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Utfall aktuell rapportperiod
3 manader: | december 2020-28 februari 2021

» Periodens redovisade resultat var 754 (—110) MSEK,
motsvarande 29,40 (—4,30) SEK per aktie

» Substansvirdet 6kade 18,5% till 188,50 SEK per aktie
= Aktiekursen (B) steg 3,6% till 184,00 SEK per aktie
= Carnegie Small Cap Return Index steg 7,3%

Stora bidragsgivare till substansvardet

+ Positiva: Troax, Elanders, New Wave Group
= Negativa: Serneke Group

Storre forandringar i aktieportfoljen
+ Okat: Nolato, Serneke Group, Nordic Waterproofing
= Minskat: GARO, Platzer Fastigheter, Lime Technologies

Utfall delarsperioden
6 manader: | september 202028 februari 2021

» Periodens redovisade resultat var | 195 (255) MSEK,
motsvarande 46,70 (9,90) SEK per aktie

» Substansvirdet 6kade 32,7%, inklusive reinvesterad utdelning
= Aktiekursen (B) steg 32,4%, inklusive reinvesterad utdelning

= Carnegie Small Cap Return Index 6kade 17,3%
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Bdsta
aktiedgare,

Etthalvarhar gittav verksamhetsaret 2020/2021, Svolders
28:e. Det fortsitter att priglas av pandemin covid-19 och
betydande virldshiandelser som Brex-
it, byte av amerikansk president och
administration samt mycket expansiv
penning- och finanspolitik pa de flesta
hall i virlden. I de sammanhangen
framstar Svolder som litet. Vi jobbar
dock ofortrutet vidare i var ambition att skapa langsiktiga
virden for vdra aktiedgare, som glidjande blivit annu fler.

UTMARKT
FORVALTNINGSRESULTAT

Det senaste halvaret uppvisade mycket goda utfall for saval
Svolders aktie som dess substansvirde. Vi overtraffar en
stark bors och smabolagsmarknad med mer 4n 15 procent-
enheter. Inte minst ir det tillvixten i substansvirdet, dvs.
bolagets underliggande nettoféormogenhet, som haft ett
utmarkt andra kvartal. Aktiekursen har inte haft samma
tillvixt under kvartalet, men det ar kanske inte heller sa

» Ldt oss hoppas att
pandemins konsekvenser
borjat avta i Sverige. »

forvdnande da det inleddes med en substanspremie om 12
procent. Halvarets vinnare utgors av GARO, Troax och
Elanders. De tva senare toppar dven
detsenaste kvartalet, tillsammans med
New Wave. I Troax och GARO:s fall
ar kursutvecklingen s gynnsam att
portfoljandelarna blivit sa stora att det
blivit svartattuppnd den riskspridning
som Svolders placeringspolicy efterstravar. Detta har for-
anlett forsdljningar, men innehaven kvarstdr dven direfter
som portfoljens virdemissigt storsta.

Ett kvartal eller ett halvdr dr dock en begransad tids-
period i borssammanhang. Darfor dr Svolders langsiktiga
viardeutveckling dnnu mer glidjande. I nedanstiende dia-
gram kan det fortsatt noteras att den svenska borsen ska-
par storre virden dn rantebirande placeringar, att smé och
medelstora bolags aktier 6vertraffar storas samtatt Svolder
ar dnnu mer framgédngsrikt. Med detta konstaterande sd
moter vi anda framtiden med stor 6dmjukhet.

Totalavkastning” 10 &r i procent per 2021-02-28
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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.

JUOLJU| YDO JSP|OAG “1BISSUIUIO|A] B|[BY




STARKA BORSER
MED TILLTAGANDE RISKER

Forvaltning av borsnoterade aktier dr ingen enkel bedrift
samtidigt som jag dr trygg med den erfarna organisation
som byggts upp genom dren. Den erfarenheten ser jag som
extra virdefull i en borsvirld som i allt hogre grad kin-
netecknas av kursrusningar, kortsiktighet, kedjebrevs-
liknande tillgdngar och orimliga varderingar.

