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Varde skapas over tid

Med en koncentrerad portfolj, aktiv forvaltning och
ett lAngsiktigt agarperspektiv skapas varde for bade
portfoljbolag och aktieagare.
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Bolaget i korthet

Det héar ar Svolder

Fokus pa svenska smabolag

Svolder ar ett investmentbolag
som huvudsakligen investerar i
borsnoterade svenska smabolag.
Med smabolag avser vi bolag med
ett borsvarde pa upp till 20 miljarder
SEKvid investeringstillfallet.

Koncentrerad
portfol;

En aktieportfélj med 15-25 noterade
svenska smabolag.

Beprovad affarsidé

Att med en noggrann analys investera i
attraktivt varderade noterade svenska sma-
bolag. Vi gor det ldngsiktigt och fokuserat
for att skapa varde till vara aktiedgare.

Vi har valt att vara specialister. Sedan starten 1993 har
inriktningen varit densamma, med analys, langsiktighet
och engagerat 4gande som grund. Genom att koncen-
trera oss till ett avgransat investeringsuniversum kan
vifolja bolagen nara 6ver lang tid, bygga relationer med
ledningar och andra agare och fatta sjalvstandiga inves-
teringsbeslut.

Portfoljen bestar normalt av 15-25 bolag och vid
utgangen av verksamhetséaret 2025/2026 fanns 18
innehav. Koncentrationen ar ett medvetet val. Vi vill att
kapitalet ska finnas dar vi bedomer att den forvantade
avkastningen ar som hogst i forhallande till risken.

Arbetet bedrivs av ett litet team. Med sex medarbetare
ar organisationen enkel och beslutsvagarna korta.

Stark historisk
avkastning

Genomsnittlig totalavkastning om
14 procent per ar sedan start.

Tydliga mal

Malen ar att langsiktigt skapa en totalav-
kastning som klart éverstiger smabolags-
marknaden dar vi stravar efter att uppvisa
en utdelningstillvaxt.
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SUBSTANSVARDE
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Det har ar Svolder

UTDELNING UNDER 33 AR

1,8

miljarder SEK

ANTAL AKTIEAGARE

52 000

30 juni 2026
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1) Totalavkastningen beréknas pajamférbart satt som hos &terinvesterade index och fonder, dvs. inklusive aterinvesterad utdelning.

Svolder noterades den 30 juni 1993 pa Stock-
holmsborsens O-lista med ett substansvéarde
om 320 MSEK och cirka 1 700 aktieagare. Per
den 31 augusti 2026 uppgick substansvardet till
6,1 miljarder SEK. Under dessa trettiotre ar har
Svolder delat ut cirka 1,8 miljarder SEK till aktie-
agarna. Sedan noteringen har saval substans-
vardets som aktiens genomsnittliga totalavkast-
ning varit 14 procent per ar. Antalet aktieagare
uppgick till 52 000 per den 30 juni 2026.
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Det har ar Svolder

Areti siffror

Battre an index och

hojd utdelning

Substansvardet utvecklades
battre an index, rabatten
minskade och forslag om hojd
utdelning.

NYCKELTAL PER 31 AUGUSTI

Aktie

Substansvarde, MSEK

Substansvarde per aktie, SEK
Substansvardets totalavkastning, %
Aktiekurs (B), SEK

Aktiens totalavkastning (B), %
Smaébolagsindex CSRX, %
Substansvardesrabatt, %
Aktieportfoljens marknadsvarde, MSEK
Nettofordran, MSEK

Antalinnehav

Forvaltningskostnad, % av genomsnittligt substansvarde
Resultat per aktie, SEK

Utdelning per aktie, SEK

1) Inklusive avsattning tillincitamentsprogram om 0,3 procentenheter, se not 3.

2) Styrelsens forslag.
Utvecklingen over langre perioder redovisas under Mal och utfall.

Under verksamhetsaret 2025/2026 var substansvardets
totalavkastning 7,3 procent, vilket ar 2,9 procentenheter
battre 4n smabolagsindex CSRX. Aktiens totalavkastning
var 10,3 procent. Att aktien utvecklades battre an sub-
stansvardet forklaras av att substansrabatten nastan
halverades.

FM Mattsson och Ependion var de portféljbolag som
bidrog mest till substansvérdets positiva utveckling,
medan New Wave och Arjo paverkade avkastningen
mest negativt.

Styrelsen foreslar en utdelning pa 1,92 (1,80) SEK per
aktie for verksamhetsaret 2025/2026, férdelat pa fyra
utbetalningar om 0,48 SEK. Om arsstamman beslutar
enligt forslaget hojs utdelningen for trettonde aret i rad.

2025/2026 2024/2025
6080 5856
59,40 57,20

7,3 0,3
57,50 53,90
10,3 -9,1
4,4 -3,8
3,2 5,8
6034 5439
46 417

18 20
0,8" 0,5
4,00 0,10
1,927 1,80

SVOLDER ARSREDOVISNING | 2025/2026

SUBSTANSVARDE

+/7 %

Substansvardet 6kade med 7,3 procent, inklusive
aterinvesterad utdelning, till 59,40 SEK per aktie.
Samtidigt steg CSRX 4,4 procent.

Det har &r Svolder

AKTIEKURS

+10%

B-aktien steg 10,3 procent, inklusive aterinvesterad
utdelning, till 57,50 SEK. Substansvardesrabatten
uppgick pa balansdagen till 3,2 procent.

UTDELNING

1 ,92 SEK/aktie

Styrelsen foreslar en utdelning om 1,92 SEK
per aktie i enlighet med bolagets utdelnings-
policy. En utdelningstillvaxt om 6,7 procent.

RESULTAT

4 ’ O O SEK/aktie

Det redovisade resultatet uppgick till 408
MSEK, motsvarande 4,00 SEK per aktie.

l
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Det héar ar Svolder

Aktieportfoljen

En noggrant utvald och
koncentrerad portfol;

Svolders investeringsprocess bygger pa ett successivt urval av de bolag

AKTIEPORTFOLJEN
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Det har ar Svolder

som vi bedomer har bast forutsattningar att skapa avkastning over tid. , : FIRTECEEE  Apielaverhae-
Aktie Antal Aktiekurs (SEK)" (MSEK)" vardet %
Ependion 5676 000 153,80 873 14,4
Beijer Alma 2012 000 301,50 607 10,0

Av omkring 310 bolag i Carnegies smabolagsindex royms Varje innehav vilar pa en investeringshypotes som beskriver N hEe Grau 6775 000 87,70 594 0.8

cirka 180 inom Svolders investeringsuniversum. Vara varfor vi vill 8ga bolaget, vad som ska driva vardet och vad

investeringskriterier reducerar urvalet till omkring 90 som skulle f4 oss att &ndra bedémning. FM Mattsson Group 5358576 102,50 549 9,0

bolag, somvifoljer ldpande och ur vilka vi valjer portfol- Arets tva nya innehav, Tangen Industrikapital och VBG Scandic Hotels Group 5420 000 89,70 486 8,0

jensinnehav. Kraven for att ett bolag ska ingé i portféljen Group, ar exempel pa hur investeringshypoteserna kan se

. . . o . . . . Troax Group 3230400 148,40 479 7,9

ardarmed hoga. ut. Tangen Industrikapital kdnnetecknas av entreprendr-

Var portfolj skiljer sig tydligt fran index, bade i enskilda skap, decentraliserat ansvar och aktiv kapitalallokering Systemair 4625 000 87,00 402 6,6
innehav och i sektorfordelning, vilket ar en naturlig foljd med ett tydligt industriellt garperspektiv. VBG Group i 12 900 000 28.10 362 6.0
av koncentrationen. Vid utgangen av verksamhetsaret har starka positioneri sina nischer, god ldnsamhet dver en
2025/2026 utgjorde de fem stérsta innehaven 51 procent av konjunkturcykel och en balansrékning som ger utrymme Tangen Industrikapital 3750000 89,35 335 5,5
substansvardet och de tio storsta 81 procent. Medianbola- for fortsatta forvarv. Vibedomer samtidigt att varderingen Elanders 4280 000 52,40 224 3,7
getiportfoljen hade ett borsvarde pé cirka 6 miljarder SEK. inte fullt ut avspeglar bolagens langsiktiga kvalitet och .

o L. . et Platzer Fastigheter 3100 000 71,50 222 3,6

Med en koncentrerad portfolj far varje investeringsbe- mojligheter.
slut stor betydelse, vilket staller hoga krav pa analysen. XANO Industri 4232000 50,70 AL 3,5

MilDef Group 900 000 230,70 208 3,4

ITAB Group 12 000 000 15,78 189 3,1

Arla Plast 2650000 39,50 105 1,7

VBG Group 300 000 313,00 94 1,5

GARO 6712334 11,34 76 1,3

AL, )
. /" Ve g /
@ ependion  BEUER*ALMA  NewTlbve Boule Diagnostics 4289159 3,13 13 0,2
Aktieportfoljen 6034 99,3
- I .
m Scand|c TROAX: systemair Nettofordran (+)/nettoskuld (-)? 46 0,7
I
Totalt/substansviérde 6 080 100

ArJO TANGEN % elanders fODplatzer

59,40 SEK per Svolderaktie

1) Vid berakning av marknadsvardet (verkligt varde) har senaste betalkurs for vardepapperen pa Nasdaq Stockholm per balansdagen anvants.
2) Likvida medelom 57 MSEK ingar i beloppet.

#XANO A\MILDEF [(TA3E gparla

| tabellen kan exempelvis utléasas foljande information. Svolders stérsta innehav &r Ependion med ett marknadsvarde om 873 MSEK, motsvarande 14,4 procent
av substansvardet. En procents forandring av Ependions aktiekurs paverkar Svolders substansvarde med 9 MSEK, motsvarande 0,10 SEK per Svolderaktie.

@ vsccrour  GAROD
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VD har ordet

Y) Kapitalet ska anvandas dar
det gor storst nytta.

Béasta aktieagare,

Vart uppdrag ar att lAngsiktigt skapa en totalavkastning
som klart 6verstiger smabolagsmarknaden och samtidigt
ge vara aktiedgare en vaxande utdelning. Under aret lyck-
ades vi med bada.

Svolders substansvarde 6kade med 7 procent inklusive
aterinvesterad utdelning, jamfért med 4 procent for Carne-
gie Small Cap Return Index (CSRX). Svolders aktie steg med
10 procent inklusive aterinvesterad utdelning. Skillnaden
forklaras av att substansrabatten nastan halverades.

Styrelsen féreslar en utdelning om 1,92 SEK per aktie.
Om &rsstamman beslutar enligt férslaget har utdelningen
hojts 13 ari foljd.

Kapitalet ska anvandas dar det gor storst nytta
Under aret kopte vi aktier for cirka 1,2 miljarder SEK och
salde for cirka 900 MSEK. Svolder behover inte fordela
kapital efter hur ett index ser ut. Vi kan investera dar vi
ser de basta mojligheterna.

Tangen Industrikapital blev arets storsta nettokop. Vid
boérsintroduktionen investerade vi 250 MSEK till 67 SEK
per aktie. Vi attraherades av entreprendrskapet, den
decentraliserade modellen och fokuset pa kapitalalloke-
ring. Historiken ar relativt kort, men vi bedomde att var-
deringen och den starka balansrakningen kompenserade
for riskerna. TAngen blev arets femte storsta positiva
bidragsgivare till substansvardet.

Viinvesterade ocksé i Systemair, 6kade i Ependion
och tog en ny position i VBG, ett bolag vi foljt lange.

Kapitalallokering handlar lika mycket om att salja.
MilDef var arets storsta nettoférsaljning och ett av de
storsta positiva bidragen till substansvardet. Efter en stark
kursutveckling salde vi drygt en tredjedel avinnehavet.

Wastbygg, engcon, Profoto och Viva Wine Group
lamnade portfdljen.

Nar analysen haller och néar den inte gor det

New Wave och Arjo hade storst negativ paverkan pa
substansvardet under aret. | bada fallen bedomer vi att
aktiekurserna har utvecklats svagare éan vad bolagens
fundamentala utveckling motiverar. Vi har darfor valt
att behalla innehaven.

Wastbygg ar annorlunda. Dar hade vi fel. Viunder-
skattade riskerna. Kombinationen av konjunkturkans-
lighet, hog skuldsattning och en snabbt forsamrad
marknad gjorde bolaget alltfor sarbart. Darfor avyttrades
innehavet.

Lardomen ar tydlig. Priset kan aldrig analyseras fri-
kopplat fran balansrakningen och kassaflodet. En aktie
kan se billig ut och anda vara dyr om tiden arbetar mot
bolaget. Marginalen for fel maste vara storre nar balans-
rakningen gor tiden till en motstandare. Vi kommer att
gora fler felbedomningar. Var uppgift ar att upptacka
nar verkligheten inte langre stéder var analys och agera.

Vid arets slut bestod portféljen av 18 innehav och de
fem storsta svarade for 51 procent av substansvardet.
Koncentrationen ar avsiktlig. For oss handlar risk min-
dre om antalet innehav och mer om vad som kan ga fel
i bolagen vi ager.

Langsiktig meravkastning

Pa tio ar har Svolders substansvarde 6kat med i genom-
snitt 13 procent per ar, jamfért med 9 procent for CSRX.
Pa tjugo ar ar motsvarande siffror 14 respektive 11 pro-
cent. De senaste fem aren har varit svaga for svenska
smabolag och substansvardet har under perioden
minskat med i genomsnitt 1,0 procent per &r mot 1,2
procent for CSRX. Det ar battre an index, men inte med
den marginal vi siktar pa. De tva senaste verksamhets-
aren har substansvardet dock utvecklats klart battre
anindex och det arvi néjda med.
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Nasta investering maste fértjana sin plats

Den svenska smabolagsmarknaden har varit krdvande
under flera ar. Under verksamhetsaret steg CSRX med
4 procent, medan SIX Return Index steg med drygt 20
procent. Samtidigt har flera ar av svag utveckling pressat
varderingarna och skapat mojligheter.

Viinvesterar inte i smabolag som grupp, utan i enskilda
foretag. Vi soker bolag som har anvant de svaga aren till
att sdnka kostnader, investera och starka sina marknads-
positioner och dar priset ger utrymme for en attraktiv
langsiktig avkastning.

Vid arets slut var 99,3 procent av substansvardet inves-
terati aktieportféljen, som ar obeldnad. Attvi ar fullinves-
terade betyder inte att vi slutar leta efter nya investeringar.

Nar portfoljen ar nara fullinvesterad konkurrerar varje
ny investering med nagot vi redan ager. Nasta mojlighet
kan finnas i ett bolag vi foljt lange, i ett befintligt innehav
dar priset ater blivit attraktivt eller i ett bolag som &nnu
inte ar noterat. Var den finns vet vi inte. Kraven pa vad
som ska fa ta plats kan vi daremot styra.

Vianvander Al i vart analysarbete for att snabbare
bearbeta rapporter, konferenssamtal och branschdata.
Det gor att vi kan folja fler bolag med samma resurser

'!%JTJ' 4
y

)
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och frigér samtidigt mer tid for en central del av vart
arbete, att traffa foretagsledningar och bedéma deras
formaga att genomfora sina strategier. Hur Al paverkar
vara portfoljbolags konkurrenskraft ar ocksa en sjalv-
klar del av var investeringsanalys, nagot som Fredrik
utvecklar vidare i sitt ordférandeord.

Omkring 52 000 aktiedgare har valt att vara delagare
i Svolder. Det kapital ni har anfortrott oss ska forvaltas
med samma krav pa rationella beslut som vi stéaller pa
bolagen viinvesterari.

Benjamin Graham skrev i The Intelligent Investor:
”Investment is most intelligent when it is most
businesslike.”

Det synsattet ligger nara vart eget. Vad vi koper, vad
vi betalar, vad som kan ga fel och vad vi véaljer bort &r
delar avsamma beslut.

Vart ansvar ar att fatta dessa beslut med disciplin
och att &ndra dem nér fakta forandras.

Stockholm, oktober 2026

Tomas Risbecker,
Verkstallande direktor
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Det héar ar Svolder

Ordférande har ordet

Omdomet gar inte att

automatisera

En viktig aktuell utmaning for en aktoér med fundamen-
tal analys som ledord ar att bedéma hur Al-utveck-
lingen paverkar vara portféljbolag bade pa kort och
lang sikt. Eftersom bolagen verkar i olika branscher
och vifortfarande befinner oss tidigt i Al-utvecklingen
ar det svart att dra generella slutsatser om vilka av
vara portféljbolag som kommer att gynnas respektive
missgynnas.

For manga av Svolders innehav kan Al innebara bety-
dande produktivitetsvinster genom effektivare admi-
nistration och kundservice, mer fokuserad forsaljning
och snabbare produktutveckling. | andra bolag kan Al
forbattra exempelvis prissattning, lagerstyrning, inkop
eller resursplanering.

Samtidigt innebar Al ocksa risker. Ett bolag kan fa
lagre kostnader genom ny teknik, men om konkurren-
terna far samma eller storre fordelar kan resultatet i
stallet bli 6kad prispress. | vissa branscher kan Al dess-
utom sanka intradesbarriarerna och gora det lattare
for nya konkurrenter att utmana etablerade bolag.
Svolders portfolj bestar uteslutande av etablerade
bolag, varfor nya bolag med disruptiva affarsmodeller
maste bevakas.

For andra innehav kan det motsatta galla. Bolag
med starka marknadspositioner, stora datamangder,
valutvecklade kundrelationer eller betydande finan-
siella resurser kan anvanda Al for att ytterligare starka
sina konkurrensfordelar. Svolders bolag ar ofta just
ledande inom sina specifika nischer.

Vissa havdar att sma bolag saknar resurser for att
na en ledande position inom Al-utvecklingen i sin
bransch, medan andra havdar att sma bolag har for-
magan att integrera Al-l6sningar snabbare och mer
fokuserat. Jag ar anhangare av teorin att viljan att ta till
sig ny teknik &r minst lika viktig som bolagets storlek.

Ytterligare en utmaning ar tidsperspektivet. Ett port-
foljbolag kan vara en langsiktig vinnare pa Al men sam-

10

tidigt behova gora stora investeringar innan effekten
syns iresultat och kassaflode. Ett annat bolag kan fa
snabba kostnadsbesparingar men pa langre sikt mota
hardare konkurrens. Aktiemarknaden satter samtidigt
priset under resans gang och i perioder av snabb tek-
nisk forandring kommer marknadens bedémningar
sannolikt att omprovas manga ganger. Det kan skapa
volatilitet som gynnar en aktdr som Svolder med en
tydlig langsiktig uppfattning om vad bolaget ar vart.
Ar bolagets aktie dessutom mindre likvid har fonder,
pa grund av in- och utfléden, mer begransade mojlig-
heter att agera langsiktigt i en kortsiktigt volatil miljo
jamfort med ett investmentbolag som Svolder med
”eviga” pengar.

Vi ar langt forbi stadiet nar det racker att bedoma
om ett bolag "anvander Al”. For Svolder blir den viktiga
fragan hur Al paverkar varje portféljbolags intakter,
kostnader, konkurrensposition, investeringsbehov
och langsiktiga avkastning pa kapital.

Att géra denna analys for alla portfoljbolag i olika
branscher ar komplext, men samtidigt allt viktigare.
Svolder har hittills &gnat manga arbetstimmar at
analysen.

En annan aspekt - Al och prissattning
pa aktiemarknaden
Al kommer sannolikt att forandra hur noterade bolag
analyseras och darmed ocksé hur snabbt information
aterspeglas i aktiekurser. For Svolder, som investerar
i svenska smabolag, kan detta fa stor betydelse efter-
som informationsineffektiviteten traditionellt ofta varit
storre i mindre bolag éan i de allra storsta borsbolagen.
Med Al som hjalpmedel kan investerare snabbare
analysera arsredovisningar, kvartalsrapporter,
pressmeddelanden, konferenssamtal och stora mangder
historisk data. Det blir ocksa enklare att jamfora bolag,
identifiera avvikelser och bygga finansiella modeller.
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Al forandrar verktygen,
men inte behovet av
fundamental analys
och eget omdome.

Analys som tidigare tog flera timmar eller dagar kan i
vissa fall genomforas pa betydligt kortare tid.

Det kan innebéara att ny information snabbare pri-
sasiniaktiekurserna for Svolders innehav. Skillna-
den mellan marknadens pris och ett bolags funda-
mentala varde kan ddrmed minska snabbare efter
exempelvis en rapport eller annan viktig nyhet.

For mindre bolag kan effekten bli sarskilt tydlig.
Manga av dessa bolag har begransad analytikerbe-
vakning, vilket historiskt har skapat mojligheter for
aktiva investerare som lagger stora resurser pa egen
analys. Al kan gora delar av denna analys tillganglig
for betydligt fler marknadsaktorer.

Samtidigtinnebar mer information inte nédvandigt-
vis att marknaden alltid blir battre pa att vardera
bolag. Om manga investerare anvander liknande Al-
modeller och datakallor kan samma slutsatser nas
samtidigt, vilket potentiellt kan forstarka kortsiktiga
kursrérelser bortom vad som aterspeglar den funda-
mentala verkligheten.

Svolders konkurrensfordel kan darfor i hogre grad
komma att ligga i sddant som ar svarare for Al att
standardisera: forstaelsen av ledningens kvalitet och
formaga att genomféra forandring, om bolagets agare
och styrelse stodjer denna forandring samt foretags-
kulturen ar nagra tydliga exempel. En av de gadnger
man kan fa en djupare forstaelse 4n marknaden &r
efter ett bolagsbesok. Svolders stora antal bolags-
besok och kontaktpunkter kan darfor blien annu

viktigare konkurrensfordel framat. Svolder kommer
att genomfora annu fler bolagsbesok framaover.

Al ar ocksa ett viktigt verktyg i Svolders egen
analysfunktion genom att 6ka mangden bolag och
information som kan analyseras utan motsvarande
okning av resurser. Detta arbete pagar redan nu.

For Svolder blir utmaningen darfor bade att utnyttja
Al for att effektivisera och forbattra den egna analys-
processen och att forstad hur samma teknik férandrar
hur marknaden prissatter bolagen i portfoljen.

Kombinationen av en hogre andel indexfonder pa
marknaden, som diskuterats i tidigare ordférandeord,
och mer Al-drivna analysprocesser riskerar att leda
till att manga springer &t samma héall samtidigt. Mark-
naden kan da missa enkla men essentiella fragor,
exempelvis om ledningen har férméga att genomfora
den valda strategin. Nar information och standardiserad
analys blir mer tillganglig bliromdome, foretagskultur
och forstaelse for ledningens genomférandeformaga
annu viktigare. Svolders narhet till och langa relationer
med vara portfoljbolag ger oss battre forutsattningar
att bedoma dessa faktorer och fatta val underbyggda
investeringsbeslut. Al férandrar verktygen, men inte
behovet avfundamental analys och eget omdéme.

Goteborg, oktober 2026

Fredrik Carlsson,
Ordfoérande
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Svolders vardeskapande

Affarsidé och investeringsfilosofi

Ratt bolag till ratt pris

Svolders affarsidé ar att med noggrann analys investera i attraktivt
varderade noterade svenska smabolag, langsiktigt och fokuserat.

Vi soker valskotta bolag med héallbara affarsmodeller,
starka marknadspositioner och goda mojligheter att 6ka
intjaningen. Vi lagger stor vikt vid finansiell styrka och vid
hur ledningen fordelar kapitalet mellan investeringar, for-
varv och utdelningar, eftersom de besluten avgor hur ett
bolags varde utvecklas over tid.

Ett starkt bolag ar anda inte automatiskt en bra inves-
tering. Om varderingen redan forutsatter en positiv
utveckling riskerar avkastningen att bli otillracklig. Ett
lagt pris hjalper heller inte om kvaliteten brister. Det vi
soker ar kvalitet till ett pris som ger utrymme for en god
avkastning.

Vi gor var egen analys och den omfattar bade finan-
siella och kvalitativa faktorer. Det handlar om allt fran
affarsmodell och kassafloden till kapitalallokering,
kultur, agarstruktur och hallbarhet. Manga bolag foljer vi
i flera arinnan vi investerar och vissa investerar vi aldrig i.

Vi arbetar utan fast tidshorisont. Sa lange investerings-
hypotesen haller och den férvantade avkastningen ar
attraktiv behaller viinnehavet. Det ger bolagen tid att
utvecklas och oss tid att ldra kdnna dem val.
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Svolders vardeskapande

Aktivt dgande i portféljbolagen

Vi investerar i bolag,
inte 1 marknadsrorelser

Aktiekurser ror sig varje dag.
Bolagsvarden byggs over tid.

Over langre perioder avgérs vardeutvecklingen av bola-
gens formaga att starka sin konkurrenskraft, 6ka intja-
ningen och anvanda kapitalet val. De senaste arens infla-
tion, hogre rantor och svagare efterfragan har tydliggjort
skillnaden mellan bolag som vantar pa battre tider och
bolag som anvander en svag period till att sjalva bli battre.
Tva av arets innehav visar den skillnaden och vad den
betyder for oss som agare.

FM Mattsson har anvant de svagare aren till att bli
battre. Bolaget har kombinerat organisk tillvaxt med
forbattrade marginaler och en stark balansrakning. | juli
forvarvade bolaget brittiska Bristan Group for cirka
49 miljoner GBP. Raknat pa de senaste tolv manaderna
skulle forvarvet ha 6kat vinsten per aktie med omkring
30 procent. | FM Mattsson har vi som agare framst verkat
for att bolaget ska ta storre kliv och anvanda sin starka
balansrakning for tillvaxt. Svolder ager 12,7 procent av
kapitalet och samverkar ivalberedningen tillsammans
med 6vriga storre dgare. Innehavet var arets storsta
positiva bidragsgivare till substansvardet.

GARO har inom laddinfrastruktur inte haft ett produkt-
erbjudande med ratt funktion och prisniva, vilket har for-

svagat bolagets position i en marknad med hérd konkur-
rens. Resultatet ar flera forlustar och kapital som bundits
ien olonsam verksamhet. Innehavet belastade sub-
stansvardet med 53 MSEK under aret. | GARO har var roll
varit en annan. Svolder ager 13,4 procent av kapitalet
och har genom valberedningen varit med och paverkat
styrelsens sammansattning. Vi for en aktiv dialog med
bolaget och 6vriga storre agare om att omprova strategin
och fokusera pa den lonsamma karnverksamheten. Vi
kan ha storttdlamod med ett bolag vars langsiktiga
varde vi tror pa, men betydligt mindre nar verksamheten
inte utvecklas som forvantat.

Att vi kan ta sa olika roller bygger péa att vi ar en bety-
dande agare. | sex av de arton innehaven ager Svolder
mer an tio procent av kapitalet. Vi deltog under verksam-
hetsaretitio valberedningar och var ordférande i tre av
dem: Arla Plast, New Wave och XANO. Var roll &r inte att
driva verksamheten. For oss handlar aktivt agande om
att stalla fragor, bidra med erfarenhet och verka for att
bolagen har ratt styrelse och goda forutsattningar att
utvecklas.
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Svolders vardeskapande

Omvarld och drivkrafter

Att skilja mellan pris och varde

Konjunktur och rantor flyttar ofta priset mer an vardet.

Forutsattningarna for ett bolag forandras hela tiden, men
alla forandringar ar inte lika viktiga. En svagare konjunk-
tur kan pressa ett bolags resultat under en period utan
att konkurrenspositionen forsdmras och en forandrad
rantemiljo kan flytta varderingen kraftigt aven nar verk-
samheten utvecklas stabilt. Sddana forandringar paverkar
ofta priset mer an vardet.

Andra forandringar verkar over betydligt langre tid.
Energiomstallningen, 6kade forsvarsinvesteringar, auto-
matisering och artificiell intelligens kan férandra konkur-
renssituationen i hela branscher och skapa bade vinnare
och forlorare. Vi forsoker forsta hur sddana skiften paver-
kar varje enskilt bolag, snarare an attinvestera i teman.

29

Vi kan agera pa var
analys nar andra

maste agera pa
sina floden.

Var uppgift ar att avgora vilka forandringar som paverkar
bolagets langsiktiga varde och vilka som bara paverkar
priset har och nu. Nar priset och var vardering gar isar
uppstar tillfallen att kopa eller skal att sélja.

| det arbetet har Svolders struktur stor betydelse, efter-
som vart kapital 4&r permanent. Svenska smabolagsfonder
har haft nettoutfléden tolv kvartalirad, ett saljtryck som
pressar kurserna aven i vara innehav, men som inte tvingar
oss att sélja, eftersom vi inte har nagra utfloden att mota.
Det gor att vi kan agera pa var analys nar andra maste
agera pé sina floden.
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Svolders vardeskapande

Marknaden for smabolag

En marknad dar urvalet avgor

Smabolagen varderas i dag lagre an storbolagen.

Historiskt har det varit tvartom.

Den svenska smabolagsmarknaden &r bred och rymmer
manga entreprendrsdrivna och internationellt verksamma
bolag med goda mojligheter att vaxa fran en mindre bas,
genom expansion inom en nisch, etablering pa nya mark-
nader eller forvarv. Samtidigt ar skillnaderna stora nar
det galler kvalitet, ldonsamhet och risk. Verksamheten

ar ofta koncentrerad till ett begransat antal produkter,
kunder eller marknader, vilket gor att forandringar i
konjunktur och valuta, liksom stérningar i forsérjnings-
kedjor, snabbt kan fa genomslag.

