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Uttall delarsrapport 1

Utfall aktuell rapportperiod Héndelser efter rapportperiodens utgang

1september—30 november 2024 (3 manader). = Substansvardet den 6 december var 54 SEK per

= Periodens redovisade resultat var aktie och aktiekursen var 53,95 SEK.

-469 (-198) MSEK, motsvarande
-4,60 (-1,90) SEK per aktie.

= Substansvardet minskade 7,8%, inklusive rein-
vesterad utdelning, till 52,50 SEK per aktie.

Aktiekursen (B) sjonk 9,7%, inklusive reinveste-
rad utdelning, till 53,55 SEK per aktie.

Carnegie Small Cap Return Index

minskade 4,8%.

Utdelning om 174 MSEK, motsvarande
1,70 SEK per aktie, utbetalades under perioden.

STORA BIDRAGSGIVARE TILL
SUBSTANSVARDET
+ Positiva: MilDef.

- Negativa: New Wave, Ependion, XANO Industri.

STORRE FORANDRINGAR | AKTIEPORTFOLJEN
+ Okat: Beijer Alma, Troax, MilDef.

- Minskat: Nolato, New Wave.

TOTALAVKASTNING" 10 AR | PROCENT PER 2024-11-30
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1) Totalavkastningen beréknas p& jamférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder, dvs. inklusive reinvesterad utdelning.
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Smabolagens vag framat.

TOMAS RISBECKER, VERKSTALLANDE DIREKTOR

Under Svolders férsta kvartal minskade substans-
vardet med 8 procent, samtidigt som Carnegies
smabolagsindex sjonk med 5 procent. Malsattning-
en ar att leverera en totalavkastning som dvertraffar
smabolagsmarknaden och vi fortsatter att arbeta
fokuserat mot detta mal. Investeringsstrategin
bygger pa att skapa varde 6ver tid genom att vara
langsiktiga dgare i hdgkvalitativa bolag. Kvartals-
visa variationer ar en naturlig del av att investera pa
aktiemarknaden och vi har tidigare visat attinveste-
ringsprocessen ger resultat pa langre sikt.

Under kvartalet padverkades substansvardet
positivt av ett ftal innehav. Det mest noterbara
ar MilDef, som under kvartalet fortsatte att starka
sin marknadsposition, dels genom flera nya vunna
ordrar, men framfor allt genom att bolaget an-
nonserat etttransformativt forvarv av tyska roda
computer.

Samtidigt utvecklades flera av vara andra
innehav svagt under perioden. New Wave, Svolders
storsta position, rapporterade ett svagare tredje
kvartal och aktien utvecklades negativt. Det gallde
exempelvis aven Ependion och Xano Industri, dar
sdval omsattningen som rérelseresultatet minskade
patagligt for bdda bolagen.

Aktier for cirka 400 miljoner har kopts samtidigt
som aktier fér cirka 300 miljoner slts under perio-
den. Forsaljningarna har framfér allt gjorts i Nolato
och New Wave och kdpen har framst skett i Beijer
Alma och Troax. Svolder deltog bade i MilDefs och
ITABs nyemissioneri samband med deras respek-
tive férvarv av roda och HMY.

Aktieportfdljens nytillskott, Beijer Alma ar ett
industribolag med starka marknadspositioner och
en tydlig strategi for Iangsiktig tillvaxt. Genom dot-
terbolagen Lesjofors och Beijer Tech har bolaget
byggt upp en diversifierad verksamhet som kom-
binerar stabil och god I6nsamhet med mojlighet till
expansion genom forvarv.

Med en véletablerad kdrnverksamhet och en
langsiktig plan for tillvaxt &r Beijer Alma val positio-
nerat att skapa varde éver tid. Det ar en investering
som kompletterar var portfolj med b&de stabilitet
och potential for framtida utveckling.

Den globala arenan

P& den globala arenan noterades en tydlig fordel for
USA mot Europa. Den amerikanska aktiemarkna-
den, matt som S&P 500, steg med 7 procent, medan
Europa och Sverige hade det tuffare och backade
med 3 procent. Trots en osaker varld med politiska
risker och konflikter har den globala ekonomin visat
imponerande motstandskraft. Det ar en splittrad
bild dar USA gér starkt framat medan euroomradet
och Kina star infor stora utmaningar. | USA har eko-
nomin overtraffat férvantningarna med konsum-
tionsstarka hushall som drivkraft. | Europa ar laget
mer utmanande, dar sarskilt Tyskland kampar med
bade konjunkturella och strukturella problem. Kina
har ocksa motvind med en fastighetsmarknad i kris
och en exportdriven tillvaxtmodell som stéter pa
handelshinder.

Utvecklingen i USA:s handelspolitik under
Donald Trumps aterkomst som president kan fa
betydande effekter pa svenska bolag. Trump har
tidigare signalerat aggressiva tullhéjningar mot [an-
der som Kina, Kanada och Mexiko och denna gang
verkar han vara battre forberedd for att snabbtim-
plementera sina planer. Effekten av dessa atgarder
skulle bli omfattande och kan p&verka vardekedjor
globalt, inklusive svenska bolag som ar exponerade
mot internationell handel.

