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UTFALL VERKSAMHETSARET

Utfall verksamhetsdret:
Battre an
smabolagsindex.

Utfall verksamhetsaret Utfall aktuell rapportperiod
1september 2024-31augusti 2025 (12 manader). 1juni-31augusti 2025 (3 manader).
= Periodensredovisade resultat var 9 (876) MSEK, = Periodensredovisade resultat var -82
motsvarande 0,10 (8,60) SEK per aktie. (-290) MSEK, motsvarande -0,80 (-2,82)
= Substansvardet 6kade 0,3%, inklusive reinves- SEK per aktie.
terad utdelning, till 57,20 SEK per aktie. = Substansvardet minskade 1,4%.
= Aktiekursen (B) minskade 9,1%, inklusive rein- = Aktiekursen (B) sjonk 8,6%.
vesterad utdelning, till 53,90 SEK per aktie. « Carnegie Small Cap Return Index 8kade 1,0%.

Carnegie Small Cap Return Index sjonk 3,8%.

Utdelningsférslag 1,80 (1,70) SEK per aktie. Héindelser efter rapportperiodens utging

= Substansvardetden 5 september var 56 SEK per

STORA BIDRAGSGIVARE TILL aktie och aktiekursen var 53,55 SEK.
SUBSTANSVARDET

+ Positiva: MilDef, Beijer Alma, Ependion.

- Negativa: Troax, Elanders, ITAB Shop Concept.

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

- Minskat: MilDef, Nolato, engcon.

TOTALAVKASTNING" 10 AR I PROCENT PER 2025-08-31
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=~ Substansvarde Aktiekurs (B) == CSRX SIXRX

1) Totalavkastningen beréknas p& jamférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder, dvs. inklusive reinvesterad utdelning.



VD har ordet:

Langsiktighet,

VD HAR ORDET

var vag framat.

TOMAS RISBECKER, VERKSTALLANDE DIREKTOR

Det senaste aret har praglats av osdkerhet saval
geopolitiskt, ekonomiskt som marknadsmas-
sigt. Trots detta star Svolder stabilt. For heldret
var substansvardet oférandrat vilket var battre an
smabolagsindex som sjonk 4 procent. Under fjarde
kvartalet minskade substansvardet med 1 procent,
samtidigt som sméabolagsindex steg med 1procent.
Det viktigaste ar dock inte kvartalssiffrorna utan
det I&ngsiktiga vardeskapandet. Det &r ocksa sd vi
ser pa vara innehav. Flera féretagsledningar hari
en svar ekonomisk miljé fattat modiga och genom-
tankta beslut. De resultaten syns inte alltid direkt,
men de bygger langsiktigt varde, for bolagen, deras
medarbetare och for oss som aktiedgare.

Portfoljen

Under kvartalet stod flerainnehav emot den svaga
konjunkturen val. Ependion och Beijer Alma visade
hur I&ngsiktiga effektiviseringar och strategiska
férvarv ger stabilitet. Scandic Hotels fortsatte ter-
hamtningen efter pandemin och levererar en god
I6nsamhet och starka kassafloden.

Andra bolag har stéllts infor stérre utmaningar.
MilDef drabbades av leveransférseningar, New
Wave motte en generellt svagare marknad och
ITAB tyngdes av integrationskostnader och en
svag organisk tillvaxt. S&dana svangningar ar en
del av smabolagens dynamik, pa gott och ont, men

de skapar ocksa potential nar forutsattningarna
forbattras.

Viodkade dgandetiframfér allt tre bolag med
tydliga I&ngsiktiga drivkrafter. Troax, varldsledande
inom sé@kerhetsldsningar for industrin, starker sin
position i Nordamerika dar automation driver efter-
frdgan. Platzer kombinerar en stark lokal narvaro i
Goteborg med en aktiv projektportfdlj och varderas
samtidigt med tydlig rabatt mot sitt substansvarde.
Systemair ar ledande inom energieffektiv ventila-
tion, en marknad som vaxer i takt med 6kade krav
pé hallbarhet.

Samtidigt minskades agandet i Beijer Alma,
engcon och MilDef. Portféljrotationen frigor kapital
till nya investeringar och bevarar var flexibilitet.

Kvartalsvis utdelning

Styrelsen féreslar att utdelning Iamnas kvartalsvis.
Forandringen innebar ett jamnare kassaflode for
sdval Svolder som for vara aktiedgare och var for-
hoppning ar att detta ska gora Svolder till en annu
attraktivare del av ettlangsiktigt sparande.



VD HAR ORDET

Marknadsutveckling

Trots sjunkande volymer har médnga bolag lyckats
forsvara eller till och med férbattra sin I6nsamhet
genom prishdjningar, battre produktmix och kost-
nadskontroll. Vi ser nutecken pa en ljusare mark-
nad. Orderingangen vander upp i vissa sektorer och
forvarvsaktiviteten 6kar igen.

Valutaeffekterna var negativa for manga bolag,
samtidigt som strukturfragor fatt 6kad vikt med
effektiviseringar, avyttringar och minskad kapital-
bindning i fokus.

Bilden var samtidigt splittrad. Inom industrin
utvecklades bolag olika beroende p& deras mark-
nadsexponering. Bolag verksamma inom forsvar,
elnatsutbyggnad och infrastruktur gynnades av
Okande efterfrdgan, medan andra pressades av
svagare konjunktur och negativa valutaeffekter.
Konsultbolag och kontraktstillverkare paverkades
av lagre belaggning, vilket ledde till pressade mar-
ginaler. Konsumentmarknaden var tudelad, aktorer
med stark digital narvaro fortsatte att véxa, medan
traditionell detaljhandel kdmpade med svaga voly-
mer och férandrade kopmaonster.

