,6 procent av substansvardet. Beijer Alma
ar ett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans med &vriga féretag inom branschen svarar for 34,9 procent av Svolders substansvirde. Motsvarande vikt for branschen Industrivaror
i CSRX drtotalt 18,0 procent. Portféljen dr salunda éverviktad mot bolag inom Industrivaror jamfért med CSRX. Av Svolders substansvardeférandring under verksamhetsaret 2011/2012, métt i
forhéllande till ingdende substansvérde, svarar aktierna inom branschen fér —1,5 procentenheter.



UTFALL DEN AKTUELLA
RAPPORTPERIODEN (3 MAN)
— Periodens redovisade resultat (3 man)

var —16,6 (-=231,4) MSEK, motsvarande
—1,30 (—18,10) SEK per aktie.

— Substansvardet minskade 2,0% till
63,70 SEK per aktie.

— Aktiekursen (B) steg 3,2% till
56,00 SEK per aktie.

Stora bidragsgivare till
substansvirdet (3 man)

+ Positiva: Nolato, Saab
och Acando

— Negativa: B&B TOOLS,
HiQ och JM

Storre forandringar
i aktieportfoljen (3 man)
+ Okat: Saab

— Minskat: Mekonomen,
JM och Transmode

MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1 juni-31 augusti 2012
kannetecknades av en god bors for stora bolag i allmin-
het och banker i synnerhet. Den svenska borsen steg 5,0
procent medan sméibolagsmarknaden tappade 0,3 pro-
cent. Flera placerare borjade under sommarmdanaderna
att prognostisera olika former av penningpolitiska litt-
nader i framfor allt Europa, men dven i Asien och USA.
Kommentarerna frin den europeiska centralbanken har
reducerat riskpremierna for flera sydeuropeiska stats-
obligationer och ranteskillnaderna till stabila linder som
Tyskland, Sverige, Danmark och England har reduce-
rats. Detta har sarskilt minskat framtidsoron for finan-
siella foretag.

Tillvaxttakten dr svag i stora delar av virlden och
olika ledande indikatorer pekar inte pd ndgon snabb
aterhimtning. Det svenska Konjunkturinstitutet noterar
varierande utfall i sommarens konjunkturbarometrar,
men ger i sin senaste prognos uttryck for en allt mer for-
siktig instillning for svensk ekonomi under det komman-
de aret. Svenska hushalls disponibelinkomster utvecklas
forhallandevis val och arbetslosheten okar i begransad
utstrackning. Negativa omvardsfaktorer inverkar dock
menligt pad konsumtion och investeringar.

Den svenska kronan har kraftigt forstarkts under tre-
madnadersperioden. Den amerikanska dollarn har dirfor
fallit med nistan 9 procent i virde och Euron med drygt
7 procent. Detta gynnar import och missgynnar export
for det svenska naringslivet.

Den svenska penningmarknadsriantan har sjunkit na-
got i takt med forvantningar om sidnkta rintor fran Riks-
bankens sida. Internationellt har penningmarknadsrin-
torna inte paverkats i ndgon storre utstrackning.

Flera ravaror har stigit i pris under treménaderspe-
rioden, fraimst oljan. Men da priserna vanligen noteras i
dollar sa har okningarna i regel inneburit prisfall matt i
andra landers valutor.
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Svolder (SEK per aktie) och CSRX 3 méanader
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Svolders substansvirde Svolders B-aktie CSRX
Totalavkastning i procent (3 man)
3 man 12 man
1/62012— 1/92011-
31/82012 31/82012
Aktiekurs (B)' 32 -3,6
Substansvirde" -20 2,0
CSRX? -0,3 8,1
SIXRX? 50 3

! Svolder — inklusive periodens utbetalda utdelning, e] reinvesterad.
2 Index — inklusive reinvesterade utdelningar.

SUBSTANSVARDETS
FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till
63,70 SEK per aktie, vilket motsvarar en nedgang under
den aktuella rapportperioden med 2,0 procent. Detta ar
1,7 procentenheter simre dn utvecklingen for jamforelse-
index CSRX, som minskade med 0,3 procent under mot-
svarande period. Sdsom for verksamhetsdret sd har ocksa
tremdnadersperioden praglats av stora skillnader i ut-
vecklingen for de enskilda aktierna i sival aktieportfoljen
som CSRX. Den negativa avvikelsen kan sarskilt hanfo-
ras till avsaknaden av fastighetsaktier i aktieportfoljen.

