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Utfall deldarsrapport 3:
Okat substansvarde
trots fallande marknad.

Utfall aktuell rapportperiod Utfall delarsperioden
1mars 2025-31maj 2025 (3 mé&nader). 1september 2024-31maj 2025 (9 ménader).
= Periodens redovisade resultat var 40 (672) = Periodens redovisade resultat var 91 (1166)
MSEK, motsvarande 0,40 (6,60) SEK per aktie. MSEK, motsvarande 0,90 (11,40) SEK per aktie.
= Substansvardet 6kade 0,7 % till 58,00 SEK = Substansvardet 6kade 1,8%, inklusive reinves-
per aktie. terad utdelning.
= Aktiekursen (B) steg 5,8% till 58,95 SEK = Aktiekursen (B) sjonk 0,6%, inklusive reinveste-

per aktie. rad utdelning.

Carnegie Small Cap Return Index sjonk 4,7%. Carnegie Small Cap Return Index sjonk 4,7%.

STORA BIDRAGSGIVARE TILL Hindelser efter rapportperiodens utgang

SUBSTANSVARDET
. . B = Substansvardetden 5 juni var 58 SEK per aktie
+ Positiva: MilDef, FM Mattsson, Beijer Alma. och aktiekursen var 59,75 SEK.

- Negativa: Arjo, Troax, Elanders.

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

- Minskat: MilDef, Nolato, engcon.

TOTALAVKASTNING" 10 AR 1 PROCENT PER 2025-05-31
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1) Totalavkastningen beréknas p& jamférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder, dvs. inklusive reinvesterad utdelning.
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Tva nyainnehav.

TOMAS RISBECKER, VERKSTALLANDE DIREKTOR

Under kvartalet 6kade vardet pa Svolders
tillgédngar (substansvardet) med 1 procent, trots

att smabolagsindex (CSRX) foll med 5 procent.
Detinnebar att portféljen utvecklades drygt

5 procentenheter battre an marknaden, ett
styrkebesked i ett svagt borsklimat. Samtidigt ar
det viktigt att komma ih&g att aktieportféljen inte

ar konstruerad for att félja index, méalet daremot ar
attlangsiktigt leverera en totalavkastning som klart
Overtraffar smabolagsmarknaden.

Portfoljutveckling under kvartalet

Det var ett stabilt kvartal foér Svolder, dar flera
innehav utvecklades starkt. Sarskilt framtradande
var MilDef, som stod for det stdrsta positiva
bidraget till substansvardet. Bolaget vaxer kraftigt,
inte minst tack vare 6kad orderingadng och forvarvet
av tyskaroda, ett bolag med stark narvaro inom
forsvarssektorni Europa. Sektorn befinner sigien
expansiv fas och MilDef ar val positionerat. Vi har
realiserat en del vinst efter stark kursutveckling,
men ser fortsatt stor 1angsiktig potential fér bolaget.

Aven FM Mattsson och Beijer Alma bidrog
positivt. FM Mattsson 6kade forsaljningen och
forbattrade Ionsamheten, sarskilt utanfér Norden
och bekraftar sin starka position inom renoverings-
marknaden, en styrka aven i ett svagare konjunktur-
lage. Beijer Alma levererade ett stabilt forsta kvartal
med 6kad omsattning och orderingéng. B&de Beijer
Tech och Lesjofors utvecklades val; Beijer Tech
vaxte organiskt och genomférde tva férvarv, medan
Lesjofors forbattrade I6nsamheten och forsalj-
ningen pa industrisidan, trots en svagare marknad
for chassifjadrar. Rérelsemarginalerna héll god niva
och kassaflodet starktes.

P& den svagare sidan &terfanns Arjo, Troax och
Elanders. Arjo paverkades negativt av valutaef-

fekter och engéngskostnader, men hade en stark
orderingang, och bolaget har vidtagit &tgarder for
att forbattra resultatet. Troax motte svagare efter-
frdgani Europa, vilket paverkade saval férsaljning
som marginaler. Elanders drabbades av utmaningar
inom fordonsindustrin och global handel, men har
vidtagit tydliga kostnadsatgarder som bér fa effekt
redan nasta ar.

Fordndringar i portfoljen

Kvartalet kannetecknades av hog aktivitet,

dar vibade sélde delar av etablerade innehav
ochinvesterade i nya bolag, alltid utifran var
l&ngsiktiga analys och investeringsfilosofi. Att
skapa aktieagarvarde kraver mer an att folja
dagens rubriker. Ibland innebar det att agera nar
marknadssentimentet ar som mest negativt. Vi
kopte aktier for drygt 680 MSEK och sélde fér drygt
290 MSEK.

Vivalkomnade Systemair till portféljen. Bolaget
ar en ledande aktdr inom ventilation och klimat-
produkter och ar val positionerat for att mota en
vaxande global efterfrdgan pa energieffektiva och
hallbara byggnadslésningar. Bolaget har en stark
balansrakning och 1ag skuldséattning, vilket ger
utrymme fér framtida investeringar och férvarv. S
har i efterhand sertajmingen i Svolders investering
ut att ha varit god, en bekréaftelse pa att det I6nar sig
att halla fast vid analysen dven nar marknaden &r
volatil.