Det finns farhagor om att Donald Trumps fore-
slagna tullar kan bidra till att satta fart pa inflationen
igen. Hojda tullar skulle pressa konsumentpri-
serna uppat, vilket kan paverka efterfragani USA
negativt. Samtidigt kan en starkare dollar motverka
delar av detta, men svenska exportbolag riskerar
att se minskade marginaler och tuffare konkur-
rens. For svenska smabolag, som ofta ar nischade
och beroende av specifika exportmarknader, kan
detta ledatill vissa utmaningar. De maste anpassa
sig till forandrade vardekedjor och eventuella nya
krav fran sina handelspartners, vilket kan innebéra
Okade kostnader och langre ledtider. Samtidigt kan
det finnas maojligheter att dra nytta av regionala
samarbeten och nya handelsvagar som utvecklas
narandralander anpassar sig till de forandrade
forutsattningarna.
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En fordnderlig kapitalmarknad

Kapitalmarknaderna, bade i Sverige och internatio-
nellt, genomgér sedan en tid en tydlig férandring.
En av de mest framtradande trenderna ar 6vergang-
en fran aktivt férvaltat kapital till passivt forvaltat
kapital, som fortsatter att véxa i popularitet.

Enligt Fondbolagens férening har svenska spa-
rare hittills under &ret investerat 84 miljarder kronor
iindexfonder, vilket kan jamforas med det totala
inflodet till aktiefonder pa 113 miljarder kronor. ldag
utgorindexfonder cirka 25 procent av det totala
fondvardeti Sverige, en férdubbling pa tio ar.

Globalt foérvantas 2024 bli ett "tipping year” dar
passivt kapital, viafonder och ETF:er, for forsta
gaéngen Gverstiger aktivt kapital —bade globaltoch i
USA. Denna 6vergéang innebar utmaningar fér smé-
bolag. Aktiva forvaltare har traditionellt spelat en
avgorande roll vad galler tillgdngen pé kapital och
rollen som aktiv dgare. Nya férutsattningar uppstar
aven vid borsintroduktioner och foretagsforvary,
dar passiva fonders begransade flexibilitet kan
forsvéra finansiering och genomférande. Samtidigt
riskerar mindre bolag med 139 aktielikviditet att bli
bortglomda nar kapitalet flyttas tillindexfonder.

For att méta dessa utmaningar ar en balanserad
kapitalallokering en del av I6sningen. Fér Svolder
ar det viktigt att de bolag viinvesterari prioriterar
I&ngsiktig tillvaxt genom att anvanda kassafléden
for att utveckla nya produkter, finansiera expansion
och genomfora strategiska férvarv.

Utdelning till aktieagarna ar en kvalitetsstampel
och viféresprakar utdelningstillvaxt framfér enbart
h6g direktavkastning. Parallellt kan &terkop av egna
aktier vara ett kraftfullt verktyg som bér utvarderas

och dvervagas om balansrakningen tillater det, i
synnerhet nar aktievarderingen ar fordelaktig.

Viar overtygade om att med ratt strategi kan
smébolag fortsatt skapa langsiktiga varden, dven
ien marknad som domineras av passivt kapital.
Styrelser bor noggrant 6vervaga alla tillgangliga
verktyg - fran strategiska investeringar till dter-
kop av aktier —for att starka bolagens position och
skapa varde for aktiedgarna.

Fokus framat

Under de senaste tre aren har smabolagen haften
mer utmanande resa an storbolagen, mycket pa
grund av den snabba ranteuppgéngen. De ho-

gre rantorna under 2021gjorde smabolag mindre
attraktiva da deiallmanhet har hogre skuldsatt-
ning, lagre marginaler och mer varierande vinster.
Men nu, med stabilare rantor, ser vien mojlighet for
smabolagen att taigen forlorad mark.

Osakerheten i konjunkturen ar fortsatt pataglig
och historiskt sett har smabolag haft det tufftipe-
rioder av ekonomiska nedgéngar pa grund av en ho-
greriskprofil. Men vi tror att de fordelar som foljer
med lagre rantor kan vaga upp dessa utmaningar.
Sarskilti Sverige, dar 0kade realloner starker den
inhemska efterfragan, syns positiva tecken. Konsu-
menternas fortroende har forbattrats och smabola-
gens stora exponering mot den svenska marknaden
kan ge dem en fordel mot de storre bolagen.

Med en ljusning inom industrikonjunkturen
samtidigt som effekterna av rantesénkningar slar
igenom tror vi att Stockholmsbdérsen kan utvecklas
starkt, kanske battre an manga andra europeiska
marknader. Det senaste arets positiva utveck-
ling fér smabolagsaktier vittnar om en fornyad
framtidstro, &ven om uppgangen framst drivits av
Okade varderingar snarare an vinstokningar. Detta
staller héga krav pa att bolagen verkligen levererar
framover.