Substansvardets utveckling 3 manader

MSEK SEK/aktie

Substansvirde 31 maj 2012 831,9 65,00
Aktieportféljen

Ingdende varde 889,7 69,50
K&p av aktier 58,1

Forsdljningar av aktier —-139,5

Vérdeforandring aktieportfolj  —14,2 95,6 -7,50
Utgdende vdrde 794,2 62,00
Nettoskuld (-)/ Nettofordran (+)

Ingdende varde -57,8 —4,50
Erhélina aktieutdelningar 24
Administrationskostnader -4,5

Finansnetto -0,3

Forsdljning av aktier, netto 814 79,0 6,20
Utgdende vdrde 21,1 1,70
Substansvirde 31 augusti 2012 8153 63,70

Substansvardeforandringens storsta bidragsgivare
| juni—31 augusti 2012 (3 man)

(Utifran substansvardet 2012-05-31;831,9 MSEK eller 65,00 SEK/aktie)

MSEK  SEK/aktie
Nolato 5,7 040
Saab 4,5 0,40
Acando 40 0,30
MTGB 2,2 0,20
NCC 17 0,10
Summa fem positiva 18,2 1,40
B&B TOOLS -79 -0,60
HIQ -5,6 -0,40
™M -573 -0,40
Beijer Aima =5, -0,40
Beijer Electronics —472 -0,30
Summa fem negativa -28,1 -2,20
C)vriga aktier -9 -0,10
Aktier totalt -11,7 -0,90
Ovrigt 48 0,40
Virdeforandring -16,6 -1,30

Den aktuella rapportperiodens storsta bidragsgivare till
substansvirdet var Nolato. Deldrsrapporten for det an-
dra kvartalet visade ett resultat 6ver forvintningarna.
Samtliga affirsomraden redovisade hogre resultat dan
foregdende r. Storst resultatforbattring uppnéddes i det
tidigare problemomrddet Telecom. Osikerhet rader fort-
farande runt Telecoms framtida l6nsamhet. Affirsomra-
det Medicals storre andel av koncernen innebir en 6kad
och stabilare lonsamhet. Svolder minskade innehavet na-
got under den aktuella rapportperioden, d4 dess andel
av aktieportfoljen ansdgs blivit ndgot for hog. Nolatos
virdering bedoms, dven efter kursuppgingen, som att-
raktiv.

Forsvarskoncernen Saab bidrog positivt till substans-
vardet. Aktiekursen steg framst tack vare minskad osa-
kerhet om Saabs forsiljning av stridsflygplanet Gripen
till Schweiz. Svolder anser fortsatt att Saabs vardering ar
attraktiv. Svolder 6kade innehavet marginellt under den
aktuella rapportperioden.

IT-konsultforetaget Acando redovisade ett starkt
resultat for det andra kvartalet 2o012. Aktiekursen steg
dérefter och innehavet blev en god bidragsgivare till sub-
stansvirdet

Teknikhandelskoncernen B&B TOOLS fortsit-
ter att negativt overraska aktiemarknaden. Bolaget har
annu inte kunnat dra nytta av de synergieffekter som
forviantades bli resultatet av den kraftiga expansion och
strukturomvandling av grossist- och detaljistleden for
industrifornodenheter som inleddes for drygt fem ar se-
dan. En darefter svag konjunktur har paverkat bolaget,
men det dr uppenbart att marknadsandelar har tappats
pa den viktiga svenska marknaden. Atgirdsprogram i



Norge har varit framgangsrikt och ytterligare dtgirder
har iscensatts under dret i Sverige. Aktiekursen avspeglar
bolagets problem och nir resultatutvecklingen val van-
der dr kurspotentialen betydande. Det aterstar dock for
ledning och styrelse att visa att detta d4r mojligt. Aktien
har dven denna rapportperiod kraftigt belastat Svolders
substansvirde.

IT-konsultforetaget HiQ redovisade ett svagare re-
sultat dn forvintat for det andra kvartalet 2012. Kassa-
flodet var dock starkt och nettokassan okade. Signaler
fran bolaget om att balansrikningen dr vil stark och kan
aktiveras via forvirv eller hogre utdelning uppvigde till
viss del det ndgot svaga resultatet. Aktiekursen sjonk
dock och innehavet blev en negativ bidragsgivare till sub-
stansvirdet

Bostadsutvecklingsforetaget JM hade en negativ ak-
tiekursutveckling under den aktuella rapportperioden
och belastade dirmed substansvirdet. Deldrsrapporten
for det andra kvartalet var simre dan forviantat, samti-
digt som den avvaktande bostadsmarknaden bestod. En
stark kursutveckling under juli och borjan av augusti ut-
nyttjades samtidigt till att minska innehavet ndgot. Be-
doémningen ar alltjimt att JMs virdering ar ldg utifran
en forvintad normaldrsvinst.

