SVOLDER

DELARSRAPPORT 2 2019/2020

Aktuell rapportperiod
3 manader: | december 2019-29 februari 2020

» Periodens redovisade resultat var =110 (246) MSEK,
motsvarande —4,30 (9,60) SEK per aktie

m Substansvardet minskade 3,3% till 127,00 SEK per aktie
= Aktiekursen (B) steg 3,9% till 124,00 SEK per aktie

= Carnegie Small Cap Return Index sjonk 2,1%

Wi

m Substansvardesrabatten pa balansdagen uppgick till 2,3%

Stora bidragsgivare till substansvardet
+ Positiva: Lime Technologies, Troax, Serneke Group
= Negativa: Beijer Electronics Group, New Wave Group, XANO Industri

Storre forandringar i aktieportfoljen : i
+ Okat: Beijer Electronics Group, Elos Medtech, XANO Industri
Minskat: Platzer Fastigheter, Scandic Hotels Group

Utfall delarsperioden
6 manader: | september 2019-29 februari 2020

» Periodens redovisade resultat var 255 (—196) MSEK,

motsvarande 9,90 (-7,60) SEK per aktie Hiéndelser efter rapportperiodens utgang
» Substansvirdet 6kade 8,3%, inklusive reinvesterad utdelning, IT MARS 2020

till 127,00 SEK per aktie

= Aktiekursen (B) steg 15,2%, inklusive reinvesterad utdelning, Aktiekurs Substansvirde

till 124,00 SEK per aktie 109’00 112

= Carnegie Small Cap Return Index 6kade 5,8%
SEK SEK/aktie



Basta
aktiedgare,

Ett halvar har gatt av Svolders verksamhetsér, det 27:e i
ordningen. Under dessa ar har aktiemarknader, svensk och
global ekonomi samt mangder av portfoljbolag gatt igenom
kraftigt varierande omvirldsférhdllanden. Den langa tren-
den har pekat tydligt uppdt, men emellanat har den utma-
nats av olika uppblossande kriser. Det har bland annat rort
sig om IT-krisen, den amerikanska
bolanekrisen som utloste den glo-
bala finanskrisen samt recessionerna
i PIIGS-ekonomierna, med betoning
pa Grekland och foljdrisker for valu-
tasamarbetet inom EMU. I samtliga
fall har det varit vdardefullt att tinka
langsiktigt, att inte 6verreagera men
heller inte att nonchalera medborga-
res oro, investerares osikerhet samt olika kritiska tillstind
i ekonomin. Sedan ndgra veckor rader pa kapitalmarkna-
derna en starkt tilltagande oro kring ett mycket smittsamt
virus och vilka effekter det kommer att fa pa inte minst
manniskors hilsa, linders och branschers ekonomi, foreta-
gens vinster samt hela tillstindet i virldsekonomin. Oron

» Svolders aktieportfolj har
starkt fokus pd bolag med
etablerade affdrsmodeller och
uthdllighet, sdvil finansiellt
som operationellt. »

har fitt dramatiska foljder pa inte minst kapital- och rava-
rumarknaderna. Dramatiskt fallande amerikanska statso-
bligationsriantor, bradstortad styrrintesinkning av den
amerikanska centralbanken, kraftigt sjunkande oljepriser,
finanspolitiska stimulansatgirder eller 16ften dirom mm.
I flera fall ar rorelserna mycket stora, dven i ett historiskt
perspektiv.

Det vore formitet av mig att ha
svaret pa dagens situation, nir flera
experter, WHO och hilsomyndig-
heter inte pa ett tillfredsstallande
sitt kan bedoma utvecklingen och
dess effekter. Den bedomning vi
fran Svolder gor dr att samhillen och
foretag, om dn inte utan betydande
kostnader och lidanden, kommer att klara av dven denna
utmaning. Data levererade fran den kinesiska staten bor
tas med storsta forsiktighet, men rapporterna darifrdn om
fiarre nya sjuka och successivt allt fler tillfrisknade mann-
iskor ar i dagslaget mycket uppmuntrande. Darfor ar mot-
svarande information fran Sydkorea dnnu mer positiv.

Totalavkastning” 10 &r i procent per 2020-02-29

Svolder
— Substansvérde
—— Aktiekurs (B)

Aktiemarknadsindex
— CSRX
—— SIXRX
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" Totalavkastningen berdknas pa jimférbart satt som hos reinvesterade index och fonder, dvs att utbetald utdelning terinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgdngsslag.
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Forhoppningsvis kommer det inom de narmaste veckorna
ellermanaden attnoterasen liknande utveckling i norraIta-
lien. Forst dd kan effekterna bli mer 6verblickbara och osa-
kerheterna i samhaille och pé kapitalmarknader mildras.