Jag vill ocksé passa pa att tacka alla er som
deltog pa bolagsstamman. Ert engagemang och
era fragor betyder mycket, bade for mig och for
Svolders utveckling. Inspirationen och energin fran
att mota er aktiedgare gér mig an mer 6vertygad
om att vikommer kunna leverera stark avkastning
framover.

Som Mark Twain sa klokt sa: "Det tar mer &n tre
veckor att forbereda ett braimproviserat tal”. Den
insikten ar lika sannivardagen som i affarslivet—
goda forberedelser ar grunden for framgang.

Stockholm, december 2024
Tomas Risbecker



AKTIEPORTFOLJEN

Aktieportfoljen

2024-11-30
Marknads- Andel av Andel av Andel av
Aktiekurs varde substans- bolagets bolagets
Aktie Antal (SEK) (MSEK) vardet % kapital %?  roster %2
New Wave Group 7 526 365 96,75 728 13,5 5,7 1,5
MilDef Group 4928 434 118,00 582 10,8 10,9 10,9
Troax Group 2 083133 208,50 434 8,1 88 3,5
Elanders 4280 000 90,40 387 7,2 12,1 8,3
Ependion 4 449 800 86,50 385 7,2 15,2 15,3
Scandic Hotels Group 5433028 67,65 368 6,8 2,8 2,8
FM Mattsson Group 6189 991 52,80 327 6,1 14,6 6,4
Arjo 8 641545 34,30 296 515 3,2 2,0
ITAB Shop Concept 13 116 080 22,50 295 585 51 5,2
engcon 2560 072 115,00 294 55 1,7 0,5
XANO Industri 4 402 195 57,60 254 4,7 7,4 2,3
Beijer Alma 1181022 172,00 203 3,8 2,0 1,0
Viva Wine Group 4188 370 39,50 165 3,1 4,7 4,7
Arla Plast 2 935 400 46,00 135 2,5 14,0 14,0
GARO 6 070 000 21,40 130 2,4 121 121
Nolato 2 063 036 53,95 m 2,1 0,8 0,4
Wastbygg Gruppen 3252 571 29,30 95 1,8 10,1 1,2
Profoto Holding 2100 000 40,80 86 1,6 53 5,8
Boule Diagnostics 4 289 159 7,90 34 0,6 11 11
Aktieportfoljen 5309 98,7
Nettofordran (+)/nettoskuld (=) 69 1,3
Totalt/substansvarde 5378 100,0

52,50 SEK per Svolderaktie

Samtliga vardepappersinnehav ingdr i vérdehierarkins niva 1.

1) Vid berakning av marknadsvardet (verkligt varde) har senaste betalkurs fér vardepapperen pa Nasdaq Stockholm per balansdagen anvénts.
2) Utifrén i portféljbolaget utestdende aktier.
3) Av aktierna i Wastbygg Gruppen utgérs 110 000 av aktieslag A

| tabellen kan exempelvis utlasas féljande information. Svolders storsta innehav ar New Wave Group med ett marknadsvarde om 728 MSEK, motsvarande 13,5 procent av substansvéardet.
En procents forandring av New Waves aktiekurs p&verkar Svolders substansvarde med 7 MSEK, motsvarande 0,10 SEK per Svolderaktie.
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AKTUELL RAPPORTPERIOD:
1SEPTEMBER-30 NOVEMBER 2024

Marknadskommentar

Det har varit ett relativt handelserikt forsta kvartal
med fokus pa réntebesked, ett amerikanskt val
och rapporter for tredje kvartalet. Under perioden
foll smabolagsindex (CSRX) med 5 procent och
samtliga sektorer utom mjukvarutjanster sjonk.
Konsument- och halsovardssektorerna utveckla-
des samst med en nedgéng pa 7 procent, men det
arvart att notera att nedgangen var forhallandevis
bred - de flesta sektorer backade mellan 4 och 6
procent. Stérre smabolag, med ett bérsvarde éver
20 miljarder kronor, utveckladesilinje med de min-
dre under perioden.

P& den positiva sidan har Riksbankens rante-
sankningar bidragit till att skingra viss osé@kerhet
kring ranteutvecklingen i Sverige pa kort sikt. Under
kvartalet sénkte Riksbanken styrréntan vid tva till-
fallen och signalerade att ytterligare en sankning ar
att vanta i december. Kombinationen av dessa ran-
tesankningar och flera skattelattnader fér hushallen
skapar goda forutsattningar for att 2025 ska bli ett
ar praglat av 6kad konsumtion, hégre privatspa-
rande och en mer aktiv bygg- och bostadsmarknad.
Eftersom en stor del av de svenska smabolagen har
sin huvudsakliga verksamheti Sverige eller dess
naromrade, ar de sarskilt kansliga for hushallens
ekonomiska valmaende.