Verksamhetsaret 2025/2026 blev en tydlig illustration
av detta. | slutet av mars var smabolagsindex som mest
ned 12 procent fran toppen den 7 januari, sedan konflikten
i Mellandstern eskalerat och storningar i trafiken genom
Hormuzsundet drivit upp energipriserna. Marknaden
aterhamtade sig darefter. Fastighets-, konsument- och
mjukvarubolag utvecklades svagt, medan bolag med
exponering mot energi och forsvar horde till vinnarna.
Flera bolag med digitala affarsmodeller pressades av
osakerheten om hur Al paverkar deras konkurrensforut-
sattningar. Fastighetsbolagen visade att verksamhet
och aktiekurs kan ga isar, resultaten forbattrades medan
varderingarna foll.

Vid arets slut varderades svenska smabolag till cirka
16 ganger forvantad vinst, mot 17 for storbolagen. Det
motsvarar en rabatt pa cirka 5 procent, jamfért med
en historisk genomsnittlig premie pa omkring 7 procent
enligt DNB Carnegie. For bade 2026 och 2027 vantas
smabolagens vinster 6ka med omkring 15 procent.

Smabolag f6ljs normalt av farre analytiker och institu-
tionella investerare an storre bolag. Skiftningar i riskvilja
och kapitalfloden far darfor stort genomslag pa kurserna.
Informationen finns tillganglig for alla, men farre tar sig
tid att analysera den. Det skapar mojligheter for den som
gor det.

Att 4ga smabolagsmarknaden brett har dock inte varit
tillrackligt. Under de senaste tio aren har smabolagsindex
gett lagre avkastning an Stockholmsbdrsen som helhet,
medan vart substansvéarde har dvertraffat bada. Skillnaden
arresultatet av de bolag vi har valt att 4ga och av de
betydligt fler vi har valt bort. Darfor star analysen av det
enskilda bolaget, snarare an den breda marknadsutveck-
lingen, i centrum for vart arbete.

99 Att 4ga smabolagsmarknaden
brett har inte varit tillrackligt.




SVOLDER ARSREDOVISNING | 2025/2026

M4l och utfall

Svolders vardeskapande

Langsiktig overavkastning

Malen ar att lAngsiktigt skapa en
totalavkastning som klart over-
stiger smabolagsmarknaden dar
vi stravar efter att uppvisa en
utdelningstillvaxt.

Malet méats som substansvardets totalavkastning jamfort
med CSRX, eftersom det ar substansvardet vi som forval-
tare kan paverka. Over tid bér det ockséa ge aktiedgarna
en totalavkastning som Gverstiger smabolagsindex, men
aktiens avkastning paverkas dessutom av hur den varde-
ras. Darutover stravar vi efter att ge aktieagarna en sti-
gande utdelning. Sedan 2012/2013 har utdelningen hojts
varje ar, i genomsnitt med 17 procent per ar.

GENOMSNITTLIG TOTALAVKASTNING PER AR (31 AUGUSTI 2026), PROCENT
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Arstakt visas endast for perioder langre an ett ar. For perioden sedan Svolders start 1993 anvands SIXRX som jamforelseindex, dd CSRX inte omfattar hela perioden.
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Kélla: Svolder och Infront

Definitioner

Substansvardets totalavkastning: forandringen
i substansvarde per aktie inklusive aterinvesterad
utdelning.

Aktiens totalavkastning (B): forandringenii
B-aktiens kurs inklusive aterinvesterad utdelning.
Substansvardesrabatt: skillnaden mellan sub-
stansvardet per aktie och aktiekursen, uttryckt i
procent av substansvardet per aktie.
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Innehaven Innehaven

Portfoljforandringar under aret

Tva nya innehav 1 pOI‘tfﬁlj cil
Tangen Industrikapital och VBG Group tillkom som nya innehav. . . L
Antal bolag, varav tva nya under aret. De fem storsta innehavens andel
Under aret kdpte vi aktier for 1 184 MSEK och sélde for 927 MSEK. av substansvardet.
Portféljféréandringar KOP OCH FORSALININGAR
Under verksamhetsaret genomfordes nettokdp om Kopt aktie Antal MSEK SEK/aktie
256 MSEK, jamfort med nettoforsaljningar om 163 Tangen Industrikapital 3750000 251 67,00
MSEK foregdende ar. Nettofordran, som i huvudsak Systemair 2315844 184 79,30 , , E n n O ra I’Tt U tva ld O C h
bestar av likvida medel och nettot av oreglerade affa- VBG Group 300 000 94 311,90 g g
rer, minskade till 46 (417) MSEK pa balansdagen. Detta Ependion 709 300 65 104,80 e g e
utgjorde 0,7 (7,1) procent av Svolders substansvéarde. Platzer 800000 55 71,10 ko n C e nt re ra d p O rtfo l.J o
Aktieportféljen var obeldnad under verksamhetséret. Ovriga kdp 535
Totalt (brutto) 1184
Salt aktie Antal MSEK SEK/aktie
MilDef Group 500 000 111 222,00
engcon 1124 546 89 79,50
XANO Industri 663 000 65 82,90 ) )
FM Mattsson Group 846 008 64 74,80 SUBSTANSVARDESBIDRAG | MSEK 2025/2026 SUBSTANSVARDESBIDRAG SEDAN START
Viva Wine Group 1347835 45 33,30
Ovriga forsaljningar 552 -150 -100 -50 O 50 100 150 200 250 300 350 250 -125 0 125 250 375 500 625 750 875 1000
Totalt (brutto) 927 FM Mattsson New Wave
Totalt (nettokop) 256 Ependion Troax
Antal och MSEK avser nettoférandring under aret. SEK/aktie avser ggnomsnitts- Beijer Alma Ependion
pris for kopta respektive sélda aktier. MilDef MilDef
Tangen Beijer Alma
Troax FM Mattsson
Scandic Hotels Platzer

Scandic Hotels

GARO

XANO
Boule Diagnostics Tangen
Elanders Systemair
XANO ITAB
ITAB Arla Plast

Systemair
Platzer
VBG

Arla Plast VBG
GARO Boule Diagnostics
a2 " gl Arjo Arjo
Ay’ T T— v r'lm New Wave Elanders

A

€ =

18 19



SVOLDER ARSREDOVISNING | 2025/2026

Ependion

¢ Innehav forsta gangen: 2000
e Positionens marknadsvarde: 873 MSEK
e Andel av substansvardet: 14,4 %

e Substansvardesbidrag 2025/2026: 156 MSEK
e Substansvardesbidrag sedan start: 705 MSEK

e Borsvarde: 4 978 MSEK
e Agarandelar:

17,6 % av rosterna och 17,5 % av kapitalet
e Svolderivalberedningen: Ja

Ependion levererar l6sningar for saker data-
kommunikation, styrning och visualisering

i kravande miljoer. Verksamheten bedrivs i
tva affarsenheter dar Westermo utvecklar
robusta natverkslosningar for kritisk infra-
struktur som jarnvag, vattenforsorjning och
energi, medan Beijer Electronics erbjuder
operatorspaneler och programvara for indu-
striell automation och marina tilldampningar.
Bland kunderna finns jarnvagsoperatorer,
energi- och vattenbolag, industriféretag och
rederier. Koncernen omsatte 2,2 miljarder
SEK 2025, har verksamhet i 21 ldnder och
cirka 850 medarbetare.

Hallbarheti affaren

Ependions produkter séljs in pa ldng teknisk
livsldngd. Robusta komponenter, uppgrade-
ringar och service forlanger drifttiden och
ger aterkommande intakter. Westermo foljer
kunden genom utveckling, drift och avveck-
ling, ett avgorande argument i upphandlingar
inom kritisk infrastruktur. Beijer Electronics
nya panelserie X3 innehaller mer atervunnen
plast och aluminium och farre plastdetaljer.
Inom marina tilldmpningar driver IMO:s klimat-
krav efterfrdgan pa energieffektiva styr- och
visualiseringslosningar, vilket gynnar Beijer
Electronics.

Innehaven

Svolders kommentar:

Vi ager Ependion for bolagets position inom
saker datakommunikation i kritisk infrastruktur,
dar jarnvag, vatten och energi investerar oavsett
konjunktur och krav pa driftsédkerhet ger hoga
marginaler och langa produktlivscykler. Beijer
Electronics har genomgatt en omfattande
omstallning och bidrar nu med lonsam tillvaxt.
Som nast storsta agare har vi en nara dialog
med bolaget och ser utrymme for bade organisk
tillvaxt och forvarv.

TOTALAVKASTNING 5 AR
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e Ependion CSRX (Indexerad)

Las merpd ——> www.ependion.com
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Beijer Alma

¢ Innehav forsta gangen: 2001
* Positionens marknadsvarde: 607 MSEK
e Andel av substansvardet: 10,0 %
e Substansvardesbidrag 2025/2026: 123 MSEK
* Substansvardesbidrag sedan start: 658 MSEK
* Borsvarde: 18 169 MSEK
e Agarandelar:
1,7 % av rosterna och 3,3 % av kapitalet
e Svolderivalberedningen: Nej

Beijer Alma ar en forvarvsorienterad industri-
koncern med ett 70-tal bolag inom industri-
komponenter och tekniska lGsningar. Beijer
Components, tidigare Lesjofors, tillverkar
kundanpassade komponenter inom Industri
och Chassifjadrar med produktion pa tre kon-
tinenter. Beijer Tech bestar av ett tjugotal
bolag och forser framst nordiska industri-
kunder med industriprodukter, flodesteknik
och andra nischteknologier. Dotterbolagen
drivs decentraliserat och kompletteras med
forvarv. Koncernen finns i 19 lander och har
cirka 2 950 anstallda.

Hallbarhet i affaren

Hallbarhetsarbetet ar en efterfragedrivare
snarare an ett kostnadsprogram, eftersom
kundens resurseffektivitet ar grunden for
intakten. Swemas gjutfria mantlar till kon-
krossar sparar cirka 75 kilo fixeringsmassa
per mantel och Boteks vagar effektiviserar
renhallningsbolagens vagning och korrutter.
KTT Tekniikkas renovering av vaxellador for-
langer livsldngden i en lonsam eftermark-
nadsaffar. Klimatdata och ekodesign tillampas
i 35 procent av verksamheterna och starker
positionen i upphandlingar.

Innehaven

Svolders kommentar:

Vi ager Beijer Alma for bolagets decentralise-
rade struktur, dar nischledande bolag skots av
egna ledningar med eget resultatansvar. Beijer
Components stora eftermarknadsandelinom

chassifjadrar ger motstandskraft nar industri-
konjunkturen viker, medan Beijer Tech forvarvar
bolag inom nordisk industrihandel som ger god
kapitalavkastning. Forvarvsagendan har varit
disciplinerad och balansrakningen ger utrymme
for fler affarer. Agarbild och styrning ligger néra
vart eget synsatt.

TOTALAVKASTNING 5 AR
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New Wave Group

¢ Innehav forsta gangen: 2005
e Positionens marknadsvarde: 594 MSEK
e Andel av substansvardet: 9,8 %

e Substansvardesbidrag 2025/2026: -100 MSEK
e Substansvardesbidrag sedan start: 873 MSEK

e Borsvarde: 11 637 MSEK
e Agarandelar:

1,4 % av rosterna och 5,1 % av kapitalet
e Svolderivalberedningen: Ja, ordférande

New Wave ager och utvecklar varumarken
inom klader, sport, fritid, gdvor och hemin-
redning. Samma varumarken séljs i tva kana-
ler, profilmarknaden mot foretagskunder och
detaljhandeln, vilket jamnar ut sadsongsvaria-
tioner och ger synergier i inkop, lager och
distribution. Koncernen ar ensam om att
verka inom profilmarknadens alla tre delar,
alltsa profilklader, presentreklam och yrkes-
klader. Bland varumarkena finns Craft, Cutter
& Buck, Jobman, Sagaform och Orrefors Kosta
Boda. Omsattningen passerade 10 miljarder
SEK 2025.

Hallbarheti affaren

Hallbarheten ar inbyggd i den egna driften
snarare an i produktloften. Sjotransporter
upphandlas centralt och samlastning fyller
containrarna, vilket sanker fraktkostnaden
per enhet. Farre lagerpunkter minskar
kapitalbindningen, samtidigt som lagren
automatiseras och flygfrakt undviks. Egna
inkopskontor med testlaboratorier fAngar
kvalitetsbrister fore leverans och forebygger
reklamationer och materialspill.

Innehaven

Svolders kommentar:

Vi ager New Wave for bolagets affarsmodell med
samma varumarken i tva kanaler, dar profilmark-
naden ger stabilare volymer och hogre marginal

an detaljhandeln. Sortimentets modekanslighet

ar lag, vilket gor lagret till en tillgdng snarare

an enrisk. Bolaget ar entreprendrslett med en
historiskt stark kostnadskultur och varumarken
med reell prissattningskraft. Koncernen har byggts
genom forvarv av varumarken som fungerar i bada
kanalerna och den forméagan ser vi som en fort-
sattvardedrivare.

TOTALAVKASTNING 5 AR

150

125

25
0
2021 2022 2023 2024 2025 2026
= New Wave Group CSRX (Indexerad)

Las merpd —> www.nwg.se
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FM Mattsson
Group

Innehav forsta gangen: 2017
Positionens marknadsvarde: 549 MSEK

e Andel av substansvardet: 9,0 %

e Substansvardesbidrag 2025/2026: 263 MSEK
e Substansvardesbidrag sedan start: 539 MSEK
Borsvarde: 4 337 MSEK

Agarandelar:
5,5 % av rosterna och 12,7 % av kapitalet

e Svolderivalberedningen: Ja, genom en gemen-
sam ledamot med en annan storre agare.

FM Mattsson utvecklar, tillverkar och saljer
blandare och andra l6sningar for badrum

och kok under varumarkena Mora Armatur,
FM Mattsson, Damixa, Hotbath och Aqualla.
Basen ar Mora, med egen tillverkning i Sverige
och en historia tillbaka till 1865. Férsaljningen
sker framst via VVS-grossister och installato-
rer till nybyggnation och renovering, dar reno-
vering star for cirka 80 procent av intakterna.
Expansionen i Europa har gjort att forsaljningen
utanfor Norden svarade for 42 procent av
omsattningen 2025. Med forvarvet av brittiska
Bristan kommer andelen att 6ka.

Hallbarhet i affaren

Produkterna sparar vatten och energi i
anvandningsfasen genom funktioner som
kallstart och Eco-flow, vilket ar avgorande

i miljocertifierade byggprojekt. Reservdelar
gor att blandare kan repareras i stallet for att
bytas i fortid, vilket ger eftermarknadsintakter
och langre livslangd. Inkopt méassing innehaller
omkring 85 procent dtervunnet material och
det hoga skrotvardet gor atervinningen kom-
mersiellt sjalvgdende. Egen tillverkning i Mora
ger kortare transporter och ar ett aktivt salj-
argument i upphandlingar med héllbarhetskrav.

Innehaven

Svolders kommentar:

Vi ager FM Mattsson for potentialen till lbnsam
tillvaxt utanfor Norden och en starkt europeisk
position. Expansionen i Europa har breddat intja-
ningen utan att aventyra balansrakningen. Efter-

fragan i Norden kommer till stor del fran renovering
av befintliga badrum och kok. Bolaget har en
stark position hos nordiska VVS-grossister och
installatorer, egen tillverkning i Mora och valkanda
varumarken hos bade proffs och konsument.
Marginalutvecklingen har varit god och vi ser
potential att starka lonsamheten ytterligare.

TOTALAVKASTNING 5 AR
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= FM Mattsson Group CSRX (Indexerad)

Las merpd ——> www.fmmattssongroup.com
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Scandic Hotels
Group

¢ Innehav forsta gangen: 2015
¢ Positionens marknadsvéarde: 486 MSEK
e Andel av substansvardet: 8,0 %
e Substansvardesbidrag 2025/2026: 36 MSEK
e Substansvardesbidrag sedan start: 236 MSEK
e Borsvarde: 19297 MSEK
o Agarandelar:
2,5 % av rosterna och av kapitalet
e Svolderivalberedningen: Nej

Scandic ar Nordens ledande hotelloperator
med 6ver 320 hotell och 68 000 rum i drift
och under utveckling péa fler an 150 destina-
tioner. Hotellen drivs pa hyresavtal och bolaget
ager inte fastigheterna. Erbjudandet vilar pa
tre varumarken. Scandic ligger i mellanpris-
segmentet, Scandic Go i ekonomisegmentet
och Signature Collection i premium. Under
2025 traffades avtal om att forvarva Dalata
Hotel Groups hotellverksamhet, som tillfor
56 hotell, en ledande position pé Irland och
ett fotfaste i Storbritannien.

Hallbarheti affaren

Handduksbyte och rumsstadning sker endast
pa begaran, vilket séanker vatten-, tvatt- och
personalkostnader. Matsvinnet foljs upp dag-
ligen i verktyget SmartKitchen och har mins-
kat 31 procent per gastnatt sedan 2019, vilket
direkt sanker ravarukostnaden. Vid renove-
ringar kravs vatteneffektiva installationer och
inredning ateranvands mellan hotellen, vilket
minskar investeringsbehovet per rum. Att 96
procent av hotellen &r Svanencertifierade
starker positionen i upphandlingar.

Innehaven

Svolders kommentar:

Vi ager Scandic for bolagets effektiva hotellkon-
cept, som gett dem en ledande position i Norden.
Standardiseringen ar sjalva styrkan, eftersom
rumstyper, inkop och system ar enhetliga i hela

bestandet, vilket gor driften skalbar. Affarsrese-
narer och avtalskunder ger en stabil bas, medan
en vaxande turism i Norden jamnar ut belagg-
ningen. Tillvaxt gar inte fore lonsamhet och nya
hotell 6ppnas for att de bar sig. Med Dalata
expanderar Scandic utanfor Norden, vilket ger
intressanta tillvaxtmaojligheter.

TOTALAVKASTNING 5 AR
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Troax Group

Innehav forsta gangen: 2015
Positionens marknadsvarde: 479 MSEK

e Andel av substansvardet: 7,9 %

* Substansvardesbidrag 2025/2026: 36 MSEK

* Substansvardesbidrag sedan start: 750 MSEK
Borsvarde: 8 904 MSEK

Agarandelar:
5,4 % av rosterna och av kapitalet

e Svolderivalberedningen: Nej

Troax utvecklar, tillverkar och saljer natbase-
rade skyddslosningar i metall for inomhus-
miljoer, exempelvis maskinskydd, flexibla
barriarer, industrivaggar och forvaringslos-
ningar. Varje ny robot, automatiserat lager och
datacenter som byggs behodver skdrmas av
frdn manniskor, vilket gér automationsvagen
till bolagets framsta efterfragedrivare. Bolaget
har sin bas i Hillerstorp, ar marknadsledande
i Europa och finns i 6ver 40 ldnder med pro-
duktion pa tre kontinenter.

Hallbarhet i affaren

Modular design och standardiserade kompo-
nenter gor att kundens skyddslosning kan
byggas om och flyttas nar verksamheten for-
andras, vilket forlanger livslangden och séan-
ker kostnaden. | produktionen har ett closed
loop-system for pulverlack vidareutvecklats
och en gemensam modell for insamling och
atervinning av stalskrot inforts. Stal ar bade
storsta utslappskalla och tyngsta inkdps-
post, vilket gér malet om 80 procent atervunnet
stal till 2030 till bade en kostnadsfraga och en
klimatfraga. Optimerade rutter och fyllnads-
grader sanker bade utslapp och fraktkostnad.

Innehaven

Svolders kommentar:

Vi ager Troax for bolagets marknadsledande
position, med en storlek och ett distributionsnat
som konkurrenterna saknar. Standardiserade
komponenter och korta ledtider gor bolaget

till en naturlig leverantor i kundernas projekt,
vilket ger prissattningskraft. Affaren har hog
bruttomarginal och lag kapitalbindning, vilket
gor att vinsten snabbt omsatts i kassaflode.
Konjunkturen slarigenom i den korta cykeln,
men den strukturella efterfragan fran automa-
tion och datacenter ligger fast.

TOTALAVKASTNING 5 AR
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Systemair

¢ Innehav forsta gangen: 2025
* Positionens marknadsvéarde: 402 MSEK
e Andel av substansvardet: 6,6 %
e Substansvardesbidrag 2025/2026: 27 MSEK
e Substansvardesbidrag sedan start: 44 MSEK
* Borsvarde: 18 110 MSEK
e Agarandelar:
2,2 % av rosterna och av kapitalet
e Svolderivalberedningen: Nej

Systemair utvecklar, tillverkar och saljer venti-
lationsprodukter, fran luftbehandlingsaggregat
och flaktar till luftridder, luftdistribution och
luftkonditionering. Koncernen grundades 1974
och bestaridag av ett 90-tal bolag i 51 lander.
Produkterna tillverkas i 27 anlaggningari 19
lander och saljs for fastigheter, industri och
bostader, framst via grossister och installatorer.
Omsattningen uppgick till 12,5 miljarder SEK
med cirka 7 400 medarbetare.

Hallbarheti affdren

Kundens driftkostnad ar produktens framsta
saljargument, eftersom byggnader star for
omkring 40 procent av det globala energi-
behovet och ventilation ar en av de storsta
energiposterna. Skarpta byggnormer och
EU:s taxonomi driver darfér efterfragan pa
varmeatervinning och behovsstyrd ventilation.
Produkterna ar latta att underhalla, uppgradera
och reparera, vilket ger léangre livslangd och
lopande serviceintakter. Egna solcellsanlagg-
ningar producerade 3,2 miljoner kWh, 9 procent
av elférbrukningen.

Innehaven

Svolders kommentar:

Vi dger Systemair for en strukturell efterfragan,
eftersom skarpta energikrav gor ventilation till
en av de tydligaste vinnarna i den europeiska

renoveringsvagen. Egen tillverkning i 19 lander,

en bred produktportfdlj och en saljorganisation
uppbyggd under decennier ar svara att kopiera.
Lonsamheten har legat under vad marknads-
positionen borde medge, men vi ser att bolaget
genom effektivisering kan lyfta marginalen mot
det finansiella malet pa 10 procent.

TOTALAVKASTNING 5 AR
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Arjo

Innehav forsta gangen: 2022
Positionens marknadsvarde: 362 MSEK

e Andel av substansvardet: 6,0 %

e Substansvardesbidrag 2025/2026: -70 MSEK
e Substansvardesbidrag sedan start: =104 MSEK

Borsvarde: 7 654 MSEK

Agarandelar:
3,0 % av rosterna och 4,7 % av kapitalet

e Svolderivalberedningen: Ja

Arjo utvecklar och saljer medicinteknisk
utrustning for vard av patienter med begransad
rorlighet, exempelvis patientlyftar, trycks-
arsprevention, sjukhussangar, hygien och
desinfektion samt ldsningar mot blodproppar
i vensystemet. Kunderna ar sjukhus och
aldreomsorg, dar erbjudandet motiveras av
kliniska resultat och lagre kostnader genom
farre vardskador och battre arbetsmiljo.
Affaren bestar av produktforsaljning, uthyrning
och service. Uthyrning och service utgor en
betydande och stabil andel av intakterna.

Hallbarhet i affaren

Cirkulara affarsmodeller star for 45 procent av
Arjos intakter. Uthyrningen, cirka 25 procent
av omsattningen, later samma utrustning
anvandas av flera vardenheter over tid, vilket
sanker kundens kostnad och minskar antalet
producerade enheter. Produkterna ar byggda
for att repareras och komponenter fran uttjant
utrustning ateranvands eller atervinns.
Genom en vattenbaserad, kemikaliefri process
ateranvande Arjo ReNu knappt fem miljoner
forbrukningsartiklar under 2025.

Innehaven

Svolders kommentar:

Vi ager Arjo for en demografiskt driven efter-
fragan, dar andelen aldre och personer med
begransad rorlighet okar globalt. Nara halva
omsattningen kommer fran uthyrning och

service, vilket ger aterkommande intakter och
gor resultatet mindre beroende av svangningar
imarknaden. Lonsamheten har under lang tid
legat under potentialen och vi bedomer att
effektivisering och battre prissattning kan lyfta
marginalen mot mer attraktiva nivaer.

TOTALAVKASTNING 5 AR
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Tangen
Industrikapital

¢ Innehav forsta gangen: 2026
¢ Positionens marknadsvarde: 335 MSEK
e Andel av substansvardet: 5,5 %
e Substansvardesbidrag 2025/2026: 84 MSEK
e Substansvardesbidrag sedan start: 84 MSEK
* Borsvarde: 5019 MSEK
o Agarandelar:
4,9 % av rosterna och 6,7 % av kapitalet
e Svolderivalberedningen: Ja, ordférande
infor arsstamman 2027

Tangen forvarvar och utvecklar nischade,
medelstora bolagi Norden inom tre affars-
omraden. Regulatorisk kompetens omfattar
bolag vars affar styrs av certifieringskrav,
Service star for installation och eftermarknad
mot professionella anvandare och Industri-
teknik levererar nischade produkter till indu-
strin. Rorelsebolagen drivs sjalvstandigt,
medan Tangen bidrar med struktur, uppféljning
och forvarvskompetens. Koncernen har lag
kapitalbindning, starkt kassaflode och lag
skuldsattning.

Hallbarheti affaren

Kopplingen till affaren ar tydligast inom Service,
dar installation, underhall och eftermarknad
haller kundens utrustning i drift i stallet for
att den ersatts. Inom Regulatorisk kompetens
hojer skarpta regelverk intradesbarriarerna i
nischer dar bolagen redan har kompetensen.
Flera av bolagens produkter fyller en saker-
hetsfunktion i sig, fran explosionsskydd i
industrimiljoer till tillforlitlig matning och
kommunikation i samhallsviktig verksamhet.

Innehaven

Svolders kommentar:

Vi ager Tangen for bolagets forvarvsmodell,
inriktad pa nischade nordiska bolag dar regula-
toriska krav och certifieringar skapar hoga intra-
desbarriarer. Marknaden for agarledda nischbolag

i Norden ar fragmenterad och generationsskiften
ger ett stadigt flode av maojligheter, samtidigt
som lag skuldsattning och starkt kassaflode ger
utrymme att agera. Vi uppskattar den decentrali-
serade styrningsmodellen som visat sig vara
framgangsrik for manga bolag i sektorn.
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Elanders

Innehav forsta gangen: 2019

Positionens marknadsvarde: 224 MSEK

e Andel av substansvardet: 3,7 %

e Substansvardesbidrag 2025/2026: -15 MSEK

e Substansvardesbidrag sedan start: -163 MSEK
Borsvarde: 1 853 MSEK

Agarandelar:
8,3 % av rosterna och 12,1 % av kapitalet

e Svolderivalberedningen: Ja

Elanders ar en global leverantor av integre-
rade supply chain-ldsningar, verksam i ett
20-tal lander pa fyra kontinenter med cirka

7 000 anstallda. Supply Chain Solutions
utgor merparten av omsattningen och omfat-
tar kontraktslogistik, lagerhallning, distribu-
tion och eftermarknadstjanster, medan Print
& Packaging Solutions arbetar med tryck och
forpackningar. Kunderna finns inom elektro-
nik, fordon, mode och life science, dar Elan-
ders hanterar hela flodet fran leverantor till
slutkund.

Hallbarhet i affaren

Elanders saljer cirkularitet som en logistik-
tjanst genom Renewed Tech, dar uttjant IT-
utrustning atertas, rensas pa data och rekon-
ditioneras for andrahandsmarknaden eller
atervinns. Tillsammans med reservdelar,
reparation och programvaruuppdateringar
gor det att koncernen behaller kunden genom
hela produktens livscykel. Inom fordonslo-
gistiken rengdrs och ateranvands emballage,
vilket sanker bdde materialkostnad och avfall.
Den globala narvaron gor att lager kan placeras
nara slutkunden, vilket kortar transporterna
och minskar kundens utslapp.

Innehaven
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Svolders kommentar:

Vi ager Elanders for bolagets position inom kon-
traktslogistik, dar kunderna lagger ut hela floden
och byten av leverantor ar kostsamma, vilket ger
langa avtal och hog intaktsstabilitet. Eftermark-

nadstjanster som reparation och rekonditionering
breddar erbjudandet. Svag industrikonjunktur
och hog skuldsattning har tyngt aktien, men med
en volymaterhamtning och de interna besparing-
arna ser vi goda mojligheter till battre resultat
och en starkare balansrakning.
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Platzer Fastigheter

¢ Innehav forsta gangen: 2013

* Positionens marknadsvéarde: 222 MSEK

e Andel av substansvardet: 3,6 %

e Substansvardesbidrag 2025/2026: 16 MSEK

e Substansvardesbidrag sedan start: 251 MSEK

e Borsvarde: 8 575 MSEK
e Agarandelar:

1,0 % av rosterna och 2,6 % av kapitalet
e Svolderivalberedningen: Nej

Platzer ar ett av Goteborgs storsta kommersi-
ella fastighetsbolag, med 78 fastigheter
uteslutande i Goteborgsregionen. Verksam-
heten vilar pa tva ben. Det ena ar kontor med
starka positioner i centrala lagen, det andra
ett vaxande bestand inom industri och logistik
dar bolaget ar ledande i Arendal-Torslanda.
Affarsmodellen bygger pa lokal marknads-
kannedom och langsiktig stadsutveckling,
kombinerat med egen projektutveckling.
Hyresgastbasen ar bred med en betydande
andel offentliga aktorer och stora industri-
foretag.