Det nast storsta kdpet gjordes i ett annat nytt
innehav, Platzer, ett fastighetsbolag med fokus
pa kommersiella fastigheter i Géteborg. Efter en
langre tids avvaktande ser vi ater varde i fastighets-
sektorn. Platzer har en stark lokal position, delar
ut pengar och har historiskt uppvisat god tillvaxti
bade driftnetto och substansvarde. Aktien handlas
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till tydlig rabatt mot substansvardet, vilket vi ser
som ett attraktivtingadngslage.

Vihar samtidigt minskat i ndgra av vara mest
framgéngsrika innehav: MilDef, Nolato och engcon.
Det handlar inte om bristande tilltro till bolagen, utan
om kapitalallokering, att frigéra resurser for nya
mojligheter. Att rotera portféljen, det vill sdga salja
delar avinnehav som utvecklats starkt for att kunna
investerainya mojligheter, ar en viktig del av var
strategi. Det blir sarskilt relevantien marknad dar
varderingar forandras snabbt.

Vart fokus ligger fortsatt pa valskotta, svenska
smébolag med tydlig nisch och internationell
potential. Vi stravar inte efter att vara snabbastin
eller forst ut utan efter att vara ratt positionerade
nar potentialen realiseras.

Stimmosisongen, intensiv men virdefull

Stammosasongen ar intensiv men utgor en central
del av vart dgararbete. Under maj deltog viihela
15 bolagsstammor runtom i landet, fran Smaland i
soder till Jamtland i norr och vi var representerade
vid samtliga stammor i bolag dar Svolder ar
aktiedgare. Dessa moten ger vardefulla tillfallen
till samtal med foretagsledningar och andra agare,
vilket i sin tur starker bade forstaelsen for bolagen
och var mojlighet att paverka.

Virostade jatill samtliga férslag som lades fram
pé stammorna, med ett undantag. | MilDefs fall
rostade vinejtill det foreslagna incitamentspro-
grammet, da deltagarna inte forvantas investera
egna medel samtidigt som programmets utformning
baseras pa justerad EBITDA utan tydliga riktlinjer
for vad som ska justeras. Detta riskerar att urholka
programmets incitamentsstruktur.

Under perioden har Svolder ocksa mottagit
utdelningar fran portféljbolagen. Dessa medel kom-
mer att foras vidare till Svolders aktieagare, i linje
med vart 1dngsiktiga mal om en vaxande utdelning
Overtid.

Ekonomisk rational vinner
over politisk retorik

De senaste manaderna har praglats av 6kad
geopolitisk osakerhet, med tullar, valpaverkan och
skiftande regleringar. Sddana handelser paverkar
marknaden kortsiktigt men erfarenheten visar att
det ar fundamentala faktorer som styrilangden.
Retorik kan flytta kurser tillfalligt, men det ar
bolagens resultat, kassafloden och strategi som
avgor detlangsiktiga vardet. Det ar dar vart fokus
ligger. Det har det alltid gjort.

Vibefinner ossien tid dar politikens inverkan
pa ekonomin &r pataglig. Handelsrelationer
omfdrhandlas, stddprogram lanseras och
regleringar andras i snabb takt. Geopolitiska

spanningar och valresultat paverkar bérshumaret
pa kort sikt. | detta klimat ar det |4tt att ryckas
med, att fatta beslut grundade pa oro snarare &n
langsiktig analys.

Framtiden for svenska smabolag

Svenska smébolag paverkas av omvarlden,
ibland i storre utstrackning an storbolagen.

Men de kdnnetecknas ocksd av nagot sarskilt
vardefulltiosakra tider: anpassningsformaga,
entreprendrsdriv och uttalat agarengagemang.
Dessa egenskaper syns inte i opinionsmatningar
men de syns iresultatrakningen, ilonsamhet och i
kulturen som bygger bolag dver tid.

Viser att dessa egenskaper i dagens klimat
oftainte varderas rattvist. Flera smabolag handlas
till nivaer som inte speglar deras faktiska styrka,
potential eller historik. Det skapar méjligheter for
oss som aktivt soker undervarderade kvalitetsbolag
med bevisad affarsmodell och tydlig riktning.

Trots ett utmanande konjunkturlage med svag
efterfrdgan, nedreviderade vinstprognoser och
handelsosakerhet ser vifortsatt goda mojligheter
i svenska smébolag. Dessa bolag vantas vaxa sina
vinster snabbare an storbolagen kommande ar.
Deras ndgot hogre vardering motiveras av battre
tillvaxtprofil. Med en spirande optimism infor nasta
ar, sarskilt om makroléaget stabiliseras, behaller vi
vart positiva synsatt pa smabolagssegmentet.