INVESTMENTBOLAGETS
FORDEL

Detkanisammanhanget ocksd tyckas omanskligtatt prata
om finansiell strategi i den uppkomna
situationen, men vil fungerande bolag
och ekonomier ska kunna motsta stora
pafrestningar. Svolder som investment-
bolag arbetar kontinuerligt med forvalt-
ningen av sitt egna kapital och paverkas
inte direkt av eventuella in- och utfloden,
sdsom exempelvis olika publika fonder.
En hogre volatilitet i var aktie ska inte
uteslutas, men Svolders investeringar
kvarstar och vi tvingas inte silja av vira
innehav pa en fallande marknad. Var ak-
tieportfolj har starkt fokus pd bolag med
etablerade affirsmodeller och uthallig-
het, sdvil finansiellt som operationellt.
D4 bor den ldngsiktiga utvecklingen ater
visa pd virdet av investmentbolag som
langsiktig placeringsform, inte minst for
privatpersoner.
Aven om fallet i substansvirde va-
rit betydande under februari manad, sd var utvecklingen
under det senaste kvartalet inte lika dramatisk. Svolders
substansvirde foll drygt tre procent, en dryg procentenhet
mer 4n jamforelseindex CSRX och den samlade svenska
borsen mitt som SIXRX. Sett 6ver verksamhetsdrets sex
forsta manader steg dessutom substansvirdet 8,3 procent,
vilket overtraffade CSRX med 2,5 procentenheter.
Svolderaktien (B) utvecklades mycket gynnsamt de se-
naste tre manaderna. Aktien handlas dirmed i nivd med
substansvardet, vilket ar sdvil gladjande som motiverat
utifrdn var och andra investmentbolags forméga att lang-
siktigt skapa mervarden i forhdllande till jimforbara bors-
index. I sedvanlig ordning presenterar vi utvecklingen for
Svolders substansvirde, B-aktien och tvd jamforelseindex
i vidstdende diagram. Over linga tidsperioder noterar vi
att aktiemarknaden overtraffar bank- och rantesparande,
att smabolagsmarknaden utvecklas battre 4n borsen som
helhet samt att Svolder overtriaffat smabolagsmarknaden.
Denna utveckling har goda forutsattningar att fortsitta,
aven om det alltid ska papekas att historisk avkastning och
lonsamhet inte 4r ndgon garanti for framtiden.

KRAFTIGT OKAD
AKTIEOMSATTNING

Svolderaktiens omsidttningsbarhet har 6kat dramatiskt
under fjolaret och hittills under 2020. En tidigare normal
dagsomsittning utgjorde cirka 20 ooo aktier. Under den
aktuella rapportperiodens sex mdnader har det genom-
snittligen omsatts knappt 100 ooo aktier per handelsdag
pa Nasdaq Stockholm och runt det senaste manadsskiftet
var utfallet ndstan det dubbla. Eftersom
Svolderaktien i vildigt liten utstrick-
ning dgs av institutionella placerare sker
handeln dessutom néstan uteslutande i
beloppsmissigt mindre, men mdanga,
transaktioner. Detta framgar tydligt
i diagrammet nedan. En god omsitt-
ningsbarhetivér aktie skapar en effektiv
marknad for kopare och siljare och leder
till ligre transaktionskostnader. Det bor
ater igen papekas att med Svolderaktie
avses har var B-aktie. Aven A-aktien ar
noterad, inte minst av historiska skil,
men dess omsittningsbarhet dr nastan
obefintlig jimfort med B-aktiens. Det
gar att, efter ansokan till Svolders sty-
relse, stimpla om A- till B-aktier. Sett till
enskilda aktienoteringar handlas dock
A-aktien vanligen till en premie till saval
substansvirde som B-aktien, vilket gor
omstiamplingsalternativet i alla fall i teorin oattraktivt.

Antal avslut per dag i Svolder B (12 mén)
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Minga nya aktiedgare har tillkommit. Idag dr vi fler in
30 000, nistan en dubblering pd 18 mdnader. Alla nya ak-
tiedgare ska kdnna sig vilkomna, precis som de som varit
med sdvil en kort som en lang period. Tillsammans med
mina kollegor tackar jag for fortroendet.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor
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AKTIEPORTFOLJEN