Fokus framover

Historiken talar sitt tydliga sprak, smabolag ater-
hamtar sig ofta snabbare an storbolag nar kon-
junkturen vander. | dag ar varderingarna attraktiva,
vilket ger langsiktiga investerare ett gynnsamt
utgangslage.

Att bygga varde i smabolag sker inte i snabba
sprang, utan steg for steg tillsammans med entre-
prendrer och ledningar som kan vaxa i bade hég-
och lagkonjunktur. Det ar Svolders vag framéat och
grunden for vart fortsatta vardeskapande.

Jag ser med tillférsikt pa framtiden. Marknaden
ar splittrad men mojligheterna stora, sarskilt for
langsiktiga investerare. Filosofin &r densamma som
alltid, att fokusera p& affarsmodeller och kassafl6-
den som star sig Gver tid och vi ar évertygade om att
det kommer skapa resultat aven framover.

Som Warren Buffett pdmint oss: "Someone's
sitting in the shade today because someone planted
atree alongtime ago.” Var uppgift ar att fortsatta
plantera de traden, for bolagen vi ager, fér samhal-
letoch for oss som aktiedagare.

Stockholm, september 2025
Tomas Risbecker



AKTIEPORTFOLJEN

Aktieportfoljen

2025-08-31
Marknads- Andel av Andel av Andel av
Aktiekurs viarde substans- bolagets bolagets
Aktie Antal (SEK)" (MSEK) vardet % kapital %?  roster %2
New Wave Group 6736 702 105,60 1 121 51 1,4
Ependion 4 966 700 133,00 661 1,3 15,4 15,4
Beijer Alma 2105 000 251,50 529 9,0 88 1,8
Arjo 12 750 727 34,56 441 7.5 4,7 2,9
Scandic Hotels Group 5014 880 87,70 440 7,5 2,3 2,3
Troax Group 3046 596 141,00 430 7,3 51 31
FM Mattsson Group 6 204 584 58,60 364 6,2 14,7 6,4
XANO Industri 4 895 000 61,50 301 5,1 8,2 2,6
Elanders 4280 000 58,10 249 4,2 121 8,3
MilDef Group 1400 000 153,70 215 3,7 3,0 3,0
ITAB Shop Concept 11499 877 17,52 201 3,4 4,5 4,5
Systemair 2 309 156 86,00 199 3,4 11 11
Arla Plast 2899 248 58,00 168 2,9 13,8 13,8
Platzer Fastigheter 2 300 000 68,30 157 2,7 1,9 0,8
GARO 6 459 233 19,48 126 21 12,9 12,9
engcon 1124 546 76,40 86 15 0,7 0,2
Viva Wine Group 1347 835 38,40 52 0,9 1,5 1,5
Wastbygg Gruppen 4560 164 10,25 47 0,8 8,8 7,5
Profoto Holding 2100 000 17,55 37 0,6 53 53
Boule Diagnostics 4 289 159 6,24 27 0,5 11,0 1,0
Aktieportfoljen 5439 92,9
Nettofordran (+)/nettoskuld (-) 417 71
Totalt/substansvarde 5 856 100,0

57,20 SEK per Svolderaktie

Samtliga vardepappersinnehav ingar i vardehierarkins nivé 1.

1) Vid berakning av marknadsvardet (verkligt varde) har senaste betalkurs for vardepapperen pa Nasdaq Stockholm per balansdagen anvants.
2) Utifrén i portfdljbolaget utestende aktier.

| tabellen kan exempelvis utldsas foljande information. Svolders stérsta innehav ar New Wave Group med ett marknadsvarde om 711 MSEK, motsvarande 12,1 procent av substansvardet.
En procents férandring av New Waves aktiekurs p&verkar Svolders substansvérde med 7 MSEK, motsvarande 0,10 SEK per Svolderaktie.



BOKSLUTSKOMMUNIKE

AKTUELL RAPPORTPERIOD:
1SEPTEMBER 2024-31 AUGUSTI 2025

Marknadsutveckling september
2024 till augusti 2025

Det gédngna aret blev ett mellanar fér svenska sma-
bolag. Efter en stark uppgéng pa 30 procent aret
innan sjonk smébolagsindex (CSRX) med 4 procent.
Hogt stallda forvantningar motte en mer dampad
vinstutveckling, vilket gjorde perioden till en tid av
konsolidering snarare an fortsatt tillvaxt.

Fram till april var utvecklingen forsiktigt positiv
och smébolagsindex steg som mest 3 procent.
Vandningen kom i samband med den amerikanska
administrationens s& kallade "Liberation Day", da
en mer protektionistisk handelspolitik med tullar
som centralt verktyg presenterades. Globala bérser
reagerade kraftigt negativt och svenska smabolag
foll omkring 20 procent. Nar retoriken kring han-
delskonflikten senare mildrades dterhamtade sig
marknaderna delvis.

P& hemmaplan var bilden mer blandad. Infla-
tion och rantor sjonk, ROT-avdraget héjdes och
kreditmarknaden var vid periodens slut synnerligen
valfungerande. Dessa faktorer gav stod at ekono-
min men kunde inte véga upp ett svagt konsument-
fortroende och en fortsatt pressad byggsektor.