Att ekonomisk rationalitet vinner 6ver politisk
retorik arinte ett stallningstagande, utan en
iakttagelse byggd pé erfarenhet. Vi ser fram
emot att fortsatta bygga langsiktigt varde for vara
aktiedgare genom attinvesterai verklig kvalitet,
aven nar marknaden tillfalligt tittar at ett annat hall.

I en tid da populism ibland riskerar att 6verskug-
galadngsiktigt ansvarstagande, kan ett gammalt
ordsprak ses som séarskilt relevant av vissa: "Nar
en clown flyttarini ett slott blir han inte en kung.
Slottet férvandlas till en cirkus.” Det padminner oss
om vikten av integritet och principfasthet, aven nar
omvarlden drar at ett annat hall.

Stockholm, juni 2025
Tomas Risbecker
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Aktieportfoljen

2025-05-31
Marknads- Andel av Andel av Andel av
Aktiekurs viarde substans- bolagets bolagets
Aktie Antal (SEK)" (MSEK) vardet % kapital %?  roster %2
New Wave Group 6 816 702 116,60 795 13,4 51 1,4
Beijer Alma 2527522 219,00 554 9,3 4,2 21
Ependion 4 963 949 110,40 548 9,2 15,4 15,4
Scandic Hotels Group 5300 090 76,75 407 6,9 2. 285
Troax Group 2 498 192 159,60 399 6,7 4,2 4,2
MilDef Group 1488 915 262,00 390 6,6 3,2 3,2
Arjo 12 491 000 30,64 383 6,4 4,6 2,9
FM Mattsson Group 6179 947 59,20 366 6,2 14,6 6,4
ITAB Shop Concept 11499 877 23,75 273 4,6 4,5 4,5
XANO Industri 4729 544 57,70 273 4,6 7,9 2,5
Elanders 4280 000 62,80 269 4,5 12,1 8,3
engcon 2 275 300 90,30 205 315 18 OIS
Systemair 2 072708 89,10 185 3.1 1,0 1,0
Arla Plast 2 935 400 47,80 140 2,4 14,0 14,0
Platzer Fastigheter 1806 000 75,50 136 2,3 15 0,6
GARO 6 459 233 19,90 129 2,2 12,9 12,9
Viva Wine Group 1353435 42,10 57 1,0 1,5 1,5
Profoto Holding 2100 000 24,60 52 0,9 5,8 583
Wastbygg Gruppen 4 862 414 10,00 49 0,8 9,4 8,0
Boule Diagnostics 4 289 159 7,98 34 0,6 11,1 11
Aktieportfoljen 5642 95,0
Nettofordran (+)/nettoskuld (-) 296 5,0
Totalt/substansvarde 5938 100,0

58,00 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 foéljande information. Svolders stérsta innehav ar New Wave Group med ett marknadsvarde om 795 MSEK, motsvarande 13,4 procent av substansvardet.
En procents férandring av New Waves aktiekurs p&verkar Svolders substansvérde med 8 MSEK, motsvarande 0,10 SEK per Svolderaktie.
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AKTUELL RAPPORTPERIOD:
1MARS-31MAJ 2025

Marknadskommentar

Det gangna kvartalet har praglats av ovanligt hog
marknadsvolatilitet, framst till foljd av 6kade geo-
politiska spanningar, osakerhet kring amerikansk
handelspolitik och fluktuationer i valutamarknaden.
Det svenska smabolagsindexet féll med 4,7 procent
under perioden, efter att som mest ha tappat 18 pro-
cent fran slutet av februari till bottennoteringen den
9 april. I likhet med féregdende kvartal utvecklades
de mindre bolagen inom smabolagssegmentet, det
vill sdga de med ett bérsvarde under 20 miljar-

der kronor, battre an smabolagsindex. Defensiva
sektorer som finans och telekom gick starkast,
medan energi, rdvaror och tjanstebolag utveckla-
des svagast.

Generellt sett ar de stérre smabolagen mer
internationellt exponerade an de mindre, inte minst
mot en férsvagad dollar och stigande tullar. Detta
har paverkat saval vinstestimaten som marknads-
sentimentet i negativ riktning.

Kvartalet har i hog grad paverkats av den ame-
rikanska administrationens oforutsagbara utspel
kring tullar och handelspolitik, vilket skapat stor
oséakerhet for bade foretag och finansmarknader.
Foretagen stélls infor nya fragetecken kring inves-
teringar, produktion och forsorjningskedjor, medan
marknaden gradvis har borjat se USA som en
mindre férutsagbar handelspartner, vilket speglas i
stigande rantor och en férsvagad dollar. Sammanta-
get bidrar 6kad protektionism och makroekonomisk
oro till en mer forsiktig syn pa tillvaxtutsikterna. Mot
bakgrund av den 6kade osakerheten vacks fragan
om marknaden redan har diskonterat svag tillvaxt
under 2025 och i stéllet bérjat fokusera pa 2026.