Den amerikanska valutgdngen har hittills gett
upphov till diskussioner om 6kad protektionism
och potentiella handelshinder. Sverige, som en
Oppen och exportberoende ekonomi, paverkas av
detta sentimentivantan pa tydligare besked om de
faktiska effekterna av exempelvis nya exporttullar
pa varor och tjanster till USA. Initialt blev denna oséa-
kerhet tydlig nar marknadsrantor med langa Ioptider
i USA steg, vilket speglade hégre inflationsférvant-
ningar och risker for budgetunderskott. Samtidigt
har rantor med kortare I6ptider i Europa fallit pa
grund av en mer osaker ekonomisk tillvaxt. Saledes,
givet den svaga borsutvecklingen, har marknaden
blivit mer oroad 6ver en ytterligare forsvagning av
ekonomin. Detta galler dven bolagens vinstutsikter,

trots de uppmuntrande datapunkterna vinoterat pa
hemmaplaniSverige.

Aven om riskviljan framstar som begrénsad gi-
vet ovan berdrda osakerhetsfaktorer har marknads-
aktiviteten under kvartalet varit god. Bland annat
har fortsatt minskade kreditspreadar lett till hdg ak-
tivitet pa obligationsmarknaden, dar emittenter som
tidigare haft refinansieringssvarigheter nu ater-
kommit till marknaden. Vi har ocksa sett en fortsatt
trend med publika bud och flera bolag har aviserat
planer pa boérsintroduktioner innan arsskiftet.

Som vi papekade i bokslutet i september kan vi
gladjas at smébolagens dterhamtning under aret.
Det ar dock viktigt att notera att denna aterhamt-
ning i stor utstrackning drivits av en uppvardering
av bolagen snarare an stigande vinster, vilket pa
kort sikt 6kar risken for bakslag om vinstestima-
teninte infrias. Analytikernas vinstprognoser for
smabolagen har reviderats ner med 6 procent for
2024, medan storbolagens prognoser forblivit
oférandrade. For 2025 férvantas smabolagens
vinster vaxa med 22 procent och fér storbolagen
vantas vinsterna 6ka med 4 procent. Skillnadeni
vinstutsikterna aterspeglas dvenivéarderingen, dar
smabolagens (CSRX) P/E-tal ligger pa 18x jamfort
med 14x for storbolagen. Smébolagen varderas nu
cirka 10 procent Over sitt historiska snitt, baserat pa
férvantningar om accelererad vinsttillvaxt efter tva
ar med fallande vinster.

o [y ™
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Aktiekursutveckling

Svolders B-aktie betalades pé balansdagen senast
till 53,55 SEK. Under den aktuella rapportperioden
sjonk aktien darmed 9,7 procent, inklusive reinves-
terad utdelning. B-aktien varderades pé& balansda-
gen med en premie om 2,0 procentiférhallande till
substansvardet. B-aktien omsattes under perio-
dens samtliga handelsdagar med ett genomsnitt
om cirka 153 000 aktier per bérsdag pé Nasdaq
Stockholm.

Svolders A-aktie handlas endast genom fem
auktioner (s kallad "Auction Only Market Seg-
ments"”) under handelsdagen. Den forsta vid 6pp-
ning foljt av intradagauktioner vid 11.00, 13.00 och
15.00 samt sedan stangningsauktionen. Senaste
betalkurs for A-aktien var 84,50 SEK, vilket innebar
att A-aktien varderades till en premie om 60,9 pro-
centiforhallande till substansvardet.

Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktieagare
som 6nskar omvandla A- till B-aktier gora detta
genom anmalan till Svolders styrelse.

Rullande

3 mén 12 mén 12 mén

240901~ 231201~ 230901~

Svolder 241130 241130 240831

Aktiekurs (B) -9,7 -1,5 9,4

Substansvéarde -7,8 12,2 171
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index -4,8 19,6 30,4

SIX Return Index -3,4 18,8 26,9

1) Totalavkastningen beréknas pa jamférbart satt som hos reinvesterade index
och fonder, dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfallet i
underliggande tillgéngsslag.

Substansvéirdets fordndring

P& balansdagen uppgick Svolders substansvéarde
till 52,50 SEK per aktie, motsvarande 5 378 MSEK.
Vardeminskningen under den aktuella rapportpe-
rioden var darmed 7,8 procent inklusive reinveste-
rad utdelning. Detta ar 3,0 procentenheter samre
an jamforelseindex CSRX, som under motsvarande
period sjonk 4,8 procent. Detta kan jamféras med
den svenska aktiemarknaden som helhet (SIXRX)
som minskade 3,4 procent.

Den negativa avvikelsen kan framst forklaras av
att ndgra av portféljbolagens aktier haft en svagare
utveckling under perioden.

