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Aktuell rapportperiod

3 manader: | september—30 november 2019
» Periodens redovisade resultat var 365 (—441) MSEK,
motsvarande 14,20 (-17,20) SEK per aktie
Substansvirdet 6kade 12,0%, inklusive reinvesterad utdelning,
till 131,30 SEK per aktie

Aktiekursen (B) steg 11,0%, inklusive reinvesterad utdelning,
till 119,40 SEK per aktie

Carnegie Small Cap Return Index 6kade 8,1%

Utdelning om 55 MSEK, motsvarande 2,15 SEK per aktie,
= utbetalades under perioden

Substansvarderabatten pa balansdagen uppgick till 9,0%

Senast offentliggjorda varden

Stora bidragsgivare till substansvardet =
+ Positiva: Boule Diagnostics, Nordic Waterproofing, Beijer Electronics ! — 6 DECEMBER 2019

— = Negativa: ITAB Shop Concept

B Storre forandringar i aktieportféljen = Aktiekurs & Substansvirde

ﬁ + Okat: New Wave Group, Elanders, Nordic Waterproofing i : 3 I 3 2
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Basta
aktiedgare,

Svolders verksamhetsdr 2019/2020 har inletts mycket
starkt pa virldens borser. Sarskilt stark har utvecklingen
varit i Sverige, dd hansyn dessutom tas till att den svenska
kronan for omvixlings skull starkts mot centrala valutor
som euro och amerikanska dollar. Vi pratar om tvasiffriga
eller nastan tvasiffriga tillvixttal. I denna glidjeyra dr det
vildigt tillfredsstdllande att savil Svolders substansvirde
som aktiekurs (B) utdelningsjusterat utvecklats dnnu lite
bittre. Den negativa jamforelseeffekt av portfoljens under-
vikt av fastighetsaktier som vi noterade under foregiende
verksamhetsér har i stillet hjilpt oss ndgot under trema-
nadersperioden, men svarar formodligen dnda bara for en
av nidstan fyra procentenheters dveravkastning. Utfallet
till trots dr det virt att dterigen betona att Svolder inte i
forsta hand fokuserar pd kvartalsresultat, utan i stallet pd
den goda ldngsiktiga utvecklingen. Som glidjande fram-
gar i diagrammet nedan har sdvil substansvirde som bors-
kurs under perioder om ett, tre, fem och tio ar dvertriffat
bade den svenska borsen som helhet och ”smédbolagsindex”
CSRX. Odmjukhet infér framtidens utmaningar kommer
trots detta alltid att vara ett honnorsord for Svolder.

SVOLDERS
PLACERINGSINRIKTNING

Det dr Svolders bedomning att aktier 6ver tid utvecklas
baittre dn riantebarande produkter och kompenserar for
den hogre risk som tillgdngsslaget dr exponerat for. Lt
oss ocksd konstatera, nu nir aktieutdelningen tillforts
aktiedgarnas konton, att Svolder under samtliga sina 26 ar
som borsbolag delat ut pengar. Sedan den nya utdelnings-
policyn antogs 2012, vilken betonar kassaflodesneutralitet
och tillvixt, har den genomsnittliga drliga tillviaxten varit
ndstan § procent.

Svolder ir en ldngsiktig aktieinvesterare och forsoker
darfor inte i forsta hand tajma rorelserna péd aktiemarkna-
derna, utan i stdllet hitta rimligt virderade bolag som kan
uppvisa langsiktig tillvixtiresultat och borsviarde. Smd och
medelstora bolag ar var placeringsinriktning och med det
avser vi i huvudsak bolag noterade pd Nasdaq Stockholms
huvudlista med marknadsviarden mellan o,5 och 20 miljar-
der kronor. Det dr en justering uppat for innevarande verk-
samhetsdr, fran en tidigare ovre intervallgrans om cirka t5