Sektormassigttyngdes fastighets-, konsu-
ment- och verkstadsbolag, medan halsovard, finans
och teknologi stod emot battre. Skillnadernainom
sektorerna var betydande, dar forsvarsrelaterade
bolag gynnades av 6kade sakerhetssatsningar och
visade stark tillvaxt, medan féretag med hdg expo-
nering mot bygg och hushallskonsumtion hade det
avsevart tuffare.
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== CSRX SIXRX
Valutautvecklingen satte ocksé avtryck. Den svens-
ka kronan starktes nio procent mot dollarn och tre
procent mot euron. FOr exportintensiva verkstads-
bolag innebar detta press pé redovisade vinster,
medan importberoende bolag fick visst stéd.

Foéregdende &rs uppgéng drevs av stigande
varderingar, dar P/E-talet for svenska smébolag
Okade fran 14 till nara 19, omkring 15 procent éver
det historiska genomsnittet. Vid verksamhetséarets
slut hade varderingarna normaliserats till P/E 17, i
linje med snittet. Samtidigt justerades prognosen
for vinsttillvaxten 2025 ned frén 20 till omkring 6
procent.

Sammanfattningsvis praglades &retav en
obalans mellan héga férvantningar och en svagare
vinstutveckling, vilket gjorde perioden till ett 6ver-
gangsar for svenska smabolag. Framatblickande &ar
utgangslaget mer balanserat, varderingarna ligger
nara historiska nivaer och vinstférvantningarna ar
mer realistiska. Detta skapar battre forutsattningar
for en stabilare utveckling under det kommande
aret.
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Aktiekursutveckling

Svolders B-aktie betalades pé bokslutsdagen
senast till 53,90 SEK. Under verksamhetséret sjonk
aktien darmed 9,1 procent, inklusive reinvesterad
utdelning. B-aktien varderades p& balansdagen
med en rabatt om 5,7 procent i férhallande till
substansvardet. B-aktien omsattes under perio-
dens samtliga handelsdagar med ett genomsnitt
om drygt 150 000 aktier per bérsdag pa Nasdaq
Stockholm.
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sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2024 2025

Svolders A-aktie handlas endast genom fem auk-
tioner (sé kallad "Auction Only Market Segments”)
under handelsdagen. Den forsta vid 6ppning foljt
av intradagauktioner vid 11.00, 13.00 och 15.00 samt
sedan stangningsauktionen. Senaste betalkurs for
A-aktien var 79,00 SEK, vilket innebar att A-aktien
varderades till en premie om 38,1 procent i forhal-
lande till substansvardet pa balansdagen.

Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktiedgare
som Onskar omvandla A- till B-aktier gora detta ge-
nom anmalan till Svolders styrelse. Under verksam-
hetsaret har inga aktier omstamplats.

P& balansdagen uppgick, det totala antalet ak-
tieri Svolder till 102 400 000, fordelat pa 4 982 568
A-aktier respektive 97 417 432 B-aktier. Antalet
aktiedgare minskade med cirka 3 000 och uppgick
till 54 000 enligt den senaste offentliga aktieboken
perden 30 juni 2025.
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Substansvarde Aktiekurs (B)

BOKSLUTSKOMMUNIKE

12 mén 12 man

240901~ 230901~

Svolder 250831 240831

Aktiekurs (B) -91 9,4

Substansvarde 0,3 171
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index -3,8 30,4

SIX Return Index 0,6 26,9

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

Substansvérdets fordndring

P& balansdagen uppgick Svolders substansvarde
till 57,20 SEK per aktie, motsvarande 5 856 MSEK.
Vardeokningen under verksamhetséret var darmed
0,3 procentinklusive reinvesterad utdelning. Detta
ar 4,1procentenheter battre an utvecklingen for
jamforelseindex CSRX, som under motsvarande
period minskade 3,8 procent. Detta kan jamforas
med aktiemarknaden som helhet (SIXRX) som steg
0,6 procent.

SEK/

MSEK aktie
Substansvarde 31augusti 2024 6 021 58,80
Aktieportféljen
Ingéende virde 5697 55,60
K&p av aktier 1566
Forséljningar av aktier -1729
Vardeféréndring aktieportfolj -95 -258 -10,10
Utgdende vérde 5439 53,10
Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)
Ingéende virde 324 3,20
Erhéalina aktieutdelningar 127
Utbetald aktieutdelning -174
Forvaltningskostnader -30
Finansnetto 7
Forséljning av aktier, netto 163 93 0,90
Utgéende varde 417 4,10
Substansvarde 31augusti 2025 5856 57,20

1UOIJU| YDO IBP|OAS :B||E)



BOKSLUTSKOMMUNIKE

(Utifrdn substanvardet per 2024-08-31; 6 021 MSEK eller 58,80 SEK/aktie).

Aktie MSEK  SEK/aktie
MilDef Group 415 4,00
Beijer Alma 202 2,00
Ependion 131 1,30
Scandic Hotels Group 131 1,30
Summa fyra positiva 878 8,60
Troax Group -164 -1,60
Elanders -144 -1,40
ITAB Shop Concept -108 -1,10
Wastbygg Gruppen -107 -1,00
engcon -92 -0,90
Profoto Holding -87 -0,90
Summa sex negativa -702 -6,90
Ovriga aktier -144 -1,40
Aktier totalt 32 0,30
Ovrigt -23 -0,20
Vardeforandring fore utdelning 9 0,10
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2024 2025

Exklusive utbetald utdelning om 174,1 MSEK (1,70 SEK/aktie) i november 2024.