2020-02-29

Marknads-

Aktiekurs virde

Aktie Antal (SEK)Y (MSEK)
GARO | 475500 297,00 438
Troax 3024000 122,40 370
Nordic Waterproofing 3100479 100,60 312
New Wave Group 4200000 52,50 221
Beijer Electronics Group 4312000 46,30 200
FM Mattsson Mora | 900 044 90,00 171
Scandic Hotels Group | 789 000 89,70 160
Boule Diagnostics 2410000 63,90 154
Elanders | 929 748 78,60 152
Saab 500000 261,10 131
Lime Technologies 670000 188,40 126
Elos Medtech? 1241 712 97,00 120
XANO Industri | 389708 86,00 120
Platzer Fastigheter [ 006 271 100,00 101
Serneke Group | 327 609 67,50 90
Magnolia Bostad 2038 368 41,60 85
ITAB Shop Concept 5836 60 12,94 76
Ovriga (4) 56
Aktieportfoljen 308l
Nettoskuld (-) / nettofordran (+) 170
Totalt/substansvirde 3251

Andel av
substans-
varde %

13,5

47
4,0
39
3,7
37
3,1
2,8
2,6

2,3

94,8
5,2

100,0

Andel av
bolagets
kapital %?

14,8
50
12,9
6,3
15,0
13,7

1,7
12,4
55
04
50
154
49
08
58
54

57

127,00 SEK per Svolderaktie

Samtliga vardepappersinnehav ingari vardehierarkins niva |

" Vid berdkning av marknadsvirdet (verkligt virde) har képkursen fér virdepapperen p& Nasdaq Stockholm per balansdagen anvints
2 Utifran i portféljbolaget utestdende aktier.

® Varav 297 946 A-aktier.

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav ar GARO med ett marknadsvarde pa 438 MSEK, motsvarande 13,5 procent av substansvérdet.
En procents forandring av GARO:s aktiekurs (képkurs pa balansdagen) paverkar Svolders substansvarde med 4 MSEK, motsvarande 0,20 SEK per Svolderaktie.

Andel av
bolagets
roster %?

14,8
50
12,9

15,0

59

12,4
3,7
0,3
50

21,8



DELARSRAPPORT 2

AKTUELL RAPPORTPERIOD:
I DECEMBER 2019 —29 FEBRUARI 2020

MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1 december 2019-29 febru-
ari 2020 kdnnetecknades av volatila aktiemarknader. Efter
stark kurstillvaxt fram till mitten av februari sa forbyttes
den positiva borstrenden da dramatiskt. Det starkt smitt-
samma coronaviruset somsedan slutet pa fjolaret varitkant
for allmanhet och kapitalmarknader, rapporterades borja
sprida sig utanfor Kina. Fallet har fortsatt 4ven under in-
ledningen av mars, dvs. efter den aktuella rapportperiodens
utgang. Inte bara aktiemarknaderna har drabbats. Stora ef-
fekter noterasiden globala varuférsorjningen, manniskors
resande fordndras och utfallen pa riante- och ravarumark-
nader dr betydande. Sett 6ver tremdnadersperioden foll den
svenska borsen (SIXRX) 2,4 procent, marginellt simre dn
de sma och medelstora bolagens (CSRX) -2,1 procent. Stor-
bolagen (OMS30) tappade sammantaget 3,5 procent.

Borserna i omvirlden visade likasa en volatil utveck-
ling, med kraftigast negativt utfall for Europa. Detta beror
sannolikt pa coronavirusets stora utbrott i norra Italien.
S&P Europaindex tappade ndstan nio procent, tre procent-
enheter mer dn amerikanska S&P 5so00. Virldsindex foll
drygtsex procent. Sverige har dirmed haft en ndgot mindre
dalig utveckling. Valutarorelserna har samtidigt inte varit
iogonfallande. Den svenska kronans forstarkning har dock
upphort under den aktuella rapportperioden.

De amerikanska statsobligationsrintorna noterar
mycket kraftiga fall och den amerikanska centralbanken
FED har dessutom sdnkt sina styrrantor pa ett extrainsatt
policymote. Oron kring riskfyllda placeringar har fitt in-
vesterarna att fly till det som upplevs mest sikert i den upp-
komna situationen, nimligen lainga amerikanska statsobli-
gationer till en drlig avkastning understigande en procent.
Tyska statsobligationer noterar samtidigt negativ ranta.

Révarupriser och industrimetaller har likasa haft en
kraftigt negativ trend, dven om den iscensattes tidigare in

pd rante- och aktiemarknaderna. Prisfallen har heller inte
forstarkts under den senare delen av rapportperioden, med
undantag for oljepriset som sammantaget foll ndstan 18
procent. Priset pa guld steg ddremot drygt atta procent, vil-
ket dr ett vanligt kursmonster i osdkra tider.