Svolders aktieportfdlj aringen indexportfolj
utan placeringsbeslut baseras pa de enskilda
aktiernas vardering. Portféljens utfall i forhallande
till jamforelseindex kan darfor komma att avvika
kraftigt mellan olika redovisningsperioder.
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Exklusive utbetald utdelning om 174,1 MSEK (1,70 SEK/aktie) i november 2024.

SEK/

MSEK aktie
Substansvarde 31augusti 2024 6 021 58,80
Aktieportfoljen
Ingéende virde 5697 55,60
K&p av aktier 405
Forséljningar av aktier -306
Vardeféréndring aktieportfolj -487 -388 -3,80
Utgdende varde 5309 51,80
Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)
Ingéende virde 324 3,20
Erhé&lina aktieutdelningar 24
Forvaltningskostnader -9
Utbetald aktieutdelning -174
Finansnetto 2
K&p av aktier, netto -99 -255 -2,50
Utgédende varde 69 0,70
Substansvarde 30 november 2024 5378 52,50

Forsvarsbolaget MilDef utvecklades starkt under
kvartalet efter att bolaget publicerat ett antal po-
sitiva nyheter. Bolaget har under kvartalet fortsatt
attannonsera flera stora ordrar vilket ytterligare
bidragit till den redan rekordstora orderboken. Dar-
utdver har MilDef annonserat en avsikt att férvarva
dettyska bolaget roda computer, en valetablerad
leverantor av taktiska IT-I6sningari Centraleu-
ropa. Detta bidrar till att vasentligt starka bolagets
narvaroiregionen och goér MilDef till en av Europas
ledande aktoérerinom robust IT for forsvarssektorn.
Forvarvet ger tillgang till strategiska marknads-
kanaler, langvariga kundrelationer och ramavtal,
samtidigt som det skapar mojligheter for merfor-
saljning. Nar forvarvet av roda computer slutforts
vantas detinnebara en substantiell 6kning av saval
omsattningen som vinsten for koncernen. Forvarvet
finansierades genom en kombination av ny skuld
och enriktad emission av aktier, dar Svolder deltog
och ytterligare 6kade sin @agarandel i bolaget. Svol-
der anser att detta forvarv stérker MilDefs redan
utmarkta forutsattningar att leverera en attraktiv
langsiktig omsattnings- och vinsttillvaxt.
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(Utifran substanvérdet per 2024-08-31; 6 021 MSEK eller 58,80 SEK/aktie)

Aktie MSEK  SEK/aktie
MilDef Group 169 1,70
Summa en positiv 169 1,70
New Wave Group -112 -1,10
Ependion -97 -0,90
XANO Industri -94 -0,90
Arjo B -65 -0,60
ITAB Shop Concept -52 -0,50
Wastbygg Gruppen -51 -0,50
Profoto Holding -38 -0,40
Elanders -24 -0,20
Troax Group -23 -0,20
Summa nio negativa -557 -5,40
Ovriga aktier -75 -0,70
Aktier totalt -462 -4,50
Ovrigt -7 -0,10
Vardeforandring fore utdelning -469 -4,60

New Wave Group rapporterade ett tredje kvartal
som inte riktigt levde upp till forvantningarna. De
framsta anledningarna till det Iagre resultatet var
en fortsatt avvaktande efterfrdgan och planerade
hogre kostnader for bland annat marknadsforing
och utdkad saljkar. Positivtirapporten var en stabil
bruttomarginal och att marknadsandelarna 6kade
markant. Forsiktiga uttalanden om den ndarmaste
framtiden bidrog troligen till en negativ kursreak-
tion. Den svaga kursutvecklingen innebar attinne-
havet blev den aktuella rapportperiodens storsta
negativa bidragsgivare till substansvardet. Inneha-
vet minskades ndgot fore bolagets delarsrapport,
framst beroende pa dess storlek i aktieportfoljen.
New Wave ar fortfarande det storstainnehaveti
aktieportfoljen. Kombinationen av hog Iénsam-
het, stark balansrakning samt god tillvaxtpotential
skapar gynnsamma forutsattningar for en positiv
aktiekursutveckling.

Ependion utgjorde en negativ bidragsgivare un-
der deldrsperioden. Under det tredje kvartalet fort-
satte Ependion att méta utmaningar till foljd av svag
efterfrdgan, vilket paverkade bdde orderingang
och forsaljningen negativt. Pa kort sikt fokuserar
bolaget pa att stérka sin marknadsposition infor
en framtida forbattrad konjunktur, samtidigt som
kostnadsreduceringar genomférs for att hantera de
lagre forsaljningsvolymerna. Trots utmaningarna
utvecklades bruttomarginalen positivt, med en
forbattring om 1,7 procentenheter jamfort med fore-
gadende kvartal. Forbattringen drevs av koncernens
bada affarsenheter, dar sarskilt Westermo uppvi-
sade en betydande forstarkning. Rorelsemargina-
len uppgick till 10,3 procent, vilket var en minskning
ijamforelse med den starka jamforelseperioden

foregdende ar, men en stabil utveckling sekventi-
ellt. Koncernens fria kassaflode 6kade frén 18 till 56
miljoner kronor under kvartalet, vilket successivt
skapar utrymme for kompletterande forvarv.