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som ocks3 omfattar aktichandelns olikvidera-
de affiarer med mera, uppgick pd balansdagen till 21,2
MSEK, motsvarande 2,6 procent av substansvirdet.
Detta kan jamforas med en nettoskuld om 57,8 MSEK
vid ingdngen av den aktuella rapportperioden.

AKTIEPORTFOL]

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brut-
to 58,1 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 140,7 MSEK
har silts under motsvarande period, varvid nettoforsalj-
ningar foljaktligen utgjorde 82,6 MSEK.

Under tremanadersperioden avyttrades samtliga ak-
tier i Mekonomen och Transmode. P4 balansdagen be-
stod portfoljen dirmed av 13 innehav.

Storre nettokop till aktieportféljen, 3 man
| juni—31 augusti 2012

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Saab 28 000 31 [11,10
Bjorn Borg 41700 14 32,70

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

Storre nettofdrsiljningar ur aktieportfoljen, 3 man
| juni—31 augusti 2012

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Mekonomen 152 000 21,2 205,30
™ 297 744 19,1 120,40
Transmode 242 522 18,3 7540
Nolato 207 727 14,0 68,30
Beijer Electronics [l 843 6,4 57,50

1) Vid berakning av forséljningslikviden per aktie berdknas denna utifran det samlade
forséljningsvérdet for samtliga under perioden sdlda aktier av samma aktieslag.

Svolder har avyttrat sitt innehav i Mekonomen under tre-
madnadersperioden. Bolagets rapport for andra kvartalet
var samre 4n vantat pd grund av en svag marknad for
service och reparationer. Aven om marknaden troligvis
aterhidmtar sig under den kommande tolvmanaderspe-
rioden, s visar rapporten pa ett storre underliggande
konjunkturberoende dn som tidigare varit kidnt. Detta,
tillsammans med en bedémd mer kostsam framtida till-
vixt avspeglar sig i var vardering.

Transmode ir en leverantor av optiska nitverkslos-
ningar for transport av data, rost- och videotrafik. Bola-
get har visat fin tillvixt och lonsamhet de senaste aren. I
mitten pd augusti meddelade foretaget att dess finanschef
samt en av bolagets grundare och tillika utvecklingschef
kommer att [imna foretaget vid arsskiftet. Sommarens
kronférstarkning kommer, om den bestar, dessutom att
drabba den exportinriktade koncernen. Innehavet i fore-
taget har pd grund av virderingsskil succesivt minskats
under perioden och pa balansdagen dgde Svolder inga
aktier i Transmode.

Svolder medverkar i ett garantikonsortium under
ledning av Nordea Bank avseende nyemission i I'T-kon-
sultforetaget Cybercom. Tecknat garantibelopp for Svol-
der utgor 35 MSEK. Svolder erhdller marknadsmassig
ersittning for limnad garanti.

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verens-
staimmer till fullo. Moderbolagets balansridkning ar den-
samma som for koncernen med undantag for moderbola-
gets aktier i dotterbolag om 1,3 MSEK och en kortfristig
skuld om o,1 MSEK samt i koncernen likvida medel
motsvarande 1,2 MSEK. Moderbolaget och koncernen
har en avtalad checkkredit pa 450 MSEK.

STOCKHOLM DEN 2.6 SEPTEMBER 2012
SVOLDER AB (PUBL)

Styrelsen

Yeterligare information kan erbdllas fran:
Ulf Hedlundh, verkstaillande direktor 08-440 37 73
eller Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-440 37 72