Fler manniskor rapporteras lopande som friskforkla-
rade och tillvaxttakten i nya fall avtar i Kina. Utbrottet har
sin borjan i Kina och det ar naturligt att inte andra delar av
virlden kunnat se liknande utfall. Statskontrollerade data
fran Kina har dartill generellt svag tilltro i omvirlden. Aven
om viarldshilsoorganisationen WHO forefaller bekrafta
siffror och monster, sa torde det behovas ytterligare posi-
tiva tecken innan den allmédnna oron lagger sig och tilltron
pd kapitalmarknaderna dterviander.

Den politiska utvecklingen i flera virldsdelar fortsit-
ter att vara osiker, dven om tonldgena har siankts. Har
utmairker sig sarskilt latenta och faktiska vipnande kon-
flikter i Mellanostern. Storbritanniens forhandlingar med
EU kring sitt uttrade inger fortsatt anledning till oro lik-
som amerikansk protektionism och risker for utdragna
handelskonflikter.

Indexutveckling (12 man)
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd balansdagensenasttill 124,00
SEK. Under den aktuella rapportperioden steg aktien dir-
med 3,9 procent. B-aktien virderades pa balansdagen med
en rabatt om 2,3 procent i forhdllande till substansvirdet.
B-aktien har omsatts under periodens samtliga handelsda-
gar med ett genomsnitt om cirka 82 ooo aktier per borsdag
pa Nasdaq Stockholm.

Svolders A-aktie handlas endast genom tre auktioner (s&
kallad ”Auction Only Market Segments”) under handels-
dagen, en vid 6ppning, en kring kl 13.30 och en vid markna-
dens stingning. A-aktien betalades pd balansdagen senast
till 136,00 SEK, vilket innebir att A-aktien varderades till
en premie om 7,1 procent i forhallande till substansviardet.

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

Totalavkastning” i procent

Rullande

3 méan 6 man 12 man

1/122019- 1/92019- 1/32019—-

Svolder 29/22020  29/22020  29/22020

Aktiekurs (B) 39 15,2 289

Substansvérde -3,3 8,3 15,2
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 2,1 58 17,9

SIX Return Index 24 6,5 13,8

! Totalavkastningen berdknas pa jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgangsslag.

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 127,00
SEK per aktie, vilket motsvarar en nedgdng under den ak-
tuella rapportperioden med 3,3 procent. Detta dr 1,2 pro-
centenheter simre dn utvecklingen for smabolagsindex
(CSRX), som under motsvarande period sjonk 2,1 procent.
Detta kan jimfoéras med den svenska marknaden som hel-
het (SIXRX), vilken minskade 2,4 procent.

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan in-
vesteringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas varde-
ring. Portfoljens utfall i forhallande till jamforelseindex
kan dirfor komma att avvika kraftigt mellan olika redo-
visningsperioder. Ett visst strategiskt fokus pa enskilda
sektorer utifrdn makroekonomiska faktorer kompletterar
aktiebedomningen.

J83SSUIUIO|A| Y20 JUOU| USP|OAS B||BY

Substansvardets utveckling (3 man)
| december 2019-29 februari 2020

MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 30 november 2019 336l 131,30
Aktieportfoljen
Ingaende virde 3229 126,10
K&p av aktier 140
Forséljningar av aktier —-183
Vérdefoérandring aktieportfol] —-105 —-148 -5,80
Utgdende virde 308l 120,30
Nettoskuld (—)/Nettofordran (+)
Ingaende virde 132 5,20
Erhallna aktieutdelningar 0
Forvaltningskostnader -5
Finansnetto 0
Forsaljning av aktier, netto 43 38 1,50
Utgdende virde 170 6,60
Substansvarde 29 februari 2020 3251 127,00

Det lundabaserade mjukvarubolaget Lime Technologies
utgjorde den aktuella rapportperiodens storsta bidragsgi-
vare. Limes verksamhet omfattar utveckling, forsiljning
och implementation av siljstodsystem (CRM) med fokus
pd smé och medelstora foretag. Bolaget ar en av de ledande
CRM-aktorerna pa den nordiska marknaden. Boksluts-
kommunikén pavisar att saval tillvixt som resultatfor-
battringar fortsatter i stabil takt samtidigt som styrelsen
foreslar att utdelningen hojs med 50 procent. Tillvixten dr
sarskilt stark i segmentet Ovriga Norden och Lime har nu
valt att for forsta gdngen expandera sin verksamhet utan-
for Norden genom att 6ppna ett kontor i Nederlanderna.
Svolder bedomer att bolagets starka marknadsposition och
tillvixtpotential samt skalbara affirsmodell, med en hog
andel dterkommande intdkter, fortsatt bor genera goda
kassafloden och skapa betydande aktiedgarvirde over tid.