Hallbarheti affaren

Platzer har sankt energianvandningen med
over 40 procent sedan 2013 till 69 kWh per
kvadratmeter A-temp, vilket direkt forbattrar
driftnettot. Konceptet ”Sjalvklara inred-
ningsval” tillampas i samtliga hyresgast-
anpassningar och sanker bade klimatavtryck
och anpassningskostnad. Aterbruk i ombygg-
nadsprojekt undvek 184 ton CO,e under &ret
och minskar materialinképen. Hallbar finan-
siering ger dessutom kapital pa battre villkor.

Innehaven

Svolders kommentar:

Vi ager Platzer for bolagets koncentrerade
exponering mot Goteborg, en region med stark
tillvaxt. Den ledande positionen inom industri
och logistik i Arendal-Torslanda och en hyres-

gastbas med manga offentliga aktorer och
industriforetag ger lag vakansrisk. Bolaget 6kar
gradvis sin exponering mot industri och logistik,
vilket minskar kontorsberoendet. Den hoga
substansrabatten och en stark balansrakning
har gjort aktiedterkop till en attraktiv anvandning
av kapitalet.
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XANO Industri

¢ Innehav forsta gangen: 2007
e Positionens marknadsvarde: 215 MSEK
e Andel av substansvardet: 3,5 %

* Substansvardesbidrag 2025/2026: -19 MSEK
* Substansvardesbidrag sedan start: 145 MSEK

e Borsvarde: 3024 MSEK
e Agarandelar:

2,2 % avrosterna och 7,1 % av kapitalet
e Svolderivalberedningen: Ja, ordférande

XANO forvarvar och utvecklar nischade tek-
nikforetag med hog kompetens och kundan-
passade losningar. Verksamheten bestar av
tre affarsenheter. Industrial Solutions levere-
rar automationslosningar till forpacknings-
och burkindustrin, Industrial Products tillver-
kar plastprodukter och Precision Technology
levererar precisionsbearbetade metallkom-
ponenter. Kunderna finns inom medicintek-
nik, forsvar, forpackningsindustri och infra-
struktur. Bolagen drivs decentraliserat, med
koncernen som aktiv och ldngsiktig dgare.

Hallbarhet i affaren

XANO atervinner spillmaterial i produktionen
och investerarien egen atervinningsanlagg-
ning, eftersom atervunnen polymerravara ar
en bristvara. Cipax kvalificerar atervunnet
material for kravande applikationer, dar ned-
gravda slamavskiljare maste klara samma
hallfasthet och livslangd som produkter av
nyravara. En modell for klimatberakningar pa
egna och kundspecifika produkter har tagits
fram, vilket ger kunderna beslutsunderlag.

Innehaven

Svolders kommentar:

Vi dger XANO for bolagets decentraliserade
struktur, dar kompetenta teknikbolag utvecklas
sjalvstandigt under ett langsiktigt och engagerat
agande. Kundanpassade losningar inom medicin-

teknik, forsvar och forpackningar ger tata och
langsiktiga affarsrelationer. Eftermarknaden
inom automation vaxer och starker marginal och
intaktsstabilitet. Forvarven ar kadrnan i vardeska-
pandet. Bolag kops till rimliga varderingar och
utvecklas sedan vidare inom koncernen.

TOTALAVKASTNING 5 AR
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MilDef Group

¢ Innehav forsta gangen: 2021

* Positionens marknadsvéarde: 208 MSEK

e Andel av substansvardet: 3,4 %

e Substansvardesbidrag 2025/2026: 104 MSEK

e Substansvardesbidrag sedan start: 669 MSEK

e Borsvarde: 10 869 MSEK
e Agarandelar:

1,9 % av rosterna och av kapitalet
e Svolderivalberedningen: Nej

MilDef levererar taktisk IT till forsvar och
sakerhet, med hardvara, mjukvara och tjanster.
Robusta datorer, skarmar, natverksenheter och
kringutrustning for extrema faltforhallanden
kombineras med egen mjukvara och integra-
tionstjanster till kompletta system. Kunderna
ar forsvarsmakter och forsvarsbolag, framst

i Norden, Storbritannien, Tyskland och USA.
Omsattningen har 6kat kraftigt de senaste
aren, drivet av upprustningen och forvarvet
av tyska roda computer. Orderstocken ar
fortsatt stark.

Hallbarheti affaren

Produkterna ar byggda for militara plattfor-
mars langa livscykler. En display kan anvan-
dasitio ar eller mer utan planerad service.
Den moduléra 19"/2-arkitekturen gor att
kunden kan lagga till eller byta funktioner

Innehaven

Svolders kommentar:

Vi ager MilDef for en direkt exponering mot den

europeiska upprustningen, dar digitaliseringen

av forband vantas driva efterfragan pa robust IT
under lang tid. Bolaget har en position som fa

kan utmana, med kvalificerade kunder, ldnga
livscykler och en orderstock med ovanligt god
visibilitet. Forvarvet av roda computer ger till-
gang till en av Europas viktigaste forsvarsmark-
nader. Nar en plattform val kvalificerats foljer
leveranserna ofta under hela dess livslangd,
vilket ger god forutsagbarhet 6ver manga ar.

TOTALAVKASTNING 5 AR
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ITAB Group

¢ Innehav forsta gangen: 2018
* Positionens marknadsvarde: 189 MSEK
e Andel av substansvardet: 3,1 %
e Substansvardesbidrag 2025/2026: -20 MSEK
e Substansvardesbidrag sedan start: 32 MSEK
* Borsvarde: 4 075 MSEK
e Agarandelar:
4,7 % av rosterna och 4,6 % av kapitalet
e Svolderivalberedningen: Nej

ITAB utvecklar, tillverkar, saljer och installe-
rar losningar for fysiska butiker. Erbjudandet
omfattar Retail Tech med sjalvutcheckning,
smarta grindar och kassadiskar, Retail Light-
ing med belysning och ljusplanering samt
butiksinredning och tillhorande tjanster.
Dagligvaruhandeln ar den stérsta kundgruppen
och Europa svarar for 88 procent av omsatt-
ningen. Under 2025 forvarvades HMY, vilket gor
ITAB till marknadsledare i Europa. Koncernen
omsatter cirka 13,3 miljarder SEK och har
omkring 5 300 anstallda och 22 produktions-
anlaggningar i Europa, Sydamerika och Kina.

Hallbarhet i affaren

ITAB har paketerat cirkularitet som en saljbar
tjanst genom ReStore, dar inredning fran
butiksstangningar och ombyggnationer ater-
anvands eller renoveras i stallet for att nypro-

Innehaven

Svolders kommentar:

Viager ITAB for den europeiska plattform som
forvarvet av HMY skapat, dar synergierna annu
inte ar uttagna. Dagligvaruhandeln investerar
l6pande i sina butiker, vilket ger en stadig efter-

fragan att bygga pa. Teknikerbjudandet vaxer
samtidigti betydelse och flyttar bolaget langre upp
ivardekedjan, fran leverantor av butiksinredning
till partner i kedjornas investeringar. Vi raknar
med att bada delarna lyfter marginalen, aven i
en svagare konjunktur.

TOTALAVKASTNING 5 AR
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Arla Plast

¢ Innehav forsta gangen: 2021
* Positionens marknadsvarde: 105 MSEK
e Andel av substansvardet: 1,7 %
e Substansvardesbidrag 2025/2026: -44 MSEK
e Substansvardesbidrag sedan start: 8 MSEK
* Borsvarde: 829 MSEK
e Agarandelar:
12,6 % av rosterna och av kapitalet
e Svolderivalberedningen: Ja, ordférande

Arla Plast tillverkar och saljer extruderade
plastskivor i polykarbonat, ABS, PETG och
PMMA. Skivorna anvands dar slagtéalighet,
ljusgenomslapplighet och formbarhet ar
avgorande, till exempel inom byggsektorn,
fordon, maskinskydd och séakerhetsprodukter.
Kérnkompetensen ar avancerad extruderings-
teknik. Huvudkontoret ligger i Borensberg,
med produktion i Sverige, Finland, Tjeckien
och Spanien och forsaljning till ett femtiotal
lander.

Hallbarheti affaren

Arla Plast har atervunnit spillmaterial sedan
grundandet 1969 och samtliga anlaggningar
kan i dag mala spill till granulat som aterfors
i produktionen. Eftersom plastgranulat ar
den storsta kostnads- och utslappsposten,
ar atervinningen lika mycket en marginal-
fradga som en miljofraga. Bolaget tar ocksa
tillbaka spill fran kundernas verksamheter,
vilket sakrar tillgdngen pa &tervunnen ravara.
Kundernas efterfragan pa skivor med hog
andel atervunnet innehall 6kar, vilket gor
atervinningskapaciteten till en konkurrens-
fordel.

Innehaven

Svolders kommentar:

Vi ager Arla Plast for bolagets nischposition inom
extruderade plastskivor. Teknisk kompetens,
korta ledtider och hog leveranssakerhet vager
tyngre an pris for kunderna. Egen atervinning i

samtliga anlaggningar sanker ravarukostnaden
och méter kundernas krav pa atervunnetinne-
hall. Bolaget ar valskott och i de senaste arens
forvarv finns en lonsamhetspotential som annu
inte syns i resultatet. Den starka balansrakningen
tal en svag konjunktur och ger utrymme for fler
forvarv.
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VBG Group

¢ Innehav forsta gangen: 2026
* Positionens marknadsvéarde: 94 MSEK
e Andel av substansvardet: 1,5 %
e Substansvardesbidrag 2025/2026: 0 MSEK
e Substansvardesbidrag sedan start: 0 MSEK
* Borsvarde: 8 199 MSEK
o Agarandelar:
0,6 % av rosterna och 1,1 % av kapitalet
e Svolderivalberedningen: Nej

VBG ager och utvecklar nischade industri-
foretag med starka varumarken i tre divisioner.
Truck & Trailer Equipment levererar kopplings-
utrustning och slapvagnskomponenter till
tunga fordon, Mobile Thermal Solutions varme-
och klimatsystem for bussar och special-
fordon och Ringfeder Power Transmission
kraftoverforings- och dampningskomponenter
tillindustri och kranar. Kunderna ar framst
fordonstillverkare och industriféretag. Kon-
cernen arverksam i 14 ldnder med Nordame-
rika som storsta marknad.

Hallbarhet i affaren

Eftermarknaden star for cirka 23 procent av
forsaljningen. Att kunden underhaller och
byter slitdelar i stallet for hela system ger
stabila intakter at VBG och langre livslangd at
utrustningen. Dotterbolaget Malmedies nya
EvoHoist-system for containerkranar minskar
rorelsekraften i huvudlyftet med omkring 25
procent, vilket sdnker energiforbrukning och
slitage. Inom Mobile Thermal Solutions drivs
utvecklingen av kundernas krav pa energief-
fektivitet, med l6sningar for elektrifierade
fordon och varmepumpar som atervinner
spillvarme.

Innehaven

Svolders kommentar:

Vi ager VBG for bolagets ledande positioneri
avgransade nischer och goda prissattnings-
formaga. Truck & Trailer Equipment star for den
storsta vinstandelen tack vare en dominerande
position inom slapvagnskopplingar. Tillvaxten

i Mobile Thermal Solutions kommer framst fran
fler klimatanlaggningar i nordamerikanska
off-road-fordon och Ringfeder breddar expone-
ringen mot ovrig industri. Den starka balansrak-
ningen ger utrymme for forvary, historiskt en
betydande drivare till LAngsiktigt vardeskapande.
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GARO

¢ Innehav forsta gangen: 2016
e Positionens marknadsvarde: 76 MSEK
e Andel av substansvardet: 1,3 %
e Substansvardesbidrag 2025/2026: -53 MSEK
e Substansvardesbidrag sedan start: 195 MSEK
* Borsvarde: 567 MSEK
e Agarandelar:
13,4 % av rosterna och av kapitalet
e Svolderivalberedningen: Ja

GARO, med rotterna i Gnosjo sedan 1939,
utvecklar, tillverkar och saljer produkter och
system for elinstallationer. GARO Electrifica-
tion erbjuder installationsprodukter, centraler
for tillfallig el och kompletta stromforsorjnings-
l6sningar, medan GARO E-mobility erbjuder
laddlésningar for elfordon. Kunderna nas
framst via elgrossister och installatorer, med
Norden som hemmamarknad och tillvaxti
ovriga Europa, sarskilt Storbritannien och
Irland. Electrification star for ldnsamheten,
medan E-mobility genomgar en betydande
omstallning.

Hallbarheti affaren

GARQO liggerikarnan av Europas elektrifiering,
dar investeringar i elnat och byggnader driver
efterfragan. Bara 27 procent av EU:s byggnader
moter dagens energieffektivitetskrav och
renoveringsvagen skapar darmed ett direkt
behov av ladgspanningskomponenter och
stromforsorjning. Produkterna utvecklas for
snabba och felfria installationer som haller
lange, vilket séanker kundens totalkostnad.
Den energieffektiva BALL-lampan levererades
i over 3500 exemplar till E4 Forbifart Stock-
holm.

Innehaven

Svolders kommentar:

Vi ager GARO for bolagets exponering mot elek-
trifiering, dar elnatsuppgraderingar och energief-
fektivisering av byggnader driver efterfragan
under lang tid. Electrification ar karnan i investe-
ringen, med god lonsamhet och etablerade posi-
tioner hos nordiska grossister och installatorer.
Utvecklingen inom E-mobility har varit en stor
besvikelse och omfattande férandringar kommer
att kravas for att starka koncernens lonsamhet.
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Boule Diagnostics

¢ Innehav forsta gangen: 2015
¢ Positionens marknadsvarde: 13 MSEK
* Andel av substansvardet: 0,2 %

e Substansvardesbidrag 2025/2026: -13 MSEK
® Substansvardesbidrag sedan start: =50 MSEK

e Borsvarde: 122 MSEK
e Agarandelar:

11,0 % av rosterna och av kapitalet
e Svolderivalberedningen: Ja

Boule Diagnostics utvecklar, tillverkar och
saljer instrument och forbrukningsartiklar
for blodcellrdkning inom human- och vete-
rindrdiagnostik. Verksamheten bestar av tva
segment. Diagnostics saljer egna instrument
via distributorer pa ett hundratal marknader
och CDS OEM tillverkar reagenser och kali-
bratorer at egna och externa kunder. Produk-
terna ar anpassade for mindre laboratorier
och patientnara vard.

Hallbarhet i affdren

Affaren bygger pa att en installerad bas av
over 30 000 instrument genererar aterkom-
mande intakter fran reagenser och for-
brukningsartiklar, vilket gor ldng och drift-
saker livslangd till en direkt intaktsdrivare.
Service och utbildning av distributorerna
haller instrumenten i drift langre. Patientnara
diagnostik gor att prover analyseras pa plats
i stallet for pa centrallaboratorium, vilket
kortar transporter och svarstider. Treparts-
instrumenten ger lagre kostnad per test, vilket
gor resurseffektiviteten till ett saljargument.

Innehaven

Svolders kommentar:

Vi ager Boule for bolagets affarsmodell med
en installerad bas pa 6ver 30 000 instrument
som ger aterkommande hogmarginalintakter
fran forbrukningsartiklar. Bolaget ar starkt hos
mindre laboratorier p4 tillvaxtmarknader, dar
behovet av enkel blodcellrakning vaxer med
sjukvarden. Verksamheten har varit under
press och betydande atgarder har genomforts
for att starka koncernens formaga att leverera
langsiktig lonsam tillvaxt.
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Risk och riskhantering

Risk

Risk vi valjer och risk vi undviker

Atttarisk ar en forutsattning for Svolders affarsidé. Att
investera i aktier innebar osékerhet, men ocksa mojlighet
till avkastning. Var uppgift ar darfor inte att undvika risk,
utan att valja de risker som ger bast forutsattningar for
langsiktigt vardeskapande.

Viaccepterar att aktiekurser svanger, att konjunkturen
paverkar vara innehav och att en koncentrerad portfolj
periodvis utvecklas annorlunda an borsen. Daremot vill
vibegransarisken attinvestera i verksamheter viinte
forstéar, bolag med svag finansiell motstandskraft eller
affarsmodeller vars framtid ar alltfor svara att bedoma.

En viktig skillnad gar mellan tillfalliga kursfall och
bestdende vardeforluster. Ett kursfall behover inte inne-
bara att ett bolags ladngsiktiga varde har forsamrats. Men
om konkurrenskraften forsvagas, skuldsattningen blir
ohallbar eller forutsattningarna for lonsamhet forandras
kan vardeforlusten bli bestdende. Det &r sadana risker vi
sarskilt forsoker identifiera.

Risk vi valjer
Svolder investerar i svenska smabolag och koncentrerar
portféljen till normalt 15-25 innehav. Det ger vara béasta
investeringsidéer storre betydelse och gor det maojligt
att folja varje bolag pa djupet. Samtidigt far utvecklingen
i enskilda innehav stort genomslag pa substansvardet.
Viforsoker inte efterlikna index och accepterar darfor
periodvis betydande avvikelser frdn smabolagsmark-
nadens utveckling.

Manga av vara portféljbolag ar konjunkturkansliga.
Det arinte enrisk vi generellt undviker. Ett valskott foretag
med stark marknadsposition och god balansrakning kan

hantera svagare efterfrdgan och ibland starka sin konkur-
renskraft nar andra far problem. Avgorande ar hur val
bolaget ar rustat att mota forandrade forutsattningar.

Viaccepterar ocksa risken att var bedémning skiljer
sig frdn marknadens. Det &r en forutsattning for att kunna
skapa Gveravkastning, men kraver sjalvstandighet, tala-
mod och beredskap att ompréva vara slutsatser.

Risk vi undviker
En viktig del av var investeringsfilosofi ar att veta vilka
bolag vi ska avsta fran. Vi haller oss till verksamheter
som vi har férutsattningar att forstd, analysera och
vardera. Viinvesterar normalt i bolag noterade pa Nasdaq
Stockholm. Dér géller omfattande krav pa finansiell rap-
portering, bolagsstyrning och informationsgivning, vilket
ger ett gediget beslutsunderlag och begransar risken.
Viundviker normalt foretag vars framtid helt ar beroende
av forskningsgenombrott inom ny teknik eller medicin.
Vi ar ocksa restriktiva till bolag dar vagen till uthallig lon-
samhet ar osaker, dar omfattande omstruktureringar
eller stora finansieringsbehov begransar handlingsfriheten
eller dar den langsiktiga utdelningsformagan ar svag.
Detsamma géller verksamheter vars framgang i hog
grad beror pa politiska beslut eller férandrade regelverk.
Kriterierna ar vagledande, inte absoluta. Tillfalligt
svag lonsamhet eller behov av forandringar behodver inte
utesluta en investering. Avgoérande &r att vi forstar vad
som kravs for att utvecklingen ska forbattras och att den
mojliga avkastningen motiverar risken.

Svolder ar byggt for att ta risk, men inte vilken risk som helst.
Viinvesterar i bolag vi forstar, undviker risker vi har svart att
bedoma och ser till att ha utrymme att agera nar forutsatt-

ningarna forandras.
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Risk vi maste hantera

Analys och aktivt dgande

Var viktigaste riskhantering sker innan vi investerar. Vi vill
forsta vad som driver bolagets langsiktiga varde, vad som
kan ga fel och vilka forutsattningar som finns att hantera
motgangar. En viktig del &r att bedoma foretagsledningen
och de andra storre agarna, deras ambitioner och syn
pa bolagets utveckling. Vi vill investera tillsammans
med dgare som delar vart langsiktiga perspektiv och

har formaga och vilja att utveckla verksamheten.

Analysen fortsatter under hela innehavstiden. Genom
lopande kontakter med foretagsledningar och vart arbete
som aktiv agare foljer vi utvecklingen och omprévar vara
bedémningar. Langsiktighet innebar inte att halla fast vid
en investering nar forutsattningarna féorandras.

Aven noggranna analyser kan leda till fel slutsatser.
Risken for felbedémningar kan inte elimineras, men
konsekvenserna kan begransas genom god forstaelse
for bolagens finansiella motstandskraft och langsiktiga
konkurrenskraft.

Forandrade konkurrensforutsattningar
Teknisk utveckling och nya affarsmodeller kan forandra
portfoljbolagens forutsattningar. Artificiell intelligens ar
ett tydligt exempel. Al kan 6ka produktiviteten och starka
konkurrenskraften, men ockséa sénka intradesbarriarer,
oka prispressen och utmana etablerade verksamheter.
Al paverkar dven Svolder. Nar information och standar-
diserad analys blir tillganglig for fler investerare kan delar
av informationsovertaget i mindre bolag minska. Det kan
gora det svarare att skapa 6veravkastning. Vi behover
darfér bade anvanda nya analysverktyg och fordjupa
forstaelsen for sddant som ar svarare att standardisera,
exempelvis foretagsledningarnas formaga, bolagens
kultur och langsiktiga konkurrenspositioner.

Finansiell och organisatorisk handlingsfrihet
Svolders permanenta kapital gor att vi inte behover sélja
innehav for att mota uttag fran investerare. Det ger oss
mojlighet att agera langsiktigt &ven nar borsen faller
eller handeln i mindre bolags aktier ar begransad.

Risk

Vi efterstravar en finansiell handlingsfrihet som gor
att vi kan behalla vara investeringar dven under svagare
borsperioder. Mojligheten till belaning ger 6kad flexibilitet,
men medfor samtidigt en finansiell risk som maste vagas
mot den forvantade avkastningen.

En liten organisation ger korta beslutsvagar men ocksa
ett beroende av nyckelpersoner. Kompetensforsorjning
och generationsskifte ar darfor viktiga fragor. Verksam-
heten ar dven beroende av fungerande IT-system, externa
leverantorer och séker informationshantering. Cyberhot,
driftstorningar och hantering av insiderinformation kraver
fungerande rutiner och kontroller.

Svolders utdelningsmal paverkas av portfoliens
avkastning och mojligheten att realisera vinster. Forand-
rade skatteregler eller forlust av statusen som invest-
mentforetag kan fa ekonomiska konsekvenser. For aktie-
agaren tillkommer risken att aktiens rabatt eller premie
mot substansvardet forandras. Bestammelsen om arlig
provning av frivillig likvidation syftar bland annat till att
motverka en varaktigt stor substansvardesrabatt.

Tydliga ramar

Styrelsen faststaller ramarna for Svolders investeringar
genom en placeringsinstruktion som reglerar bland annat
portfoljens sammansattning, enskilda innehavs storlek
och mojligheten till beldning. Ett innehav ska normalt inte
overstiga 15 procent av substansvardet.

Verkstallande direktoren ansvarar for att instruktionen
foljs och rapporterar manatligen till styrelsen om port-
foljens sammansattning, nettoskulden och eventuella
avvikelser. Styrelsen behandlar aktieportfoljen vid varje
sammantrade.

De finansiella riskerna, riskbegransningarna och kans-
lighetsanalyserna beskrivs narmare i not 17 pa sidorna
73-75. Hallbarhetsrelaterade risker behandlas aven i
héallbarhetsrapporten pa sidorna 50-53.
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Bolagsstyrning

Bolagsstyrningsrapport

Tydliga ramar for ett

aktivt agande

Bolagsstyrning inom Svolder

Svolder ar ett publikt svenskt aktiebolag och regleras av
svensk lagstiftning, framst aktiebolagslagen och av Nasdaq
Stockholms regelverk for emittenter, som foreskriver att
Svensk kod for bolagsstyrning ("Koden”) ska tillampas.
Svolder tillampar Koden sedan drsstamman 2009.
Denna bolagsstyrningsrapport avser verksamhetsaret
2025/2026. Nagra avvikelser fran Koden har inte fore-
kommit under verksamhetséaret och Svolder har inte
brutit mot Nasdaq Stockholms regelverk for emittenter
eller god sed pa aktiemarknaden. Bolagsstyrnings-
rapporten har granskats av bolagets revisor.

Bolagsstyrningsstrukturi Svolder

Svolders tre beslutsorgan ar bolagsstamman, styrelsen
och verkstallande direktoren, som star i ett hierarkiskt
forhallande till varandra. Aktiedgarnas kontrollorgan ar
revisorn. Vid bolagsstdmman utser aktiedgarna styrelse
och revisor. Styrelsen ar ytterst ansvarig for Svolders
organisation och forvaltning och tillsatter verkstallande
direktor. Hela styrelsen utgor revisionsutskott och inom
styrelsen finns ett ersattningsutskott. Valberedningen
foreslar styrelseledamoter och revisor for val vid bolags-
stdmman.

BOLAGSSTYRNINGSSTRUKTUR

Aktiedgare
genom
bolagsstamma

Vasentliga externa regelverk

e Aktiebolagslagen

* Redovisningslagstiftning, inklusive IFRS

* Nasdaq Stockholms regelverk for emittenter
* Svensk kod for bolagsstyrning

e EU:s marknadsmissbruksforordning (MAR)

Vasentliga interna regelverk och riktlinjer
¢ Bolagsordning

e Styrelsens uppférandekod och arbetsordning
¢ Instruktion for styrelsens revisionsutskott
* VD-instruktion

¢ Placeringsinstruktion
Behorighetsinstruktion

Attest- och utanordningsinstruktion
Utdelningspolicy

Etisk policy (hallbarhet)

¢ Informationspolicy

¢ Informations- och Al-sakerhetspolicy

¢ |Insiderinformationspolicy

anstallningsvillkor for ledande befattningshavare
e Pensions- och forsakringspolicy
¢ Visselblasarpolicy
* Agarpolicy

Styrelse

Valberedning Ersattningsutskott Revisionsutskott
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Bolagsstyrning

Aktiedgare samt agar- och aktiekapitalforandringar
Enligt bolagsordningen kan aktieagare, efter ansdkan hos
styrelsen, omvandla A-aktier till B-aktier. Under verksam-
hetsaret har inga A-aktier omvandlats till B-aktier. Bolaget
hade pa balansdagen totalt 102 400 000 (102 400 000)
aktier, fordelade pa 4 982 568 (4 982 568) A-aktier och
97 417 432 (97 417 432) B-aktier. Antalet aktiedgare var
enligt Euroclear cirka 52 000 (54 000) per den 30 juni
2026. De tio rostmassigt storsta agarna hade 24 (25)
procent av kapitalet och 45 (45) procent av rosterna.

Den enda aktieagare som direkt eller indirekt represen-
terar minst en tiondel av rosterna ar Provobis Holding AB,
med 26,5 procent av rosterna och 7,3 procent av kapi-
talet. Darefter foljer Magnus Malm, Avanza Pension For-
sakring AB, Spiltan Fonder AB och AB Torfinn. Agandet
beskrivs narmare i avsnittet Aktie och agare pa sidorna
82-84.

Bolagsordningen
Féremalet for bolagets verksamhet ar att 4ga och for-
valta fast och los egendom, i forsta hand fondpapper
och andra finansiella instrument, jamte annan férenlig
verksamhet. Aktierna ar fordelade pa serie A, med tio
roster per aktie och serie B, med en rost per aktie. Varje
rostberattigad aktiedgare far rosta for hela antalet dgda
och foretradda aktier utan begransning. Styrelsen ska
besta av lagst fyra och hogst sju ledamoter. Kallelse
till bolagsstamma sker genom annonsering i Post- och
Inrikes Tidningar och pa bolagets webbplats och att
kallelse skett annonseras i Dagens Industri.
Arsstamman ska &rligen préva om bolaget ska trada
i likvidation. Beslut om likvidation ar giltigt om det
bitratts av aktiedgare med mer an en tredjedel avde
vid stdmman foretradda aktierna. Beslut om andring
av bolagsordningens 8 9 punkt 9, 8 12 eller 8 13 kraver
att det bitratts av aktiedgare med mer an nio tiondelar
av de avgivna rosterna och nio tiondelar av samtliga
aktier. | ovrigt andras bolagsordningen enligt aktie-
bolagslagens regler. Bolagsordningen finns pa
www. svolder.se.

Bolagsstamman

Bolagsstamman ar bolagets hogsta beslutande organ.
Arsstamman halls inom sex manader efter rakenskaps-
arets utgang och beslutar bland annat om faststallande
av resultat- och balansrakningar, disposition av bolagets
vinst, ansvarsfrihet, val av styrelse och revisor, arvoden
samt andringar av bolagsordningen. Aktieagare som ar
inforda i aktieboken pa avstamningsdagen och anmalt
sitt deltagande i tid har ratt att delta och rosta, personli-

gen eller genom ombud. Styrelsen far besluta att aktie-
agare ska kunna résta per post.

Arsstamma 2025

Arsstamman holls den 18 november 2025 paIVA:s

konferenscenter i Stockholm. P4 stamman deltog cirka

180 aktieagare inklusive ombud och postroster, som

representerade 16 procent av kapitalet och 33 procent

av rosterna. Fredrik Carlsson valdes till ordférande vid

stamman. Verkstallande direktéren redogjorde for verk-

samheten och bolagets davarande huvudansvariga revisor

Helena Kaiser de Carolis foredrog revisionsberattelsen.