Svolders aktieportfolj aringen indexportfolj utan
placeringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas
vardering. Portfoljens utfall i forhallande till jam-
forelseindex kan darfor komma att avvika kraftigt
mellan olika redovisningsperioder. Ett visst strate-
giskt fokus pa enskilda sektorer utifrdn makroeko-
nomiska faktorer kompletterar aktiebedémningen.

sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2024 2025

Likviditet/Belaning

Aktieportféljen var obeldnad pé balansdagen.
Nettofordran, som omfattar likvida medel samt
aktiehandelns olikviderade affarer med mera, upp-
gick pa balansdagen till 4177 MSEK, motsvarande
7,1procent av substansvardet. Detta kan jamforas
med en nettofordran om 324 MSEK vid ingangen av
verksamhetsaret.

Svolder har ett avtal om en kreditfaciliteti nord-
isk affarsbank om maximalt 500 MSEK med saker-
hetipantsatta aktier. P4 balansdagen 2025-08-31
var krediten outnyttjad.

AKktieportféljen

Under verksamhetsaret har aktier for brutto 1566
MSEK foérvarvats. Aktier for brutto 1729 MSEK har
sélts under motsvarande period. Nettoférséaljningar
utgjorde foljaktligen 163 MSEK. Till aktiedgarna har
inovember 2024 |amnats utdelning om 174 MSEK
for verksamhetséret 2023/2024. P& balansdagen
uppgick antaletinnehav i aktieportféljen till 20 (18)
stycken.

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie”
Beijer Alma 2105 000 337 175,70
Troax Group 1459 631 251 173,20
Systemair 2 309 156 185 82,00
Platzer Fastigheter 2 300 000 173 75,30
Arjo 4 205 527 146 34,70

1) Vid berékning av képeskillingen per aktie berdknas denna utifrén den samlade
képeskillingen for samtliga under perioden forvéarvade aktier av samma aktieslag.



Kommentarer till de mest betydande képen och
forsaljningarna har I6pande redovisats i Svolders
deldrsrapporter. Genomférda transaktioner kom-
mer, tillsammans med géllande investeringsfilosofi,
att utforligt presenteras i kommande &rsredovisning
som publicerasi slutet av oktober.

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
MilDef Group 2778 434 542 172,60
Nolato 5938794 333 56,10
engcon 1575 454 146 92,70
New Wave Group 1258 594 141 110,80
Viva Wine Group 2 840 535 n3 39,60

1) Vid berékning av férséljningslikviden per aktie berdknas denna utifrén det samlade
forsaljningsvardet for samtliga under perioden sélda aktier av samma aktieslag.

Forvaltningskostnader

Verksamhetsérets samlade forvaltningskost-
nader uppgick till 30 (28) MSEK, vilket darmed
utgjorde 0,5 (0,5) procent av det genomsnittliga
substansvardet.

Moderbolaget

Resultatet for koncernen och moderbolaget dver-
ensstammer till fullo. Moderbolagets balansrakning
ardensamma som fér koncernen med undantag for
moderbolagets aktier i dotterbolag om 0,1 MSEK
och en kortfristig skuld om 0,1 MSEK.

Risker och osédkerhetsfaktorer

Koncernen och moderbolagets identifierade risker
och osakerhetsfaktorer framgar av arsredovisning-
en fér 2023/2024 pa sidan 62 och inot 17 pa sidan
76. Av de dar namnda riskerna bedéms marknads-
risken (aktie~portfoljens prisrisk) som den mest
betydande. Inga vasentliga férandringar bedoms ha
tillkommit darefter.

BOKSLUTSKOMMUNIKE

Utdelning

Styrelsen kommer att foresld drsstamman 2025 en
aktieutdelning uppdelad pé fyra utbetalningstill-
fallen om totalt 1,80 (1,70) SEK per aktie for raken-
skapsaret 2024/2025, vilket motsvarar 184 (174)
MSEK. Utdelningsfdérslaget motsvarar 3,1(2,9) pro-
cent av utgdende substansvéarde och en direktav-
kastning om 3,3 (2,8) procent utifrdn bérskursen
pé balansdagen. Féreslagen utdelning &rilinje med
Svolders utdelningspolicy samt ambitionen om
I&ngsiktig utdelningstillvaxt.
Avstamningsdagar for utdelningen kommer
att kommuniceras i samband med kallelsen till
arsstamman.
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24/25: av styrelsen féreslagen utdelning.

Héandelser efter rapportperiodens utgang

Substansvardet den 5 september var 56,44 SEK per
aktie och aktiekursen (B) 53,55 SEK.

Arsstimma och ekonomisk rapportering

Arsstamma halls tisdagen den 18 november 2025
i Stockholm. Mer information kommer att finnas i
kallelsen som offentliggdrs omkring den 17 oktober
genom pressmeddelande, presentation pa Svolders
hemsida och genom annons i Dagens Industri.
Arsredovisningen kommer finnas tillganglig pa
Svolders webbplatsi slutet av oktober samt distri-
buerasitryckt form underinledningen av november
till de aktiedgare som till bolaget anmalt att de vill
ha trycktinformation. Delarsrapport fér perioden
1september-30 november 2025 publiceras den 12
december 2025.