Omrédesskyddsforetaget Troax deldrsrapport for det
fjarde kvartalet visade en forsiljning enligt forvantan, men
ett lagre resultat och en sinkt marginal fran en hog niva.
Orderingdngen signalerade fortsatt en lugnare utveckling
framover. Kapacitetsutbyggnaden i den svenska verksam-
heten 4r firdig, medan investeringen i 6kad kapacitet i
Italien ar i sitt slutskede. Nar dessa tva investeringar ar i
full drift kommer Troax ha betydande ledig kapacitet for
fortsatt lonsam expansion. Balansrakningen ar alltjamt
stark, vilket skapar utrymme for forvarv om tillfille ges.
Aktiemarknaden tog fasta pa de positiva inslagen i rappor-
ten och aktiekursen steg. Innehavet blev dirmed en stor bi-
dragsgivare till Svolders substansviarde under den aktuella
rapportperioden.



Byggkoncernen Serneke forknippas av allmanhet och
aktiemarknad mest med det epokgorande Karlatornet pa
Lindholmen i Goteborg, ett av stadens mest efterfragade
lagen for kommersiella fastigheter. Kirnaniverksamheten,
en stor och landsomfattande byggrorelse, faller samtidigt
latt i glomska. Under kvartalet meddelades att tornet be-
doms fa en ny slutlig dgarkonstruktion, dir Serneke kom-
mer att vara minoritetsidgare och en betydande amerikansk
kapitalforvaltare huvudidgare (Oaktree). Ett slutligt avtal
ger ocksd mojligheter for de omfattande byggritter som
Serneke dger runt omkring Karlatornet och brukar benam-
nas Karlastaden. Darutover har det presenterats styrelse-
och organisationsforandringar, med mer kunnande inom
just bygg- och entreprenadverksamhet. Sammantaget har
detta mottagits vil av aktiemarknaden. Bedomningen ar
fortfarande att aktiens vardering ar lag, dven om det bor
betonas att risknivan i bolaget dr hogre dn hos de storre
bygg- och entreprenadbolagen.

Det smalandska elproduktforetaget GARO ar Svolders
storsta innehav. Bolagets delarsrapport for det sista kvar-
talet 2019 infriade i stort férvintningarna. Det lagre resul-
tatet jaimfort med motsvarande kvartal 2018 berodde i stor
utstrackning pa okade produkt- och marknadssatsningar
inom produktomradet E-mobility, som tillhandahaller
produkter for laddning av elfordon. E-mobility vixte med
21 procent i kvartalet och utgjorde 26 procent av kvartalets
forsiljning. I samband med deldrsrapporten presenterades
tvéd nyheter. For det forsta sd lanserades en egenutvecklad
snabbladdare som kompletterar det tidigare produkterbju-
dandet. GARO har dirmed egna produkter inom allt fran
hemmaladdning till snabbladdning, vilket dr en konkur-
rensfordel. For det andra sd
kommunicerades ett ramavtal
med en global aktor i fordons-
industrin avseende leverans av
laddinfrastruktur for den eu-
ropeiska marknaden. Detta dr
GAROs forsta ramavtal med
en fordonstillverkare, vilket
skapar ytterligare en forsilj-
ningskanal. Svolder bedomer
att vi bara har sett borjan pd en
snabb utbyggnad av laddinfra-
strukturen i manga ldnder och
att GAROs starka position pa
denna marknad ar mycket intressant. Till viss del ar en sa-
danutvecklingredaninprisadiaktiekursen,menvianseratt
itakt med att E-mobilitys andel av den totala forsiljningen
vaxer kommer allt mer fokus pa aktiemarknaden att laggas
vid bolagets miljoprofil. Eftersom mycket fokus redan dr pa
E-mobility, s& hamnar bolagets traditionella verksamhet
latt i skuggan. Denna del visade dter en bra tillvixt, med
okade marknadsandelar, och en rad nya produkter.