Riksbanken beslutade i maj att lamna styrrantan
oférandrad pa 2,25 procent. Bedémningen ar att
den 6kade osakerheten har forsamrat konjunkturut-
sikterna. Trots detta har inflationen inte fallit tillbaka
som forvantat, men den bedoms sannolikt gora det
under aret. Utvecklingen paverkas delvis av en allt
mer protektionistisk global handelspolitik.

Kvartalsrapporterna for det forsta kvartalet far
anses godkandairelation till marknadens for-

vantningar, aven om framtidsutsikterna praglas av
osakerhet. Cirka 70 procent av bolagen redovisade
stigande vinster, men endast halften nddde upp till
analytikernas vinstférvantningar. Sedan slutet av
februari har vinstestimaten for svenska smabolag
reviderats ned med omkring 10 procent, i linje med
nedjusteringarna for storbolagen.

For helaret 2025 vantas smabolagens vinster
véaxa med 8 procent, foljt av en tillvaxt pa 16 procent
under 2026. Motsvarande prognoser for storbola-
gen ar ett vinstfall pa 7 procent i &r och en tillvaxt
pa 5 procent nasta ar. Smabolagen varderas till
ett ndgot hégre P/E-tal (17x), det vill sdga aktie-
kurseniforhallande till forvantad vinst, jamfort
med storbolagen (16x). Med hansyn till vardering-
arna och den férvantat starkare vinsttillvaxten
finns det fortsatt goda skal att vara optimistisk till
smabolagssegmentet.
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Aktiekursutveckling

Svolders B-aktie betalades pa balansdagen senast
till 58,95 SEK. Under den aktuella rapportperioden
steg aktien darmed 5,8 procent. B-aktien vardera-
des pé balansdagen med en premie om 1,7 procent
iforhallande till substansvardet. B-aktien omsattes
under periodens samtliga handelsdagar med ett
genomsnitt om cirka 170 000 aktier per bérsdag pa
Nasdaq Stockholm.

Svolders A-aktie handlas endast genom fem
auktioner (sa kallad "Auction Only Market Seg-

Juouu| eje)
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ments”) under handelsdagen. Den férsta vid 6pp-
ning foljt av intradagauktioner vid 11.00, 13.00 och
15.00 samt sedan stangningsauktionen. Senaste
betalkurs for A-aktien var 83,00 SEK, vilketinnebar
att A-aktien varderades tillen premie om 43,1 pro-
centifdérhallande till substansvardet.

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

Rullande

3man 9 mén 12 mén

250301- 240901~ 240601-

Svolder 250531 250531 250531

Aktiekurs (B) 58 -0,6 -10,0

Substansvarde 0,7 1,8 -2,9
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index -4,7 -4,7 -2,0

SIX Return Index -6,0 -2,8 -1,6

1) Totalavkastningen berédknas pa jamférbart satt som hos reinvesterade index
och fonder, dvs att utbetald utdelning terinvesteras vid utdelningstillfallet i
underliggande tillgdngsslag.

Substansvirdets forindring

P& balansdagen uppgick Svolders substansvarde
till 58,00 SEK per aktie, motsvarande 5 938 MSEK.
Vardedkningen under den aktuella rapportperioden
var darmed 0,7 procent. Detta &r 5,4 procentenheter
battre &n utvecklingen for jamforelseindex (CSRX),
som under motsvarande period sjonk 4,7 procent.
Detta kan ocksa jamféras med den svenska
aktiemarknaden som helhet (SIXRX) som minskade
6,0 procent.

Svolders aktieportfdlj aringen indexportfolj
utan placeringsbeslut baseras pa de enskilda
aktiernas vardering. Portféljens utfall i férhallande
till jamforelseindex kan darfér komma att avvika
kraftigt mellan olika redovisningsperioder.

SEK/

MSEK aktie
Substansvarde 29 februari 2025 5898 57,60
Aktieportfoljen
Ingéende virde 5289 51,70
Kop av aktier 684
Forsaljningar av aktier -290
Véardeférandring aktieportfolj -41 353 3,40
Utgéende varde 5642 55,10
Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)
Ingdende varde 608 5,90
Erhélina aktieutdelningar 86
Forvaltningskostnader -7
Finansnetto 2
K&p av aktier, netto -394 -313 -3,10
Utgéende virde 296 2,90
Substansvarde 31 maj 2025 5938 58,00
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Under perioden rapporterade MilDef sitt forsta
kvartal for 2025, vilket visade pa fortsatt stark
utveckling. Orderingdngen 6kade med 88 procent
jamfort med motsvarande kvartal féregdende

&r och orderstocken uppgick vid periodens slut
till narmare tre miljarder kronor. Omsattningen
steg med 46 procent och den underliggande
I6nsamheten forbattrades, aven om rapporterat
resultat belastades av valutaforluster. | mars
konsoliderades det tyska bolaget roda, vilket
avsevart starker MilDefs position i Centraleuropa
ientid darregionen dramatiskt dkar sina
forsvarsinvesteringar. Aktien utvecklades
mycket starkt och var det storsta positiva
bidraget till substansvardet under perioden.
Bolaget har utvecklats mycket starkt sedan
borsintroduktionen 2021 och har hittills varit en
av Svolders mest framgangsrika investeringar
ndgonsin. | ljuset av den starka kursutvecklingen
har virealiserat en del av vinsten. MilDef ar fortsatt
ettinnehav viuppskattar hégt, med en tydlig
nisch, stark marknadsposition och attraktiva
tillvaxtforutsattningar.