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



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

3 man 3 mén 12 man 12 man
1/6 2012— 1/6 2011— 1/9 2011- 1/92010—
(MSEK) 31/82012 31/8 2011 31/82012 31/8 2011
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintdkter 24 29 41,7 36,5
Administrationskostnader -45 -472 —172 —16,8
Resultat fran vardepapper —142 -229.8 —6,2 -25,6
Rorelseresultat -16,2 -231,0 18,3 =59
Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intdkter 0,0 0,0 0, 0,0
Finansiella kostnader -0,3 -0,3 —1,2 -1,5
Resultat efter finansiella poster -16,6 -231,4 17,1 -7,3
Skatt - - - -
Periodens resultat -16,6 -231,4 17,1 -7,3
Ovrigt totalresultat - - - -
Periodens totalresultat —16,6 -231,4 17,1 -7,3
Resultat per aktie, SEK —-1,30 —18,10 1,30 -0,60
KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN
3 man 3 mén 12 man 12 man
1/6 2012— 1/6 2011— 1/9 2011- 1/9 2010—
(MSEK) 31/82012 31/82011 31/82012 31/8 2011
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet -2,0 -0,9 26,1 15,8
Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 0, -0,2 0,3 -0,
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -1,9 -1, 26,4 15,6
Investeringsverksamheten
K&p av vdrdepapper -504 —47 —440,2 -312,0
Forsiljning av vdrdepapper 134,5 204 5092 420,0
Investeringar i maskiner och inventarier 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran investeringsverksamheten 84,0 -26,7 69,0 108,0
Finansieringsverksamheten
Upptagande (+)/amortering (=) av lan —659 27,8 -369 —72,5
Utbetald utdelning 0,0 0,0 42,2 —51,2
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -65,9 27,8 -79,1 -123,7
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel 16,2 - 16,2 -
Likvida medel vid periodens bérjan - - -
Likvida medel vid periodens slut 16,2 0,0 16,2 0,0
NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN
3 man 3 mén 12 man 12 man
1/6 2012— 1/6 2011— 1/9 2011- 1/9 2010—
(MSEK) 31/82012 31/8 2011 31/82012 31/8 2011
Férandring substansvarde, SEK —-1,30 —-18,10 —-2,00 —4,60
Under perioden lamnad utdelning, SEK - - 3,30 4,00
Antal aktier i miljoner 12,8 12,8 12,8 12,8

Belopp per Svolderaktie dr genomgdende i bokslutskommunikén, forutom fér aktiekurser, avrundade till hela tiotal Gre.

Bolaget har inte nagra pagdende program med finansiella instrument som medfér nagon utspadning av antal aktier. Antal utestaende aktier uppgar till 12 800 000.



C A PORTO
Prioritaire
BETALT
BALANSRAKNINGAR KONCERNEN
TILLGANGAR
(MSEK) 31/82012 31/52012 31/8 2011 31/5 2011 31/82010
Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgdngar
Inventarier 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3
Finansiella anldggningstillgangar
Vérdepappersinnehav 7942 889,7 8731 | 0771 | OI1,5
Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar 17,1 13,3 8,1 14,2 3,0
Kassa och bank 16,2 - - - -
Summa tillgangar 827,7 903,3 881,4 1 091,6 1014,8
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 815,3 831,9 840,4 1071,8 898,9
Skulder
Kortfristig skuld till kreditinstitut - 67,1 369 92 1094
Kortfristiga skulder 12,4 4,2 4,0 10,6 6,4
Summa skulder och eget kapital 8277 903,3 881,4 1 091,6 1 014,8
FORANDRINGAR I EGET KAPITAL
3 man 3 man 12 man 12 man
1/62012—  1/62011—  1/92011—  1/92010-
(MSEK) 31/82012 31/8 2011 31/82012 31/8 2011
Ingaende balans 831,9 1071,8 840,4 898,9
Ldmnad utdelning - - —42,2 51,2
Periodens totalresultat —-16,6 2314 17,1 73
Utgaende balans 815,3 840,4 815,3 840,4
NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN
31/8 2012 31/52012 31/8 2011 31/52011 31/82010
Substansvarde per aktie, SEK 63,70 65,00 65,70 83,70 70,20
Aktiekurs (B), SEK 56,00 54,25 61,50 72,75 64,75
Substansvarde, premium(+)/rabatt(-), % =12 =17 -6 -13 -8
Likviditet (+) / Belaning (-), % 3 7/ —4 -1 —-12
Soliditet, % 99 92 95 99 89
Antal aktieri miljoner 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8

Definitioner enligt arsredovisning 2010/2011. Belopp per Svolderaktie dr genomgaende i bokslutskommunikén, forutom for aktiekurser, avrundade till hela tiotal 6re. Bolaget har inte nagra
péagdende program med finansiella instrument som medfér nagon utspadning av antal aktier. Antal utestaende aktier uppgér till 12 800 000.

Redovisningsprinciper
Dennadelarsrapport drupprattadi enlighet med IAS 34 Delarsrapportering. Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS) sidana som de
antagitsav EU och i enlighet med ARL. Moderbolagets redovisning fé\jerARLsamt RFR 2.16vrigt har samma redovisningsprinciper och bedémningsgrunder som i senaste arsredovisningen haranvants.

SVOLDER AB (publ). Org nr 556469-2019. Birger Jarlsgatan 13, Box 70431, 10725 Stockholm.
Telefon 08-440 37 70, fax 08-440 37 78. www.svolder.se