FLER AN

30 000

AKTIEAGARE

Substansvardeforindringens storsta bidragsgivare
| december 2019-29 februari 2020

(Utifran substanvirdet per 2019-11-30; 3 361 MSEK eller 131,30 SEK/aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
Lime Technologies 33 1,30
Troax 22 0,90
Serneke Group 19 0,70
Summa tre positiva 74 2,90
Beijer Electronics Group -53 -2,10
New Wave Group -36 -1,40
XANO Industri 29 -1,10
Saab 25 -1,00
ITAB Shop Concept 21 -0,80
FM Mattsson Mora —18 -0,70
Verisec -16 —-0,60
Summa sju negativa —198 -7,70
Ovriga aktier 19 0,70
Aktier totalt -105 —4,10
Ovrigt -5 -0,20
Vidrdeférandring -110 -4,30

Beijer Electronics Groups aktie utvecklades svagt under
rapportperioden och utgjorde deldrsperiodens storsta ne-
gativa bidragsgivare. Bolaget, vars verksamhet omfattar
utveckling, tillverkning och forsiljning av hard- och mjuk-
vara for industriell automa-
tion- och datakommunikation,
har en orderingdng som kan
fluktuera mellan enskilda kvar-
tal med stora rorelser i aktien
som foljd. Fran att rapportera
ett starkt tredje kvartal indi-
kerade bokslutskommunikén
en ndgot svagare utveckling,
vilket belastade aktien som ti-
digare hade stigit kraftigt un-
der 2019. Affirsomradet Wes-
termo var dterigen den positiva
drivaren i koncernen med ett
nytt rekord avseende orderingdng, omsittning och resultat
for heldret 2019, trots en fortsatt hog marknads- och pro-
duktutvecklingsniva. Westermo utgor nu koncernens klart
storsta enhet vad giller resultat, vilket bor oka ytterligare
under 2020 ndr de tvé forvarven som nyligen genomforts
adderas till affairsomradet. Enheten Beijer Electronics ut-
vecklades ndgotsvagareikvartalet men tecknade ett viktigt
avtal med amerikanska Otis virt 6ver 150 MSEK och for-
vantas prestera battre under 2020 nir utfasningseffekterna
av en dldre produktplattform successivt avtar. Svolder be-
domer att Beijer Electronics Groups underliggande verk-
samhet fortsattutvecklas atratthall och har dirmed utokat
portfoljinnehavet.



Varumairkeskoncernen New Wave rapporterade en
fortsatt omsattningstillvixt det senaste kvartalet, vilket
innebar en obruten period av forsiljningstillvaxt under 22
kvartal. Inte minst satsningen inom Craft Teamwear ut-
vecklades vil. Aven i detta kvartal steg savil resultatet som
rorelsemarginalen. VD kommunicerar i deldrsrapporten
att huvudfokus for 2020 dr att hoja rorelsemarginalen och
att samtidigt stirka balansrakningen ytterligare genom fo-
kus pd ett bra kassaflode. Darutover forutses fortsatt for-
saljningstillvaxt. Svolder anser alltjamt att bolagets lang-
siktiga vardering ar attraktiv. Aktien har sjunkit markant
under den senaste tidens borsoro och utgjorde en betydande
negativ bidragsgivare till Svolders substansvirde.

Industrikoncernen XANO uppvisade en svagare av-
slutning pa 2019 jamfort med foregdende verksamhetsar.
Samre lonsamhetidelar av bolagets projektverksamhet var
den fraimsta orsaken. Ledningen menar att utvecklingen
successivt forbattrades under rapportperioden. XANO-
aktien, som under lang tid skapat betydande resultat och
substansvirdebidrag, har diremot pressats tillbaka un-
der den aktuella rapportperioden och patagligt belastat
Svolders substansvirde. Virderingen har blivit mer och
mer attraktiv, vilket foranlett Svolder att successivt oka
portfoljinnehavet.

Substansvardeférandring i MSEK per manad (12 man)
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Exklusive utbetald utdelning om 55 MSEK (2,15 SEK/aktie) i november 2019.

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som omfattar likvida medel samt aktiechandelns
olikviderade affiarer med mera, uppgick pa balansdagen till
170 MSEK, motsvarande §,2 procent av substansvirdet.
Detta kan jimforas med en nettofordran om 132 MSEK vid
ingdngen av den aktuella rapportperioden.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
140 MSEK forvidrvats. Aktier for brutto 183 MSEK har
salts under motsvarande period, varvid nettoforsdljningar
foljaktligen utgjorde 43 MSEK.

P4 balansdagen bestod aktieportfoljen av 21 innehav.