FM Mattsson rapporterade ett bra forsta
kvartal, dar b&de férsaljning och I6nsamhet
forbattrades jamfort med foregdende ar.
Nettoomsattningen dkade med drygt sex procent
och sdval resultatet som marginalen starktes,
trots vissa engangskostnader relaterade till
effektiviseringsatgarder. Tillvaxten var framst
driven av marknaderna utanfér Norden. Efterfrdgan
i Sverige och Danmark var mer avvaktande.
Bolagets stabila position inom renoveringsdriven
(ROT) efterfrdgan bidrar till motstdndskrafteni ett
svagare konjunkturldge. Aktien steg under kvartalet
och bidrog tydligt till substansvardet.

Beijer Alma rapporterade ett stabilt forsta
kvartal med tillvaxtinom bdde omséattning och
orderingdng. B&da rérelsesegmenten utvecklades
positivt, dar Beijer Tech sarskilt utmarkte sig med
god organisk tillvaxt och tva kompletterande
forvarv. Lesjofors redovisade 6kad forsaljning
inom industriella fjadrar och forbattrad Idnsamhet,
trots ndgot svagare utveckling inom chassifjadrar.
Rorelsemarginalerna var stabila pa goda nivaer
och kassaflodet fran den Idpande verksamheten
forbattrades. Aktien hade en stark utveckling under
perioden och var ett av de innehav som bidrog mest
till substansvardet. Svolder har fortsatt att bygga
upp innehavetiBeijer AlIma under kvartalet.

New Wave redovisade i sin rapport for det
forsta kvartalet fortsatt stabil tillvéxti en osaker
omvarld. Omsattningen 6kade organiskt med
9 procent och rorelseresultatet steg med 14
procent jamfort med samma kvartal foregdende
ar. Alla tre affarssegment visade tillvéxt och
rorelsemarginalen starktes till 9,7 procent. Bolaget
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fortsatter sina etableringar i Nordamerika och
Europa, vilket pdverkar kostnadsbilden men ocks&
starker marknadspositionen. Aktien utvecklades
val och var ett av de viktigaste positiva bidragen till
substansvardets 6kning.

(Utifrdn substanvardet per 2025-02-28; 5 898 MSEK eller 57,60 SEK/aktie).

Aktie MSEK SEK/aktie
MilDef Group 169 1,60
FM Mattsson Group 67 0,70
Beijer Aima 65 0,60
New Wave Group 62 0,60
Summa fyra positiva 362 3,50
Arjo -79 -0,80
Troax Group -65 -0,60
Elanders -42 -0,40
engcon -35 -0,30
Profoto Holding -32 -0,30
Scandic Hotels Group -30 -0,30
Summa sex negativa -284 -2,80
Ovriga aktier -33 -0,30
Aktier totalt 45 0,40
Ovrigt -5 0,00
Vardeférandring 40 0,40

Arjo inledde &ret med ett forsta kvartal som inte
motsvarade marknadens forvantningar, vilket delvis
forklaras av hégre an vantade engangskostnader
och negativa valutaeffekter. Forsaljningen dkade
organiskt med 3,4 procent, vilket drevs av en
fortsatt stark utveckling i USA och Kanada. Europa
uppvisade en mer blandad marknadsbild, med

god utveckling i Tyskland och Nederlanderna,
medan osdkerheten kring sjukvérdsfinansiering

i Frankrike kvarstod. Orderingdngen ¢kade

mer an forsaljningen for andra kvartaleti

rad, vilketi kombination med att vidtagna
effektiviseringsatgarder successivt far genomslag,
borgar for en battre resultatutveckling framover.
Aktien féll under perioden och bidrog negativt till
substansvardeforandringen.

Troax rapport for det forsta kvartalet visade
minskad forsaljning och orderingdng jamfért med
samma kvartal féregdende ar. Omséattningen sjénk
med fyra procent och rérelsemarginalen forsva-
gades till 14 procent. Den europeiska marknaden,
dar bolaget har sin tyngdpunkt, utvecklades svagt
medan tillvaxten i Nordamerika och Asieninte var
tillrécklig for att vaga upp. EBITA-resultatet uppgick
till 9,5 miljoner euro, ned fran 11,0 miljoner euro aret
innan. Bolaget har pabérjat kapacitetsanpassningar
for att mota det forandrade efterfragelaget. Aktien
foll under kvartalet och var en stor negativ bidrags-
givare till substansvardet.