Stamman beslutade bland annat att:

e utdelningen ska uppga till 1,80 SEK per aktie, att
utbetalas vid fyra tillfallen med 0,45 SEK per aktie,

¢ enhalligt bevilja styrelseledamoterna och verkstal-
lande direktéren ansvarsfrihet for verksamhetsaret
2024/2025,

* bolagetinte ska trada i frivillig likvidation,

e omvalja Fredrik Carlsson, Johan Lundberg, Anna-Maria
Lundstrom Térnblom, Clas-Goran Lyrhem och Magnus
Malm samt nyvalja Pernilla Ramslov till styrelsele-
damoter och omvalja Fredrik Carlsson till styrelsens
ordférande,

« utse Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB till revisor
for tiden intill ndsta &rsstamma,

¢ bemyndiga styrelsen att intill ndsta arsstamma
besluta om forvarv och 6verlatelse av egna aktier,

¢ bemyndiga styrelsen att intill ndsta &rsstdmma besluta
om nyemission av B-aktier enligt sarskilda villkor.

Protokollet fran arsstamman finns pa www.svolder.se.

Arsstamma 2026

Arsstamman 2026 halls mandagen den 23 november
2026 pa Berns i Stockholm. Kallelsen offentliggjordes
den 19 oktober 2026 pa www.svolder.se och publicerades
i Post- och Inrikes Tidningar den 22 oktober 2026, samma
dag som det annonserades i Dagens Industri att kallelse
skett. Information om stamman finns i avsnittet Arsstamma
och kalender pé sidan 89.

Valberedning

Valberedningen bestar av en representant for var och en
av de tre rostmassigt storsta aktiedgarna per den sista
bankdagen i mars som 6nskar utse en sddan, samt
styrelsens ordforande. Ordforande i valberedningen ar,
om inte ledamoterna enas om annat, den ledamot som
representerar den rostmassigt storsta aktiedgaren.
Valberedningens ledamoter ska tillvarata samtliga aktie-
agares intressen och fullgéra valberedningens uppgifter
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Bolagsstyrning

Bolagsstyrningsrapport

enligt Koden. Valberedningens sammansattning offent-
liggjordes genom pressmeddelande den 20 maj 2026 och
i delarsrapporten for de forsta nio manaderna.

Réstandel Réstandel

Valberedningens ledaméter 2026-03-31 2026-06-30

Christoffer Lundstrom”

foretrader Provobis Holding AB 26,5% 26,5%
Ludwig Malm

foretrader Magnus Malm 5,0% 5,0%
Jorgen Warmlov

foretrader Spiltan Fonder AB 2,2% 2,6 %

Fredrik Carlsson
Styrelseordforande i Svolder AB

Summa 33,7 % 34,1 %

1) Valberedningens ordférande. Valberedningens ledamoter &r samtliga obero-
endeiforhallande till bolaget och bolagsledningen. Av dessa ledamaéter ar
Christoffer Lundstrom beroende i forhallande till Svolders stdrsta aktiedgare.

Styrelsen 2025/2026

Styrelsen bestar av sex ledamoter, varav tva kvinnor och
fyra man, valda av arsstamman for tiden intill nasta ars-
stamma. Vid drsstdmman 2025 invaldes Pernilla Ramslov
som ny ledamot och Lisa Abom lamnade styrelsen.
Verkstallande direktoren ingar inte i styrelsen. Samtliga
sex ledamoter ar oberoende i forhallande till bolaget
och bolagsledningen. Fem avdem ar dven oberoende
i forhallande till bolagets storre aktiedgare. Anna-Maria
Lundstrom Tornblom ar, genom sitt delagande i Provobis
Holding AB, inte oberoende i forhallande till bolagets
storsta aktieagare. Styrelsen uppfyller darmed Kodens
krav pa oberoende. Information om ledamoterna finns
pa sidorna 46-47.

Styrelsen har under verksamhetsaret haft 10 proto-
kollférda sammantraden. Enligt arbetsordningen ska
styrelsen sammantrdda minst fem ganger per verksam-
hetsar och varje ordinarie sammantrade behandlar
aktieportfoljen. Styrelsen faststaller arligen arbets-
ordning, uppforandekod, placeringsinstruktion med
behorighetsinstruktioner, instruktion for revisionsutskottet,
VD-instruktion, attest- och utanordningsinstruktion,
pensions- och forsakringspolicy samtinformations-
policy. Dessa faststalldes senast den 26 februari 2026.

Under verksamhetséret har styrelsen sarskilt behandlat
bolagets strategiska position och inriktning, portfoljens
koncentration och innehavens finansiella stallning, en
ny placeringsinstruktion med ramar for belaning, den
kreditfacilitet som beskrivs under Likviditet/belaning
och soliditet samt incitamentsprogrammets utformning.

Styrelsen genomfor arligen en skriftlig utvardering
av styrelsens och verkstallande direktorens arbete.
Utvarderingen leds av ordféranden och resultatet har
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redovisats for valberedningen. Utvarderingen av verkstal-
lande direktoren sker utan att denne deltar och innan rorlig
ersattning faststalls.

Ersattningsutskott

Ersattningsutskottet bereder fragor om ersattning till
verkstallande direktoren och om incitamentsprogrammet
for samtliga anstallda, for besluti styrelsen. Verkstallande
direktoren deltar inte i beredningen av sin egen ersattning.
Under verksamhetséaret har utskottet bestatt av Fredrik
Carlsson och Anna-Maria Lundstrom Tornblom och hallit
tre moten.

Ersattningar till styrelse

Arvode till styrelsen utgar enligt arsstammans beslut
efter forslag fran valberedningen. Beslutade arvoden for
perioden fram till &rsstdmman 2026 redovisas i tabellen
nedan ochinot2. Not 7 visar 1 736 kSEK avseende raken-
skapséarets arvoden.

Arvode, Obero-

Ledamot Invald Né&rvaro  kSEK ende"
Fredrik Carlsson, ordf. 2013 10/10 500 Ja
Johan Lundberg 2020 8/10 250 Ja
Anna-Maria Lundstrém Térnblom 2017 10/10 250 Nej
Clas-Goran Lyrhem 2020 10/10 250 Ja
Magnus Malm 2021 10/10 250 Ja
Pernilla Ramslov? 2025 6/6 250 Ja
Summa 1750

1) Iforhallande till bolagets storre aktiedgare. Samtliga ledamoter &r oberoende
iforhallande till bolaget och bolagsledningen.

2) Invald vid drsstdmman i november 2025.

Medarbetare

Svolder hade pa balansdagen 6 (6) anstéllda: en aktiechef,
tva forvaltare/analytiker, en ekonomichef, en kommuni-
kations- och administrationsansvarig och verkstallande
direktéren. Medarbetarna presenteras péa sidorna 48-49.

Ledande befattningshavare

Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare
faststalldes senast av arsstamman 2025. Till foljd av bola-
gets enkla organisation betraktas endast verkstallande
direktoren som ledande befattningshavare. Verkstallande
direktéren har en fast lon som ses 6ver arligen, en premie-
bestamd pension motsvarande 30 procent av den fasta
lonen och en pensionsalder om 65 ar. Uppsagningstiden
ar tolv manader fran bolagets sida och sex manader fran
verkstallande direktorens sida och nagot avgangsveder-
lag utover lon under uppsagningstiden utgar inte. Rorlig
ersattning utgar enligt bolagets incitamentsprogram och
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ar inte pensionsgrundande. Uppgifter om loner, ersatt-
ningar och sociala kostnader finns i not 2-4 och not 7.

Incitamentsprogram

Styrelsen faststallde den 11 september 2025 en ny
incitamentspolicy som tilldmpas fran och med verk-
samhetsaret 2025/2026 och ersatter det tidigare lang-
siktiga programmet. Den rorliga ersattningen bestar

av tva fristdende program som bada mater substans-
vardets utveckling i forhallande till CSRX. Ett arligt pro-
gram (STIP) och ett ldngsiktigt program (LTIP) som méts
over rullande tredrsperioder, dar vart och ett av de tre
aren vags lika. Varje program kan ge hogst 100 procent
av den fasta arslénen och den sammanlagda rorliga
ersattningen kan uppga till hogst 200 procent. Ersatt-
ning enligt LTIP ska efter skatt investeras i Svolderaktier
som behalls i minst tre &r. Programmen omfattar samt-
liga anstallda och for verkstallande direktoren galler
sarskilda villkor enligt VD-avtalet. Inga program som
innebar utgivande av nya aktier finns.

For 2025/2026 gav STIP fullt utfall, eftersom substans-
vardet, matt fore avsattning for rorlig ersattning, utveck-
lades 3,1 procentenheter battre an CSRX. Efter avsatt-
ningen var overavkastningen 2,9 procentenheter. LTIP
gav inget utfall. Avsattningen uppgick till 15 (0) MSEK
inklusive sociala kostnader. Programmen och arets
utfall beskrivsinot 3.

Revisionsutskott

Revisionsutskottet utgors av hela styrelsen, vilket styrel-
sen bedomer ar andamalsenligt for ett bolag av Svolders
storlek och inriktning. Styrelsen faststaller arligen en
instruktion for utskottets arbete och traffar bolagets
revisor minst en gang per ar utan att bolagsledningen
arnarvarande.

Revisorer

Enligt bolagsordningen ska bolaget ha tva revisorer med
tva suppleanter eller ett registrerat revisionsbolag. Vid
&rsstamman 2025 utsags Ohrlings PricewaterhouseCoo-
pers AB (PwC) till revisor intill ndsta arsstdmma, med den
auktoriserade revisorn Peter Nilsson (fodd 1972) som
huvudansvarig. Revisorn presenteras pa sidan 47. Ersatt-
ningen till revisorn specificerasinot6.

Intern kontroll avseende den finansiella
rapporteringen

De viktigaste processerna for den interna kontrollen ar
varderingen av aktieportfoljen och redovisningen av kop
och férsaljningar av vardepapper.

43

Kontrollmiljo

Styrelsens arbetsordning, VD-instruktionen, placerings-

instruktionen och behdorighetsinstruktionerna ger en tydlig
ansvarsfordelning. Beslutsmandaten i placeringsarbetet
ar skriftligen delegerade med beloppsgranser om 50-100
MSEK per affar och varje affar bekraftas av verkstallande
direktoren.

Riskbeddmning

Den framsta risken i den finansiella rapporteringen ar
varderingen av aktieportféljen och ddrmed redovisningen
avvardepapperstransaktioner. Organisationen ar liten,
med sex anstallda, vilket innebar ett visst personberoende.
Mojligheten till kortfristig belaning innebar att dven efter-
levnaden av beldningsramarna ingar i riskbedomningen.

Kontrollaktiviteter

Alla affarstransaktioner kontrolleras, godkanns och
registreras i affars- och redovisningssystemen och
bankkonton stdms av senast dagen efter affarsdagen.
Aktieportfoljen och substansvardet foljs lopande. Netto-
skulden och efterlevnaden av placeringsinstruktionens
ramar rapporteras manatligen till styrelsen.

Information och kommunikation

Finansiell information lamnas genom veckovisa sub-
stansvarden, delarsrapporter, bokslutskommuniké,
arsredovisning och pressmeddelanden om handelser
som vasentligt kan paverka aktiekursen, i enlighet med
informationspolicyn.

Uppfoljning
Styrelsen far manatliga rapporter om den finansiella
stallningen, kép och forsaljningar av vardepapper och
verksamhetens utveckling och behandlar delarsrapporter,
bokslutskommuniké och arsredovisning. Revisorn deltar
vid minst ett styrelsemote per &r och rapporterar iaktta-
gelser fran granskningen, varvid tid avsatts utan att verk-
stallande direktoren eller andra anstallda deltar.
Styrelsen har enligt Kodens regel 7.3 utvarderat beho-
vet av en sarskild granskningsfunktion. Mot bakgrund av
bolagets storlek, den koncentrerade verksamheten och
den befintliga interna rapporteringen finner styrelsen
inget behov av internrevision.

Etisk policy och informationspolicy

Bolagets etiska policy anger efter vilka grundvarderingar
och pa vilket satt styrelsearbetet ska bedrivas. Styrelsens
overordnade mal ar att genom strategisk ledning och
kontroll sakerstalla att aktiedgarna far en langsiktigt
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positiv vardetillvaxt inom ramen for affarsidén och att
over tid overtraffa lampliga jamforelseindex.
Enligtinformationspolicyn ska Svolders externa infor-
mation och investerarrelationer kannetecknas av 6ppen-
het, tillforlitlighet, tillgdnglighet och snabbhet. Informa-
tionen ska vara lattforstaelig och uppfylla de krav som
stalls i lagar, forordningar och marknadsplatsens regler.
Informationspolicyn finns pd www.svolder.se.

Personeriledande stallning

Forteckningen nedan avser personer i ledande stallning
enligt MAR. Deras och narstdendes transaktioner finns i
Finansinspektionens insynsregister pd www.fi.se.

Namn Befattning
Fredrik Carlsson Styrelsens ordférande
Johan Lundberg Styrelseledamot
Anna-Maria Lundstrém Térnblom Styrelseledamot
Clas-Goéran Lyrhem Styrelseledamot
Magnus Malm Styrelseledamot
Pernilla Ramslov Styrelseledamot
Tomas Risbecker Verkstallande direktdr
Pontus Ejderhamn Ekonomichef
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Insiderregler

Samtliga anstallda omfattas av de handelsférbud som
galler for personeriledande stallning. Det innebar att
handeliSvolderaktien inte &r tilldten under 30 kalender-
dagar fore offentliggorandet av en delarsrapport eller
bokslutskommuniké, vilket &ven géller innehav i kapital-
och pensionsforsakringar. Styrelseledamoter och anstéallda
rapporterar lOpande sina uppdrag i andra bolag och Svolder
upprattarinsiderforteckningar nar insiderinformation
identifieras i enlighet med MAR.
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Styrelse och revisor

Fredrik Carlsson
Styrelsens ordforande

Kungsbacka, fodd 1970.
Civilekonom.

VD i S6nerna Carlsson Family Office.
Invald 2013.

Har arbetat som global analyschef
for SEB Enskilda, aktiechef pa Andra
AP-Fonden samti London pa Bank of
America Merrill Lynch och HSBC.
Ovriga styrelseuppdrag: Komplett
Group, Resurs Holding AB, Solid
Forsakringar AB och Sten A Olsson
pensionsstiftelse.

Aktieinnehav privat och via bolag:
80 865 B-aktier.
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Johan Lundberg

Zug, fodd 1977.

MBA utbildning frdn SSE och SU i
Stockholm samt National University
of Singapore.

VD och grundare TG3.

Invald 2020.

Har tidigare haft ledande befatt-
ningar inom svenska och globala
betalkortsforetag, bl.a. EnterCard,
Citibank, MasterCard och PayTech.

Ovriga styrelseuppdrag: Betsson
Group AB (ordf), CoinShares och
Loomis Group AB.

Aktieinnehav: 3 000 B-aktier.
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Anna-Maria Lundstrom Tornblom

Géteborg, fodd 1971.

Delagare och styrelsemedlem

i Wakakuu AB som driver mode-
sajten wakakuu.com.

Invald 2017.

Ovriga styrelseuppdrag: Bland annat
Kewluto Horseliving AB och Provobis
Holding AB.

Aktieinnehav: 399 000 B-aktier
privat samt 1 751 600 A-aktier och
2000000 B-aktier som delagare

av halften i Provobis Holding AB.

Clas-Goran Lyrhem

Goteborg, fodd 1961.

Civilekonom.

VD Terminalleasing i Goteborg.
Invald 2020.

Har arbetat som aktiechef pd Andra
AP-fonden, Associate Director pa
KPMG Corporate Finance, Ekonomi-
chef pa Bilspeditions finansbolag
samt Auktoriserad revisor pa
Ohrlings Coopers & Lybrand.

Aktieinnehav: 10 000 B-aktier.
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Magnus Malm

Norrkoping, fodd 1964.
Ekonom.
Invald 2021.

Grundare, ensam agare och VD till
Magnentuskoncernen.

Ovriga styrelseuppdrag: Utéver
styrelseuppdragisina egna bolag,
aven styrelseledamoti Mofast AB,
School Parrot AB, Norrképing
Citysamverkan Ek For, NKPG City i
Samverkan AB, Ostia Fastighets-
utveckling i Norrkdping AB, Zoda
AB samtiBrygghuset Fastighet i
Norrkoping AB.

Aktieinnehav privat och via bolag:
743 372 A-aktier.

Pernilla Ramslov

Stockholm, fédd 1970.
Civilingenjorsutbildning, KTH.
Invald 2025.

VD och grundare NOX Consulting
AB, har tidigare haft ledande befatt-

ning bl.a. pa Ivar Jacobson Interna-
tional, Jaczone AB och WM-data.

Ovriga styrelseuppdrag: Utéver
styrelseuppdragi sina egna bolag,
aven styrelseledamotilntea AB och
Foxway Topco AB.

Aktieinnehav: —

Revisor
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
Huvudansvarig revisor

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor

Nacka, fodd 1972. Vald 2025.

Beroendeforhallanden enligt Svensk kod for bolagsstyrning och Nasdaqg Stockholms regelverk for emittenter. Styrelsens ledamoter ar samtliga oberoende i forhallande
till bolaget och bolagsledningen. Av dessa ledaméter ar Anna-Maria Lundstrom Térnblom beroende i forhallande till Svolders storsta aktieégare.
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Medarbetare

Tomas Risbecker
Verkstéallande direktor

Fodd 1967.
Civilekonom.

Anstalld 2023. Tidigare varit ansvarig
for den svenska delen av AMFs fond-
foérvaltning och forvaltare av AMF
Aktiefond Sverige och AMF Aktiefond
Smabolag. Dessférinnan har Tomas
arbetat pa Handelsbanken, dar han
varit ansvarig for forvaltningen av de
svenska fonderna. Han har aven drivit
det egna fondbolaget WR Capital och
ansvarat for svenska och nordiska
fonder pa Swedbank Robur.

Aktieinnehav (direkt och indirekt via
forsakringslosning): 65 000 B-aktier.
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Pontus Ejderhamn
Ekonomichef

Fodd 1967.
Gymnasieekonom.

Styrelsens sekreterare. Anstalld
1998. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1998. Tidigare anstalld pa
Inter Forward, Svecia Silkscreen
Maskiner och Ericsson Radio
Systems.

Aktieinnehav (direkt och indirekt

via forsakringslosning): 590 000
B-aktier.
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Magnus Molin
Aktiechef

Fodd 1961.
Civilekonom.
Anstalld 1994. Arbetat pé finans-

marknaden sedan 1987. Tidigare
arbetat som analytiker pa Alfred

Berg Kapitalforvaltning och Ratos.

Aktieinnehav (direkt och indirekt
via forsakringslosning): 500 000
B-aktier.

Nina Granskog

Kommunikations- och
administrationsansvarig

Fodd 1991.

Nationalekonom.

Anstalld 2025. Arbetat pa finans-
marknaden sedan 2017. Tidigare

arbetat pd RAM Rational Asset
Management och InsureSec.

Aktieinnehav: 3 019 B-aktier.
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Johan Selling

Analytiker/forvaltare

Fodd 1990.
Civilekonom (M.Sc.).

Anstalld 2018. Arbetat pé finans-
marknaden sedan 2012. Tidigare
arbetat som analytiker pa Deutsche
BankiLondon och SEB Equities.

Aktieinnehav (direkt och indirekt via

forsakringslosning): 35 000 B-aktier.

Ludvig Bostrom
Analytiker/forvaltare

Fodd 1994.

Civilekonom (DHS).

Anstalld 2024. Arbetat pa finans-
marknaden sedan 2016. Tidigare

arbetat p4 RAM Rational Asset
Management och Nordea Markets.

Aktieinnehav (direkt och indirekt via
forsakringslosning): 8 500 B-aktier.

For respektive medarbetares kontaktinformation, se Svolders hemsida. Medarbetarnas aktieinnehav per 2026-08-31.
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Hallbar kapitalforvaltning

Var storsta paverkan sker
genom bolagen vi ager
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Svolders egen miljépaverkan ar liten. Den stora paverkan
och méjligheten finns i bolagen vi ager.

Viinvesterar langsiktigt och ager ofta bolag i manga ar.
Hur ett bolag hanterar miljo, arbetsvillkor och affarsetik
ar darfor en del av bedéomningen av dess langsiktiga
véarde, inte ett sidospar. S& har vi arbetat sedan starten.

Svolders affarsidé, mal och investeringsfilosofi, som
utgor affarsmodellen i denna hallbarhetsrapport, beskrivs
pa sidorna 12-16.

Upplysning Utfall
Klimat och energi

Scope 1 6 259ton COLe

Scope 2 5278 ton CO2

Scope 3 340921 ton COze

Sammanlagda utslapp av véxthusgaser 352 459 ton COQe

648 ton CO,e per

Koldioxidavtryck |nvesterad MEUR

883 ton CO,e per
MEUR i nettoomsatt-

Investeringsobjektets véxthusgasintensitet nlng

Andel av investeringar i foretag som &r verk-
samma inom sektorn for fossila branslen. 0%
Andel av icke-férnybar energiférbrukning och

energiproduktion. 49%

Biologisk mangfald

med kanslig biologisk mangfald.

Vatten

Ton utslapp till vatten som genereras av investe-
ringsobjektet per miljon investerade euro,
uttryckt som ett vagt genomsnitt.

3149 ton per
|nvesterad MEUR

Avfall

Ton farligt avfall och radioaktivt avfall som gene-
reras av investeringsobjektet per miljon investe-
rade euro, uttryckt som ett vagt genomsnitt.

1 ton per investerad
MEUR

Sociala férhallanden och personal

Andel av investeringar i investeringsobjekt
som varit inblandade i brott mot FN:s globala
overenskommelse eller OECD:s riktlinjer for
multinationella foretag de senaste fem aren.

Andel av investeringar i investeringsobjekt utan
policyer och processer for att sakerstalla efter-
levnaden av OECD:s riktlinjer for multinationella
foretag samt FN:s vagledande principer for fore-

tag och manskliga rattigheter. 0 %

Verksamhet som negativt paverkar omraden ‘

Kvinnlig representation i styrelsen. 35%

Andel av investeringar i investeringsobjekt som
ar (direkt eller indirekt) involverat i tillverkning
eller forsaljning av kontroversiella vapen. 0%

Ovanstdende upplysningar avser var portfoljs sammanvagda héllbarhets-
prestanda under rakenskapséaret. Upplysningarna har beraknats i enlighet
med principerna for berdkningen av de s.k. PAl-indikatorerna. Vi har dock
endast med de upplysningar vi har kunnat samla in uppgifter om fran vara
innehavsbolag. Agandeandel avser ett genomsnitt av var dgarandel per kvartal.
Upplysningarna som baserar sig pa data vi hamtat in fran véra portfoljbolag for
deras rakenskapséar 2025.

Vasentliga fragor

Svolder har genomfort en vasentlighetsbeddomning for
attidentifiera de hallbarhetsfragor, risker och mojligheter
som ar mest betydelsefulla for verksamheten.

De mest vasentliga fragorna ar affarsetik och ansvars-
fullt foretagande, som ar grunden for vart aktiva dgande.
Klimatpaverkan ar ocksé vasentlig, framst genom port-
foljbolagens utslapp. Fjorton av de arton bolagen har mél
for att minska sina utslapp och flera staller om till fossil-
frinet. Det bedomer vi starker deras langsiktiga varde.

Internt ar de viktigaste frdgorna att vara en ansvarsfull
arbetsgivare och att ta ansvar for vara egna inkop.

Vara viktigaste intressenter ar aktiedgarna, portfolj-
bolagen och medarbetarna. Bedomningen bekraftade
inriktningen pa det arbete vi redan bedriver.

Hallbarhet i analys och dgarstyrning

Infér varje investering bedomer vi hur bolaget hanterar sina
hallbarhetsfragor, p4 samma satt som vi bedémer finan-
siella risker och mojligheter. Det kraver god kunskap om
bolagets verksamhet och bransch, vilket ar en del avden
egna analys som alla vara investeringar bygger pa.

Som storre agare tar vi ansvar for ett aktivt och syste-
matiskt agararbete. Vi deltar pa bolagsstammor och i val-
beredningar och for en direkt dialog med bolagen, utifran
var agaragenda. Ansvaret for hallbarhetsarbetet ligger
hos respektive bolags styrelse och ledning. Var uppgift ar
att verka for tydlig styrning, god affarsetik, ettintegrerat
hallbarhetsperspektiv och en attraktiv arbetsplats.

Uppfoljning av portféljbolagen

Varje ar samlar vi via en enkat in uppgifter fran portfolj-
bolagen inom tre omraden: miljé och klimat, social hall-
barhet och bolagsstyrning. Vi efterfragar bland annat
vaxthusgasutslapp i scope 1, 2 och 3, energianvandning
och energikallor, paverkan pa biologisk mangfald och
utslapp till vatten. Uppgifterna visar var bolagen star och
var mer behover goras och de ger oss underlag for dialogen
med bolagen.

Visamlar ocksé in uppgifter om jamstalldhet, bade
i styrelsen ochihela organisationen. Genom valbered-
ningarna kan vi paverka styrelsernas sammansattning
och uppgifterna ar ett underlag for det arbetet.

Vifragar aven hur bolagen sakerstaller att de foljer
OECD:s riktlinjer for multinationella foretag och FN:s
vagledande principer for foretag och manskliga rattigheter.
Viforvantar oss att bolagen har policyer och processer
for detta och agerar ansvarsfullt och 6ppeti hela sin verk-
samhet.
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Hallbarhet i den egna verksamheten

Styrelsen har beslutat om ettinternt ramverk for hur
Svolder ska agera som foretag, agare och arbetsgivare.
Det omfattar en uppférandekod, en placeringsinstruktion
och envisselblasarpolicy. Arbetet ar inriktat pa att vara
en ansvarsfull arbetsgivare, arbeta med mangfald,
begransa var miljo- och klimatpaverkan och uppratthalla
god affarsetik. Som aktiv dgare stéller vi krav pa portfolj-
bolagen och d& méste vi sjalva leva upp till samma krav.

Miljo
Var direkta miljopaverkan ar liten och kommer framst
fran energianvandningen i lokalen, tjansteresor och
forbrukningsmaterial. Vi har ett gront hyresavtal, dar
hyresvarden och Svolder forbinder sig att samverka for ett
miljomassigt hallbart hyresforhallande. Lokalen varms
med fjarrvarme och elen ar fossilfri, cirka 6 000 kWh per ar.
Manga externa moten halls digitalt, tjansteresor gors
med tag nar det ar praktiskt mojligt och bolaget haringa
tjanstebilar. Kontorets avfall och returpapper tas om
hand av ett atervinningsforetag.

Personal och mangfald

Svolder har sex medarbetare, en kvinna och fem man,
som alla arbetar pa kontoret i Stockholm. Styrelsen
bestar av sex ledamoéter, tva kvinnor och fyra man. I en
sa liten organisation hanteras personalfragor lopande
och nara, med respekt for den enskilde och i enlighet
med gallande regelverk.

Affarsetik och motverkande av korruption

Svolder har nolltolerans mot korruption. Bolagets etiska
policy anger de grundvarderingar som styrelsearbetet ska
bygga pa, sa att uppdraget utdvas etiskt och ansvarsfullt
gentemot alla aktieagare. Bolagsledningen har atagit sig att
uppratthalla hogsta standard for professionellt och etiskt
uppférande.

Alla anstallda omfattas av samma handelsregler som
personeriledande stallning. Det innebar att de inte far
handla i Svolderaktien under 30 kalenderdagar fore en del-
arsrapport eller bokslutskommuniké. Styrelsen har antagit
en visselblasarpolicy och visselblasning sker till styrelsens
ordférande.

Svolder foljer Svensk kod for bolagsstyrning, se bolags-
styrningsrapporten pa sidorna 40-49.

Hallbarhetsrelaterade risker

Svolders vasentliga hallbarhetsrisker och mojligheter finns
i portfoljbolagen, som sjalva ansvarar for att hantera dem i
sina verksamheter. Vi foljer upp hur de gor deti analysen
och i agardialogen samt via var egen dgarpolicy. Bolagets
mest vasentliga risker beskrivs i not 17 pa sidorna 73-75.

Organisation och ansvar
Styrelsen ansvarar for Svolders mal och strategi, for
formerna for det aktiva agandet och for de grundlaggande
hallbarhetsprinciperna. Hallbarhetsarbetet foljs upp lopande
och behandlas pa ett styrelsemote varje ar samt vid behov.
VD har det 6vergripande ansvaret for hallbarhetsarbetet
och for att det ar en del av analys- och dgarprocesserna.
Den som ansvarar for ett innehav gor ocksa hallbarhets-
analysen av bolaget.

Kvinnor i styrelsen,

Totala Scope 1,

Totala Scope 2,

Totala Scope 3,

Reduktionsmal av

Bolag % (2026) 2025 (ton CO_e) 2025 (ton CO_e) 2025 (ton CO_e) vaxthusgaser (2025)
Ependion 17 % 106 694 153 560 Ja
Beijer Alma 33% 3475 9267 261145 Ja
New Wave Group 50 % 3326 2734 494 166 Nej
FM Mattsson Group 33 % 447 713 2930 Ja
Scandic Hotels Group 33% 3532 19126 173 241 Ja
Troax Group 43 % 6123 2279 175324 Nej
Systemair 33 % 6681 9617 9156 084 Ja
Arjo 43 % 20172 1659 241521 Ja
Tangen Industrikapital 25% 786 448 Ej rapporterat Ja
Elanders 36 % 26 817 9547 184949 Ja
Platzer Fastigheter 29 % 148 3196 8308 Ja
XANO Industri 50 % 3617 1530 183218 Ja
MilDef Group 29 % 273 50 290 Nej
ITAB Group 43 % 16794 18 041 Ej rapporterat Nej
Arla Plast 33 % 0 11000 108 000 Ja
VBG Group 33% 1896 1822 153304 Ja
GARO 25 % 107 353 Ej rapporterat Ja
Boule Diagnostics 40 % 0 432 Ej rapporterat Ja
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Héllbarhetsrapport

Etiska vardegrunder for bolagets verksamhet

och forvaltning

Svolder investeraribolag som beddoms kunna bidra till
malet om god avkastning. En genomtankt strategi for
milj6- och etikfragor ar enligt var uppfattning normalt en
forutsattning for att bygga och bevara starka foretag och
varumarken. De béasta forutsattningarna for langsiktigt
god avkastning finns i bolag som foljer lagar, konven-
tioner och borsregler och tar hansyn till miljo och etik.
Vibeaktar dessa fragor bade i analysen och som agare.