I en virld 6verskoljd av billiga pengar tenderar riskbe-

nigenheten att bli s pass stor att respekten for pengars och
besparingars virde dventyras. Det dr med oro jag noterar
hur ménga bolag som noteras i Sverige och var omvirld till
mycket hoga virderingar, utan att ha
vare sig etablerade affirsmodeller eller
finansiell stabilitet. En flitig nymodighet
1 USA ir s kallade SPAC:s, dvs. borsno-
terade bolag utan annat syfte dn att det
ska kopa en verksamhet inom en utsatt
tidsperiod for erhdllen emissionslikvid.
De forsta motsvarigheterna borjar kom-
ma till Norden. Kryptovalutan Bitcoins
attraktivitet och vardering dr ett annat
fenomen i tiden. Detta géller dven flock-
beteenden skapade via hemsidor och so-
cialamedier sa attaktiekurserikrisbolag
rusar och fororsakar kursrorelser som dr
frimmande for normal aktievardering
ochistillet bor liknas vid kedjebrev eller
casinon.

Det finns analyser som visar att 8o

procent av de bolag som noterades i USA

under 2020 inte var vinstgivande, en siff-

ra som inte varit sa hog sedan tiden innan millennieskiftet
ochsom foljdes av ”dot.com-krisen”. Jagupprepar gdrnaatt
detinte dr ndgot fel pd varken "startups” eller ny teknik. Det
som dock borifrdgasittas och bedomasdr de forvantningar
som byggts in i olika borskurser. Kapitalforsorjningen via
etablerade marknadsplatser som nationella borser ar for
viktiga for viarldsekonomierna for att hanteras som om de
vore spelhalor med extrema risker och osikerheter.

ATTRAKTIVA AKTIER I
LAGRANTEMILJO

Trots min oro for potentiella sa kallade borsbubblor sd finns
det ocksd en god grund for genomsnittsaktiens vardering.
Rintelagetdr ldgt och bolagens affarsmodeller ar effektiva,
lonsamma och etablerade. Lagg dartill att den ekonomiska
aktiviteten stiger, om an fran ldga nivéer, och med mark-
naderna i Asien ofta som draglok. Normalt skapar aktiers
utdelning idag en direktavkastning vil 6ver rantenivan.
Men riantenivderna, oavsett [6ptider och valutor, ar konst-
lat [dga genom centralbankernas styrrantor och massiva
obligationskop. Detta gor att investerare pd penning- och

obligationsmarknaden inte fir nigon kompensation for
risk och inflation, ndgot som styr investeringar mot allt mer
riskfyllda finansiella tillgdngar som fastigheter, foretags-
obligationer, riskkapitalfonder och aktier.

Darfor ligger den storsta risken for borsaktier idag, en-
ligt mitt formenande, i ett successivt allt hogre ranteldge
i var omvirld. Nar amerikanska langrantor pd ett halvar
stigit en procentenhet (100 rantepunkter) ldter det kanske
inte s mycket, men okningstakten dr ganska dramatisk.
Skulle det sedan vara borjan pd att investerarna vill pris-
sittarisk och inflation pd ett historiskt mer normalt sitt, s&
ligger riskerna inte i forsta hand i klassiska industribolags
aktier utan i stédllet i dem dér investerare under lang tid

madste finansiera utvecklingen med allt
dyrare pengar.

AKTIEUTDELNING
AR EN DEL AV
GOTT FORETAGSKLIMAT

Det ar glidjande att styrelserna for
manga svenska borsbolag foreslagit att
ateruppta aktieutdelningarna infor va-
rens arsstimmor. Det ar ett bevis pa att
bolagen hanterat effekterna runt pan-
demin pd ett imponerande sitt, men
ocksa fullt naturligt sett ur ett dgar- och
samhallsperspektiv. Aktieutdelning ska
utgora ersittning for det kapital som
dgarna binderiett foretag. Utdelning fo-
rekommer endast om bolagsstyrelserna
beddémer att det dr langsiktigt forsvar-
bart och det bor ocksa noteras att det ror
sig om pengar som redan har inkomstbeskattats i bolagen.
Det dr inte frigan om vare sig allmosor till dgarna eller 16-
neavdrag for de anstillda, sdsom det ibland argumenteras
i samhillsdebatten. Utan foretag, dess dgare och anstillda
forsvinner den nodvindiga skattebasen for Sverige och de
mojligheter vi har att utveckla samhillet sdvil under som
efter pandemin. Det, anser jag, verkligen ska rymmas under
benimningen “samhillsnyttig verksamhet”.
Lat oss hoppas att pandemins konsekvenser borjat avta
i Sverige och var omvirld nar Svolders nista delarsrapport
publiceras den 11 juni. Forhoppningsvis har dé globala
likemedelsforetag, svenska regioner och myndigheter till-
sammans lyckats vaccinera si mdnga av oss medborgare
att vi borjar kunna se fram emot att leva mer normala liv.
Fram till dess kommer Svolder fortsatta att i huvudsak ar-
beta digitalt samt hilla kontakterna med portféljbolagens
foretradare och 6vriga affarsrelationer pa distans.

Ertillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor




Aktie

Troax

GARO

Nordic Waterproofing
Elanders

FM Mattsson Mora
New Wave Group
XANO Industri

Lime Technologies

Beijer Electronics Group

Nolato

Wastbygg Gruppen
Elos Medtech?
Boule Diagnostics

Magnolia Bostad

ITAB Shop Concept (inkl TR)?

Saab
Serneke Group
Ovriga (2)

Aktieportfdljen

AKTIEPORTFOLJEN

Antal
2950000
954 520
3437539
2069 332
| 926 844
4485 850
| 730500
431 366
4367 960
234 100

| 696928
| 245 892
2414194
2 095000
5836 60
500000

2077608

Nettoskuld (-) / nettofordran (+)

Totalt/substansvirde

Samtliga vardepappersinnehav ingari vardehierarkins niva |

2021-02-28

Marknads-
Aktiekurs virde
(SEK)Y (MSEK)
245,00 723
620,00 592
152,00 523
167,80 347
172,00 331
68,70 308
154,50 267
446,50 193
42,50 186
754,50 177
101,00 171
112,50 140
54,00 130
59,80 125
20,70 121
223440 112
49,85 104
29

4578

246

4825

Andel av
substans-
varde %

15,0
12,3
10,8
772
69
6,4
55
4,0
38
3,7
3,6
29
2,7
2,6
2,5
2,3
2,1
0,6
94,9
51

100,0

Andel av
bolagets
kapital %?

49
9,6
14,3
59
139
6,8
6,1
33
15,1
09
53
154
12,4
55
57
04

72

188,50 SEK per Svolderaktie

" Vid berdkning av marknadsvirdet (verkligt virde) har senaste betalkurs fér virdepapperen p& Nasdaq Stockholm per balansdagen anvénts.

2 Utifran i portféljbolaget utestdende aktier.

* Varav 297 946 A-aktier.

Y Inklusive 5 836 601 teckningsratter (ITAB TR B) a 6,50 SEK, motsvarande totalt 38 MSEK. Svolder har férbundit sig att via erhallna teckningsrétter teckna sin andel i nyemissionen,
motsvarande 43,8 MSEK. Darutéver har Svolder stillt en emissionsgaranti om upp till 31,0 MSEK, avseende ej tecknade aktier till emissionskurs 7,50 SEK/aktie

I tabellen kan exempelvis utldsas foljande information. Svolders stérsta innehav dr Troax med ett marknadsvarde om 723 MSEK, motsvarande 15,0 procent av substansvardet.

En procents férandring av Troax aktiekurs paverkar Svolders substansvarde med 7 MSEK, motsvarande 0,30 SEK per Svolderaktie.

Andel av
bolagets
roster %2

49
9,6

14,3

153
0,5
4,5

219
124

55

0,3

2,8



DELARSRAPPORT 2

AKTUELL RAPPORTPERIOD:
T DECEMBER 2020—28 FEBRUARI 2021

MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1 december 2020 - 28 fe-
bruari 2021 kdnnetecknades av stigande aktiemarknader.
Utfallet i det amerikanska presidentvalet gav inte nagra
dramatiska efterspel pa borserna. Inte heller dramat runt
Brexit skapade nadgon negativ turbulens. Aktiemarkna-
derna fokuserade i stillet pd positiva forskningsresultat
kring vacciner for att motverka spridningen av pandemin
covid-t9. Foretagens bokslut visade i flertalet fall dessutom
pa okade vinstmarginaler, battre resultat an forviantat och i
Sverige dterupptagna aktieutdelningar. Dartill har central-
banker och regeringar fortsatt att bedriva mycket expansiv
penning- och finanspolitik. Sett 6ver tremanadersperioden
steg de svenska smd och medelstora bolagens aktier (CSRX)
7,3 procent, ndgot battre dn den svenska borsens (SIXRX)
7,0 procent och storbolagens (OMXS30) 5,2 procent.