DELARSRAPPORT 4

Delarsrapport 4

AKTUELL RAPPORTPERIOD:
1TJUNI-31AUGUSTI 2025

Utfall aktuell rapportperiod
1juni-31augusti 2025 (3 manader).

= Periodens redovisade resultat var -82
(-290) MSEK, motsvarande -0,80 (-2,80)
SEK per aktie.

= Substansvardet minskade 1,4 % till 57,20 SEK
per aktie.

= Aktiekursen (B) sjonk 8,6% till 53,90 SEK
per aktie.

= Carnegie Small Cap Return Index 6kade 1,0%.
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STORA BIDRAGSGIVARE TILL
SUBSTANSVARDET

+ Positiva: Ependion, Beijer Alma, Scandic Hotels.
- Negativa: MilDef, New Wave, ITAB.

STORRE FORANDRINGAR | AKTIEPORTFOLJEN
+ Okat: Troax, Platzer, Systemair.

- Minskat: Beijer Alma, engcon, MilDef.




Marknadsutveckling fran
juni till augusti 2025

Det gdngna kvartalet praglades av en blandad
utveckling. Férvantningar om fallande inflation

och en mjukare centralbankston balanserades mot
geopolitiska risker och svagare konjunktursignaler.
Smabolagsindex steg med 1procent under perioden
maij till augusti, vilket markerade en viss dterhamt-
ning efter féregdende kvartals nedgéng.

De mindre bolagen inom smébolagssegmen-
tet, med borsvarden under 20 miljarder kronor,
utvecklades starkare @anindexi stort. De allra minsta
bolagen, under 5 miljarder kronor i borsvarde, steg
med hela 5,7 procent. P& sektornivé var utveck-
lingen splittrad, dar verkstad, tjanster och fastighe-
ter visade negativ kursutveckling, medan teknik-,
konsument- och halsovéardssektorerna utvecklades
positivt.

Globalt 1ag fokus p& den amerikanska cen-
tralbankens kommunikation kring framtida rante-
sankningar och en avmattad arbetsmarknad i USA.
Marknaden tolkade detta som att en mjuklandning
fortfarande var mojlig, aven om osakerhet kring
den globala efterfrdgan bestod. | Europa tyngdes
tillvaxtutsikterna av en fortsatt svag industrikon-
junktur, medan Kina gav stod till Asien genom en
mer expansiv penningpolitik. Samtidigt kvarstod
protektionistiska tongangar i handelsrelationerna
mellan USA och Europa, ndgot som sarskilt paver-
kade exportberoende bolag.

| juni séankte Riksbanken styrrantan med 25
punkter till 2,0 procent och behdll nivén vid augusti-
uppdateringen. Bedémningen var att den konjunk-
turella terhamtningen hade férsvagats, samtidigt
som inflationsutsikterna justerades ned. Riksban-
ken 6ppnade aven for ytterligare en rantesankning
senare under aret.

Kvartalsrapporterna gav ett blandat intryck.
Den starkta kronan boérjade synas i exportbolagens
resultat och vantas dampa vinsttillvaxten framat.
Foretagsledningar uttryckte fortsatt forsiktighet,
dven om orderbdckernaiflera fall visade tecken pé
stabilisering.

Analytiker sankte under sommaren vinstprog-
noserna for smabolagen med ytterligare 3 procent,
vilket innebar en total nedjustering p& 17 procent
sedan arsskiftet. Trots detta vantas vinsterna dka
med 6 procent under 2025 och med 18 procent
under 2026, i takt med en bredare konjunkturater-
hamtning. For storbolagen ar bilden svagare, dar
vinsterna véntas fallamed 7 procenti &r och 6ka
med 8 procent nasta ar.

Varderingsméssigt handlas smabolagen till P/E
17 ilinje med storbolagen. Med tanke pa de struk-
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turellt starkare tillvaxtutsikterna, I&ga vinstnivaer
och ett fortsatt stddjande penningpolitiskt klimat
beddmer viatt smabolagssegmentet har goda lang-
siktiga forutsattningar, aven om kortsiktig osaker-
het kvarstar.

TOTALAVKASTNING" | PROCENT

3 mén 12 mén 12 mén

250601- 240901~ 230901-

Svolder 250831 250831 240831

Aktiekurs (B) -8,6 -9,1 9,4

Substansvéarde -1,4 0,3 171
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 1,0 -3,8 30,4

SIX Return Index 3,4 0,6 26,9

1) Totalavkastningen beréknas p& jamférbart sitt som hos reinvesterade index
och fonder, dvs att utbetald utdelning &terinvesteras vid utdelningstillfallet i
underliggande tillgdngsslag.

Substansvéirdets fordndring

P& balansdagen uppgick Svolders substansvarde
till 57,20 SEK per aktie, motsvarande 5 856 MSEK.
Vardeminskningen under den aktuella rapportpe-
rioden var 1,4 procent. Detta ar 2,4 procentenheter
samre an utvecklingen for jamforelseindex CSRX,
som under motsvarande period 6kade 1,0 procent.
Detta kan jamforas med aktiemarknaden som hel-
het (SIXRX) som steg 3,4 procent.