Om ett portfoljbolag bryter mot lag eller gdngse etiska
principer forvantar vi oss 6ppen och saklig information
fran bolaget och atgarder som hindrar att det upprepas.
Som agare kan Svolder driva pa for forbattringar och
innehavet kan ocksé saljas. VD informerar styrelsen om
sadana handelser och om vilka atgarder som har vidta-
gits eller planeras.

Faststalld av styrelsen i februari 2026

Revisorns yttrande avseende den lagstadgade

hallbarhetsrapporten

Till bolagsstamman i Svolder AB (publ), org.nr 556469-2019

Uppdrag och ansvarsfordelning

Det ar styrelsen som har ansvaret for hallbarhetsrap-
porten for rakenskapsaret 2025/2026 pa sidorna 50-53
och for att den ar upprattad i enlighet med arsredovis-
ningslagen i enlighet med den aldre lydelsen som gallde
fore den 1 juli 2024.

Granskningens inriktning och omfattning

Var granskning har skett enligt FARs rekommendation
RevR 12 Revisorns yttrande om den lagstadgade hallbar-
hetsrapporten. Detta innebar att var granskning av hallbar-
hetsrapporten har en annan inriktning och en vasentligt
mindre omfattning jAmfort med den inriktning och omfatt-
ning som en revision enligt International Standards on

Auditing och god revisionssed i Sverige har. Vi anser
att denna granskning ger oss tillracklig grund for vart
uttalande.

Uttalande
En hallbarhetsrapport har upprattats.

Stockholm den dag som framgar av var elektroniska
signatur
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Victoria Brushammar
Auktoriserad revisor

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstallande direktdren for Svolder Aktie-
bolag (publ), ”Svolder”, org.nr 556469-2019, avger har-
med arsredovisning, koncernredovisning och bolags-
styrningsrapport for verksamhetsaret 2025-09-01 till
2026-08-31. Efterfoljande resultat- och balansrakningar,
kassaflodesanalyser, rapporter 6ver forandringar i eget
kapital och noter utgor en integrerad del av drsredovis-
ningen. Bolagsstyrningsrapporten har upprattats som
en fran forvaltningsberattelsen skild rapport och finns
pa sidorna 40-49. Hallbarhetsrapporten jamte revisorns
yttrande finns pa sidorna 50-53.

Det helagda dotterbolaget Svolder Fonder AB har
under verksamhetsaret inte bedrivit ndgon verksamhet,
varfor uppgifterna, om inget annat anges, avser saval
koncernen som moderbolaget. Belopp anges i MSEK,
forutom forslaget till vinstdisposition samt not 2-9
och 12-13, som anges i kKSEK. Resultat per aktie, not 11,
anges i SEK.

Verksamheten

Svolder ar ettinvestmentbolag som investerar i svenska
smabolag, med borsvarden under 20 miljarder SEK,
huvudsakligen noterade pa Nasdag Stockholm. Mélen &r
att lAngsiktigt skapa en totalavkastning som klart 6versti-
ger smabolagsmarknaden dar vi stravar efter att uppvisa
en utdelningstillvaxt. Bolagets A- och B-aktier ar note-
rade pa Nasdaq Stockholm. Moderbolagets sate ar
Stockholm och verksamheten bedrivs pa Birger Jarlsgatan
13, 111 45 Stockholm.

Aret som gatt
Verksamhetsaret praglades av kriget i Mellanostern. Nar
USA och Israel angrep Iran i slutet av februari stangdes
Hormuzsundet nara nog och oljepriset steg kraftigt.
Som mest var smabolagsindex CSRX 11 procent under
nivan vid kalenderarets borjan. Efter vapenvilan i april
aterhamtade sig marknaden stadigt och CSRX avslutade
aret nara arshogsta med en uppgang om 4,4 procent.
Svensk ekonomi vaxlade samtidigt upp, driven av
industrin ochi allt hogre grad av hushallens konsumtion.
Sankt matmoms och drivmedelsskatt holl nere inflatio-
nen och styrrantan ldg under stérre delen av aret pa 1,75
procent. Arbetsmarknaden och bostadsbyggandet har
daremot annu inte vant.

Skillnaderna mellan sektorerna var stora. Energi- och
forsvarsbolag steg kraftigt, medan fastighets-, konsu-
ment- och mjukvarubolag utvecklades svagt, mjukvaru-
bolagen i takt med att Al sdgs som ett hot mot deras
affarsmodeller. Stockholmsboérsen som helhet, SIXRX,
steg 20,4 procent och smabolagen utvecklades darmed
svagare an de storre bolagen for andra aretirad. Svolders
substansvarde steg 7,3 procent inklusive aterinvesterad
utdelning, 2,9 procentenheter battre an CSRX.

Framtidsutsikter

Konjunkturinstitutet raknar i sin prognos fran augusti
2026 med att BNP vaxer med 2,4 procenti aroch 2,8
procent for 2027. Nar skattesankningarna upphor stiger
inflationen och sannolikt aven styrrantan.

Smabolagens vinster har bérjat stiga, men langsam-
mare an vantat och prognoserna for 2026 har sankts med
7 procent under aret. For 2026 och 2027 vantas vinsterna
anda vaxa med cirka 15 procent per ar, samtidigt som
smabolagen varderas till 16,3 ganger forvantad vinst, mot
17,2 for storbolagen. Det ar en rabatt pa cirka 5 procent,
attjamfora med en historisk genomsnittlig premie pa
omkring 7 procent.

Riskerna bestar, kriget i Mellandstern &r inte lost och
oljepriset ligger fortfarande omkring 40 procent 6ver
nivan fore konflikten.

Viser darfor med forsiktig optimism pa det kommande
aret. Var uppgift ar densamma som tidigare, att dga
valskotta bolag med stark finansiell stallning och utdel-
ningsforméaga samt att ha tdlamod nar marknaden inte
har det.

Vasentliga handelser under verksamhetsaret

* Den 11 september 2025 faststallde styrelsen en ny
incitamentspolicy med ett kortsiktigt och ett langsik-
tigt program, som tillAmpas fran och med verksam-
hetsaret 2025/2026.

« Arsstamman den 18 november 2025 beslutade om en
utdelning om 1,80 SEK per aktie, som for forsta gdngen
betalades ut vid fyra tillfallen.

e Den 26 februari 2026 faststallde styrelsen en ny place-
ringsinstruktion med bland annat ramar for belaning.

e Kreditfaciliteten uppgar numera till hogst 700 (500)
MSEK, se Likviditet/beldning och soliditet.
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¢ Tangen Industrikapital och VBG Group tillkom som nya
innehav, medan engcon, Profoto, Viva Wine Group och
Wastbygg avyttrades helt.

Aktiekursutveckling

Svolders B-aktie steg inklusive dterinvesterad utdelning
med 10,3 (sjonk med 9,1) procent under verksamhetsaret
och handlades pa balansdagen senast till 57,50 (53,90)
SEK. B-aktien varderades pa balansdagen med en rabatt
om 3,2 (5,8) procentiforhallande till substansvardet. Vid
de veckovisa publiceringarna av substansvardet handlades
aktien i genomsnitt med en rabatt om 2,5 (premie om 0,3)
procent, inom ett spann fran en rabatt om 6,4 procent till
en premie om 5,9 procent (foregadende ar fran en rabatt
om 6,6 procent till en premie om 7,3 procent).

B-aktien omsattes under samtliga borsdagar med i
genomsnitt cirka 190 000 (164 000) aktier per dag. A-aktien
handlas enbart genom auktioner. Senaste betalkurs for
A-aktien var 96,50 (79,00) SEK, motsvarande en premie
om 62,5 (38,1) procent i forhallande till substansvardet.

Substansvardets forandring

Pa balansdagen uppgick substansvardet till 59,40 (57,20)
SEK per aktie, motsvarande 6 080 (5 856) MSEK. Varde-
6kningen under verksamhetséret var 7,3 (0,3) procent
inklusive aterinvesterad utdelning om 184 (174) MSEK.
Detvar 2,9 (4,1) procentenheter battre an jamforelsein-
dex CSRX, som steg 4,4 (minskade 3,8) procent. Aktie-
marknaden som helhet, matt som SIXRX, steg 20,4 (0,6)
procent. Substansvardet ar berdknat efter avséattning till
incitamentsprogrammet.

Vardepappersportfoljen

Under verksamhetsaret forvarvades aktier for brutto
1184 (1 566) MSEK och avyttrades aktier for brutto 927
(1 729) MSEK. Nettokopen uppgick till 256 MSEK, jamfort
med nettoforsaljningar om 163 MSEK foregdende ar. Pa
balansdagen bestod aktieportfoljen av 18 (20) innehav.

Aktiviteten i portfoljen var hog. | samband med bors-
introduktionen av Tangen Industrikapital investerade
Svolder 251 MSEK i bolaget och under sommaren forvar-
vades aktier i VBG Group. | ovrigt gjordes de storsta
kopen i Systemair och Ependion medan den storsta for-
saljningen var i MilDef Group. Engcon, Profoto, Viva Wine
Group och Wastbygg avyttrades helt.

De storsta positiva bidragen till substansvardet kom
frdn FM Mattsson, Ependion och Beijer Alma, medan New
Wave Group, Arjo och GARO belastade utvecklingen
mest. Betydande kop, forsaljningar och vardeforand-
ringar har kommenterats l6pande i delarsrapporterna.

Nettofordran, som utover likvida medel omfattar
aktiehandelns oreglerade affarer med mera, uppgick
vid verksamhetsarets utgang till 46 MSEK, motsvarande
0,7 procent av substansvardet, jamfort med 417 MSEK,
motsvarande 7,1 procent, vid verksamhetsarets ingang.

Resultat

Rorelseresultatet uppgick till 403 (1) MSEK, varav utdel-
ningsintakter 112 (127) MSEK och resultat fran vardepap-
per 339 (-95) MSEK. Forvaltningskostnaderna uppgick
till 48 (30) MSEK, motsvarande 0,8 (0,5) procent av det
genomsnittliga substansvardet. | kostnaderna ingar en
avsattning om 15 (0) MSEK till incitamentsprogrammet.
Finansnettot uppgick till 4,9 (7,2) MSEK. Arets resultat
blev 408 (9) MSEK, motsvarande 4,00 (0,10) SEK per aktie.

Likviditet/belaning och soliditet

Koncernen

Koncernens likvida medel uppgick pa balansdagen till
57 (431) MSEK. Svolder har avtal om en kreditfacilitet
om hogst 700 (500) MSEK hos en svensk affarsbank,
med sakerhet i pantsatta aktier. Faciliteten innebar
inget bindande atagande fran banken. Enligt placerings-
instruktionen far nettoskulden uppga till hogst 33 pro-
cent av substansvardet. P4 balansdagen den 31 augusti
2026 var krediten outnyttjad och aktieportféljen obelanad.
Soliditeten var 100 (100) procent.

Moderbolaget

Moderbolagets likvida medel uppgick pa balansdagen till
57 (431) MSEK. Kreditfaciliteten och sékerheterna avser
moderbolaget och pa balansdagen var krediten outnyttjad.
Moderbolagets soliditet var 100 (100) procent.

Utdelning

Styrelsen foreslar drsstamman 2026 en utdelning pé totalt
1,92 (1,80) SEK per aktie for verksamhetséaret 2025/2026,
motsvarande 197 (184) MSEK, att utbetalas med 0,48 SEK
per aktie vid fyra tillfallen. Forslaget motsvarar 3,2 (3,1) pro-
cent av utgdende substansvarde och en direktavkastning
om 3,3 (3,3) procent utifran borskursen pa balansdagen.
Forslaget grundar sig pa Svolders utdelningspolicy:
”Svolders malsattning ar att ge aktiedgarna en stigande
utdelning 6ver tid.” Koncernens soliditet skulle ha varit 100
procent om utdelningen hade betalats ut per balansdagen.

Risker och osdkerhetsfaktorer samticke-finansiella
resultatindikatorer

De risker Svolder framst ar exponerat for ar marknadsrisk,
kreditrisk, likviditets- och finansieringsrisk, kapitalrisk,
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operationell risk samt strategisk risk, bland annat att Al
kan minska informationsovertaget i mindre bolag. Av
dessa ar marknadsrisken, framst aktiekursrisken och
den koncentration som foljer av en fokuserad portfolj,
den mest betydande. Aktiedgarnas avkastning paverkas
darutover av aktiens rabatt eller premie mot substans-
vardet, av mojligheten att uppréatthéalla en stigande utdelning
och av bolagets skattestatus som investmentforetag.
Om kreditfaciliteten utnyttjas 6kar marknads-, rante-
och finansieringsrisken, eftersom lanen ar kortfristiga
och faciliteten inte ar bindande for banken.

Styrelsens ramar for riskerna framgar av placerings-
instruktionen. Hur Svolder ser pa och hanterar riskerna
beskrivs i avsnittet Risk och riskhantering pa sidorna
38-39 och de finansiella riskerna och kapitalhanteringen
redovisas i not 17 pa sidorna 73-75. Icke-finansiella
resultatindikatorer och héllbarhetsrisker redovisas i
héllbarhetsrapporten pé sidorna 50-53.

Bolagsstyrningsrapport

Svolders bolagsstyrningsrapport har upprattats i enlighet
med Arsredovisningslagen och den svenska koden for
bolagsstyrning och aterfinns pa sidorna 40-49.

Handelser efter rakenskapsarets utgang
Inga handelser av vasentlig betydelse har intraffat efter
verksamhetsarets utgang.

FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

Till arsstammans férfogande star:

| koncernen tillika i moderbolaget

Balanserat resultat kSEK 5543603
Arets resultat kSEK 408075
Summa kSEK 5951678

Styrelsen foresléar att:

Till aktiedgarna utdelas 1,92 SEK/aktie kSEK 196 608
Kvarstdende belopp balanseras i ny rakning kSEK 5755070
Summa kSEK 5951678
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Den foreslagna utdelningen motsvarar 3,2 procent av
utgdende substansvarde, tillika koncernens och moder-
bolagets egna kapital. Av det egna kapitalet om 6 080
MSEK utgor 1 269 MSEK orealiserade vardeforandringar.
Styrelsen beddmer att utdelningen ar val avvagd med
hansyn till verksamhetens mal, omfattning och risker och
till bolagets forméaga att fullgéra sina framtida forpliktelser.

Svolder har ett betydande likviditetsutrymme i form av
marknadsnoterade aktier och likvida medel. Styrelsen
bedomer darmed att den foreslagna utdelningen ar for-
svarlig med hansyn till de krav som verksamhetens art,
omfattning och risker staller pa storleken av det egna
kapitalet samt bolagets och koncernens konsoliderings-
behov, likviditet och stéallning i ovrigt.

Styrelsen och verkstéallande direktoren forsakrar att
koncernredovisningen har upprattats i enlighet med de

Arsredovisningen har beslutats 2026-10-26

Stockholm den dag som framgar av var elektroniska signatur

Fredrik Carlsson Johan Lundberg
Ordférande Ledamot
Clas-Goran Lyrhem Magnus Malm
Ledamot Ledamot

Tomas Risbecker

internationella redovisningsstandarder IFRS som antagits
av EU och att arsredovisningen har upprattats i enlighet
med god redovisningssed och ger en rattvisande bild av
koncernens och moderbolagets stallning och resultat.

Forvaltningsberattelsen for koncernen och moderbola-
get ger en rattvisande oversikt over utvecklingen av kon-
cernens och moderbolagets verksamhet, stallning och
resultat samt beskriver vasentliga risker och osakerhets-
faktorer som moderbolaget och de féretag som ingar i
koncernen star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stallning
i ovrigt framgar av efterféljande resultat- och balansrak-
ningar, rapporter 6ver forandringar i eget kapital, kassa-
flodesanalyser och noter. Resultat- och balansrakning-
arna blir foremal for faststallelse pa arsstamman den
23 november 2026.

Anna-Maria Lundstrom Tornblom
Ledamot

Pernilla Ramslov
Ledamot

Verkstallande direktor

Var revisionsberattelse har lamnats den dag som framgar av var elektroniska signatur

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Peter Nilsson Victoria Brushammar
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor
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KONCERNEN MODERBOLAGET
(MSEK) Not 2025/2026 2024/2025 2025/2026 2024/2025
Resultat fran vardepappersférvaltning
Utdelningar 112,1 127,0 112,1 127,0
Resultat fran vardepapper 338,8 -95,2 338,8 -95,2
Ovriga rorelseintakter — — — =
Resultat fran viardepappersforvaltning 450,9 31,8 450,9 31,8
Forvaltningskostnader 2-7 -47,7 -30,4 -47,7 -30,4
Rorelseresultat 403,2 1,4 403,2 1,4
Finansiella intdkter och kostnader
Ranteintékter 8 4,9 7,3 4,9 7,3
Rantekostnader 9 -0,0 -0,1 -0,0 -0,1
Resultat efter finansiella poster 408,1 8,6 408,1 8,6
Skatt 10 — — — —
Arets resultat 408,1 8,6 408,1 8,6
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare 408,1 8,6 408,1 8,6
Resultat per aktie fore och efter utspadning (SEK) 11 4,00 0,10 4,00 0,10
Rapport over totalresultat

KONCERNEN MODERBOLAGET
(MSEK) 2025/2026 2024/2025 2025/2026 2024/2025
Arets resultat 408,1 8,6 408,1 8,6
Ovrigt totalresultat — = — —
Arets totalresultat 408,1 8,6 408,1 8,6
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare 408,1 8,6 408,1 8,6
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KONCERNEN MODERBOLAGET
(MSEK) Not 2026-08-31 2025-08-31 2026-08-31 2025-08-31
Anléaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar
Inventarier 12 0,2 0,2 0,2 0,2
Finansiella anlaggningstillgdngar
Aktier i dotterbolag 13 — — 0,1 0,1
Vardepappersinnehav 14,16 6034,1 5439,1 6034,1 5439,1
Summa anlaggningstillgangar 6 034,3 5439,3 6034,3 5439,3
Omsittningstillgangar
Oreglerade likvider for sélda vardepapper 9,2 — 9,2 —
Ovriga kortfristiga fordringar 8,2 5,7 8,2 5,7
Forutbetalda kostnader 2,9 5,3 2,9 5,3
Kassa och bank 57,1 430,8 57,1 430,8
Summa omsiéttningstillgangar 77,4 441,8 77,4 441,8
Summa tillgangar 15,17 6111,7 5881,1 6111,7 5881,1
Eget kapital och skulder

KONCERNEN MODERBOLAGET
(MSEK) Not 2026-08-31 2025-08-31 2026-08-31 2025-08-31
Eget kapital
Aktiekapital 128,0 128,0 — —
Balanserade vinstmedel 5543,6 5719,3 — —
Arets resultat 408,1 8,6 — —
Summa eget kapital 15 6079,7 5 855,9 — —
Bundet eget kapital
Aktiekapital — — 128,0 128,0
Summa bundet eget kapital - - 128,0 128,0
Fritt eget kapital
Balanserad vinst — — 5543,6 5719,3
Arets resultat — — 408,1 8,6
Summa fritt eget kapital —_ —_ 5951,7 5727,9
Summa eget kapital 15 —_ —_ 6 079,7 5855,9
Kortfristiga skulder
Oreglerade likvider for kopta vardepapper 12,4 19,9 12,4 19,9
Upplupna kostnader 18,6 5,1 18,6 5.1
Kortfristiga skulder koncernforetag — — 0,1 0,1
Ovriga kortfristiga skulder 0,9 0,1 0,9 0,1
Summa kortfristiga skulder 32,0 25,1 32,0 25,1
Summa eget kapital och skulder 15,17 6111,7 5881,1 6111,7 5881,1
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Kassaflodesanalyser

Koncernen

Balanserade
(MSEK) Aktiekapital vinstmedel Totalt
Eget kapital 2024-08-31 128,0 5893,4 6021,4
Arets totalresultat = 8,6 8,6
Summa formogenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 5902,0 6030,0
Transaktioner med aktiedgare
Utdelning (1,70 SEK per aktie) — -174,1 -174,1
Eget kapital 2025-08-31 128,0 5727,9 5855,9
Arets totalresultat = 408,1 408,1
Summa formogenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 6 136,0 6 264,0
Transaktioner med aktiedgare
Utdelning (1,80 SEK per aktie) — -184,3 -184,3
Eget kapital 2026-08-31 128,0 5951,7 6079,7
Moderbolaget

Fritt eget

(MSEK) Aktiekapital kapital Totalt
Eget kapital 2024-08-31 128,0 5893,4 6021,4
Arets totalresultat = 8,6 8,6
Summa féormogenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 5902,0 6030,0
Transaktioner med aktiedgare
Utdelning (1,70 SEK per aktie) — -174,1 -174,1
Eget kapital 2025-08-31 128,0 5727,9 5855,9
Arets totalresultat — 408,1 408,1
Summa formogenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 6 136,0 6 264,0
Transaktioner med aktiedgare
Utdelning (1,80 SEK per aktie) = -184,3 -184,3
Eget kapital 2026-08-31 128,0 5951,7 6079,7

Av det egna kapitalet per 2026-08-31 utgors 1 269,1 (896,9) MSEK av orealiserade vardeforandringar.

I not 15 framgar ytterligare information om det egna kapitalet.
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KONCERNEN MODERBOLAGET
(MSEK) 2025/2026 2024/2025 2025/2026 2024/2025
Den lopande verksamheten
Utdelningar 112,1 127,0 112,1 127,0
Ovriga rérelseintakter — — — —
Forvaltningskostnader -47,7 -30,4 -47,7 -30,4
Justeringar for poster som inte ingér i kassaflodet 11,1 -6,7 1.1 -6,7
Erhallen ranta 7,2 8,4 7,2 8,4
Betald ranta 0,0 0,0 0,0 0,0
Betald inkomstskatt — — — —
Kassafléde fran den lépande verksamheten fére
fordndringar av rorelsekapitalet 82,6 98,3 82,6 98,3
Forandringar av rérelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 1,0 -0,2 1,0 -0,2
Kassafléde fran den lépande verksamheten 83,6 98,1 83,6 98,1
Investeringsverksamheten
Kop av vardepapper -1191,3 —-1545,8 -1191,3 -1545,8
Férsaljning av vardepapper 918,3 1728,8 918,3 1728,8
Investeringar i maskiner och inventarier 0,0 -0,1 0,0 -0,1
Kassafléde fran investeringsverksamheten -273,0 182,9 -273,0 182,9
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning -184,3 -174,1 -184,3 -174,1
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -184,3 -174,1 -184,3 -174,1
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel -3783,7 106,9 -373,7 106,9
Likvida medel vid arets boérjan 430,8 323,9 430,8 323,9
Likvida medel vid arets slut 57,1 430,8 57,1 430,8
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Noter

Noter till de finansiella

rapporterna

Verksamhetsaret 2025/2026, 2025-09-01 — 2026-08-31

Svolder AB (moderbolaget) ar ett investmentbolag som
investerar i svenska sméabolag, med borsvarden under
20 miljarder SEK, huvudsakligen noterade pa Nasdaq
Stockholm. Svolders mal ar att langsiktigt skapa en total-
avkastning som klart 6verstiger smabolagsmarknaden
dar vi stravar efter att uppvisa en utdelningstillvaxt.

Det heléagda dotterforetaget Svolder Fonder AB har
under rakenskapsaret ej bedrivit ndgon verksamhet
varfor rakenskaperna, om inget annat anges, avser
séval koncernen som moderbolaget.

Not 1 Redovisningsprinciper

Overensstimmelse med normgivning och lag
Koncernen

Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med IFRS
Redovisningsstandarder, sd som de antagits av EU;
utgivna av International Accounting Standards Board
(IASB), samt tolkningsuttalanden fran International
Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC)
sasom de har godkéants for tilldmpning inom EU. Vidare
har Svolder tillampat av Radet for hallbarhets- och finan-
siell rapportering utgivna, RFR 1 Kompletterande redovis-
ningsregler for koncerner.

Moderbolaget

Moderbolaget har upprattat sin arsredovisning enligt
Arsredovisningslagen (1995:1554) (ARL) och tillampat

av Radet for hallbarhets- och finansiell rapportering
utgivna, RFR 2 Redovisning for juridisk person. RFR 2
innebéar att moderbolaget i arsredovisningen for den juri-
diska personen ska tilldmpa samtliga av EU godkanda
IFRS och uttalanden s ldngt detta ar mojligt inom ramen
for Arsredovisningslagen och med hénsyn till sambandet
mellan redovisning och beskattning. Hos Svolder foreligger
inga begransningar av nyss uppraknad karaktar, varfor
moderbolaget tilldmpar samma redovisningsprinciper

Moderbolaget ar ett aktiebolag med registrerat sate
i Sverige. Adressen till huvudkontoret ar Birger Jarlsgatan
13, 111 45 Stockholm.

Bolagets A- och B-aktier ar noterade pa Nasdaq
Stockholm.

Styrelsen har 2026-10-26 godkant och undertecknat
denna koncernredovisning.

som koncernen. Av detta skdl omfattar samtliga
beskrivningar nedan bade moderbolaget och koncernen.

Férutsattningar vid uppréattande

av finansiella rapporter

De finansiella rapporterna omfattar sidorna 60-75. Kon-
cernens och moderbolagets arsredovisning har godkants
av styrelsen den 26 oktober 2026. Koncernens och moder-
bolagets resultat- och balansrakningar blir féremal for
faststallelse pa arsstamman den 23 november 2026.

Svolders funktionella valuta och rapporteringsvaluta
ar svenska kronor (SEK), vilket innebéar att de finansiella
rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga
belopp, om inte annat anges, ar avrundade till nArmaste
miljontals kronor (MSEK) med minst tva siffrors nog-
grannhet. Svolder tilldampar anskaffningsvardemetoden
forutom for vardepappersinnehav som varderas till verk-
ligt varde via resultatrédkningen.

Att uppratta de finansiella rapporternai enlighet med
IFRS kraver att foretagsledning och styrelse gor bedom-
ningar och uppskattningar, samt gor antaganden som
paverkar tillampningen av redovisningsprinciperna och
de redovisade beloppen av tillgdngar, skulder, intakter
och kostnader. Uppskattningarna och antagandena ar
baserade pa historiska erfarenheter och ett antal andra
faktorer som under rddande forhéllanden synes vara
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rimliga. Resultatet av dessa uppskattningar och antaganden
anvands sedan for att bedéma de redovisade vardena pa
tillgdngar och skulder som inte annars framgar tydligt
frédn andra kallor. Det verkliga utfallet kan avvika fran
dessa uppskattningar och bedomningar. Uppskattning-
arna och antagandena ses éver regelbundet. Andringar
av uppskattningar redovisas i den period andringen gors
om andringen endast paverkat denna period elleriden
period andringen gors och framtida perioder om andringen
paverkar bade aktuell period och framtida perioder.

Kvittning av fordringar och skulder samt av intdkter och
kostnader gors endast om legal kvittningsratt foreligger
och att foretaget avser avrakna posterna netto.

Med héandelser efter balansdagen avses bade gynn-
samma och ogynnsamma handelser som intraffar mellan
balansdagen och den dagi bérjan pa nastkommande
rakenskapsar da de finansiella rapporterna underteck-
nas av styrelsens ledamoter. Upplysningar lamnas i ars-
redovisningen om vasentliga handelser efter balansda-
gen som ej beaktats nar balans- och resultatrdkningarna
faststélls. Endast sddana handelser som bekréaftar forhal-
landen som forelag pa balansdagen beaktas vid rakning-
arnas faststallande.

De nedan angivna redovisningsprinciperna har tillam-
pats konsekvent pa samtliga perioder som presenteras
i de finansiella rapporterna.

Standarder, andringar och tolkningar av publicerade
standarder som d@nnu inte tratti kraft och sominte
har tillampats i fortid av Svolder

Vissa nya standarder, andringar och tolkningar av befint-
liga standarder har publicerats per datumet for dessa
finansiella rapporter men ar inte obligatoriska for
koncernens innevarande rakenskapsar som slutade den
31 augusti 2026. Koncernen har inte tilldAmpat dessa
andringar av kraven i IFRS Redovisningsstandarder, sa
som de antagits av EU. Med undantag for IFRS 18, som
beskrivs nedan, beddomer styrelsen attingen av dessa
andringar kommer att fa vasentlig paverkan pa koncer-
nens finansiella rapporter.