Virldsborserna visade en liknande positiv utveckling,
med en virdestegring om 6,9 procent (USD). S&P Europa-
index steg samtidigt drygt fyra procent och amerikanska
S&P 500 drygt fem procent. Valutardrelserna var inte i6-
gonfallande. Den amerikanska dollarns férsvagning fort-
satte dock. Den f6ll 1,6 procent mot den svenska kronan
och 0,6 procent mot euron under tremdnadersperioden.

Statsobligationsriantor steg under kvartalet, ndgot som
var tydligast for de linga amerikanska statsobligationerna.
Aven europeiska langrintor steg, samtidigt som statsobli-
gationsrantor i de flesta fall fortsatt handlats till negativa
rantesatser. Centralbanker spader inte bara pa likvidite-
ten genom billiga pengar till banksystemet. De dr ocksd de
storsta koparna av sdvil statsobligationer som obligationer
med siamre kreditbetyg sisom foretagsobligationer. Infla-
tionstendenser borjar noteras samtidigt som de finansiella
riskerna okat till foljd av stigande budgetunderskott och
statsskulder. Investerarna accepterar dock fortsatt negativ
realridnta pa det som brukar betraktas som riskfria place-
ringar, sisom amerikanska och tyska statsobligationer.

Industrimetaller och andra ravaror uppvisade en kraf-
tigt positiv pristrend, dven om den iscensattes senare dn
uppgéngen pé aktiemarknaderna. Under den aktuella rap-
portperioden noterade inte minst oljepriset en dramatisk
hojning om drygt 40 procent. Priset pd guld foll daremot
med 12 procent. Nir riskviljan 4r hoég pa kapital- och ra-
varumarknader, tenderar guld och dollar att relativt sett
utvecklas svagare dn i osikra tider.

Indexutveckling (12 man)

150 -
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2020 2021

—— CSRX SIXRX

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd balansdagen senasttill 184,00
SEK. Under den aktuella rapportperioden steg aktien dar-
med 3,6 procent. B-aktien virderades pa balansdagen med
en rabatt om 2,4 procent i forhdllande till substansvirdet.
B-aktien omsattes under periodens samtliga handelsdagar
pd Nasdaq Stockholm med ett genomsnitt om cirka 41 000
aktier per borsdag.

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 pa balansdagen senast
till 210,00 SEK, vilket innebir att A-aktien viarderades till
en premie om 11,4 procentiforhallande till substansvirdet.

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

Totalavkastning” i procent

Rullande

3 man 6 man 12 méan

1/122020—-  1/92020—-  1/32020-

Svolder 28/22021 28/22021 28/22021

Aktiekurs (B) 3,6 324 50,3

Substansvérde 18,5 32,7 50,5
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 7,3 17,3 349

SIX Return Index 7,0 17,1 28,5

! Totalavkastningen berdknas pé jamfoérbart satt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgdngsslag.
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SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P& balansdagen uppgick Svolders substansvirde till
188,50 SEK per aktie (4 825 MSEK), vilket motsvarar en
uppgang under den aktuella rapportperioden med 18,5 pro-
cent (754 MSEK). Detta ar 11,2 procentenheter bittre dn
utvecklingen for smabolagsindex (CSRX), som under mot-
svarande period steg 7,3 procent. Detta kan ocksd jamfo-
ras med den svenska marknaden som helhet (SIXRX) som
okade 7,0 procent.

Substansvirdeforandring i MSEK per manad (12 man)

600

300-

—-300-
—600-
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mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb

2020 2021
Exklusive utbetald utdelning om 56,3 MSEK (2,20 SEK/aktie) i november 2020.

Svolders aktieportfolj ar ingen indexportfolj utan place-
ringsbeslut baseras pad de enskilda aktiernas virdering.
Portfoljens utfall i forhdllande till jaimforelseindex kan
darfor komma att avvika kraftigt mellan olika redovis-
ningsperioder. Ett visst strategiskt fokus pa enskilda sek-
torer utifrdn makroekonomiska faktorer kompletterar
aktiebedomningen.