SUBSTANSVARDETS UTVECKLING (3 MAN)
1TJUNI-31AUGUSTI 2025

SEK/

MSEK aktie
Substansvarde 31 maj 2025 5938 58,00
Aktieportfdljen
Ingéende virde 5642 55,10
Kop av aktier 228
Forsaljningar av aktier -350
Vardeférandring aktieportfolj -81 -203 -2,00
Utgéende virde 5439 53,10
Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)
Ingéende virde 296 2,90
Erhallna aktieutdelningar 3
Forvaltningskostnader -6
Finansnetto 2
Forséljning av aktier, netto 122 121 1,20
Utgdende vérde 417 4,10
Substansvarde 31augusti 2025 5856 57,20

Ependion utvecklades stabilt under detandra
kvartalet 2025, trots en fortsatt osdker marknad.
Orderingang, rorelseresultat och kassaflode for-
battrades samtliga under perioden. Orderingangen
Okade med 22 procent justerat for valutaeffekter,
framst drivet av Westermo som visade god tillvaxt
inom alla fokussegment.
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Koncernens omséttning minskade nagot jamfort
med féregdende &r, men tack vare hogre bruttomar-
ginaler och en lagre kostnadsbas starktes rorelse-
marginalen till 11,0 procent. Westermo levererade
en rérelsemarginal pa 15,1 procent, medan Beijer
Electronics uppnadde 9,2 procent, vilket var en tyd-
lig forbattring jamfort med de tva senaste kvartalen.

Kvartalet préglades ocksa av viktiga framtids-
satsningar. Westermo forvarvade det tyska bolaget
Welotec, som starker erbjudandetinom energiseg-
mentet och tillfor ny teknologi inom digitalisering
och Edge Computing. Férvarvet finansierades del-
vis genom enriktad nyemission, vilket ger koncer-
nen fortsatt utrymme for fler kompletterande for-
varv. Beijer Electronics lanserade samtidigt nasta
generation operatdrspaneler, en viktig milstolpe for
framtida I6nsam tillvaxt.

Beijer Alma rapporterade ett andra kvartal
med tillvaxt i bdde omsattning och orderingéng.
Tillvaxten drevs av bade férvarv och organisk
utveckling, dar Beijer Tech sag en stabil efterfragan
medan Lesjofors generellt moétte en god marknad.
Den underliggande I6nsamheten forbattrades
jamfort med samma period féregdende &r, medan
det rapporterade resultatet paverkades negativt av
en engangspost relaterad till ett dtgardsprogram
i Lesjofors. Kassaflodet fran den I6pande verk-
samheten var fortsatt stabilt. Aktien utvecklades
starkt under perioden och var ettav de innehav som
bidrog mest till substansvardets dkning. Svolder har
under kvartalet minskat sittinnehav i Beijer Aima,
efter att aktien haft en mycket stark kursutveckling
underinnevarande &r. Var syn pa bolaget &r fortsatt
positiv, dar dotterbolagen Lesjofors och Beijer Tech
har visat formaga att kombinera I6nsam tillvaxt med
en aktiv och disciplinerad forvarvsagenda.

Scandic rapporterade ett andra kvartal med
lagre omsattning och resultat jamfért med samma
period féregdende &r. Den svagare utvecklingen
forklaras framst av 1agre rumspriser pa vissa mark-
nader och en forsiktigare start pa kvartalet inom
affarsresesegmentet. Beldggningsgraden 13g dock
kvar pa god niva och kassaflédet fr&n den I6pande
verksamheten var fortsatt starkt. Bolaget bedémer
efterfrdgan som stabil framéat, med god boknings-
aktivitet infor sensommaren och hésten. Under
kvartalet kommunicerade Scandic dven sin avsikt
att forvarva Dalata Hotel Group, en etablerad
hotelloperatér med verksamhet ilrland och Stor-
britannien. Férvarvet beddoms starka Scandics posi-
tion pa flera attraktiva marknader och ar planerat att
slutféras under 2026. Aktien utvecklades starkt un-
der perioden och bidrog positivt till substansvardet.
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SUBSTANSVARDEFORANDRINGENS
STORSTA BIDRAGSGIVARE
1JUNI-31AUGUSTI 2025 (3 MAN)

(Utifran substanvérdet per 2025-05-31; 5 938 MSEK eller 58,00 SEK/aktie).

Aktie MSEK  SEK/aktie
Ependion 12 1,10
Beijer Alma 81 0,80
Scandic Hotels Group 58 0,60
Arjo 49 0,50
Arla Plast 30 0,30
Summa fem positiva 330 3,20
MilDef Group -148 -1,40
New Wave Group -73 -0,70
ITAB Shop Concept -72 -0,70
Troax Group -44 -0,40
engcon -20 -0,20
Summa fem negativa -358 -3,50
Ovriga aktier -50 -0,50
Aktier totalt -78 -0,80
Ovrigt -4 0,00
Vardeforandring -82 -0,80

MilDef hade en svag kursutveckling under kvar-
talet, efter en mycket stark inledning pa aret. Infor
rapporten for det andra kvartalet lamnade bolaget
en vinstvarning till foljd av leveransforskjutningar
som paverkade bade omséttning och resultat ne-
gativt. Rapporten visade att orderingangen 6kade
kraftigt, drivet av storre affareri Sverige och inter-
nationellt. Den organiska omsattningstillvaxten var
dock tydligt negativ, och marginalerna forsamrades
vasentligt. Det tyska bolaget roda, som forvarvades
tidigare under aret, bidrog till koncernens siffror
under kvartalet. MilDef har fortsatt en stark order-
bok och Iangsiktig potential, men kvartalets utfall
medfdrde att aktien utvecklades svagt och bolaget
blev ett av de stdrre negativa bidragen till substans-
vardets forandring.