XANO Industri har under kvartalet utvecklats
svagt pa borsen, vilket till stor del kan tillskrivas en
kombination av svagare marknadsférhallanden och
interna utmaningar. Bolagets rérelseresultat har
minskat avsevart, delvis pd grund av lagre efterfra-
ganinom viktiga sektorer som burkindustrin, men
aven av en allman konjunkturavmattning. Detta har
resulteratien svaglénsamhetinom flera av koncer-
nens storre omréden. Parallellt med detta har XANO
fortsatt attinvestera for framtiden, vilket har kravt
betydande investeringar som @nnu inte gett avkast-
ning och detta har ytterligare pressat marginalerna.
Over tid har XANO visat en stark férméaga att vixa
och leverera varde, och Svolder har fortsatt tilltro till
bolagets langsiktiga utveckling och dess mojlighe-
ter att vanda den negativa trenden, dven om ndgon
tydlig forbattring inte véntas pa kort sikt.

Likviditet/Beldning

Aktieportfoljen var obeldnad pa balansdagen.
Nettofordran, som omfattar likvida medel samt
aktiehandelns olikviderade affarer med mera, upp-
gick pa balansdagen till 69 MSEK, motsvarande 1,3
procent av substansvardet. Detta kan jamforas med
en nettofordran om 324 MSEK vid ingdngen av den
aktuella rapportperioden.

Svolder har ett avtal om en kreditfaciliteti nord-
isk affarsbank om maximalt 500 MSEK med saker-
hetipantsatta aktier. P4 balansdagen 2024-11-30
var krediten outnyttjad.

AKktieportfoljen

Under den aktuella rapportperioden har aktier for
totalt 405 MSEK forvarvats. Aktier for totalt 306
MSEK har salts under motsvarande period. Net-
tokop utgjorde foljaktligen 99 MSEK.

Under tremanadersperioden tillkom Beijer Alma
som nyttinnehav. Pa balansdagen bestod aktie-
portfoljen darmed av 19 innehav.

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie
Beijer Alma 1181022 199 168,70
Troax Group 496 168 106 213,10
MilDef Group 750 000 69 92,00

Svolder har under kvartalet forvarvat aktieri
industrigruppen Beijer Alma. Beijer Alma aren
internationell industrigrupp som forvarvar, ager och
utvecklar féretag inom I6nsamma nischer med god
tillvaxtpotential. Koncernen fokuserar pa kompo-
nenttillverkning och industriell handel genom sina



dotterbolag Lesjofors och Beijer Tech. Lesjofors ar
en leverant6r av industrifjadrar, tr&d- och band-
detaljer, medan Beijer Tech specialiserar sig pa
forsaljning, tillverkning och automation i Norden.
Beijer Alma har en global narvaro med forsaljning
pa 60 marknader och kunder inom sektorer som
fordon, verkstad och infrastruktur. Inom Lesjofors
har bolaget en stark marknadsposition, i synner-
hetinom eftermarknaden for chassifjadrar, och
affarsomradet har en 13ng historik av att redovisa en
god tillvaxt och hog I6nsamhet, vilket kombinerats
med selektiva forvarv. Beijer Tech har historiskt
sett framst varit exponerade motindustriell handel
och flédesteknik, men har under de senare &ren
genomgatt en framgéngsrik omstalining mot hdgre
I6nsamhet och tillvéaxt genom att de adderat expo-
nering mot nya kompletterande nischer. Svolder
investerade for forsta gdngen i Beijer Alma &r 2001
och har nu dterigen valt attinvesteraibolaget.
Beijer Alma har de senaste aren tydligt accelererat
sinférvarvsagenda och framéver bedéms bolaget
ha betydande mdjligheter att fortsatta addera kva-
litativa industriella tillgdngar till koncernen. P& kort
sikt har bolaget paverkats av en svagare konjunk-
tur och efterfrdgan, men pa sikt nédr marknaderna
normaliserar sig ar Svolders bedémning att det
finns god potential i att forbattra Ionsamheten inom
framst Lesjofors. Med en forvantad forbattrad orga-
nisk vinstutveckling, i kombination med fortsatta
forvary, ser Svolder goda mojligheter for bolaget att
Over tid leverera en solid vinsttillvaxt till balanserad
risk. | ljuset av detta framstar dagens vardering som
attraktiv.