Elanders rapport for arets forsta kvartal visade
pa en omséattning som var i nivd med féregdende
ar, medan rorelseresultatet férsvagades. Det var
framfor allt en fortsatt utmanande utveckling
inom Automotive samt allman osakerhet
kopplad till global handel som paverkade
resultatet under kvartalet. For att vanda den
fallande resultatutvecklingen har omfattande
strukturadtgérder vidtagits under det senaste
halvéret, vilka forvantas leda till &rliga besparingar
om 81 miljoner kronor under 2025 och 145 miljoner
kronor fran och med 2026. Trots ett svagare resultat
minskade koncernens finansiella nettoskuld med
345 miljoner kronor under kvartalet, drivet av ett
stabilt kassaflode samt positiva valutaeffekter.
Aktien hade en svag utveckling och bidrog negativt
till substansvéardet. Framover ligger fokus pa att
sanka kostnadsbasen, starka lonsamheten och
minska nettoskulden ytterligare.
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Exklusive utbetald utdelning om 174,1 MSEK (1,70 SEK/aktie) i november 2024.

Likviditet/Belaning

Aktieportféljen var obeldnad pé balansdagen.

Nettofordran, som omfattar likvida medel

samt aktiehandelns olikviderade affarer med

mera, uppgick pa balansdagen till 296 MSEK,

motsvarande 5,0 procent av substansvardet. Detta

kan jamforas med en nettofordran om 608 MSEK vid

ing&dngen av den aktuella rapportperioden.
Svolder har ett avtal om en kreditfacilitet

i nordisk affarsbank om maximalt 500 MSEK

med sakerhet i pantsatta aktier. P& balansdagen

2025-05-31var krediten outnyttjad.

Aktieportféljen

Under den aktuella rapportperioden har aktier for
totalt 684 MSEK forvarvats. Aktier for totalt 290
MSEK har salts under samma period. Nettokop
utgjorde foljaktligen 394 MSEK.

Under tremanadersperioden tillkom Systemair
och Platzer Fastigheter som nya innehav. P&
balansdagen bestod aktieportfoljen darmed av 20
innehav.



Aktie Antal MSEK SEK/aktie
Systemair 2072708 167 80,70
Platzer Fastigheter 1806 000 137 76,00
Beijer Alma 452160 86 191,00
Arjo 2 335886 74 31,70
Troax Group 388132 65 168,10
Scandic Hotels Group 791529 60 76,20
Ependion 507 099 52 103,30

Under kvartalet har Svolder investerat i ventila-
tionsbolaget Systemair, som ar en global aktérinom
energieffektiva ventilationslésningar for bostader,
kommersiella fastigheter och samhallsbyggnad.
Bolaget ar narvarande pa ett stort antal geografiska
marknader och har ett av marknadens bredaste
produktutbud. Den starka balansrakningen och
goda lénsamheten skapar utrymme for fortsatta in-
vesteringar i sdval kapacitet som marknadsnarvaro,
liksom forvary, allt medan utdelningskapaciteten
forblir god. Svolder ser langsiktiga drivkrafter i form
av 6kade krav pa energieffektivisering och forbatt-
rad inomhusmiljo, dar Systemair ar val positionerat.
Varderingen ar attraktiv och marginalerna bedéms
kunna férbattras ytterligare.

Svolder har under kvartalet férvarvat aktieri
Platzer Fastigheter, ett GGteborgsbaserat fastig-
hetsbolag med fokus p& kommersiella fastigheter
inom kontor, industri och logistik. Bolaget aren av
de storsta privata fastighetsagarna i Goteborgsre-
gionen med ett fastighetsvarde om cirka 30 miljar-
der kronor. Platzer driver en kombination av aktiv
fastighetsférvaltning och langsiktig stadsutveck-
lingicentralalagen, oftai samverkan med offentliga
aktorer. Under det forsta kvartalet 2025 uppvisade
bolaget ett forbattrat forvaltningsresultat, framst
till foljd av 6kade hyresintakter och fortsatt stabil
uthyrningsgrad. Svolder beddmer att Platzer har en
attraktiv fastighetsportfdlj och goda mojligheter att
skapa varde 6ver tid genom projektutveckling och
effektiv fastighetsforvaltning, vilket enligt Svolders
bedémning dnnuinte fullt ut dterspeglas i aktiens
nuvarande vardering.

Aktie Antal MSEK SEK/aktie
MilDef Group 1092 426 250 228,80
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.
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Risker och osdkerhetsfaktorer

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

Valberedning

Som meddelats i ett pressmeddelande den 16 maj
2025 har en valberedning formerats i enlighet
med beslut vid arsstdamman 2024. Valberedningen
har utsett Christoffer Lundstrom (Familjen Lund-
strém/StrategiQ Capital AB) till dess ordférande.
Ovriga ledaméter dr Ludwig Malm (Férvaltnings
AB Magnentus/Magnentus Capital AB/Magnus
Malm), Jérgen Warmlov (Spiltan Fonder AB) samt
Fredrik Carlsson (styrelsens ordférande och
sammankallande).