Substansvardets utveckling (3 man)
| december 2020-28 februari 2021

MSEK  SEK/aktie
Substansvirde 30 november 2020 4071 159,00

Aktieportfoljen

Ingaende virde 3891 152,00
K&p av aktier 248
Forséljningar av aktier -323
Vérdefoérandring aktieportfol] 762 687 26,80
Utgdende virde 4578 178,80

Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)
Ingaende virde 179 7,00

Ovriga rérelseintakter I

Forvaltningskostnader -9
Finansnetto 0
Forsdljning av aktier, netto 75 67 2,60
Utgdende virde 246 9,60
Substansvirde 28 februari 2021 4825 188,50

Omradesskyddsforetaget Troax deldrsrapport for det fjar-
de kvartalet visade ndgot samre forsiljning och resultat an
forvantat. Daremot var orderingdngen mycket stark och
steg med 22 procent i kvartalet justerat for forviarv och va-
luta. Viktiga faktorer bakom denna utveckling var efter-
fragan i Nordamerika och Storbritannien pa produkter till
automatiserade lager. Framst handlar det om produkter till
olika aktorers utbyggnad av sina e-handelslosningar. Ef-
terfragan pa denna typ av produkter forvantas dven framo-
ver vara stigande, dven om takten i det fjirde kvartalet var
onormalt bra. Viss negativ effekt av covid-19 kunde noteras
i det fjarde kvartalet i form av restriktioner i vissa ldnder.
For helaret ar anda Svolders bedomning att Troax klarat av
att hantera pandemin pa ett mycket bra satt. Aktiekursen
utvecklades starkt och Troax utgjorde den aktuella rap-
portperiodens storsta bidragsgivare till substansviardet.
Svolder har, frimst av storleksskal, valt att minska inneha-
vet nagot, vilket innebar en flaggning till under fem procent
av kapital och roster.

Logistikkoncernen Elanders aktie utvecklades starkt
under rapportperioden och utgjorde en stor bidragsgivare
till substansvardet. Efter ett utmanande forsta halvar, dar
varuforsorjning och logistik paverkades kraftigt av pande-
min, har Elanders uppvisat en imponerande anpassnings-
barhet och dterhdmtning under avslutningen av 2020.
Bokslutskommunikén uppvisade savil god organisk till-
vaxt som kraftigt forbattrat rorelseresultat och marginal.
Elanders gynnades av en bred dterhimtning inom koncer-
nens samtliga segment samtidigt som tidigare genomforda
kostnadsbesparingsprogram moijliggjort att koncernens
lonsamhet lyft till en ny niva. Tack vare ett mycket starkt
kassaflode under aret har Elanders nu en visentligt for-
battrad balansrdkning. Nettoskulden minskade med om-
kring 1 miljard kronor under 2020 vilket resulterar i lagre
riantekostnader och storre mojligheter till kompletterande
forvdrv framover. Styrelsen foreslar dven att utdelningen
aterupptas pa en god niva. Under inledningen av 2021 ser
bolaget en fortsatt stabil marknadsutveckling, framfor allt
drivet av en stark efterfrdgan inom Electronics och E-han-
del samt en stabil dterhamtning inom Automotive.

Varumirkeskoncernen New Wave avslutade ett tur-
bulent 2020 med tva starka kvartal, vilket innebar att
heldrsresultatet steg marginellt. I det fjarde kvartalet var
resultatet det hogsta ndgonsin i ett enskilt kvartal och ro-
relsemarginalen uppgick till goda 15,1%. Samtidigt var
kassaflodet starkt och balansrikningen stirktes avsevirt.
Styrelsen foreslog att ingen utdelning ska betalas ut pa ars-
stimman. Diaremot kommunicerade styrelsen att det finns
goda mojligheter for en utdelning under senare delen av
2021. Aktiemarknaden mottog deldrsrapporten positivt
och aktien blev en stor bidragsgivare till substansvirdet
under den aktuella rapportperioden. Bolaget ar nu vil rus-
tat for att ta del av den tillvixt som forvintas i takt med att
olika restriktioner avtar och events, som t.ex. sportevene-
mang, tilldts. Virderingen bedoms fortsatt som attraktiv
och tillvixtmojligheterna som goda.