Troax presenterade en delarsrapport for det
tredje kvartalet som var ndgot battre dn aktiemark-
nadens férvantningar. Bruttomarginalen var pa
en hég och stabil niva. Dessutom kommunicerade
bolaget att de sett en viss generell aktivitetsékning
kring automatiserade varulager, vilket badar gott
infor 2025 och 2026. Den svaga kursutvecklingen
under inledningen av den aktuella rapportperioden
utnyttjades till att 6ka innehavet. Efter bolagets
deldrsrapport steg aktien mycket, men har darefter
fallit tillbaka. Prognosen &r att Troax star infor en
period med tillvéaxt och stigande vinster. Balansrak-
ningen ar fortsatt stark och mojligheterna till sdval
organisk som férvarvad tillvéxt &r goda. Utifran det
beddms varderingen som attraktiv.

Aktie Antal MSEK SEK/aktie
Nolato 3875758 214 55,30
New Wave Group 468 931 54 113,60

DELARSRAPPORT 1

InnehavetiNolato minskades och blev den storsta
forsaljningen under den aktuella rapportperioden.
Den huvudsakliga anledningen var en omallokering
inom aktieportfdljen tillinnehav med bedomd lagre
vardering och jamforbar vinstutveckling.

Moderbolaget

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6ver-
ensstammer till fullo. Moderbolagets balansrakning
ar densamma som for koncernen med undantag for
moderbolagets aktier i dotterbolag om 0,1 MSEK
och en kortfristig skuld om 0,1 MSEK.

Risker och oséikerhetsfaktorer

Koncernen och moderbolagets identifierade risker
och osékerhetsfaktorer framgar av arsredovisning-
en for 2023/2024 pa sidan 62 och inot 17 pa sidan
76. Av de dar namnda riskerna bedéms marknads-
risken (aktieportfoljens prisrisk) som den mest
betydande. Inga vasentliga forandringar bedéms ha
tillkommit darefter.

Svolders arsstimma

Arsstamman dgde rum fredagen den 15 november i
Stockholm. Samtliga beslut fattades i 6verensstam-
melse med styrelsens och valberedningens forslag
sdsom de presenterats i den fullstandiga kallelsen.
Arsstammoprotokollet finns tillgangligt pa Svolders
hemsida.

Héandelser efter rapportperiodens utgang

Substansvardet den 6 december var 54 SEK per
aktie och aktiekursen 53,95 SEK.

Nasta delarsrapport

Rapport fér perioden 1september 2024-28 februari
2025 (6 manader) samt den aktuella rapportperio-
den1december 2024-28 februari 2025 kommer att
publiceras den 14 mars 2025.

STOCKHOLM DEN 13 DECEMBER 2024
SVOLDER AB (PUBL), STYRELSEN

Ytterligare information kan erhéllas fran:
= Tomas Risbecker, VD, 08-440 37 74
= Pontus Ejderhamn, ekonomichef, 08-440 37 72

Denna delérsrapport har ej varit foremal for
granskning av bolagets revisorer.



RAKENSKAPER

Rapport Over totalresultat koncernen

Rullande
3 mén 3 mén 12 mén 12 mén
240901- 230901~ 231201~ 230901~
(MSEK) 241130 231130 241130 240831
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter 24,3 23,4 123,0 1221
Forvaltningskostnader -8,5 -6,6 -29,5 -27,6
Resultat frén vardepapper -486,7 -216,6 5031 773,2
Ovriga rérelseintakter - - - -
Rorelseresultat -471,0 -199,8 596,6 867,8
Resultat frén finansiella investeringar
Finansiella intékter 2,0 1,6 8,8 8,4
Finansiella kostnader -0,1 0,0 -0,1 0,0
Resultat efter finansiella poster -469,1 -198,2 605,2 876,2
Skatt = = = =
Periodens resultat -469,1 -198,2 605,2 876,2
Ovrigt totalresultat - - - -
Periodens totalresultat -469,1 -198,2 605,2 876,2
Resultat per aktie, SEK -4,60 -1,90 5,90 8,60
Kassaflodesanalyser koncernen
Rullande
3 man 3 man 12 man 12 man
240901- 230901- 231201~ 230901~
(MSEK) 241130 231130 241130 240831
Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet 0,0 12,5 74,4 86,8
Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 14 1,0 0,0 -0,3
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 14 13,5 74,4 86,5
Investeringsverksamheten
Kop av vardepapper -403,3 -251,9 -1144,5 -993,0
Forséljning av vardepapper 306,0 300,2 1148,5 1142,7
Investeringar i maskiner och inventarier -0,1 0,0 -0,2 -0,1
Kassafléde fran investeringsverksamheten -97,4 48,3 3,8 149,5
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning -1741 -102,4 =174 -102,4
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -1741 -102,4 -1741 -102,4
C)kning (+)/minskning (-) av likvida medel -2701 -40,6 -95,9 133,6
Likvida medel vid periodens borjan 3239 190,2 149,7 190,2
Likvida medel vid periodens slut 53,8 149,7 53,8 323,9
Nyckeltal per aktie koncernen
Rullande
3 mén 3 mén 12 mén 12 mén
240901- 230901~ 231201~ 230901-
(MSEK) 241130 231130 241130 240831
Forandring substansvarde, SEK -6,30 -2,90 4,20 7,60
Under perioden Iamnad utdelning, SEK 1,70 1,00 1,70 1,00
Resultat per aktie, SEK -4,60 -1,90 5,90 8,60
Antal aktier i miljoner 102,4 102,4 102,4 102,4