Aktieagare som onskar lamna forslag till
valberedningen kan gora det via e-post till:
info@svolder.se eller med post till: Valberedningen,
Svolder AB, Birger Jarlsgatan 13, 111 45 Stockholm.

Héandelser efter rapportperiodens utging

Substansvardet den 5 juni var 58 SEK per aktie och
aktiekursen var 59,75 SEK.

Bokslutskommuniké

Bokslutskommuniké for rakenskapsaret 1septem-
ber 2024-31augusti 2025, innefattande rapport for
perioden 1juni-371augusti 2025 kommer att publice-
ras den 12 september 2025.

Arsstimma 2025

Arsstamman &ger rum i Stockholm tisdagen den 18
november 2025.

Aktiedgare som dnskar fa ett arende behandlat
pa Svolders arsstamma 2025 ska skriftligen begara
detta hos styrelsen senast 2 oktober till adressen:
Svolder AB (publ), Styrelsen, Birger Jarlsgatan 13,
111 45 Stockholm.

STOCKHOLM DEN 13 JUNI 2025
SVOLDER AB (PUBL), STYRELSEN

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



RAKENSKAPER

Rapport Over totalresultat koncernen

Rullande
3 mén 3 man 9 mén 9 man 12 mén 12 mén
250301- 240301- 240901~ 230901- 240601- 230901~
(MSEK) 250531 240531 250531 240531 250531 240831
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter 86,0 98,7 123,9 122,1 123,9 122,1
Forvaltningskostnader -7,4 =71 -24,6 -21,2 -311 -27,6
Resultat frén vardepapper -40,6 SY//A5) -13,8 1058,8 -299,4 773,2
Ovriga rérelseintakter - - - - - -
Rorelseresultat 38,1 669,0 85,4 1159,8 -206,6 867,8
Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intékter 2,4 2,6 583 6,2 7,5 8,4
Finansiella kostnader - 0,0 -0,1 0,0 -01 0,0
Resultat efter finansiella poster 40,4 671,6 90,7 1165,9 -199,1 876,2
Skatt = = = = = =
Periodens resultat 40,4 671,6 90,7 1165,9 -199,1 876,2
Ovrigt totalresultat - - - - - -
Periodens totalresultat 40,4 671,6 90,7 1165,9 -199,1 876,2
Resultat per aktie, SEK 0,40 6,60 0,90 1,40 -1,90 8,60
Kassaflodesanalyser koncernen
Rullande
3 man 3 man 9 man 9 man 12 mén 12 man
250301~ 240301- 240901- 230901- 240601- 230901~
(MSEK) 250531 240531 250531 240531 250531 240831
Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet 74,6 91,6 102,9 93,3 96,4 86,8
Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder -0,2 01 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 74,5 91,7 102,7 93,0 96,2 86,5
Investeringsverksamheten
Kop av vardepapper -712,7 -390,5 -1336,9 -889,6 -1440,4 -993,0
Forséljning av vardepapper 286,4 257,2 1374,7 963,2 1554,2 1142,7
Investeringar i maskiner och inventarier 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,2 -0,1
Kassaflode fran investeringsverksamheten -426,3 -133,3 37,7 73,6 113,6 149,5
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning = = =174 -102,4 -1741 -102,4
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 0,0 0,0 -1741 -102,4 -1741 -102,4
ékning (+)/minskning (-) av likvida medel -351,9 -41,5 -33,7 64,1 35,7 133,6
Likvida medel vid periodens borjan 642,0 2959 323,9 190,2 254,4 190,2
Likvida medel vid periodens slut 290,1 254,4 290,1 254,4 290,1 323,9
Nyckeltal per aktie koncernen
Rullande
3 man 3 man 9 man 9 man 12 mén 12 mén
250301- 240301 240901- 230901- 240601- 230901-
(MSEK) 250531 240531 250531 240531 250531 240831
Forandring substansvarde, SEK 0,40 6,60 -0,80 10,40 -3,60 7,60
Under perioden Iamnad utdelning, SEK - - 1,70 1,00 1,70 1,00
Resultat per aktie, SEK 0,40 6,60 0,90 11,40 -1,90 8,60
Antal aktier i miljoner 102,4 102,4 102,4 102,4 102,4 102,4

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 n&gra p&g&ende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestdende aktier uppgér till 102 400 000.
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Balansrikningar koncernen

TILLGANGAR

(MSEK) 250531
Anlaggningstillgdngar

Materiella anlaggningstillgéngar

Inventarier 0,3
Finansiella anlaggningstillgdngar

Vardepappersinnehav 5642,2

Omsittningstillgédngar

Kortfristiga fordringar 12,2
Kassa och bank 290,1
Summa tillgdngar 5944,7

EGET KAPITAL OCH SKULDER

(MSEK) 250531
Eget kapital 5938,0
Skulder

Kortfristiga skulder 6,8
Summa skulder och eget kapital 59447

Forandringar i eget kapital

3 mén

250301~

(MSEK) 250531
Ingdende balans 5897,5
Lamnad utdelning -
Periodens totalresultat 40,4
Utgéende balans 5938,0