IFRS 18 Presentation och upplysningar i finansiella
rapporter trader i kraft for rakenskapsar som bérjar den
1januari 2027 eller senare. IFRS 18 kommer att ersatta
IAS 1 Utformning av finansiella rapporter och infor nya
krav i syfte att 6ka jamforbarheten av finansiell prestation
mellan liknande foretag samt att ge mer relevant informa-
tion och 6kad transparens for anvandare av finansiella
rapporter. Aven om IFRS 18 inte paverkar redovisning eller
vardering av poster i de finansiella rapporterna, forvantas
standarden fa genomgripande effekter pa presentation

och upplysningar — sarskilt vad galler resultatrakningen
och inférandet av prestationsmatt som definieras

av foretagsledningen i de finansiella rapporterna.
Koncernen analyserar for ndrvarande de detaljerade
konsekvenserna av att tilldmpa den nya standarden pa
koncernens finansiella rapporter. For Svolder tillampas
standarden fran och med rakenskapséaret 2027/2028.

Viktiga uppskattningar och bedémningar

Svolders balansrakning bestar nastan uteslutande av
finansiella tillgangar i form av vardepapper varderade till
verkligt varde via resultatrakningen samt fordran/skuld
till kreditinstitut. Dessa vardepapper bestar av svenska
aktier noterade pa Nasdaq Stockholm och varderas i
enlighet med IFRS 9 Finansiella instrument, vilket innebar
redovisning till verkligt varde motsvarande senaste
betalkurs. Med anledning av ovanstaende bedéms de
uppskattningar och antaganden, som har skett, ej
kunna medféra nagra vasentliga justeringar.

Segmentsrapportering

Svolder ar ett svenskt investmentbolag med en varde-
pappersportfolj bestdende av noterade svenska sma-
bolag. Verksamheten bedrivs fran ett driftsstélle och
vardepappersportfoljen foljs upp internt samt rapporteras
endast sdsom ett segment.

Klassificering

Anlaggningstillgdngar bestar huvudsakligen av belopp
som férvantas atervinnas efter mer an tolv manader
réknat fran balansdagen. Omsattningstillgangar och
kortfristiga skulder bestari allt vasentligt enbart av
belopp som forvantas atervinnas eller betalas inom
tolv manader raknat fran balansdagen.

Konsolideringsprinciper

Dotterbolag

Dotterbolag redovisas enligt forvarvsmetoden. Svolder
innehar per rakenskapsarets in- och utgang ett dotterbolag:
Svolder Fonder AB, vilket for ndrvarande inte bedriver
nagon verksambhet.

Eventuella posteri utldndsk valuta
Transaktioneriutlandsk valuta omraknas till den funktio-
nella valutan till den valutakurs som foreligger pa trans-
aktionsdagen. Monetara tillgangar och skulder i utlandsk
valuta raknas om till den funktionella valutan till den
valutakurs som foreligger pa balansdagen. Valutakurs-
differenser som uppstéar vid omrakningarna redovisas i
resultatrakningen.
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Not 1 forts.

Intakter, forvaltningskostnader samt

finansiella intdkter och kostnader

Verksamhetens huvudsakliga intaktsslag ar Utdelnings-
intakter och Resultat fran vardepapper.

Svolder redovisar mottagen utdelning pa avskiljnings-
dagen. Utdelning har inte i nagot fall anteciperats.

Svolder redovisar sina vardepappersinnehav till verkligt
varde med vardeforandringar redovisade i resultatrakningen.
Detta innebéar att posten Resultat fran vardepapper inne-
haller bade vardeférandringar avseende salda vardepapper
och dito for kvarvarande vardepapper. Denna resultat-
rakningspost kan saledes redovisas antingen som vinst
eller forlust. Fér vardepapper som innehades saval vid
ingangen som vid utgangen av perioden, utgors vardefor-
andringen av skillnaden i varde mellan dessa tillfallen.
Forvardepapper som realiserats under perioden utgors
vardeférandringen av skillnaden mellan erhallen likvid
och vardet vid ingdngen av perioden. Fér vardepapper som
forvarvats under perioden utgors vardeforandringen av
skillnaden mellan vardet vid utgangen av perioden och
anskaffningsvardet.

Varje vardepapperstransaktion har en affadrsdag och en
likviddag. Affarsdagen motsvarar den dag transaktionen
genomfors och likviddagen den dag da likvid avseende
affaren utvaxlas. Likviddagen intraffar i regel tva bank-
dagar efter affarsdagen. Vid avyttring av vardepapper
bokfors vardeférandringen och forsaljningslikviden pa
affarsdagen. Vardeforandringen reduceras med de avgifter
(framst courtage) som erlaggs i samband med affaren.

Svolder redovisar som Ovriga rorelseintakter erhallna
garantiersattningar i samband med emissioner.

Med Forvaltningskostnader avses i huvudsak kostnader
av administrativ karaktar, sdsom personal-, hyres-, IR-
kostnader samt ersattning till styrelse och revisorer
enligt arsstammans beslut.

Resultatrakningsposterna Finansiella intakter och
Finansiella kostnader utgors huvudsakligen av rantein-
takter pa bankmedel respektive eventuella rantekostna-
der pa lan. Eventuella ldnekostnader redovisas som kost-
nader i den period de uppstar, oavsett hur de upplanade
medlen har anvants.

Finansiella instrument

Finansiella instrument varderas och redovisas i enlighet
med reglernai IFRS 9. Finansiella instrument som redovisas
i balansréakningen inkluderar pé tillgdngssidan likvida
medel, aktier och andra eget kapitalinstrument och
lanefordringar. Bland skulder och eget kapital aterfinns
leverantorsskulder, utgivna eget kapitalinstrument och
eventuella laneskulder.

Finansiella instrument redovisas initialt till verkligt
varde med tillagg for transaktionskostnader for fordringar
och skulder varderade tillupplupet anskaffningsvarde.
Transaktionskostnader hanforliga till finansiella tillgdngar
och skulder varderade till verkligt varde via resultat-
rakningen kostnadsfors direkt i resultatrakningen. Ett
finansiellt instrument klassificeras vid forsta redovisningen
utifran typ avinstrument och affarsmodell. Klassificeringen
avgor hur det finansiella instrumentet varderas efter
forsta redovisningstillfallet.

En finansiell tillgdng eller finansiell skuld tas upp i
balansrakningen nar bolaget blir part enligt instrumen-
tets avtalsmassiga villkor. Skuld tas upp nar motparten
har presterat och avtalsenlig skyldighet foreligger att
betala, aven om faktura annu inte mottagits.

En finansiell tillgdng tas bort fran balansrakningen
nar rattigheterna i avtalet realiseras, forfaller eller nar
vasentliga risker och forméner 6verforts till motparten.
Detsamma galler for del av en finansiell tillgadng. En finan-
siell skuld tas bort fran balansrakningen nar forpliktelsen
i avtalet fullgors eller pa annat satt utslacks. Detsamma
galler for del av en finansiell skuld.

Finansiella tillgangar

Sasom investmentbolag varderar och foljer Svolder
l6pande sina vardepappersinnehav utifran verkligt varde
och klassificerar samtliga vardepappersinnehav som
finansiella tillgdngar, vilka redovisas i enlighet med
IFRS 9 och ”Fair value option” till verkligt varde via
resultatrakningen.

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas
pa en aktiv marknad baseras pa noterade marknadspriser
pa balansdagen. En marknad betraktas som aktivom
noterade priser frdn en bors eller maklare finns latt och
regelbundet tillgangliga och dessa priser representerar
verkliga och regelbundet forekommande marknadstrans-
aktioner pa armlangds avstand. Det noterade marknads-
pris som anvands fér koncernens vardepappersinnehav
inom niva 1 &r den aktuella senaste betalkursen. De olika
nivaerna definieras i not 14.

Ovriga finansiella tillgdngar klassificeras som skuldin-
strument och utgors av oreglerade likvider for salda varde-
papper samt ovriga kortfristiga fordringar och likvida
medel. Dessa tillgdngar varderas inledningsvis till verkligt
varde och darefter till upplupet anskaffningsvarde med
tilldmpning av effektivrantemetoden. Dessa tillgdngar
innehas med syfte att inkassera avtalsenliga kassafloden
och dar dessa enbart bestar av kapitalbelopp och réanta.
Redovisat varde forutsatts motsvara deras verkliga varde
eftersom dessa poster ar kortfristiga till sin natur.
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Kassa och bank

Kassa och bank bestar av kassamedel samt omedelbart
tillgangliga tillgodohavanden hos banker och motsvarande
institut.

Finansiella skulder

Koncernens finansiella skulder klassificeras som 6vriga
finansiella skulder. Kortfristiga skulder varderas till upp-
lupet anskaffningsvarde med tillmpning av effektivran-
temetoden. Redovisat varde forutsatts motsvara deras
verkliga varde eftersom dessa poster ar kortfristiga till
sin natur.

Materiella anlaggningstillgangar

Leasade tillgangar

Koncernen hade per balansdagen ingdngna leasingavtal
for lokalhyra med avtalade framtida utgifter uppgaende
till cirka 12,5 MSEK, varav 2,1 MSEK inom ett ar (se not 6).
Svolder har bedomt detta som ovasentligt varfor ingen
nyttjanderattstillgdng eller leasingskuld redovisas i
enlighet med IFRS 16.

Nedskrivningar

De redovisade vardena for Svolders tillgangar provas vid
varje balansdag for att bedoma om det finns indikation pa
nedskrivningsbehov. Om sadan indikation finns berdknas
tillgdngens atervinningsvarde. En nedskrivning redovisas
nar en tillgangs redovisade varde overstiger atervinnings-
vardet. En nedskrivning belastar resultatrakningen.

Eget kapital

Utdelning till moderforetagets aktieagare redovisas som
skuld i koncernens finansiella rapporter i den period da
utdelningen godkénns av moderforetagets aktieagare.

Ersattningar till anstallda

Avgiftsbestamda planer

Svolders pensionsplaner ar helt avgiftsbestamda, vilket
innebar att foretaget har en forpliktelse att betalain en
avgift for varje period och att det efter periodens betal-
ning ej finns nagra ytterligare forpliktelser fér denna
period. For dessa avgiftsbestdmda planer kravs det
salunda inga aktuariella antaganden for att berdkna for-
pliktelser da det inte foreligger nagra framtida dtaganden.

Skatter

Svolder beskattas enligt reglerna for investmentforetag.
Forinvestmentforetag ar kapitalvinster pa aktier inte
skattepliktiga och kapitalforluster inte avdragsgilla.
Utdelning som ett investmentforetag lamnar till sina
aktieagare ar avdragsgill. For Svolder uppkommer darfor

inte nagon beskattningsbar inkomst sa lange utbetald
utdelning minst uppgar till summan av utdelningsintakter
och andra finansiella intakter, en schablonintakt motsva-
rande 1,5 procent av marknadsvardet av aktier och
aktierelaterade instrumentivardepappersportfoljen
vid arets borjan minskat med finansiella kostnader samt
ovriga omkostnader. Underlaget for schablonintakten
innefattar inte onoterade aktier och inte heller noterade
aktier darinnehavet motsvarar minst 10 % av résterna
och somvid ingdngen av beskattningsaret innehafts i
minst ett ar. Mot bakgrund av dessa skatteregler och
Svolders utdelningspolicy redovisas en effektiv skatte-
sats som, med hansyn till outnyttjade underskott fran
tidigare ar, bor uppga till noll. Av samma anledning
redovisas ingen uppskjuten skatt hanforlig till temporara
skillnader. Dotterbolaget Svolder Fonder AB ar ett
traditionellt beskattat féretag, men redovisar i aringet
beskattningsbart resultat.

Svolder har som investmentforetag ej avdragsratt for
ingdende mervardesskatt.

Not 2 Ersattning till styrelseledamoter
och VD

Berednings- och beslutsprocess avseende erséatt-
ning till styrelse och VD

Foljande principer ligger till grund for ersattningen till
styrelse och verkstallande direktor. Utover VD finns
inga ledande befattningshavare.

Valberedningen, som utses pa satt som arsstamman
i november bestammer, lamnar stamman forslag till
styrelsearvode. Arvode till styrelsen utgar enligt stam-
mans beslut fordelat mellan styrelsens ordférande och
ovriga styrelseledamaéter.

Ersattning till VD samt dvriga befattningshavare forbe-
reds for besluti styrelsen av ett ersattningsutskott.
Under rakenskapsaret har ersattningsutskottet bestatt
av Fredrik Carlsson och Anna-Maria Lundstrom Térnblom.
Under verksamhetsaret holls tre moten, darutdver ett
antal telefonkontakter samt lopande avstamningar med
ovriga styrelseledamoter vad galler ersattningsfragor
inklusive incitamentsprogrammet. VD deltar inte i forslag
avseende egen ersattning, men bereder underlag och
forslag avseende ovriga befattningshavare.

TillVD och 6vriga befattningshavare utgar fast l6n och
rorlig ersattning. Fordelningen mellan grundlén och rorlig
erséattning ska sta i proportion till befattningshavarens
ansvar och befogenhet. Rorlig ersattning regleras genom
av styrelsen utfast incitamentsprogram, se not 3. Dartill
kommer pensionsférméner enligt beskrivningen i not 4.
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Arets ersattningar till styrelseledaméter och VD
Arsstamman 2025 beslutade att styrelsearvoden avse-
ende 2025/2026 skulle uppga till 1 750 (1 694) kSEK,
fordelat pa 500 (484) kSEK till ordférande samt 250 (242)
kSEK vardera till 6vriga styrelseledamaéter, till vilka till-
kommer sociala kostnader. Styrelsen och VD omfattas
av en ansvarsforsakring, vilken beslutats av styrelsen
och bekostas av bolaget.

Uppsagningstiden for VD Tomas Risbecker ar sex
manader fradn VDs sida och tolv manader fran bolagets.
VDs erséattning ar uppdelad i en fast del om arligen 3 962
kSEK, exklusive semesterersattning, samt darutover en
rorlig delinom ramen for bolagets incitamentsprogram,
se not 3, som under verksamhetsaret uppgick till 4 028 (0)
kSEK. Kostnaderna for VDs samlade fasta ersattning fran
bolaget har under verksamhetsaret varit 4 103 (3 691)
kSEK. VD omfattas av en premiebestamd pension med en
pensionsalder om 65 ars alder, se not 4. Under 2025/2026
har pensions- och sjukforsakringspremier, inklusive
sarskild ldneskatt for pensionskostnader, erlagts med
1512 (1 415) kSEK. Rorlig lon ar inte pensionsgrundande.

Till ovanstaende arvoden och ersattningar tillkommer
sociala kostnader. Nagra ytterligare ersattningar, forutom
utlagg for resor och logi, har inte lamnats.

Not 3 Incitamentsprogram

Styrelsen faststallde den 11 september 2025 en incita-
mentspolicy for bolagets medarbetare som tilldmpas
frdn och med verksamhetsaret 2025/2026. Syftet &r att
skapa en 6kad intressegemenskap mellan medarbetare
och aktiedgare, beléna god kapitalforvaltning pa kort och
lang sikt, uppmuntra ett 6kat aktiedgande bland medar-
betarna, framja kostnadsmedvetenhet och sakerstalla
att Svolder kan erbjuda marknadsmassig ersattning.
Ersattningsutskottet bereder fragor om programmen

och styrelsen beslutar om deras tilldmpning.

Tva fristaende program

Den rorliga ersattningen bestar av ett kortsiktigt program
(STIP) och ett langsiktigt program (LTIP), som berédknas
oberoende av varandra. Bada mater utvecklingen av
Svolders substansvérde, inklusive aterinvesterad utdel-
ning och fére avsattning for rorlig ersattning, i forhallande

till Carnegie Small Cap Return Index (CSRX). | bada pro-
grammen berdknas ersattningen linjart vid en dverav-
kastning mellan noll och tre procentenheter och vid tre
procentenheter eller mer uppnas maximal ersattning
motsvarande en fast 8rslon. Med fast arslon avses tolv
ganger den fasta ménadslonen inklusive semestertillagg.

STIP kortsiktigt program

Matperioden ar ett verksamhetsar. Ersattningen betalas ut
kontant efter att arsstamman har faststallt resultat- och
balansrakningen och utfallet paverkas inte av tidigare ars
utfall.

LTIP langsiktigt program

Matperioden ar en rullande trearsperiod som omfattar
det senaste verksamhetsaret och de tva foregdende
aren, darvart och ett av aren vags lika. Ersattningen for
en tredrsperiod uppgar tillhogst en fast arslon och betalas
ut kontant efter periodens slut och efter att arsstdmman
har faststallt resultat- och balansrakningen. Hela netto-
beloppet efter skatt ska investeras i Svolderaktier som
behalls i minst tre ar.

Gemensamma villkor
Ersattning utgar endast vid faktisk 6veravkastning jamfort
med CSRX. Eftersom programmen har olika matperioder
kan utbetalning fran bada ske samma ar och den sam-
manlagda rorliga ersattningen kan da uppgé till hogst tva
fasta arsloner. Ersattningen ar inte pensionsgrundande.
For ratt till utbetalning ska medarbetaren vid utbetal-
ningstillfallet vara tillsvidareanstalld och inte ha sagt upp
sig eller blivit uppsagd av personliga skal. For verkstal-
lande direktoren géller att en uppségning fran bolagets
sida ska grundas pa misstanke om brott eller grov miss-
skotsel for att verkstallande direktoren inte langre ska
omfattas. Programmen galler tills vidare och kan sagas upp
av bolaget med verkan fran utgangen av ett rakenskapsar.
Villkoren innehaller ingen generell ratt for bolaget att ater-
krava utbetald ersattning, utéver vad som féljer av lag.

Tidigare program

Till och med verksamhetsaret 2024/2025 tillampades ett
langsiktigt program med rullande trearsperioder, dar en
Overavkastning om fyra procentenheter gav maximal
ersattning motsvarande ett ars lonekostnad. Program-
met gav inget utfall for 2024/2025 och har upphort.
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Utfall 2025/2026

Overavkastning mot CSRX,

procentenheter STIP LTIP
2023/2024 -13,2
2024/2025 4,1
2025/2026 3,1 3,1
Genomsnitt for tredrsperioden -2,0
Utfall, andel av fast &rslon 100 % 0%

Substansvardets totalavkastning 2025/2026 fore avséattning for rorlig ersattning var
7,6 procent och CSRX 4,4 procent.

Forverksamhetsaret har rorlig ersattning om 11 788 (0)
kSEK avsatts avseende STIP, varav 4 028 kSEK till verk-
stallande direktéren och 7 760 kSEK till 6vriga medarbe-
tare. Inklusive sociala kostnader uppgar avsattningen till
cirka 15,5 (0) MSEK. Avsattningen har minskat substans-
vardet per balansdagen med 0,20 SEK per aktie. LTIP for
perioden 2023/2024 - 2025/2026 har inte gett nagot utfall
ochingen avsattning har gjorts.

Not 4 Pensioner

Svolder tillampar en pensionsplan som innebar att tillsvi-
dareanstallda fran 28 ars alder har ratt till tjanstepen-
sionsforsakring. Denna ar premiebaserad, dar premiens
storlek avgors av den anstélldes alder och fasta lon.
Ersattningar fran incitamentsprogram ar ej pensions-
grundande. Den ordinarie pensionsaldern ar 69 ar med
ratt for den anstallde att valja annan utbetalningsalder och
utbetalningstid inom de ramar som inkomstskattelagen
anger. Foljande utdrag ur pensionsplanen visar den andel
av arslénen inom respektive loneintervall som arligen
inbetalas som pensionspremie. For verkstallande direk-
toren betalades for 2025/2026 en pensionspremie mot-
svarande 30 procent av fast lon.

Fast arslon for anstéllda innan 2025-01-01

Under 7,5

prisbasbelopp
Alder (pbb) 7,5-20 pbb Over 20 pbb
30 6 % 23 % 14 %
40 6 % 30 % 17 %
50 7% 34 % 18 %
60 9% 38% 23%

For anstallda efter 2025-01-01 &r pensionsinbetalningen
6 procent av lonedelar upp till 7,5 inkomstbasbelopp
samt 31 procent mellan 7,5 och 30 inkomstbasbelopp.
Utover ovanstdende plan tillkommer premier for sjuk-
forsakring for samtliga anstéallda. Dessa premiers storlek
avgors likasa utifran den anstélldes alder och fasta lon.

Forutom pensionsplanen, med tillagg for vad som enligt
ovan galler for verkstallande direktoren, finns inga avtal
om pension eller motsvarande ersattningar med VD eller
annan nu eller tidigare anstalld person.

Not 5 Upplysningar om narstaende

De relationer som for Svolder omfattas av upplysnings-
kravet ar de med Svolders agare, Svolder Fonder AB,
styrelseledamoéter, verkstallande direktdr och eventuella
ovriga ledande befattningshavare.

Utover utdelning enligt beslut pa ordinarie bolagsstamma
samt ersattningar omnamnda i noterna 2 tilloch med 4 har
inga vasentliga transaktioner med ovanstdende parter
genomforts.

Not 6 Forvaltningskostnader

(kSEK) 2025/2026  2024/2025
Personalkostnader (inkl. styrelsearvode)” 36239 19991
Ovriga férvaltningskostnader 11384 10288
Avskrivningar 77 75

47 700 30354

1) Varavrorlig ersattning inklusive sociala kostnader 15 493 (0) kSEK.

ERSATTNING TILL REVISORER

(KSEK) 2025/2026  2024/2025
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Revisionsuppdraget 582 404
Revisionsverksamhet utéver uppdraget 77 53

Ovriga tjanster = —
Skatteradgivning — —

659 456
KOSTNADER FOR LEASINGAVTAL
(kSEK) 2025/2026 2024/2025
Lokaler 2430 2031
AVTALADE FRAMTIDA UTGIFTER
Mellan
(KSEK) Inom 1 ar 1-5ar
Lokaler 2065 8336
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Not 7 Styrelse, anstallda
och personalkostnader

Not 8 Ranteintakter och
liknande resultatposter

2025/2026  2024/2025 (KSEK) 2025/2026  2024/2025
Medeltalet anstéllda under verksamhetséaret 6 6 Réanteintakter bank 4920 7252
Varav kvinnor 1 1 Ovriga ranteintakter 0 9
Antal anstéallda vid verksamhetsérets slut 6 6 4920 7 261
Varav kvinnor 1 1
LONER OCH ANDRA ARVODEN Not 9 Rantekostnader och
liknande resultatposter
(KSEK) 2025/2026  2024/2025
Styrelse” 1736 1694 (KSEK) 2025/2026  2024/2025
\ferlfstéllan?le direktor 4103 3691 Réntekostnader bank 0 0
Ovriga anstdllda 6827 7148 Ovriga réntekostnader 42 76
42 76
INCITAMENTSPROGRAM
(KSEK) 2025/2026  2024/2025 Not 10 Skatt
Verkstallande direktor 4028 —
Ovriga anstallda AEQ = Bolaget har outnyttjade ackumulerade underskottsavdrag
om preliminart 73 (14) MSEK. Dessa har uppkommit genom
SOCIALA KOSTNADER att bolaget tidigare utbetalat aktieutdelning 6verstigande
nettot av schablonintakt, mottagna utdelningar, rante-
(KSEK) 2025/2026  2024/2025 B .
netto och forvaltningskostnader.
n I . .
Styrelse 545 532 Svolder tillampar de skatteregler som géller for invest-
Verkstallande direktor 2558 1161
- N mentbolag, se not 1.
Ovriga anstallda 4701 2163

PENSIONS- OCH SJUKFORSAKRINGSKOSTNADER

(kSEK) 2025/2026  2024/2025
Verkstallande direktor 1512 1415
Ovriga anstillda 2065 1850

OVRIGA PERSONALKOSTNADER

(kSEK) 2025/2026  2024/2025
Ovriga personalkostnader 403 337
Summa personalkostnader? 36239 19991

1) Styrelsen bestérav 6 (6) ledaméter varav 2 (2) ar kvinnor. Av ersattningen till
styrelsen utgar 500 (484) kSEK till styrelsens ordférande och 250 (242) kSEK till
var och en av de 6vriga ledamoterna pa arsbasis enligt &rsstammans beslut.

2) Inklusive styrelsearvode.
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Not 11 Resultat per aktie

(SEK) 2025/2026  2024/2025

Resultat per aktie 4,00 0,10

Berdknat utifrdn 102 400 000 utestdende aktier. Inga
optionsprogram eller liknande finns som kan féranleda
en utspadning av resultatet per aktie.
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Not 12 Materiella anlaggningstillgangar

MASKINER OCH INVENTARIER

(kSEK) 2026-08-31 2025-08-31
Ingdende anskaffningsvarden 405 323
Inkép 0 82
Utrangeringar 0 0
Ackumulerade anskaffningsvarden 405 405
Ingdende avskrivningar =171 -96
Arets avskrivning 77 -75
Utrangeringar 0 0
Ackumulerade avskrivningar enligt plan -248 -171
Redovisat varde vid arets slut 157 234

Not 13 Aktier i dotterbolag

MODERBOLAGET

(kSEK) 2026-08-31 2025-08-31
Ingdende anskaffningsvarden 50 50
Ackumulerade anskaffningsvarden 50 50
Bokfort varde vid arets slut 50 50

Dotterbolag Svolder Fonder AB

Org. nr 556660-9599
Sate Stockholm
Antal andelar 13000
Kapitalandel, % 100
Roéstandel, % 100
Bokfort varde 50
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Not 14 Vardepappersportfoljen
2026-08-31

(Finansiella tillgangar varderas till verkligt varde via resultatrakningen)

(MSEK) 2026-08-31 2025-08-31
Anskaffningsvarde vardepappersportfolj 4765,0 4542,2
Orealiserad vardeférandring 1269,1 896,9
Redovisat varde viardepappersportfolj 6034,1 5439,1

Foéréndring (MSEK) 2026-08-31 2025-08-31

Aktieportféljen ingadende véarde 5439,1 5697,4
Kop av aktier 11883,6 1565,7
Forsaljningar av aktier -927,5 -1728,8
Vardeforandring aktieportfolj 338,8 -95,2
Aktieportféljen utgaende vérde 6 034,1 5439,1
Nettofordran (+)/Nettoskuld (-)

ingdende virde 416,9 324,0
Erhéllna aktieutdelningar 112,1 127,0
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0
Utbetald aktieutdelning -184,3 -174,1
Forvaltningskostnader -47,7 -30,4
Finansnetto 4,9 7,2
Kop(-)/Forsaljning(+) av aktier, netto -256,2 163,1
Nettofordran (+)/Nettoskuld (-)

utgdende virde 45,6 416,9
Substansviarde utgaende varde” 6079,7 5855,9

1) Aktieportfoljen (UB) samt Nettofordran / Nettoskuld (UB).

Samtliga vardepappersinnehav per 2026-08-31 ingar i
varderingshierarkins niva 1, vilket innebar vardering baserad
pa noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for
identiska tillgdngar eller skulder.
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Not 14 forts.

VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Anskaff- Mark- Andel av and:lf::\; Bruttoex- Andel av Andel av
ningskurs Aktiekurs nadsvéarde substans- substans- ponering bolagets bolagets
Aktie Antal aktier (SEK) (SEK)" (MSEK) varde % virde % (SEK)®  kapital % ? roster % ?
Ependion 5676 000 58,14 153,80 873,0 14,4 14,4 8,50 17,5 17,6
Beijer Alma 2012000 200,06 301,50 606,6 10,0 24,3 5,90 3,3 1,7
New Wave Group 6775000 43,70 87,70 594,2 9,8 34,1 5,80 5,1 1,4
FM Mattsson Group 5358576 32,14 102,50 549,3 9,0 43,1 5,40 12,7 5,5
Scandic Hotels Group 5420000 68,48 89,70 486,2 8,0 51,1 4,70 2,5 2,5
Troax Group 3230400 124,00 148,40 479,4 7,9 59,0 4,70 5,4 5,4
Systemair 4625000 80,69 87,00 402,4 6,6 65,6 3,90 2,2 2,2
Arjo 12900 000 38,59 28,10 362,5 6,0 71,6 3,50 4,7 3,0
Tangen Industrikapital 3750000 67,04 89,35 335,1 5,5 77,1 3,30 6,7 4,9
Elanders 4280000 107,70 52,40 224,3 3,7 80,8 2,20 12,1 8,3
Platzer Fastigheter 3100 000 73,65 71,50 221,7 3,6 84,5 2,20 2,6 1,0
XANO Industri 4232000 42,25 50,70 214,6 3,5 88,0 2,10 71 2,2
MilDef Group 900 000 62,34 230,70 207,6 3,4 91,4 2,00 1,9 1,9
ITAB Group 12 000 000 16,35 15,78 189,4 3,1 94,5 1,80 4,6 4,7
Arla Plast 2650 000 45,34 39,50 104,7 1,7 96,2 1,00 12,6 12,6
VBG Group 300 000 311,87 313,00 93,9 1,5 97,8 0,90 1,1 0,6
GARO 6712334 38,61 11,34 76,1 1,3 99,0 0,70 13,4 13,4
Boule Diagnostics 4289 159 17,87 3,13 13,4 0,2 99,3 0,10 11,0 11,0
Aktieportfoljen 6034,1 99,3 58,90
Nettofordran (+)/nettoskuld (-)% 45,6 0,7 0,40
Totalt/substansvarde 6 079,7 100,0 100,0 59,40

Samtliga vardepappersinnehav per 2026-08-31 ingar i varderingshierarkins niva 1, vilket innebar vardering baserad pa noterade priser (ojusterade) pa aktiva markna-

der foridentiska tillgangar eller skulder.

1) Vid berakning av marknadsvardet (verkligt varde) har senaste betalkurs for vardepapperen pa Nasdaq Stockholm per balansdagen anvéants.