Storre nettokop till aktieportféljen (3 man)
| december 2019-29 februari 2020

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Beijer Electronics Group 835285 48 57,20
Elos Medtech 280712 29 103,00
XANO 192472 20 106,00

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

Som tidigare offentliggjorts har Svolder utokat innehavet i
Elos Medtech genom att forviarva A-aktier under deldrspe-
rioden. Elos Medtech ir specialiserad inom medicinteknik
och fokuserar pd utveckling och design samt kontraktstill-
verkning av medicintekniska produkter. Bolaget fokuserar
primirt pa dentala- och ortopediska implantat och instru-
ment, dir kunderna utgors av internationellt verksamma
medicinteknikforetag. Tillvixten som kontraktstillverkare
inom medicinteknik bor kunna vara relativt stabil och har
for Elos del utvecklats vil pa senare tid efter en period av
betydande expansionsinvesteringar i verksamheten. Resul-
tatutveckling har ocksd varit positiv med tydliga forbatt-
ringar mot marginalmdlet om 13 procent. Svolder upp-
skattar bolagets konjunkturokinsliga tillvixtprofil och
bedomer att den delvis forandrade ledningen och styrelsens
arbete med att battre fokusera de olika produktions- och
forsiljningsenheterna bor leda till fortsatt tillvixt och for-
battrad resultatmarginal framover.

Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
| december 2019-29 februari 2020

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Platzer Fastigheter | 031 462 118 [14,10
Scandic Hotels 231000 25 104,00

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

Svolders investeringar i fastighetsaktier har detta verksam-
hetsar koncentrerats till det Goteborgsbaserade Platzer. I
likhet med méanga fastighetsbolag har dess substansvarde
vuxit i snabb takt, vilket dter pdvisades i bolagets boksluts-
kommuniké. I takt med framgdngarna har aktiekursen li-
kasa stigit och dessutom i annu snabbare takt. Virderingen
av fastighetsaktier har successivt upplevts som allt mer an-
strangd, vilket foranlett att forsiljningarna fortsatt.

Svolder har reducerat innehavet nagot i hotellkedjan
Scandic Hotels efter den starka kursutveckling som foljde
bolagets bokslutskommuniké samt som en foljd av den
tilltagande osakerheten kring den globala ekonomin- och
reseindustrin. Scandic ar fortsatt ett betydande innehav
i Svolders portfolj vars stabila affirsmodell och goda di-
rektavkastning alltjamt bedoms ha goda forutsittningar
for att leverera aktieagarvirde over tid.



MODERBOLAGET

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

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och osi-
kerhetsfaktorer framgarav arsredovisningen fér 2018/2019
pd sidan 63 och i not 17 pd sidan 76. Av de diar nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportféljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga visentliga forindringar be-
doms ha tillkommit darefter.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 11 mars var 112 SEK per aktie och ak-
tiekursen 109,00 SEK.

NASTA DELARSRAPPORT

Rapport for perioden 1 september 2019-31 maj 2020
(9 mdnader) samt den aktuella rapportperioden t mars—
31 maj 2020 kommer att publiceras den 10 juni 2020.

Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att halvarsrapporten ger en rittvisande 6versikt av
moderbolagets och koncernens verksamhet, stillning och resultat samt beskriver de visentliga risker
och osidkerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingdr i koncernen stéar infor.

STOCKHOLM DEN 12 MARS 2020

FREDRIK CARLSSON
Ordforande

ANNA-MARIA
LUNDSTROM TORNBLOM
Ledamot

EVA CEDERBALK
Ledamot

JOHAN QVIBERG
Ledamot

VIVEKA EKBERG
Ledamot

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor

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

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




RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

Rullande
3 mén 3 méan 6 man 6 méan 12 man 12 man
1/122019- 1/122018- 1/92019—- 1/92018— 1/32019— 1/92018—
(MSEK) 29/2 2020 28/22019 29/22020 28/22019 29/2 2020 31/82019

Forvaltningsverksamhet

Utdelningsintakter I 39 56 57,1 58,8
Forvaltningskostnader , -6,5 11,7 —12,3 -23,8 244
Resultat fran vardepapper 2512 2624 —-188,8 404, —472
Ovriga rorelseintikter - - - - -
Rorelseresultat 245,8 254,6 —-195,5 437,4 -12,8
Resultat fran finansiella investeringar

Finansiella intakter - - - -

Finansiella kostnader 0,0 0,0 —0,1 -0.2

Resultat efter finansiella poster —-110,1 245,8 254,5 437,1

Skatt - - - -

Periodens resultat —110,1 245,8 2545 437,1

Ovrigt totalresultat

Periodens totalresultat —-110,1 245,8 254,5 437,

Resultat per aktie, SEK —-4,30 9,60 9,90 17,10

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

Rullande
3 méan 3 man 6 man 6 man 12 man 12 man
1/122019- 1/122018- 1/92019—- 1/92018— 1/32019— 1/92018—
(MSEK) 29/2 2020 28/22019 29/2 2020 28/22019 29/2 2020 31/82019

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore férandringar av rérelsekapitalet -10,7 -3,2 -12,0 -8,6 29,3 32,7

Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder -0,2 0,2 0,0
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -10,9 11,8 32,7