New Wave redovisade i sin rapport for detandra
kvartalet en viss avmattning jamfort med forega-
ende ar. Omsattningen minskade med drygt fyra
procent, men justerat for valutaeffekter notera-
des en mindre organisk tillvaxt. Rorelseresultatet
uppgick till 241 miljoner kronor, jamfort med 301
miljoner samma kvartal féregaende ar. Lénsam-
heten paverkades negativt av valutautvecklingen,
ogynnsam kalendereffekt, implementering av
nytt affarssystem samt ytterligare investeringar
i lagerautomation. Bolaget fortsatte att ka sina
marknadsandelar och starka positionen pa flera
marknader. Under kvartalet genomfordes dven
forvarvet av Cotton Classics i Osterrike, vilket be-
déms ge goda tillvaxtmojligheter framat. Resultatet
var lagre an aktiemarknadens forvantningar och
rapporten mottogs negativt. Aktien blev darmed en
negativ bidragsgivare till substansvardet under den
aktuella rapportperioden.



ITAB rapporterade ett andra kvartal med 6kad
omsattning, men med negativ organisk tillvaxt
jamfért med samma period féregdende ar. Den
svagare forsaljningsutvecklingen drevs framst av
en avvaktande marknad och utmanande jamforel-
setal, medan det nyligen forvarvade bolaget HMY
bidrog positivt. Valutaeffekter hade en negativ
paverkan. Den franska verksamheten utvecklades
séarskilt svagt, vilket féranlett strukturella atgarder
inom ramen fér HMY-integrationen. Fokus ligger
pa att anpassa kostnadsstrukturen och darigenom
forbattra effektiviteten och I6nsamheten framover.
Justerat for engéngsposter forbattrades rorelse-
resultatet jamfort med foregdende ar, drivet av det
genomfdrda forvarvet. Aktien utvecklades svagt
under perioden och bolaget var ett av de innehav
som bidrog negativt till substansvardets forandring.

Likviditet/belaning

Aktieportfoljen var obeldnad pa balansdagen.
Nettofordran, som omfattar likvida medel samt
aktiehandelns olikviderade affarer med mera, upp-
gick pa balansdagen till 4177 MSEK, motsvarande
7,1procent av substansvardet. Detta kan jamforas
med en nettofordran 296 MSEK vid ingangen av den
aktuellarapportperioden.

Svolder har ett avtal om en kreditfacilitetinord-
isk affarsbank om maximalt 500 MSEK med saker-
hetipantsatta aktier. Pa balansdagen 2025-08-31
var krediten outnyttjad.

Aktieportfolj

Under den aktuella rapportperioden har aktier for
brutto 228 MSEK forvarvats. Aktier for brutto 350
MSEK har salts under motsvarande period. Netto-
forsaljningar utgjorde foljaktligen 122 MSEK.

P& balansdagen bestod portféljen fortsatt av 20
innehav.

STORRE NETTOKOP TILL AKTIEPORTFOLJEN
1JUNI-31AUGUSTI 2025 (3 MAN)

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie
Troax 548 404 75 137,10
Platzer Fastigheter 494 000 36 72,80
Systemair 236 448 18 87,10

Troax rapport for det andra kvartalet visade fortsatt
svag utveckling med minskad forsaljning och order-
ingdng. Omséttningen sjonk med fyra procent och
orderingdngen minskade sex procent. EBITA-resul-
tatet blev 9,9 miljoner euro, ned frédn 12,1 miljoner
aretinnan, vilket motsvarade en rérelsemarginal

pa drygt 14 procent. Europa utvecklades svagt
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medan Nordamerika och Asien gav visst stdd, dock
motverkat av negativa valutaeffekter. Bolaget har
inlett ett kostnadsbesparingsprogram med perso-
nalneddragningar och fabriksnedlaggning i Polen,
samtidigt som investeringar i Nordamerika fort-
skrider. Aktien pressades av rapporten och bidrog
negativt till substansvardet. Den svaga aktiekursut-
vecklingen har utnyttjats till att 6ka innehavet, vilket
medférde en flaggning den 26 augusti att Svolders
agarandel 6versteg 5 procent.

Under kvartalet har Svolder fortsatt att 6ka sitt
innehav i Platzer, efter att eninitial position togs
tidigare under aret. Platzer har en tydlig narvaroi
Goteborg med ett fastighetsbesténd av hog kvalitet,
god uthyrningsgrad och valdefinierade utveck-
lingsmajligheter. Aktien handlas med en betydande
substansrabatt, och var bedémning ar att den
l&ngsiktiga vardepotentialen inte fullt ut reflekteras
idagens vardering.

STORRE NETTOFORSALJNINGAR UR AKTIEPORTFOLJEN
1JUNI-31 AUGUSTI 2025 (3 MAN)

Aktie Antal MSEK SEK/aktie
Beijer Aima 422522 105 248,20
engcon 1150 754 99 86,40
MilDef 88918 27 222,50
Scandic Hotels Group 285 210 25 84,10

engcons andra kvartal blev svagare an férvan-

tat, badde nar det gallde orderingdng och resultat.
Samtidigt fortsatte bolaget att védxa och I6nsamhe-
ten var alltjamt stark. Under en langre tid har dock
aktiemarknadens hogt stallda férvantningar varit
svara att leva upp till och i kombination med den
operationella utvecklingen for bolaget minskades
innehavet under perioden.