Definitioner enligt &rsredovisning 2023/2024. Belopp per aktie &r genomgéende i deldrsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal 6re.
Bolaget har inte ndgra pdg&ende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspidning av antal aktier. Antal utestdende aktier uppgar till 102 400 000.
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Balansrikningar koncernen

TILLGANGAR

(MSEK) 241130
Anlaggningstillgdngar

Materiella anlaggningstillgédngar

Inventarier 0,3
Finansiella anlaggningstillgdngar

Vardepappersinnehav 5309,4

Omsittningstillgédngar

Kortfristiga fordringar 22,2
Kassa och bank 53,8
Summa tillgdngar 5385,6

EGET KAPITAL OCH SKULDER

(MSEK) 241130
Eget kapital 5378,2
Skulder

Kortfristiga skulder 7.4
Summa skulder och eget kapital 5385,6

Forandringar i eget kapital

3 mén

240901-

(MSEK) 241130
Ingdende balans 6021,4
Lamnad utdelning -174,1
Periodens totalresultat -469,1
Utg&ende balans 5378,2

Nyckeltal per aktie koncernen

(MSEK) 24130
Substansvarde per aktie, SEK 52,50
Aktiekurs (B), SEK 53,55
Substansvéarde, premium (+)/rabatt (=), % 2
Likviditet (+)/Beldning (-), % 1
Soliditet, % 100
Antal aktier i miljoner 102,4

RAKENSKAPER

231130 240831 230831
0,2 0,2 0,2
4.809,7 5697,4 5073,8
4,4 6,4 5,0
149,7 3239 190,2
4963,9 6027,8 5269,2
231130 240831 230831
49471 6021,4 5247,7
16,8 6,4 21,6
4963,9 6027,8 5269,2
3 mén 12 man
230901~ 230901~
231130 240831
5247,7 5247,7
-102,4 -102,4
-198,2 876,2
49471 6021,4
231130 240831 230831
48,30 58,80 51,20
56,00 61,10 56,90
16 4 n
3 5 4
100 100 100
102,4 102,4 102,4

Definitioner enligt &rsredovisning 2023/2024. Belopp per aktie &r genomgaende i deldrsrapporten, forutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal re.
Bolaget har inte n&gra p&g&ende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestdende aktier uppgar till 102 400 000.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna deldrsrapport &r uppréattad i enlighet med IAS 34 Delérsrapportering. Koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med International
Financial Reporting Standards (IFRS) s&dana som de antagits av EU och i enlighet med ARL. Moderbolagets redovisning féljer ARL samt RFR 2.

| 6vrigt har samma redovisningsprinciper och bedémningsgrunder som i senaste &rsredovisningen anvants.

STOCKHOLM DEN 13 DECEMBER 2024

FREDRIK CARLSSON JOHAN LUNDBERG

ORDFORANDE LEDAMOT
CLAS-GORAN LYRHEM MAGNUS MALM
LEDAMOT LEDAMOT

TOMAS RISBECKER
VERKSTALLANDE DIREKTOR

ANNA-MARIA LUNDSTROM TORNBLOM
LEDAMOT

ELISABETHABOM
LEDAMOT
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Svolder ar ett féretag som vardesatter hallbarhet
och ansvarstagande gentemot var miljo. Vi stravar
standigt efter att minska var paverkan pa naturen
samtidigt som vi driver var verksamhet sa kostnads-
effektivt som mojligt.

Varje &r producerar vi cirka 3 000 &rsredovisningar och 12 000
delarsrapporter, tryckta pa adtervunnet papper. Dessa rapporter,
som tillsammans vager cirka 3 ton, distribueras sedan fysiskt till
dig. Att anvanda atervunnet papper ar visserligen battre for miljon
an nytt papper, men produktionen och distributionen av dessa
fysiska kopior har en stor paverkan.

Dessutom ar kostnaderna for material och distribution en be-
tydande arlig utgift fér Svolder, pengar som skulle kunna anvan-
das for att utveckla var verksamhet eller 6ka véra utdelningsbara
medel till er som aktiedgare.

Gor eninsats for miljon och spara resurser genom att lasa dina
finansiella rapporter digitalt pd var hemsida. Fér dig som prenume-
rerar pd tryckta rapporter, 6vervag att avsluta prenumerationen pa
svolder.se/investor-relations/#bestall-rapporter

Svolder &r ettinvestmentbolag med fokus pa noterade svenska smébolag.
Bolagets aktier ar noterade p& Nasdaq Stockholm sedan 1993.

Svolder AB (publ). Org nr 556469-2019.
Birger Jarlsgatan 13, Box 70431, 107 25 Stockholm. Telefon 08-440 37 70.

SVOLDER.SE