Nyckeltal per aktie koncernen

(MSEK) 250531
Substansvarde per aktie, SEK 58,00
Aktiekurs (B), SEK 58,95
Substansvéarde, premium (+)/rabatt (=), % 2
Likviditet (+)/Beldning (-), % 5
Soliditet, % 100
Antal aktier i miljoner 102,4

250229

0,3

5289,

10

642,0

5932,4

250229
5897,5

34,9

5932,4

3 mén
240301~
240531

5639,6
671,6
6311,2

250229
57,60
55,70

=B
10
100
102,4

240831

0,2

5697,4

6,4

323,9

6027,8

240831
6021,4

6,4

6027,8

9 man
240901-
250531

6021,4
-174,1
90,7
5938,0

240831
58,80
61,10

4

5

100
102,4

240531

0,1

6 066,6

9,7

'

254,4

6330,8

240531
6311,2

19,6

6330,8

9 man
230901-
240531

5247,7
-102,4
1165,9
631,2

240531
61,60
67,50
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240228

0,2

g

5319,2

31,0
295,9

5646,2

240228
5639,6

6,6

5646,2

12 mén
230901-
240831

5247,7
-102,4
876,2
60214

240228
55,10
59,65

8

6

100
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 uppréattad i enlighet med IAS 34 Delérsrapportering. Koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med IFRS Redovisningsstandarder (IFRS)

sddana som de antagits av EU och i enlighet med ARL. Moderbolagets redovisning foljer ARL samt RFR 2. | ovrigt har samma redovisningsprinciper och bedémningsgrunder
som i senaste &rsredovisningen anvénts. Deldrsrapporten omfattar inte alla de upplysningar som krévs vid upprattande av &rsredovisningen och bér darfér ldsas tillsammans

med bolagets &rsredovisning fér 2023/2024.

STOCKHOLM DEN 13 JUNI 2025

FREDRIK CARLSSON JOHAN LUNDBERG
ORDFORANDE LEDAMOT
CLAS-GORAN LYRHEM MAGNUS MALM
LEDAMOT LEDAMOT

TOMAS RISBECKER
VERKSTALLANDE DIREKTOR

230831

0,2

5073,8

5,0

190,2

5269,2

230831
5247,7

21,6

5269,2

230831
51,20
56,90
n

4

100
102,4

ANNA-MARIA LUNDSTROM TORNBLOM
LEDAMOT

ELISABETHABOM
LEDAMOT
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Revisorns

granskningsrapport

Till styrelseni Svolder AB (publ),
organisationsnummer 556469-2019

Inledning

Vihar utfort en 6versiktlig granskning av den
finansiella delarsinformationen i sammandrag (del-
arsrapport) for Svolder AB (publ) per 31maj 2025
och den nioménadersperiod som slutade per detta
datum. Det ar styrelsen och verkstallande direkto-
ren som har ansvaret for att uppratta och presen-
teradennadelérsrapportienlighet med IAS 34 och
arsredovisningslagen. Vart ansvar ar att uttala en
slutsats om denna deldrsrapport grundad p& var
oversiktliga granskning.

Den 6versiktliga granskningens
inriktning och omfattning

Vihar utfort var 6versiktliga granskning i enlig-

het med International Standard on Review En-
gagements ISRE 2410 Oversiktlig granskning av
finansiell delarsinformation utférd av foretagets
valdarevisor. En 6versiktlig granskning bestar av
att gora forfragningar, i forsta hand till personer
som &r ansvariga for finansiella fragor och redovis-
ningsfragor, att utféra analytisk granskning och att
vidta andra Oversiktliga granskningsatgarder. En

oversiktlig granskning har en annan inriktning och
en betydligt mindre omfattning jamfért med den
inriktning och omfattning som en revision enligt ISA
och god revisionssed i dvrigt har. De gransknings-
&tgarder som vidtas vid en 6versiktlig granskning
gor det inte majligt for oss att skaffa oss en sddan
sakerhet att vi blir medvetna om alla viktiga omstan-
digheter som skulle kunna ha blivit identifierade

om enrevision utforts. Den uttalade slutsatsen
grundad pé en 6versiktlig granskning har darfér inte
den sdkerhet som en uttalad slutsats grundad pé en
revision har.

Slutsats

Grundat pé var 6versiktliga granskning har det
inte kommit fram ndgra omstandigheter som ger
oss anledning att anse att del&rsrapporten inte,
i allt vasentligt, ar upprattad for koncernens del
i enlighet med IAS 34 och arsredovisningsla-
gen samt for moderbolagets deli enlighet med
&rsredovisningslagen.

STOCKHOLM DEN 13 JUNI 2025
OHRLINGS PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HELENA KAISER DE CAROLIS
AUKTORISERAD REVISOR

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.
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