2) Utifraniportféljbolaget utestaende aktier.
3) Marknadsvarde per Svolderaktie
4) Likvida medelom 57 MSEK ingéri beloppet.

| tabellen kan exempelvis utlasas féljande information. Svolders storsta innehav ar Ependion med ett marknadsvarde om 873 MSEK, motsvarande 14,4 procent
av substansvéardet. En procents féréandring av Ependions aktiekurs paverkar Svolders substansvarde med 9 MSEK, motsvarande 0,10 SEK per Svolderaktie.

Not 15 Eget kapital

Aktiekapitalet bestar av nedanstaende antal aktier med
ett kvotvarde om 1,25 (1,25) SEK per aktie och har det
senaste aret forandrats pa foljande satt:

A-aktier B-aktier
(10 roster) (1rost) Aktiekapital

4982568 97417432 128000000

Omstamplingar — — —

Vid arets ingdng

Vid arets utgang 4982568 97417432 128000000

Pa balansdagen 2026-08-31 uppgick det totala antalet
aktier till 102 400 000 (102 400 000).

Omstampling

Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktiedgare som Ons-
kar omvandla A- till B-aktier gora detta genom anmalan
till styrelsen. Under verksamhetsaret har 0 (0) A-aktier
omstamplats till B-aktier.
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Koncernen

Balanserade vinstmedel

| balanserade vinstmedel ingar intjanade vinstmedel i
moderforetaget och dess dotterbolag.

Moderforetaget
Fritt eget kapital

Bestar av foregaende ars fria egna kapital efter att eventuell
vinstutdelning lamnats. Utgor tillsammans med arets resul-

tat summa fritt eget kapital, det vill sdga det belopp som
finns tillgangligt for utdelning till aktieagarna.

Faststallande

Resultat- och balansrakningen for moderbolaget samt kon-
cernresultat- och koncernbalansrakningen for 2025/2026
forvantas faststallas pa arsstamman 2026-11-23.

Utdelningsforslag
Styrelsen foreslar att det till aktiedgarna utdelas 1,92 (1,80)

SEK per aktie. Utdelningen kommer att iansprakta fria vinst-

medeli moderbolaget om 196,6 (184,3 ) MSEK respektive
eget kapital i koncernen om 196,6 (184,3 ) MSEK.
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Not 16 Stallda sakerheter och
eventualforpliktelser

Vardepappersportfoljens aktieinnehav ar pantsatta som
sakerhet for bolagets avtal om kreditfacilitet med en
svensk bank. Sakerheten ar rorlig och foljerinnehavens
marknadsvarden samt géllande belaningsvarden. Pa
balansdagen var krediten outnyttjad. Vardet pa den stéllda
sakerheten uppgick pa balansdagen till 3 465 (769) MSEK.

Not 17 Risker och riskhantering

Svolder ar som investmentbolag exponerat for olika typer
av risker. De huvudsakliga riskerna ar:

* Marknadsrisk

¢ Kreditrisk

e Likviditets- och finansieringsrisk

e Kapitalrisk

e Operationell risk

Styrelsen faststaller ramarna for riskernai en placerings-
instruktion. Verkstallande direktdren ansvarar for att
ramarna efterlevs och rapporterar manatligen till styrel-
sen om aktieportféljens sammansattning, nettoskulden
och eventuella avvikelser. Malet med riskhanteringen

ar att de risker bolaget tar ska vara avsiktliga och aldrig
sa stora att bolaget tvingas avyttra tillgadngar i ett ogynn-
samt lage.

Under rubriken Kapitalrisk beskrivs hur bolaget forval-
tar sitt kapital, det vill saga bolagets mal, principer och
processer for kapitalhantering. Riskernas art, bolagets
exponering och metoderna for att hantera dem ar ofor-
andrade jamfort med foregdende ar, med undantag for
att bolagets kreditfacilitet, med kort l6ptid och rorlig
rénta, har utdkats tillhdgst 700 (500) MSEK. Faciliteten
paverkar rante-, likviditets- och finansieringsrisken.
Faciliteten beskrivs narmare under Likviditets- och
finansieringsrisk.

Marknadsrisk

Prisrisk pa aktieportféljen

Aktiekursrisken &r den storsta enskilda risken i Svolders
verksamhet. Den avser risken att aktieportféljens varde
minskar till féljd av forandrade marknadspriser, antingen
i absoluta termer eller i forhallande till jamforelseindex
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX). Aktieportféljen
redovisas till verkligt varde via resultatet och uppgick per
balansdagen till 6 034 (5 439) MSEK.
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Svolder sakrar inte aktiekursrisken, eftersom bolagets
strategi ar att vara langsiktigt fullinvesterat i aktier. Ris-
ken begransas genom placeringsinstruktionens ramar:
portféljen ska normalt bestad av 15-25 innehav, ett enskilt
innehav ska normalt inte 6verstiga 15 procent av sub-
stansvardet och Svolder ska normalt inte 4ga mer an
15 procent av aktierna i ett bolag.

Aktieportfoljen bestar uteslutande av aktier i svenska
noterade bolag, huvudsakligen med ett bérsvarde under
20 miljarder SEK. Per balansdagen bestod portfoljen
av 18 (20) innehav. De fem storsta innehaven utgjorde
51 (48) procent av substansvardet och det storsta inne-
havet, Ependion, 14,4 (12,1) procent. Innehaven specifi-
cerasinot14.

Valutarisk

Svolder har ingen direkt valutarisk, eftersom samtliga
innehav handlas i svenska kronor och bolaget saknar till-
gangar och skulder i utlandsk valuta. Flera portféljbolag
arverksamma internationellt och den indirekta valutaris-
ken beddoms som en del av bolagsanalysen.

Ranterisk

Svolders rantebarande tillgadngar bestar av likvida medel
om 57 (431) MSEK som placeras med rorlig ranta hos sys-
temviktiga svenska banker. Per balansdagen hade bolaget
inga rantebarande skulder. En forandring av marknads-
rantan med 1 procentenhet skulle paverka resultatet
med cirka =0,6 (x4,3) MSEK pé arsbasis, beraknat p4 lik-
vida medel per balansdagen. Lan under kreditfaciliteten,
se Likviditets- och finansieringsrisk, loper med rorlig
ranta och vid fullt utnyttjande skulle en ranteforandring
om 1 procentenhet paverka rantekostnaden med cirka

7 MSEK per ar. Ranterisken bedéms som lag.

Kanslighetsanalys

Tabellen visar effekten péa resultat och eget kapital av en
omedelbar och lika stor procentuell forandring av mark-
nadsvardet pa samtliga innehav per balansdagen, allt
annat lika. Eftersom aktierna redovisas till verkligt varde
via resultatet paverkas resultat och eget kapital med
samma belopp. Svolder ar investmentféretag och effek-
ten paverkas darfor inte av skatt. Metoden ar oférandrad
jamfort med foregéende ar.

Forandring

i aktieportfoljens MSEK SEK/aktie MSEK SEK/aktie
varde 2025/2026 2025/2026 2024/2025 2024/2025
+1 % +60 +0,60 +54 +0,50
5 % +302 +2,90 +272 +2,70
£10 % +603 +5,90 +544 +5,30
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Not 17 forts.

Om kreditfaciliteten om 700 MSEK hade varit fullt
utnyttjad och investerad i aktieportfoljen skulle en for-
andring av portfoljvardet med 10 procenti stallet ha
paverkat resultatet med 673 MSEK (6,60 SEK per aktie).
Belopp per aktie ar avrundade till hela tiotal ore.

Kreditrisk

Kreditrisk avser risken att en motpart inte fullgor sina
ataganden. Alla aktieaffarer genomfors via bolagets
depabank med leverans mot betalning och motparterna
arvardepappersinstitut under Finansinspektionens till-
syn. Likvida medel placeras endast hos systemviktiga
svenska banker med hog kreditvardighet eller i rante-
barande vardepapper utgivna av svenska staten eller
sddana banker. Direktaffarer utan kommission kan fore-
komma av sarskilda affarsmassiga skal. Aktieleverans
ska da ske mot likvid och affaren efterrapporteras till
styrelsen.

Bolagets maximala exponering for kreditrisk motsvaras
av det redovisade vardet av likvida medel, 57 (431) MSEK
och ovriga finansiella fordringar, inklusive oreglerade
aktielikvider, 17 (6) MSEK. Inga finansiella tillgangar var
forfallna eller nedskrivna per balansdagen och forvantade
kreditforluster bedoms som ovasentliga.

Likviditets- och finansieringsrisk

Likviditetsrisk avser risken att ettinnehav inte kan avytt-
ras utan betydande prisavdrag och risken att bolaget
saknar medel for att fullgbra sina betalningsataganden.
Handeln i sma och medelstora bolag ar generellt lagre
anistorre bolag, vilket beaktas i placeringsarbetet och
likviditeten i innehaven foljs lopande.

Finansieringsrisk avser risken att l&n inte kan férnyas
eller refinansieras pa acceptabla villkor. Svolder har en
kreditfacilitet om hogst 700 (500) MSEK hos en svensk
affarsbank, med sakerheti pantsatta aktier (se not 16).
Faciliteten innebér inget bindande atagande fran banken.
Lan har en l6ptid om hogst 30 dagar och belaningen far
enligt villkoren uppga till hogst 15 procent av forvaltat

kapital. Styrelsen beslutar om upptagande av kredit,
dess begransningar och sakerheter. Per balansdagen var
krediten outnyttjad.

Svolder begransar risken genom placeringsinstruktionens
och kreditvillkorens granser for beldning, genom att netto-
skulden rapporteras manatligen till styrelsen och genom att
en beldnad portfolj ska ha en foérvantad direktavkastning
over 1 procent och god omsattningsbarhet.

Samtliga skulder forfaller inom ett ar. Beloppen nedan
ar odiskonterade och motsvarar redovisade varden.

Skulder, MSEK 2026-08-31 2025-08-31

Skulder till kreditinstitut 0 0
Oreglerade likvider for kopta vardepapper 12 20
Upplupna kostnader” 19 5
Ovriga kortfristiga skulder 1 0
Summa, férfaller inom ett ar 32 25

1) Varav avsattning for rorlig ersattning inklusive sociala kostnader om cirka
15 (0) MSEK, som inte utgor en finansiell skuld.

Likviditets- och finansieringsrisken bedéms som lag,
eftersom Svolders tillgdngar huvudsakligen bestar av
marknadsnoterade aktier och likvida medel och bela-
ningen ar begransad.

Kapitalrisk
Kapitalrisk avser risken att kapitalstrukturen inte medger
fortsatt verksamhet och avkastning till aktiedgarna.
Svolder forvaltar bolagets egna kapital, som motsvarar
substansvéardet, med malet att ge aktiedgarna en avkast-
ning som over tid éverstiger CSRX och en stigande utdel-
ning. Kapitalstrukturen kan anpassas genom utdelningar,
aterkop av egna aktier, nyemissioner, forsaljning av till-
gangar och kortfristig belaning inom kreditfaciliteten.
Svolder beskattas som investmentforetag, vilket bland
annatinnebar att lamnad utdelning &r avdragsgill vid
beskattningen.

Enligt placeringsinstruktionen ska bolaget normalt
vara fullt investerat, vilket avser en nettofordran eller
nettoskuld om hogst 10 procent av substansvardet.
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Nettoskulden far uppga till hogst 33 procent av substans-
vardet och styrelsens mal ar en soliditet om minst 67 pro-
cent. Kreditavtalet innebar ett externt krav pa att belaningen
inte Overstiger 15 procent av forvaltat kapital. Samtliga
interna och externa krav har uppfyllts under verksam-
hetsaret.

MSEK 2026-08-31 2025-08-31
Eget kapital (substansvérde) 6080 5856
Nettofordran (+)/nettoskuld (-) 46 417
Soliditet, % 100 100

Soliditet definieras som substansvarde i relation till totala tillgangar. Aktiehan-
delns oreglerade likvider nettoredovisas.

Operationellrisk

Operationell risk avser risken for forluster till foljd av
bristande interna rutiner, processer eller system eller
av externa handelser, till exempel cyberangrepp eller
avbrott hos leverantorer. Aktieportfoljen forvaras hos
ett svenskt vardepappersinstitut enligt depaavtal och
beslutsmandaten i placeringsarbetet ar skriftligen dele-
gerade med beloppsgranser. Bolaget har formogenhets-
brottsforsakring, VD- och styrelseansvarsforsakring
samt cyberforsakring. Sedan bolagets bildande har
inga skadestandsansprak riktats mot bolaget.

Not 18 Handelser efter
rakenskapsarets utgang

Inga handelser av vasentlig betydelse har intraffat efter
réakenskapsarets utgang.
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Revisionsberattelse

Till Bolagsstamman i Svolder AB (publ), org.nr. 556469-2019

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN OCH
KONCERNREDOVISNINGEN

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen for Svolder AB (publ) fér rakenskapsaret

1 september 2025 till 31 augusti 2026. Bolagets arsredo-
visning och koncernredovisning ingar pa sidorna 55-75

i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats
i enlighet med arsredovisningslagen och gerenialla
vasentliga avseenden rattvisande bild av moderbolagets
finansiella stallning per den 31 augusti 2026 och av dess
finansiella resultat och kassaflode for aret enligt arsre-
dovisningslagen. Koncernredovisningen har upprattats
i enlighet med arsredovisningslagen och gerenialla
vasentliga avseenden rattvisande bild av koncernens
finansiella stallning per den 31 augusti 2026 och av dess
finansiella resultat och kassaflode for aret enligt IFRS
Redovisningsstandarder, som de antagits av EU, och ars-
redovisningslagen. Forvaltningsberattelsen ar forenlig
med arsredovisningens och koncernredovisningens
ovriga delar.

Vitillstyrker darfor att bolagsstdmman faststaller resultat-
rakningen och balansrakningen for moderbolaget och
koncernen.

Vara uttalanden i dennarapport om arsredovisningen
och koncernredovisningen ar férenliga med innehallet
i den kompletterande rapport som har overlamnats till
moderbolagets styrelse i enlighet med revisorsférord-
ningens (537/2014/EU) artikel 11.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs narmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi dr oberoende i forhallande till
moderbolaget och koncernen enligt god revisorssed i
Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav. Detta innefattar att, baserat pa var
basta kunskap och overtygelse, inga forbjudna tjanster
som avses i revisorsforordningens (537/2014/EU) artikel
5.1 har tillhandahallits det granskade bolaget eller, i fore-
kommande fall, dess moderforetag eller dess kontrollerade
foretaginom EU.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrack-
liga och &andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Var revisionsansats

Revisionens inriktning och omfattning

Vi utformade var revision genom att faststalla vasentlig-
hetsniva och bedéma risken for vasentliga felaktigheter

i de finansiella rapporterna. Vi beaktade sarskilt de
omraden déar verkstallande direktéren och styrelsen
gjort subjektiva bedomningar, till exempel viktiga redo-
visningsmassiga uppskattningar som har gjorts med
utgangspunkt fran antaganden och prognoser om fram-
tida handelser, vilka till sin natur ar osakra. Liksom vid
alla revisioner har vi ocksa beaktat risken for att styrel-
sen och verkstéallande direktéren &sidosatter den interna
kontrollen, och bland annat 6vervagt om det finns belagg
for systematiska avvikelser som givit upphouv till risk for
vasentliga felaktigheter till foljd av oegentligheter.

Vi anpassade var revision for att utféra en andamalsenlig
granskning i syfte att kunna uttala oss om de finansiella
rapporterna som helhet, med hansyn tagen till bolagets
och koncernens struktur, redovisningsprocesser och
kontroller samt den bransch i vilken koncernen verkar.

Vasentlighet

Revisionens omfattning och inriktning paverkades av var
bedomning av vasentlighet. En revision utformas for att
uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida de finan-
siella rapporternainnehaller nagra vasentliga felaktigheter.
Felaktigheter kan uppsté till foljd av oegentligheter eller
misstag. De betraktas som vasentliga om de enskilt eller
tillsammans rimligen kan forvantas paverka de ekonomiska
beslut som anvandarna fattar med grund i de finansiella
rapporterna.

Baserat pa professionellt omddme faststallde vi vissa
kvantitativa vasentlighetstal, daribland for den finansiella
rapportering som helhet. Med hjalp av dessa och kvalita-
tiva overvaganden faststallde vi revisionens inriktning
och omfattning och vara granskningsatgarders karaktar,
tidpunkt och omfattning, samt att bedéma effekten av
enskilda och sammantagna felaktigheter pa de finan-
siella rapporterna som helhet.

Sarskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omraden for revisionen &r de
omraden som enligt var professionella beddmning var de
mest betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen
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och koncernredovisningen for den aktuella perioden.
Dessa omraden behandlades inom ramen for revisionen
av, och i vart stallningstagande till, arsredovisningen och
koncernredovisningen som helhet, men vi gor inga sepa-
rata uttalanden om dessa omraden.

Sarskilt betydelsefullt omrade:

Existens och vardering av vardepappersinnehav

Per den 31 augusti 2026 uppgar koncernens balanspost
Vardepappersinnehav till 6 034 MSEK. Posten utgor 99
procent av koncernens balansrakning och ar vasentlig.
Svolders vardepappersinnehav utgors av noterade aktier
som varderas till verkligt varde. For en beskrivning av
vardepappersinnehavens typ och storlek, férknippade
risker, viktiga redovisnings- och varderingsprinciper
hanvisar vi till bolagets beskrivning i Férvaltningsberat-
telsen, redovisningsprinciperna och noterna 14 och 17.

Hur var revision beaktade det sarskilt

betydelsefulla omradet

Var revision av Svolders vardepappersinnehav har omfat-
tat bade test av kontroller och substansgranskning.

Vid var substansgranskning har revisionsteamets arbete
innefattat:

e Avstamning av aktieinnehav mot depabesked

¢ Test avanvanda varderingskurser mot externa kallor

Vidare har validering gjorts av bolagets kontroller for att
sakerstalla existens och vardering.

Annan information an arsredovisningen

och koncernredovisningen

Detta dokumentinnehaller &ven annan information an arsre-
dovisningen och koncernredovisningen och aterfinns pa
sidorna 1-39, 50-54 samt 81-89. Den andra informationen
bestar aven av ”Styrelsens ersattningsrapport for
2025/2026” som viinhamtade fore datumet fér denna
revisionsberattelse. Det ar styrelsen och verkstallande
direktéren som har ansvaret for denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen och kon-
cernredovisningen omfattar inte denna information och
vi gor inget uttalande med bestyrkande avseende denna
andrainformation.

I samband med var revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen ar det vart ansvar att ldsa den
information som identifieras ovan och dvervaga om
informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med
arsredovisningen och koncernredovisningen. Vid denna
genomgang beaktar vi dven den kunskap vi i 6vrigtinham-
tat under revisionen samt bedémer om informationeni
ovrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

Omvi, baserat pa det arbete som har utférts avseende
denna information, drar slutsatsen att den andra infor-
mationen innehaller en vasentlig felaktighet, &r vi skyl-
diga att rapportera detta. Vi haringet att rapportera i det
avseendet.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar
Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har
ansvaret for att arsredovisningen och koncernredovis-
ningen upprattas och att de ger en rattvisande bild enligt
arsredovisningslagen och, vad galler koncernredovis-
ningen, enligt IFRS Redovisningsstandarder som de anta-
gits av EU. Styrelsen och verkstéallande direktoren ansva-
rar aven for den interna kontroll som de bedémer ar
nodvandig for att uppratta en arsredovisning och kon-
cernredovisning som inte innehaller nagra vasentliga fel-
aktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen och koncernre-
dovisningen ansvarar styrelsen och verkstallande direk-
toren for bedomningen av bolagets och koncernens for-
maga att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar s ar
tillampligt, om férhallanden som kan paverka formagan
att fortsatta verksamheten och att anvanda antagandet
om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillampas
dock inte om styrelsen och verkstallande direktoren
avser att likvidera bolaget, upph6ra med verksamheten
eller inte har nagot realistiskt alternativ till att géra nagot
av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sakerhet om huru-
vida arsredovisningen och koncernredovisningen som
helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag, och att
lamna en revisionsberattelse som innehaller vara utta-
landen. Rimlig sakerhet ar en hog grad av sékerhet, men
aringen garanti for att en revision som utfors enligt ISA
och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upp-
tacka en vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felak-
tigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller
misstag och anses vara vasentliga om de enskilt eller till-
sammans rimligen kan forvantas paverka de ekonomiska
beslut som anvandare fattar med grund i arsredovis-
ningen och koncernredovisningen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen
av arsredovisningen och koncernredovisningen finns pa
Revisorsinspektionens webbplats: www.revisorsinspek-
tionen.se/revisornsansvar. Denna beskrivning ar en del
av revisionsberattelsen.
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Revisionsberattelse

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR
OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Revisorns granskning av forvaltning och forslag till
disposition av bolagets vinst eller forlust

Uttalanden

Utover var revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen har vi dven utfort en revision av styrelsens
och verkstéallande direktorens forvaltning for Svolder AB
(publ) for rakenskapsaret 1 september 2025 till 31 augusti
2026 samt av forslaget till dispositioner betraffande bola-
getsvinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstdmman disponerar vinsten enligt
forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstallande direktéren ansvarsfrihet for
rakenskapsaret.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.
Vart ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi dr oberoende i forhallande till
moderbolaget och koncernen enligt god revisorssed i
Sverige och har i ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi harinhamtat ar tillrack-
liga och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsen och verkstéallande direktorens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispo-
sitioner betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid for-
slag till utdelning innefattar detta bland annat en bedém-
ning avom utdelningen ar forsvarlig med hansyn till de
krav som bolagets och koncernens verksamhetsart,
omfattning och risker staller pa storleken av moderbola-
gets och koncernens egna kapital, konsolideringsbehoyv,
likviditet och stallning i ovrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och for-
valtningen av bolagets angelagenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlopande bedoma bolagets och kon-
cernens ekonomiska situation, och att tillse att bolagets
organisation ar utformad sa att bokforingen, medelsfor-
valtningen och bolagets ekonomiska angelagenheter i
ovrigt kontrolleras pa ett betryggande satt. Den verkstal-
lande direktoren ska skota den l6pande forvaltningen enligt
styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta
de atgarder som ar nodvandiga for att bolagets bokforing ska
fullgoras i overensstdmmelse med lag och for att medels-
forvaltningen ska skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, och

darmed vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhamta

revisionsbevis for att med en rimlig grad av sakerhet

kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstal-

lande direktéren i nagot vasentligt avseende:

 foretagit ndgon atgard eller gjort sig skyldig till ndgon
forsummelse som kan foranleda ersattningsskyldighet
mot bolaget, eller

e pé nagot annat satt handlat i strid med aktiebolags-
lagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betraffande revisionen av forslaget till disposi-
tioner av bolagets vinst eller forlust, och ddrmed vart
uttalande om detta, ar att med rimlig grad av sakerhet
bedoma om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.
Rimlig sakerhet ar en hég grad av sakerhet, men ingen
garanti for att en revision som utfors enligt god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att upptacka atgarder eller
forsummelser som kan féranleda ersattningsskyldighet
mot bolaget, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets
vinst eller forlust inte ar forenligt med aktiebolagslagen.
En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen
av forvaltningen finns pa Revisorsinspektionens webb-
plats: www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar.
Denna beskrivning ar en del av revisionsberattelsen.

Revisorns granskning av Esef-rapporten

Uttalande
Utbver var revision av arsredovisningen och koncernredo-
visningen har vi dven utfort en granskning av att styrelsen
och verkstallande direktdren har upprattat arsredovis-
ningen och koncernredovisningen i ett format som moj-
liggor enhetlig elektronisk rapportering (Esef-rapporten)
enligt 16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om vardepappers-
marknaden for Svolder AB (publ) for rakenskapsaret
1 september 2025 till 31 augusti 2026.

Var granskning och vart uttalande avser endast det
lagstadgade kravet.

Enligt var uppfattning har Esef-rapporten upprattats
i ett format somi allt vasentligt mojliggor enhetlig elek-
tronisk rapportering.

Grund for uttalanden

Vi har utfort granskningen enligt FAR:s rekommendation
RevR 18 Revisorns granskning av Esef-rapporten. Vart
ansvar enligt denna rekommendation beskrivs narmare i
avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i forhallande
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till Svolder AB (publ) enligt god revisorssed i Sverige och har

i ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Vianser att de bevis vi harinhamtat ar tillrackliga och

andamalsenliga som grund for vart uttalande.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har
ansvaret for att Esef-rapporten har upprattats i enlighet
med 16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om vardepappersmark-
naden, och for att det finns en sddan intern kontroll som
styrelsen och verkstallande direktoren bedomer nodvandig
for att uppratta Esef-rapporten utan vasentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

Revisorns ansvar
Var uppgift ar att uttala oss med rimlig sakerhet om
Esef-rapporteni allt vasentligt ar upprattad i ett format
som uppfyller kraveni 16 kap. 4 a 8 lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden, pa grundval av var granskning.
RevVR 18 kraver att vi planerar och genomfor vara gransk-
ningsatgarder for att uppna rimlig sékerhet att Esef-rappor-
ten ar upprattad i ett format som uppfyller dessa krav.
Rimlig sakerhet ar en hog grad av sékerhet, men aringen
garanti for att en granskning som utfors enligt RevR 18 och
god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en
vasentlig felaktighet om en sddan finns. Felaktigheter
kan uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och
anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans
rimligen kan forvantas paverka de ekonomiska beslut
som anvandare fattar med grund i Esef-rapporten.
Revisionsforetaget tillampar International Standard
on Quality Management 1, som kraver att foretaget utfor-
mar, implementerar och hanterar ett system for kvalitets-
styrning inklusive riktlinjer eller rutiner avseende efter-
levnad av yrkesetiska krav, standarder for yrkesutovningen
och tilldmpliga krav i lagar och andra forfattningar.
Granskningen innefattar att genom olika atgarder
inhdmta bevis om att Esef-rapporten har upprattatsii ett
format som mojliggor enhetlig elektronisk rapportering
av arsredovisningen och koncernredovisning. Revisorn
valjer vilka atgarder som ska utforas, bland annat genom
att beddéma riskerna for vasentliga felaktigheter i rappor-
teringen vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de
delar avden interna kontrollen som ar relevanta fér hur
styrelsen och verkstallande direktoren tar fram underla-
get i syfte att utforma granskningsatgarder som ar anda-
malsenliga med hansyn till omstandigheterna, meninte i
syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i den interna

kontrollen. Granskningen omfattar ocksé en utvardering
av andamalsenligheten och rimligheten i styrelsens och
verkstallande direktorens antaganden.

Granskningsatgarderna omfattar huvudsakligen
validering av att Esef-rapporten upprattats i ett giltigt
XHTML-format och en avstamning av att Esef-rapporten
overensstammer med den granskade &rsredovisningen
och koncernredovisningen.

Vidare omfattar granskningen aven en bedémning av
huruvida koncernens resultat-, balans- och eget kapital-
rakningar, kassaflodesanalys samt noter i Esef-rapporten
har markts med iXBRL i enlighet med vad som foljer av
Esef-férordningen.

Revisorns yttrande avseende inkomstskatterapporten
Det ar styrelsen som har ansvaret for inkomstskatte-
rapporten och att den ar upprattad i enlighet med Lag
(2023:340) om offentliggdrande av vissa stora foretags
inkomstskatterapporter.

Var granskning har skett enligt rekommendation
RevR 21 Revisorns uttalande om den lagstadgade
inkomstskatterapporten. Detta innebar att var gransk-
ning avinkomstskatterapporten har en annan inriktning
och en vasentligt mindre omfattning jamfort med den
inriktning och omfattning som en revision enligt Interna-
tional Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige
har. Vianser att denna granskning ger oss tillracklig
grund for vara uttalanden.

Var skyldighet ar att uttala oss om huruvida bolaget
var skyldigt att offentliggdéra en inkomstskatterapport for
foregdende rakenskapsar och om s var fallet, uttala oss
om huruvida bolaget har offentliggjort denna enligt Lag
(2023:340) om offentliggdrande av vissa stora foretags
inkomstskatterapporter.

Enligt var uppfattning har bolaget inte varit skyldigt att
offentliggéra en inkomstskatterapport for foregdende
rakenskapsar.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, Torsgatan 21,
113 97 Stockholm, utséags till Svolder AB:s revisor av
bolagsstdmman den 18 november 2025 och har varit
bolagets revisor sedan 21 november 2007.

Stockholm den dag som framgar av var
elektroniska signatur

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Victoria Brushammar
Auktoriserad revisor

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor

Huvudansvarig revisor
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Revisors yttrande om bolagsstyrningsrapporten

Till Bolagsstamman i Svolder AB (publ), org.nr 556469-2019

Uppdrag och ansvarsfordelning

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrnings-
rapporten for rakenskapsaret 2025/2026 pé sidorna
40-49 och for att den ar upprattad i enlighet med ars-
redovisningslagen.

Granskningens inriktning och omfattning

Var granskning har skett enligt FARs rekommendation
RevR 16 Revisorns granskning av bolagsstyrningsrap-
porten. Detta innebar att var granskning av bolagsstyr-
ningsrapporten har en annan inriktning och en vasentligt
mindre omfattning jamfort med den inriktning och omfatt-
ning som en revision enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att
denna granskning ger oss tillracklig grund for vara utta-
landen.