Substansvardeférandringens storsta bidragsgivare
| december 2020-28 februari 2021

(Utifran substanvirdet per 2020-11-30; 4 071 MSEK eller 159,00 SEK/aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
Troax 233 9,10
Elanders 176 6,90
New Wave Group 8l 3,20
Lime Technologies 70 2,70
Nordic Waterproofing 50 2,00
ITAB Shop Concept 47 1,80
FM Mattsson Mora 39 1,50
XANO Industri 37 1,50
GARO 35 1,40
Summa nio positiva 767 30,00
Serneke Group —-18 -0,70
Summa en negativ —18 -0,70
Ovriga aktier 13 0,50
Alktier totalt 763 29,80
Ovrigt -9 -0,30
Viardeférandring 754 29,40

Svolder medverkar i refinansieringen av ITAB Shop Con-
cept (ITAB), vilken presenterades under inledningen av de-
cember manad och dir en foretridesemission pagar pa ba-
lansdagen. I denna har Svolder forbunditsig att via erhallna
teckningsratter teckna sin andel i nyemissionen, motsva-
rande 43,8 MSEK. Darutover har Svolder stillt en emis-
sionsgaranti om upp till 31,0 MSEK, avseende ej tecknade
aktier till emissionskurs 7,50 SEK/aktie. P4 balansdagen
var ITAB:s aktiekurs 14,20 SEK. For emissionsgarantin
erhéller Svolder en provision om 4,5 procent, motsvarande
cirka 1,4 MSEK, vilken kommer att redovisas som 6vrig
rorelseintakt under kvartal tre.

ITAB meddelade infor sin bokslutskommuniké att utfal-
let for verksamhetsaret 2020 skulle bli bittre dn tidigare [am-
nade prognoser. Refinansieringen leder vidare till att samtliga
A-aktier omvandlas till B-aktier, samt att en ny stor skandi-
navisk dgare tillkommer. Genom refinansieringen forstarks
ITAB:s finansiella stillning patagligt. Darmed sakerstills
koncernens mojligheter att utveckla sin ledande europeiska
affar inom butiksinredningar, dar den storsta kundgruppen
ar matvarukedjor som Lidl, ICA, Coop med flera.

Svolder deltog i Serneke Groups (Serneke) nyemission i
december mdnad. Den utgjorde en del i en total refinansie-
ring och omstrukturering av Sernekes projektverksamhet
koncentrerad till Karlatornet i Goteborg. Genom refinan-
sieringen skapas forutsattningar for en framgéngsrik ut-
veckling inom den mycket expansiva delen avsodra Hising-
en. Dirutover skapas okade mojligheter for den befintliga

byggrorelsen att fortsatt vixa organiskt och under lonsam-
het. Forutom att teckna Svolders dgarandel till ett belopp
om 10,1 MSEK (53 SEK/aktie), forvirvades teckningsritter
och nya aktier till ett virde av 30,8 MSEK (55 SEK/aktie).
Efter emissionen uppgér Svolders dgarandel till 7,2 procent
av Sernekes aktiekapital. Utover forvirvade aktier stilldes
en emissionsgaranti intill ett belopp om 1o MSEK, vilken
inte behovde infrias dd emissionen fulltecknades. For detta
har erhéllits 0,5 MSEK i garantiprovision, vilken redovisas
som ovriga rorelsintikter.

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som omfattar likvida medel samt aktiehandelns
olikviderade affiarer med mera, uppgick pa balansdagen till
246 MSEK, motsvarande 5,1 procent av substansvirdet.
Detta kan jamforas med en nettofordran om 179 MSEK vid
ingdngen av den aktuella rapportperioden.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
248 MSEK forviarvats. Aktier for brutto 323 MSEK har
salts under motsvarande period. Nettoforsiljningar utgjor-
de foljaktligen 75 MSEK.

Under tremdnadersperioden avyttrades Freja eID och
Platzer Fastigheter i sin helhet. P4 balansdagen bestod ak-
tieportfoljen dirmed av 19 innehav.

Storre nettokop till aktieportféljen (3 man)
| december 2020-28 februari 2021

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Nolato 163784 129,0 787,70
Serneke Group 749 999 40,9 54,50
Nordic Waterproofing 268 342 39,8 147,20

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

Polymerkoncernen Nolato utgjorde den aktuella rapport-
periodens storsta kop. Nolatos deldrsrapport for det fjarde
kvartalet var ndgot svagare dn forvintat, frimst pgaenviss
avmattning inom affirsomrade Medical. Det under 2020
forvarvade amerikanska foretaget GW Plastics utvecklades
svagare under slutet av 2020 beroende pd att operationer
senarelades som en effekt av hard belastning pd sjukvéarden
i och med covid-19. Efterfrigan pdA GW Plastics produkter
till kirurgi har dirmed temporart minskat. Bedémningen
ar att efterfrigan kommer att dtergd till det normala nir
pandemins belastning p4d sjukvarden avtar. For affirsom-
rade Integrated Solutions prognostiserade Nolato en ckad
omsittning under inledningen av 2021. Aktiekursen har
utvecklats simre an CSRX under en period, vilket Svolder
har utnyttjat till att 6ka innehavet. Virderingen framstar
som attraktiv utifrdn en prognostiserad normalarsvinst.



Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
| december 2020-28 februari 2021

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
GARO 275480 164,8 598,30
Platzer Fastigheter 500000 51,1 102,30
Lime Technologies 118 634 44,7 376,50

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

Elproduktforetaget GARO hade en mycket stark aktiekurs-
utveckling under stora delar av 2020 och inledningen av
2021. Som beskrivits i tidigare deldrsrapporter bedoms det
okadeintressetforforetagmedhéllbarhetsprofil, avenkallat
ESG, till stor del ligga bakom den stigande aktiekursen.
Bolaget har presterat stabila och bra deldrsrapporter un-
der aret, men dirutover dr det inga specifika nyheter eller
hiandelser som forklarar den starka aktiekursutvecklingen.
Snabbast tillvixt inom Garo har produktomradet E-mobi-
lity, som kan leverera ett komplett produkt- och tjansteut-
bud inom infrastruktur for laddning av den kraftigt vixan-
deelfordonsflottan. Andra nyligen lanserade produkter har
ocksé egenskaper med tydlig hdllbarhetsinriktning. Var-
deringen har visserligen stigit i och med kursuppgdngen,
men bolagets produktutbud och marknadsposition bedoms
som mycket intressant infor framtiden. Svolder har utnytt-
jat kursuppgangen till att minska innehavet, bland annat
utifrdn dess storlek i aktieportfoljen.

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verensstim-
mer till fullo. Moderbolagets balansrikning 4r densamma
som for koncernen med undantag for moderbolagets aktier
i dotterbolag om o,1 MSEK samt en kortfristig skuld om
o,1 MSEK.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och osa-
kerhetsfaktorer framgdravarsredovisningen for 2019/2020
pa sidan 69 ochinot 17 pa sidan 82. Av de dir nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportfoljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga visentliga forandringar be-
doms ha tillkommit darefter.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den § mars var 188 SEK per aktie och aktie-
kursen 197,80 SEK.

NASTA DELARSRAPPORT

Rapport for perioden 1 september 2020-31 maj 2021
(9 manader) samt den aktuella rapportperioden 1 mars—
31 maj 2021 kommer att publiceras den 11 juni 2021.

Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att halvarsrapporten ger en rattvisande 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 star infor.

STOCKHOLM DEN ITI MARS 2021

FREDRIK CARLSSON
Ordforande

EVA CEDERBALK
Ledamot

ANNA-MARIA
LUNDSTROM TORNBLOM
Ledamot

VIVEKA EKBERG
Ledamot

JOHAN LUNDBERG
Ledamot

CLAES-GORAN
LYRHEM
Ledamot

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor

Yeterligare information kan erhdllas fran:
Ulf Hedlundh, verkstallande direktor 08-440 37 73
Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-440 37 72

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



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

(MSEK)
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter
Foérvaltningskostnader

Resultat fran vardepapper
Ovriga rérelseintakter
Roérelseresultat

Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intdkter

Finansiella kostnader

Resultat efter finansiella poster
Skatt

Periodens resultat

Owrigt totalresultat

Periodens totalresultat

Resultat per aktie, SEK

3 mén
1/122020-
28/2 2021

-8,6
762,0
0,5
7539

0,0
7539

753,9

7539

29,40

3 méan
1/122019-
29/2 2020

0,0
-110,1

-110,1

-110,1

—-4,30

6 méan
1/92020-
28/22021

4
—-14,3
1196,8
0,5
1 194,4

02
0,0
1 194,6

I 194,6

I 194,6

46,70

6 méan
1/92019-
29/22020

39
-11,7
2624
254,6

-0,
254,5
254,5

254,5

9,90

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

(MSEK)