Investeringsverksamheten

K&p av vardepapper

Forsdljning av vardepapper
Investeringari maskiner och inventarier

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

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

Likvida medel vid periodens slut

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

Rullande
3 mén 3 méan 6 man 6 man 12 man 12 man
1/122019- 1/122018- 1/92019—- 1/92018— 1/32019— 1/92018-
(MSEK) 29/2 2020 28/22019 29/22020 28/22019 29/2 2020 31/82019

Férandring substansvarde, SEK —4,30 9,60 7,80 -9,60 14,90 -2,50
Under perioden limnad utdelning, SEK - - 2,15 2,00 2,15 2,00
Antal aktier i miljoner 25,6 25,6 25,6 25,6 25,6 25,6

Definitioner enligt drsredovisning 2018/2019. Belopp per aktie dr genomgaende i delarsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal 6re.
Bolaget harinte nagra pagaende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestdende aktier uppgar till 25 600 000.




(MSEK)

Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgdngar

Vérdepappersinnehav

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa tillgangar

(MSEK)
Eget kapital

Skulder
Kortfristiga skulder

Summa skulder och eget kapital

(MSEK)

Ingaende balans
Ldmnad utdelning
Periodens totalresultat

Utgaende balans

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

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

29/22020

0,

3080,6

31

1874

3271,3

Eget kapital och skulder

29/22020
3250,6

20,7

3271,3

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 méan
1/122019-
29/2 2020

3360,7
-110,1
3250,6

30/112019

0,2

32286

44
163,5

3396,6

30/11 2019
3360,7

359

3396,6

3 méan
1/122018-
28/22019

2622,7
2458
2868,5

31/82019

02

2876,8

31/82019
30511

66,6

3117,7

6 man
1/92019—
29/2 2020

30511
55,0
254,5

3250,6

28/22019

28/22019
2868,5

6 man
1/92018—
28/22019

31154
51,2
—195,6
2868,5

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

29/22020
127,00
124,00

Substansvarde, premium (+)/rabatt (-), % -2

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

Antal aktier i miljoner

5
100
25,6

30711 2019
131,30
119,40

=9
4
100
25,6

31/82019
119,20
109,60

-8
6
100
25,6

28/22019
112,10
97,95

-13

6

100

25,6

30/11 2018

30/112018
2622,7

12 man
1/92018-
31/82019

31154
51,2
—13,1

3051,1

30/11 2018
102,50
92,50

-10

7

100

25,6

Definitioner enligt drsredovisning 2018/2019. Belopp per aktie &r genomgaende i delarsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal Gre.
Bolaget har inte ndgra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antalet utestaende aktier uppgér till 25 600 000.

31/82018

31/82018
31154

31/82018
121,70
104,60
—14

I

100

25,6

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna delarsrapport dr upprattad i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering. Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med
International Financial Reporting Standards (IFRS) sadana som de antagits av EU och i enlighet med ARL. Moderbolagets redovisning
folier ARL samt RFR 2. Fran och med 2019-09-01 beraknar Svolder marknadsvérdet (verkligt virde) for aktieportfolien utifran
senaste betalkurs, istéllet for som tidigare kdpkurs, for vardepapperen pa Nasdaq Stockholm. Denna metodférandring gors foratt
fa en battre samstdmmighet med jamforelseindex, som berdknas pa samma sétt. Férandringen bedéms ha marginell resultateffekt.
| dvrigt har samma redovisningsprinciper och bedémningsgrunder som i senaste drsredovisningen anvants.

IFRS 16, som behandlar redovisningen av hyres- och leasingkontrakt for saval leasegivare som leasetagare, har inte foranlett ndgra
beloppsmadssiga férandringari koncernens redovisning da dessa belopp inte dr vdsentliga.




... A PORTO
Prioritaire
BETALT

SVOLDER AR ETT INVESTMENTBOLAG SOM HUVUDSAKLIGEN INVESTERAR I BORSNOTERADE AKTIER I SVENSKA SMA
OCH MEDELSTORA FORETAG. BOLAGETS AKTIER AR NOTERADE PA NASDAQ STOCKHOLM. SVOLDERS SUBSTANSVARDE
OFFENTLIGGORS VECKOVIS OCH FINNS TILLGANGLIGT PA BOLAGETS HEMSIDA, WWW.SVOLDER.SE.
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OMSLAGSBILD: ALVSBORGSBRON AR EN HANGBRO OVER HAMNINLOPPET I GOTEBORG, VID GOTA ALVS MYNNING.
BRON HAR ETT SPANN MED 417,6 METERS SPANNVIDD, VILKET VID INVIGNINGEN 1966 VAR LANDETS LANGSTA.
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