Uttalande

En bolagsstyrningsrapport har upprattats. Upplysningar
ienlighet med 6 kap. 68 andra stycket punkterna 2-6
arsredovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycket
samma lag ar forenliga med arsredovisningen och kon-
cernredovisningen samt ar i overensstammelse med
arsredovisningslagen.

Stockholm den dag som framgér av var elektroniska signatur

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Victoria Brushammar
Auktoriserad revisor

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor

Femarsoversikt
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Ovriga upplysningar

25/26 24/25 23/24 22/23 21/22
Substansvardefdrandring, MSEK 223,8 -165,6 773,7 -617,7 -1250,0
Utbetald utdelning, MSEK 184,3 174,1 102,4 92,2 64,0
Summa substansvardeforandring, MSEK 408,1 8,6 876,2 -525,5 -1186,0
Borsvardeutveckling, MSEK" 368,6 -738,0 430,1 300,0 -2153,5
Utbetald utdelning, MSEK 184,3 174,1 102,4 92,2 64,0
Totalavkastning, MSEK 553,0 -563,9 532,5 392,2 -2 089,5
Resultat efter skatt, MSEK 408,1 8,6 876,2 -525,5 -1186,0
Utdelning, MSEK? 196,6 184,3 174,1 102,4 92,2
Utdelningsandel, % 3,2 3,1 2,9 2,0 1,6
Aktieportfoljens direktavkastning, % 2,1 2,2 2,4 2,1 2,1
Vidareutdelningsandel, % 175 145 143 93 65
Aktieportféljens omsattningshastighet, % 16 29 20 8 20
Forvaltningskostnader, MSEK® 47,7 30,4 27,6 41,4 32,0
Forvaltningskostnader, %% 0,8 0,5 0,5 0,7 0,5
Aktieportfoljen, MSEK 6034 5439 5697 5074 5146
Substansvarde, MSEK 6080 5856 6021 5248 5865
Borsvarde (B-aktien), MSEK" 5888 5519 6 257 5827 5526
Likviditet (+)/belaning (-), % 0,7 71 5,4 3,6 12,5
Soliditet, % 100 100 100 100 100
Nyckeltal per aktie

25/26 24/25 23/24 22/23 21/22
Substansvardeférandring, SEK 2,20 -1,60 7,60 -6,00 -12,20
Utbetald utdelning, SEK 1,80 1,70 1,00 0,90 0,63
Summa substansvardeforandring, SEK 4,00 0,10 8,60 -5,10 -11,60
Kursutveckling (B-aktien), SEK 3,60 -7,20 4,20 2,90 -21,00
Utbetald utdelning, SEK 1,80 1,70 1,00 0,90 0,63
Totalavkastning, SEK 5,40 -5,50 5,20 3,80 -20,40
Resultat efter skatt, SEK 4,00 0,10 8,60 -5,10 -11,60
Substansvéardeférandring, % 3,8 -2,7 14,7 -10,5 -17,6
Utbetald utdelning, % 3,2 2,9 2,0 1,6 0,9
Summa substansvardeforandring, % 7,0 0,1 16,7 -9,0 -16,7
Kursutveckling (B-aktien), % 6,7 -11,8 7,4 5,4 -28,0
Utbetald utdelning, % 3,3 2,8 1,8 1,7 0,8
Totalavkastning inkl aterlagd utdelning, % 10,0 -9,0 9,1 7,1 -27,2
Totalavkastning inkl aterinvesterad utdelning
Svolderaktien (B), % 10,3 -9,1 9,4 7,0 -27,6
Substansvardet, % 7,3 0,3 17,1 -9,0 -16,9
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), % 4,4 -3,8 30,4 0,3 -28,3
SIX Return Index (SIXRX), % 20,4 0,6 26,9 10,0 -21,0
Substansvarde, SEK 59,40 57,20 58,80 51,20 57,30
Aktiekurs (B-aktien), SEK 57,50 53,90 61,10 56,90 53,97
Substansvardesrabatt (-)/premie (+), % -3,2 -5,8 3,9 11,0 -5,8
Utdelning, SEK? 1,92 1,80 1,70 1,00 0,90
Direktavkastning, % 3,3 3,3 2,8 1,8 1,7
Totalt antal A- och B-aktier, miljoner® 102,4 102,4 102,4 102,4 102,4

Definitioner av nyckeltal redovisas péa sidan 88. Belopp per aktie &r avrundade, férutom fér aktiekurs och utdelning, till hela tiotal ren.

1) Beréknas utifrdn samtliga utestdende aktier (inkl A), baserat pa aktiekurser for Svolder B.

2) Avserrespektive verksamhetséar. Fér 2025/2026 enligt styrelsens forslag.

3) Inklusive kostnader for rorlig ersattning.

4) Bolaget harinte nagra pagadende program med finansiella instrument som medfor ndgon utspadning av antal aktier.

Antalet aktier uppgar till 102 400 000. Historiskt antal aktier samt nyckeltal per aktie ar justerade for aktiesplit 4:1 genomford i januari 2022.
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Aktie och agare

Svolderaktien

Noteringsplats

Svolders A- och B-aktier ar noterade pa Nasdaq Stock-
holm och ingér i segmentet medelstora bolag (Mid Cap)
samt sektorn Finans. Svolderaktien noterades 1993 pa
davarande Stockholmsborsens O-lista.

AKTIEINFORMATION

Svolder A Svolder B
Kortnamn SVOLA SVOLB
ISIN-kod SE0017161441 SE0017161458
Handelspost 1 aktie 1 aktie

Rostvarde 10 roster per aktie 1 rost per aktie

AKTIEFORDELNING

% av totala % av totala

Aktieslag Antal antalet aktier Antalroster résterna
A 4 982568 4,9 49825680 33,8
B 97 417 432 95,1 97417432 66,2
Total 102 400 000 100,0 147243112 100,0

AKTIEKAPITALETS UTVECKLING
Antal aktier

1993-06-22 Bolagsbildning 3200000
1996-12-16 Fondemission 1:1 6400000
2001-01-18 Fondemission 1:1 12800 000
2017-12-14 Aktiesplit 2:1 25600 000
2022-01-14 Aktiesplit 4:1 102 400 000

TOTALAVKASTNING | PROCENT (12 MAN)
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Kursutveckling

Svolder B

Verksamhetséarets hogsta betalkurs for B-aktien var
63,85 (63,35) SEK och den lagsta var 45,50 (46,50) SEK.
Pa balansdagen var den senaste betalkursen 57,50
(53,90) SEK. Aktiekursen steg 6,7 (sjonk 11,8) procent
under verksamhetsaret. Inklusive aterinvesterad utdelning
steg aktien med 10,3 (sjonk 9,1) procent.

Svolder A

Svolders A-aktie handlas endast genom fem auktioner

(s& kallad ”Auction Only Market Segment”) under handels-

dagen; en vid 6ppning foljt avintradagauktioner vid 11.00,

13.00 och 15.00 samt sedan stangningsauktionen.
Aktieagare kan, efter ansokan hos Svolders styrelse,

omvandla A-aktier till B-aktier. Under verksamhetsaret

har 0 (0) A-aktier omstamplats till aktieslag B. Senaste

betalkurs for A-aktien var 96,50 (79,00) SEK per den

31 augusti 2026.

TOTALAVKASTNING | PROCENT

25/26 24/25
Svolders aktiekurs (B)
inklusive aterinvesterad utdelning 10,3 -9,1
Carnegie Small Cap Return Index 4,4 -3,8
SIX Return Index 20,4 0,6
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AGARSTRUKTUR®

Agare A-aktier B-aktier Antal aktier Forandring? Réster, % Kapital, %
Provobis Holding AB 3503200 4000 000 7503 200 0 26,5 7,3
Magnus Malm 743 372 743 372 0 5,0 0,7
Avanza Pension Férsakring AB 4338 4 330 326 4 334 664 —-755 591 3,0 4,2
Spiltan Fonder AB 3848375 3848375 625 756 2,6 3,8
Aktiebolaget Torfinn 313548 232000 545548 0 2,3 0,5
Nordnet Pensionsforsakring AB 1568 2675298 2 676 866 415996 1,8 2,6
Kjell Arvidsson 1339000 1339000 9000 0,9 1,3
BlackRock 1300123 1300123 189243 0,9 1,3
Sydholmarna Kapitalforvaltning 1247 950 1247 950 0 0,8 1,2
Handelsbanken Fonder 1066 479 1066479 116 211 0,7 1,0
Summa tio stérsta 4 566 026 20039 551 24 605577 600 615 44,6 24,0
Ovriga (ca 52000 st) 416 542 77 377 881 77 794 423 -600 615 55,4 76,0
Totalt 4982 568 97 417 432 102 400 000 0 100 100
Rostetal per aktie 10 1

1) Rostsorterad agarstruktur per 2026-06-30.
2) Innehavets férandring sedan 2025-06-30.

Svolders sex medarbetare dgde per 2026-08-31 direkt och indirekt 1 201 519 B-aktier (1 153 500 B-aktier),

motsvarande 1,2 (1,1) procent av kapitalet och 0,8 (0,8) procent av rosterna.

Kalla: Holdings

ANTAL AKTIEAGARE | TUSENTAL (5 AR)
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Aktie och agare

Substansviardesrabatt/premie
Om substansvardet for ett investmentbolag 6verstiger
bolagets borsvarde existerar en substansvardesrabatt,
omvant en premie. For Svolder varierade substans-
varderingen mellan en rabatt pa 6 procent och en premie
pé 6 procent. | genomsnitt lAg rabatten pa 3 procent och pa
balansdagen handlades aktien till en rabatt pa 3 procent.
Under foregaende verksamhetsar varierade substans-
varderingen mellan en rabatt pa 7 procent och en premie
pa 7 procent. | genomsnitt 1&g premien pa 0 procent och pa
balansdagen handlades aktien till en rabatt pa 6 procent.

Aktieomsattning och dgarstruktur

Antalet aktiedgare minskade med cirka 2 000 (3 000)

och uppgick till cirka 52 000 (54 000) per 2026-06-30.
Omsattningen i B-aktien 6kade i saval volym som i

kronor raknat jamfort med foregdende ar. | genomsnitt

omsattes cirka 190 000 (164 000) aktier per borsdag pa

Nasdaq Stockholm.

AKTIEOMSATTNING SVOLDER B

25/26 24/25
Genomesnittligt antal oms.
aktier/borsdag 189781 163928
Genomshnittlig oms. per borsdag, kSEK 10248 9137
Genomshnittligt varde per avslut, kSEK 9 8
Antal aktier per avslut 167 143
Antal avslut per borsdag 1136 1143
Andel borsdagar med avslut i aktien, % 100 100
Andel av totala antalet
aktier som omsatts, % 46 40

Kalla: Nasdaq Stockholm

Aktieutdelning

Svolders utdelningspolicy lyder: ”Svolders malsattning
ar att ge aktiedgarna en stigande utdelning 6ver tid.”
Aktieutdelning har lamnats for samtliga verksamhetsar
sedan bildandet av Svolder.

Styrelsen har till &rsstamman 2026 foreslagit en aktieut-
delning om 1,92 (1,80) SEK per aktie for rakenskapsaret
2025/2026. Utdelningsforslaget motsvarar 3,2 (3,1) pro-
cent av utgdende substansvarde och en direktavkastning
om 3,3 (3,3) procent utifran borskursen pa balansdagen.
Om styrelsens forslag bifalls av drsstamman sa har den
genomsnittliga arliga utdelningstillvaxten varit 17 procent
sedan utdelningspolicyn férandrades under verksam-
hetsaret 2012/2013. Beslutar arsstdmman i enlighet
med styrelsens forslag, kommer utdelningen att betalas
ut med 0,48 SEK per aktie vid fyra tillfallen, det forsta i
slutet av november 2026.
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Frivillig likvidation

Enligt Svolders bolagsordning ska varje arsstamma prova
om bolaget ska fortsatta sin verksamhet eller trada i frivillig
likvidation. En likvidation innebér att bolagets tillgangar
utskiftas till aktieagarna och kan i detta fall sammanfattas
med nedanstaende beskrivning.

Foérfarande

Ett beslut om frivillig likvidation fattas av bolagsstam-
man. Sadant beslut ar enligt Svolders bolagsordning gil-
tigt om det bitratts av aktieagare med mer an en tredjedel
(1/3) av de vid stamman foretradda aktierna. Ett bolag
anses ha tratti likvidation omedelbarti och med beslutet,
om inte bolagsstamman beslutar om ett annat datum.
Likvidationsbeslutet anmals till Bolagsverket, som utser
bolagets likvidator. En likvidator, som kan ségas erséatta
styrelsen och verkstallande direktoren under likvida-
tionsprocessen, ansvarar for avvecklingen av bolagets
verksamhet. Likvidatorn kallar darefter via Bolagsverket
pa bolagets okanda borgenarer. En kallelseperiod pa sex
manader galler.

Nar bolaget har gatti likvidation och en likvidator har
forordnats, ska styrelsen och den verkstallande direktoren
genast redovisa sin forvaltning av bolagets angelagenheter
under den tid for vilken redovisningshandlingar inte forut
lagts fram pa bolagsstdmma. Denna redovisning ska
revideras samt framlaggas for aktiedgarna pa en bolags-
stdmma. Under kallelseperioden realiseras vanligen

bolagets tillgdngar samt betalas dess skulder. Efter
kallelseperiodens utgdng och nér alla kanda skulder har
betalats kan aterstdende tillgdngar utskiftas till aktie-
agarna, med undantag for belopp motsvarande bland
annat tvistiga fordringar och skulder. Nar likvidatorn full-
gjort sitt uppdrag avger denne slutredovisning, som gran-
skas av bolagets revisor och framlaggs pa bolagsstamma.
Bolagsstamman ska fatta beslut om ansvarsfrihet for
likvidatorn. Nar likvidatorn lagt fram slutredovisning ar
bolaget upplést.

Den totala tidsatgadngen berdknas uppga till minst
tio manader, till stor del pa grund av den obligatoriska
kallelseperioden pa sex manader. Avvecklingen av bola-
gets portfolj forvantas ske i en takt som framjar bolagets
aktiedgare och eventuella fordringsagare.

Att berakna storleken pa en eventuell skifteslikvid ar
behaftat med stor osakerhet. Svolders veckovis publice-
rade substansvarde kan utgéra utgadngspunkt. Substans-
vardet berdknas utifrdn marknadsvarden av underlig-
gande vardepappersinnehav. Resultatet av en forsaljning
av samtliga dessa vardepapper blir framst avhangigt
marknadslage och utveckling, graden av underliggande
aktiers likviditet samt tiden under vilken forsaljning ska
ske. Om ett antal negativa faktorer samverkar under likvi-
dationen kan storleken pé skifteslikviden, vilken ocksa
ska belastas med avvecklingskostnader, bli vasentligt
mindre an det substansvarde som utgjort utgangspunkt.
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Skatteregler

Nedanstdende sammanfattning av vissa skattekon-
sekvenser med anledning av bland annat en eventuell
likvidation ar baserad pa gallande lagstiftning. Samman-
fattningen ar endast avsedd som generell information
och beror endast svenska skattesubjekt. Den skattemas-
siga behandlingen av varje enskild aktiedgare beror pa
dennes speciella situation. Sarskilda skattekonsekvenser
som ej finns beskrivna nedan kan bli tilldmpliga for vissa
kategorier av skattskyldiga och den som ar oséker bor
radfraga skatteradgivare om de speciella skattekon-
sekvenser som kan bli aktuella.

Ett investmentforetag, vilket &r den skatterattsliga
benamningen for investmentbolag, ar ett foretag som
uteslutande eller sa gott som uteslutande forvaltar
vardepapper eller liknande tillgdngar och vars uppgift
vasentligen ar att genom ett valfordelat vardepappers-
innehav erbjuda aktieagare riskfordelning. Foretagets
aktier ska dessutom agas av ett stort antal privatperso-
ner. Skattelagstiftningen innehaller sarskilda regler for
investmentforetag. Dessa regler ari princip utformade
sd att det for aktiedgarna ska foreligga skattemassig neu-
tralitet mellan direkt och indirekt agande av vardepapper.
Ettinvestmentforetag beskattas lopande for mottagna
utdelningar men medges avdrag for utbetald utdelning.
Intakts- och utgiftsrantor ar skattepliktiga respektive
avdragsgilla. Vissa begransningar galler for ranteavdrag,
exempelvis om negativt rantenetto dverstiger viss niva
i relation till det skattemassiga resultatet eller vid vissa
laninom intressegemenskapen. Avdrag medges aven for
forvaltningsutgifter. Kapitalvinster pa aktier och andra
delagarratter (konvertibler i SEK, aktieoptioner mm) tas
daremotinte upp till beskattning savida delagarratten
inte hanfor sig till ett sa kallat skalbolag.

Foljdenligt medges ett investmentféretag inte avdrag
for kapitalforluster pé aktier och andra delagarratter.
Som en kompensation for att en omséattning av aktieport-
foljen inte beskattas ska investmentforetagi stallet ta
upp en schablonintékt pa en och en halv procent av
marknadsvardet pa aktier och andra delagarratter som
innehas vid ingdngen av beskattningsaret. | underlaget
for schablonintakten ska inte rdknas in vardet av andelar
som hade varit naringsbetingade om Svolder inte hade
varit ett investmentforetag. Med naringsbetingade

86

andelar avses andelar i onoterade aktiebolag och ekono-
miska foreningar samt andelar i marknadsnoterade
aktiebolag som innehafts minst ett ar fore ingdngen av
beskattningsaret och som motsvarar minst tio procent
av rostetalet for samtliga andelar i féretaget. Aven andelar
i enutlandsk juridisk person kan under vissa forutsatt-
ningar vara naringsbetingade andelar. | underlaget for
schablonintakten ska inte heller raknas in egna aktier
och derivati egna aktier. Genom att ett investmentfore-
tag medges avdrag for utbetald utdelning kommer foreta-
getinte att behova erlagga skatti den man den beslutade
utdelningen motsvaras av schablonintdkten, mottagna
utdelningar och finansnetto efter avdrag for avdragsgilla
forvaltningskostnader.

Avskattning

Om ett foretaginte langre uppfyller de krav som upp-
stalls for att vara ett investmentforetag ska i princip fore-
tagets tidigare skattefria kapitalvinster skattas avisam-
band med karaktarsbytet. Denna avskattning innebar att
foretaget schablonmassigt ska ta upp en avskattningsin-
takt motsvarande 16 procent av det hogsta av marknads-
vardena pa aktier och andra deldgarratter som innehafts
vid ingdngen av det beskattningsar da forandringen
skedde eller vid nagot av de fem féregdende beskatt-
ningséren.

I underlaget ska inte ingd sddana delagarratter som inte
réknas inischablonintdkten, se ovan. Nagon avskatt-
ningsintakt beraknas dock inte till den del foretagets
aktier avyttrats under det beskattningsar for foretaget
da forandringen intraffade.

Nagon avskattningsintakt ska inte tas upp nar ett
investmentforetag upploses genom likvidation. Det inne-
bar att Svolder —om bolaget upploses genom beslut av
bolagsstdmma - beskattas for schablonintdkten om 1,5
procent for den tid av rakenskapsaret bolaget ”finns
kvar”, liksom for under aret uppburna utdelningar och
ranteintakter. Avdrag medges for férvaltnings- och rénte-
kostnader, men Svolder kommer inte — eftersom en
utskiftning i samband med upplésning av bolaget inte
behandlas som utdelning — att kunna utnyttja nagot
utdelningsavdrag for utskiftat belopp.
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Aktiedgarnas beskattning vid en likvidation

Inlésen av aktier i samband med en likvidation réknas
som en avyttring av aktierna. Avyttring anses intrada nar
bolaget traderi likvidation. Det betyder att det som déar-
vid utbetalas till aktiedgarna behandlas som forsaljnings-
likvid vid kapitalvinstberakningen. Kapitalvinsten berak-
nas som skillnaden mellan detta inlosenbelopp och
omkostnadsbeloppet (anskaffningskostnaden) berdknad
enligt genomsnittsmetoden. Vid avyttring av marknads-
noterade aktier far alternativt den sé kallade schablonre-
geln tillampas. Schablonregeln innebar att omkostnads-
beloppet far beraknas till 20 procent av forsaljningspriset
efter avdrag for forsaljningskostnader. Om omkostnads-
beloppet beraknat enligt genomsnittsmetoden skulle
overstiga inlosenbeloppet uppkommer en kapitalforlust.
Avdrag for denna forlust medges nar den ar definitiv och
verklig, vilket i regel kan faststallas forst nar likvidationen
avslutas.

Privatpersoner

For privatpersoner (och dédsbon) som ar aktieagare
beskattas en kapitalvinst fullt ut i inkomstslaget kapital
med en skattesats pa 30 procent. En forlust dr avdragsgill
i sin helhet mot kapitalvinster pd marknadsnoterade
aktier och andra delagarratter (utom andelar i svenska
rantefonder) liksom mot kapitalvinster pa ej marknads-
noterade aktier, medan 6verskjutande forlust ar avdrags-

gill till 70 procent. Underskott i inkomstslaget kapital kan
inte sparas tillkommande &r utan utnyttjas samma ar som
skattereduktion mot inkomstskatt pa forvarvsinkomst
(tjanst och naringsverksamhet) samt mot kommunal fastig-
hetsavgift och statlig fastighetsskatt. Skattereduktion
medges med 30 procent av underskott, som inte dverstiger
100 000 kronor och 21 procent av 6verskjutande del.

Om aktierna innehas pa ett investeringssparkonto galler
sarskilda regler.

Aktiebolag

For aktiebolag och andra juridiska personer (utom dods-
bon) beskattas en kapitalvinstiinkomstslaget narings-
verksamhet med en skattesats om 20,6 procent. Avdrag
for kapitalforlust pa aktier medges endast mot kapitalvin-
ster pé aktier och andra delagarratter. Om en kapitalfor-
lustinte kan dras av hos det foretag som gjort forlusten
kan den samma ar dras av mot en annan juridisk persons
kapitalvinster pa deléagarratter om det finns koncernbi-
dragsforutsattningar mellan foretagen. Kapitalforlust som
inte har kunnat utnyttjas under forlustaret behandlas
som en ny forlust féljande ar och sé vidare. En kapital-
vinst pa naringsbetingade andelar (se ovan) ar skattefri
medan en forlust pa sddana andelar inte ar avdragsgill.
For motsvarande kapitalvinst och kapitalforlust som upp-
kommerihandelsbolag galler sarskilda regler.
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Definitioner

Aktiekurs: Senaste betalkurs for B-aktien pad Nasdaq
Stockholm den 31 augusti respektive ar.

Aktiens kursutveckling: Senaste betalkurs for B-aktien
pa balansdagen i forhallande till bérskursen nadrmast
foregdende balansdag.

Aktieportfoljens direktavkastning: Under verksam-
hetsaret mottagna utdelningar (ej inlésenprogram) i
relation till ingdende aktieportfolj.

Aktieportfoljens omsattningshastighet: Under verk-
samhetsaret forsalda aktier (forsaljningspris) i relation
till verksamhetsarets genomsnittliga substansvarde.

Belaningsgrad: Nettoskuld i férhallande till
aktieportfdljen.

Borsvarde: Borskurs (B-aktien) respektive ar multiplicerat
med bolagets totala antal aktier (A och B).

Borsvardeutveckling: Borsvardet pa balansdagen i
forhallande till bérsvardet narmast foregdende balansdag.

Carnegie Small Cap Index (CSX): Ett vardeviktat index
for svenska borsbolag med ett borsvarde lagre an cirka
94 000 MSEK (juni 2026).

Carnegie Small Cap Return Index (CSRX): Som CSX,
men med tillagg for aterinvesterade underliggande
utdelningar.

Direktavkastning: Foreslagen/beslutad utdelning i
forhallande till borskurs.

Forvaltningskostnader: Kostnader enligt resultatrakning
samtirelation till genomsnittligt substansvarde.

Genomsnittligt substansviarde: Summan avingdende
respektive utgdende substansvarde dividerat med tva.

Ingadende (IB)/utgaende (UB) balans: IB avser verksam-
hetséarets start den 1 september och UB dess slut den
31 augusti respektive ar.

Likviditet/belaning: Likvida medel/skuld till kreditinstitut
samt med tilldgg av nettot av aktiehandelns oreglerade
likvider, enligt balansrakning pa respektive balansdag,

i relation till utgdende substansvéarde. Anger bolagets
kortsiktiga betalningsférmaga.

Nettoskuld/nettofordran: Nettot av kortfristiga skulder
och omsattningstillgangar samt med tillagg for inventarier.

OMX Stockholm Price Index (OMXS): Ett vardeviktatindex
som innehaller samtliga bolag p4 Nasdaq Stockholm.

Resultat efter skatt: Arets resultat.

SIX Return Index (SIXRX): Ett vardeviktat index som inne-
haller samtliga bolag pa Nasdaq Stockholm dar underlig-
gande utdelningar aterinvesteras.

Soliditet: Substansvarde i relation till totala tillgdngar for
aktuell balansdag. Nettoredovisning av aktiehandelns
oreglerade likvider. Anger bolagets finansiella stallning.

Substansvarde: Eget kapital, berdknat utifrdn marknads-
vardering med tillagg for beslutad ej utbetald utdelning.

Substansvardesbidrag: Summan av en akties realiserade
och orealiserade vardeforandring med tillagg for mottagen
utdelning och annan avkastning som varit direkt forknip-
pad med innehavet.

Substansvardeforandring: Skillnaden mellan utgdende
och ingadende substansvarde.

Substansvardesrabatt/-premie: Skillnaden mellan sub-
stansvardet per aktie och aktiekursen, uttryckti procent
av substansvardet per aktie. Om borskursen ar lagre an
substansvardet har aktien en rabatt, annars en premie.
Benamns ofta investmentbolagsrabatt/-premie.

Totalavkastning: Vardeférandring med aterinvesterad
utdelning.

Utdelning: Styrelsens forslag till arsstamman 2026 for
verksamhetsaret 2025/2026, samt beslutad utdelning for
ovriga ar.

Utbetald utdelning: Utbetalning av utdelning avseende
foregdende verksamhetsar.

Utdelningsandel: Av styrelsen foreslagen/beslutad
utdelning i forhallande till utgdende substansvarde.

Vidareutdelningsandel: Av styrelsen foreslagen/beslutad
utdelning, i relation tillunder verksamhetsaret mottagen
utdelning (inklusive inldsenprogram).

Aterinvesterad utdelning: Utbetald utdelning dterinvesteras
(reinvesteras) vid utdelningstillfallet i underliggande till-
gangsslag.

Aterlagd utdelning: Utbetald utdelning adderas till respek-
tive UB-varde med faktiskt belopp. Ingen aterinvestering.
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Ovriga upplysningar

Arsstimma och kalender

Arsstamma
Arsstamma halls mandag den 23 november 2026 kl 16:00
pa Berns, Kammarsalen, Berzelii park 9 i Stockholm.

Kallelse

Fullstandig kallelse har offentliggjorts genom pressmed-
delande den 19 oktober 2026 samt gjorts tillgénglig pa
Svolders hemsida. Kallelsen publicerades ocksé i Post-
och Inrikes Tidningar den 22 oktober 2026. Att kallelse
skett annonserades i Dagens Industri samma dag.

Pa bolagsstamman ska i enlighet med bolagsordningen
provas huruvida bolaget ska trada i frivillig likvidation.
Styrelsen rekommenderar arsstamman att fatta beslut
om att Svolder ska fortsatta sin verksamhet.

Aktieadgare kan ta del av den fullstandiga kallelsen som
halls tillgadnglig pa Svolders webbplats www.svolder.se.
Kallelse och fullstandiga forslag skickas aven till de
aktiedgare som begar det och darvid uppger sin post-
adress.

Utdelning

Styrelsen foreslar en utdelning for verksamhetsaret
2025/2026 om totalt 1,92 SEK per aktie, som betalas ut
med 0,48 SEK per aktie vid fyra tillfallen.

Som avstamningsdag for den forsta delutdelningen fore-
slas 25 november 2026. Under forutsattning att arsstam-
man beslutar i enlighet med forslaget beraknas utbetal-
ningen ske via Euroclear omkring 30 november 2026.

Informationstillfallen

Svolders substansvarde, berdknat utifran fredagens
senaste betalkurser, offentliggérs varje mandag.
Rapporter, pressmeddelanden och Svolders publicerade
substansvarden finns tillgangliga pa Svolders hemsida,
www.svolder.se.

23 november 2026: Arsstamma

11 december 2026: Delarsrapport|,

1 september-30 november 2026

12 mars 2027: Deléarsrapportll,

1 september 2026-28 februari 2027
11 juni 2027: Delarsrapport I,

1 september 2026-31 maj 2027
15 september 2027: Bokslutskommuniké,

1 september 2026-31 augusti 2027
Slutet av oktober 2027: Arsredovisning, 2026/2027

18 november 2027: Arsstamma

Svolders hemsida

Alla rapporter och pressmeddelanden finns tillgangliga pa
Svolders hemsida, www.svolder.se. Dar finns ocksa majlighet
att prenumerera péa information via e-post. Delarsrapporter
och bokslutskommunikéer pa engelska finns dven tillgangliga
pa hemsidan.

Tryckt informationsmaterial

Tryckta arsredovisningar distribueras till de aktieagare som
till bolaget anmalt att de 6nskar tryckt informationsmaterial.
Anmalningsformulér for att prenumerera pa tryckta rapporter
finns pa Svolders webbplats www.svolder.se.
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