Moderbolaget

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

STOCKHOLM DEN 12 SEPTEMBER 2025
SVOLDER AB (PUBL), STYRELSEN

Ytterligare information kan erhallas 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.
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Rapport Over totalresultat koncernen

3 man 3 man 12 man 12 mén
250601- 240601- 240901~ 230901~
(MSEK) 250831 240831 250831 240831
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter 31 0,0 127,0 1221
Forvaltningskostnader -57 -6,4 -30,4 -27,6
Resultat frén vardepapper -81,4 -285,6 -95,2 773,2
Rorelseresultat -84,0 -292,0 14 867,8
Resultat frén finansiella investeringar
Finansiella intékter 1,9 2,2 7,3 8,4
Finansiella kostnader 0,0 0,0 -0,1 0,0
Resultat efter finansiella poster -82,1 -289,8 8,6 876,2
Skatt = = = =
Periodens resultat -821 -289,8 8,6 876,2
Ovrigt totalresultat - - - -
Periodens totalresultat -821 -289,8 8,6 876,2
Resultat per aktie, SEK -0,80 -2,80 0,10 8,60

Kassaflodesanalyser koncernen

3 man 3 man 12 man 12 mén

250601 240601- 240901~ 230901-
(MSEK) 250831 240831 250831 240831
Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet -4,6 -6,5 98,3 86,8
Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 0,0 0,0 -0,2 -0,3
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -4,6 -6,4 98,1 86,5
Investeringsverksamheten
K&p av vardepapper -208,8 -103,5 -1545,8 -993,0
Forséljning av vardepapper 3541 179,5 1728,8 1142,7
Investeringar i maskiner och inventarier 0,0 -0, -0,1 -0,1
Kassafléde fran investeringsverksamheten 145,3 75,9 183,0 149,5
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning - - -1741 -102,4
Kassafléde frén finansieringsverksamheten 0,0 0,0 -174,1 -102,4
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel 140,7 69,5 107,0 133,6
Likvida medel vid periodens borjan 290,1 254,4 3239 190,2
Likvida medel vid periodens slut 430,8 323,9 430,8 323,9

Nyckeltal per aktie koncernen

3 mén 3 mén 12 mén 12 man

250601~ 240601- 240901~ 230901~

(MSEK) 250831 240831 250831 240831
Foérandring substansvarde, SEK -0,80 -2,80 -1,60 7,60
Under perioden lamnad utdelning, SEK - - 1,70 1,00
Resultat per aktie, SEK -0,80 -2,80 0,10 8,60
Antal aktier i miljoner 102,4 102,4 102,4 102,4

Definitioner enligt drsredovisning 2023/2024. Belopp per aktie &r genomgéende i delérsrapporten, forutom fér aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal 6re.
Bolaget har inte n&gra pdg&ende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestdende aktier uppgar till 102 400 000.
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Balansrikningar koncernen

TILLGANGAR

(MSEK) 250831
Anlaggningstillgdngar

Materiella anlaggningstillgéngar

Inventarier 0,2
Finansiella anlaggningstillgdngar

Vardepappersinnehav 5439/
Omséttningstillgédngar

Kortfristiga fordringar 1,0
Kassa och bank 430,8
Summa tillgédngar 58811
EGET KAPITAL OCH SKULDER

(MSEK) 250831
Eget kapital 5855,9
Skulder

Kortfristiga skulder 25,2
Summa skulder och eget kapital 58811

Forandringar i eget kapital

3 mén

250601

(MSEK) 250831
Ingdende balans 5938,0
Lamnad utdelning -
Periodens totalresultat -82,1
Utgéende balans 5855,9

Nyckeltal per aktie koncernen

(MSEK) 250831
Substansvarde per aktie, SEK 57,20
Aktiekurs (B), SEK 53,90
Substansvarde, premium (+)/rabatt (=), % -6
Likviditet (+)/Beldning (-), % 8
Soliditet, % 100
Antal aktier i miljoner 102,4

250531

0,3

5642,2

12,2
290,1

5944,7

250531
5938,0

6,8

5944,7

3 mén
240601~
240831

631,2
-289,8
6021,4

250531
58,00
58,95

2

5

100
102,4

RAKENSKAPER

240831 240531 230831
0,2 0,1 0,2
5697,4 6 066,6 5073,8
6,4 9,7 5,0
323,9 254,4 190,2
6027,8 6330,8 5269,2
240831 240531 230831
6021,4 6 311,2 5247,7
6,4 19,6 21,6
6027,8 6330,8 5269,2
12 mén 12 mén
240901~ 230901-
250831 240831
6021,4 5247,7
-174,1 -102,4
8,6 876,2
5855,9 6021,4
240831 240531 230831
58,80 61,60 51,20
61,10 67,50 56,90
4 10 n
5 4 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 6re.
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 uppréttad i enlighet med IAS 34 Del&rsrapportering. 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 12 SEPTEMBER 2025

FREDRIK CARLSSON JOHAN LUNDBERG

ORDFORANDE LEDAMOT
CLAS-GORAN LYRHEM MAGNUS MALM
LEDAMOT LEDAMOT

TOMAS RISBECKER

VERKSTALLANDE DIREKTOR

ANNA-MARIA LUNDSTROM TORNBLOM
LEDAMOT

ELISABETH ABOM
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, 111 45 Stockholm. Telefon 08-440 37 70.

SVOLDER.SE