Kassaflode fran den [6pande verksamheten
fore férandringar av rérelsekapitalet

Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

K&p av vardepapper

Forsdljning av vardepapper
Investeringar i maskiner och inventarier

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

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

Likvida medel vid periodens slut

3 méan
1/122020—-
28/2 2021

—-6,3

0,1

6,4

—247.8

3229

75,1

0,0

68,7
181,3
249,9

3 man
1/122019-
29/2 2020

-10,7
-0,2
-10,9
—-149,9

184,7

34,8

0,0

239
163,5
187,4

6 man
1/92020-
28/2 2021

-0,2
0,0
-0,2
—420,0
480,8
60,8
-56,3
-56,3
4.3

245,6
249,9

6 man
1/92019—-
29/2 2020

-12,0
0,2
-11,8
—293,7
3277
34,0
-55,0
-55,0
-32,8

220,2
187,4

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

Fordndring substansvarde, SEK
Under perioden limnad utdelning, SEK
Resultat per aktie, SEK

Antal aktierimiljoner

3 méan
1/122020—-
28/2 2021

29,40
2940
25,6

3 méan
1/122019-
29/2 2020

—-4,30
-4,30
25,6

6 méan
1/92020-
28/22021

44,50
2,20
46,70
25,6

6 man
1/92019—-
29/2 2020

7,80
2,15
990
25,6

Rullande
12 mén
1/32020-
28/22021

16,4
227

| 6359
0,5

1 630,1

0,3
—0,1
1 630,2

1630,2
1 630,2

63,70

Rullande
12 mén
1/32020-
28/22021

-3,8

0,0
-39

—549.4
672,

122,7

—56,3
-56,3

62,5
1874
249,9

Rullande
12 mén
1/32020-
28/22021

61,50
2,20
63,70
25,6

Definitioner enligt arsredovisning 2019/2020. Belopp per aktie dr genomgaende i delarsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal ére.

Bolaget har inte nagra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestaende aktier uppgar till 25 600 000.

12 mén
1/92019—-
31/82020

8,9
—20,1
701,5

690,3

0,0
-0,2
690,1

690,1
690,1

27,00

12 mén
1/92019—-
31/82020

-15,7

02
-15,4

—423,1
5190

95,9

-55,0
-55,0

254
220,2
245,6

12 mén
1/92019—-
31/82020

24,80
2,15
27,00
256



(MSEK)

Anlaggningstillgingar
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

Substansvarde per aktie, SEK
Aktiekurs (B), SEK

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

28/22021

2,7
2499

4831,2

Eget kapital och skulder

28/22021
4824,5

6,7

48312

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 méan
1/122020—
28/22021

4070,6
7539
4824,5

30/11 2020

29
181,3

4075,7

30/11 2020
4070,6

51

4075,7

3 méan
1/122019-
29/2 2020

3360,7
—110,1
3250,6

31/82020

31/82020
3686,2

14,0

3700,2

6 man
1/92020—
28/22021

3686,2
56,3
I194,6
4824,5

29/22020

29/22020
3250,6

6 man
1/92019—
29/2 2020

30511
-55,0
254,5

3250,6

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

28/22021
188,50
184,00

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

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

Antal aktier i miljoner

5
100
25,6

30/11 2020
159,00
177,60

12

5
100
25,6

31/82020
144,00
140,80

-2

6
100
25,6

29/22020
127,00
124,00

-2

5
100
25,6

30/112019

30/11 2019
3360,7

12 man
1/92019-
31/82020

30511
55,0
690,

3686,2

30/11 2019
131,30
119,40

£
4

Definitioner enligt drsredovisning 2019/2020. Belopp per aktie &- genomgaende i deldrsrapporten, 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.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna delarsrapport dr uppréttad 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 féljer ARL samt RFR 2.
| dvrigt har samma redovisningsprinciper och bedémningsgrunder som i senaste arsredovisningen anvants.

IFRS 16, som behandlar redovisningen av hyres- och leasingkontrakt for savil leasegivare som leasetagare,
har inte féranlett ndgra beloppsméssiga forandringar i koncernens redovisning da dessa belopp inte dr vasentliga.

31/82019

31/82019
30511

31/82019
119,20
109,60

=8
6
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e 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: DENNA STENVALVSBRO I TRE SPANN KORSAR ALVEN MYLLYJOKI MITT I IDIVUOMA,
LAPPLAND NARA GRANSEN MOT FINLAND. BRON AR UPPFORD AV GROVHUGGEN NATURSTEN MELLAN I1909—I9I2.
(FOTO: TOMAS UTSI, 2009)
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