Totalavkastning” 10 ar i procent per 2019-11-30
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" Totalavkastningen berdknas pa jimférbart satt som hos reinvesterade index och fonder, dvs att utbetald utdelning terinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgdngsslag.
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miljarder, baserat pa generellt hogre marknadsvirdering-
ar. Det Ovre gransvardet ar daremot avsevirt lagre an for
flertalet specialiserade smabolagsfonder. Vi bedomer att
valt placeringsuniversum dr mindre konkurrensutsatt och
att Svolders koncentration gor bolaget extra attraktivt for
savil borsbolag som marknadsaktorer. Aktieportfoljen ar
koncentrerad till tjugotalet portfoljbolag och ofta ir, eller
blir, Svolder en av de fem storsta dgarna
i de bolag vi placerar i. Darigenom far vi
ocksa ett dgaransvar. Det utovas framfor
allt via att vi verkar i portfoljbolagens val-
beredningar med ambitionen att fa sa pro-
fessionell bolagsstyrning som mojligt via
styrelseledamoter med vardefulla yrkeser-
farenheter, gott omdome samt formaga att
vara coacher dtrespektive foretagsledning.

MANGA FLER
AKTIEAGARE

Att notera "all time highs” for substans-

och borsvirde i tider ndr borserna ocksa

gor det dr kanske inte s& markvardigt.

Mest imponerande, tycker jag, dr den

stora tillstromningen av nya aktiedgare och den omsitt-
ning som varje borsdag noteras for var B-aktie. Den genom-
snittliga dagsomsittningen bara pd Nasdaq Stockholm har
det senaste kvartalet dverstigit 100 ooo aktier, vl virt att
jamfora med knappt 20 ooo aktier fér motsvarande period
2018. God aktielikviditet ar positivt for aktien och kan
forhoppningsvis ocksd 6ka det institutionella intresset for
Svolders aktie. Hittills 4r 4nd4
privatpersoner var huvudsakli-
ga malgrupp och den vanligaste
aktiedgaren. Kanske ar just du
en av de uppskattningsvis 7 coo
nya aktiedgare som tillkommit
bara under 2019. Tillsammans dr vi nu troligtvis fler an
25 ooo. Alla ska kinna sig valkomna.

BERATTIGADE FRAGOR
I EN BORSUPPGANG

Det dr som bekant goda tider for tillgdngar som aktier,
langa obligationer och fastigheter. Det mycket laga rinte-
laget gor tillgdngar med stabila kassafloden sarskilt attrak-
tiva nar de riskfria alternativen i ménga fall faktiskt kostar
attdga. Aktiekurser stiger och kommersiella fastigheter by-
ter dgare till allt hogre virden och lagre direktavkastning
(yield). Det finns alltid anledning att fundera kring risker
och dess prissittning nar man investerar i aktier. Fragor
som bor vara naturliga dr: Hur stabil ar direktavkastning-
en pa svenska aktier? Ar den svenska fastighetsmarknaden
unik i forhdllande till europeiska motsvarigheter? Hur pa-
verkas borsbolagen av svagare ekonomisk tillvaxt, i Sverige
och omvirlden? Leder svaga offentliga finanser till behov
av forandrade skattebaser?

» Det finns alltid anledning att fundera

kring risker och dess prissdttning nar
man investerar i aktier. »

DET FINNS RISKER
I AKTIER OCH FASTIGHETER

I den nyligen publicerade drsredovisningen, samt vid den

nyligen genomforda arsstimman, argumenterade vi for en

neutral borssyn med sarskilt fokus pa valet av individuella

aktier (sd kallad ”stock picking”). [ kommande halvirsrap-

port, som offentliggors den 11 mars 2020, kommer vi att
utveckla var dvergripande syn utifrin den
dé aktuella marknadssituationen. Lat oss
anda konstatera att konjunkturen i Sverige
och omvirlden utvecklas allt svagare samt
att den ekonomiska tillvixttakten avtar,
utan att for den delen peka mot en global
eller inhemsk recession.

Efter den starka prisuppgdngen for
aktier och kommersiella fastigheter finns
inte ovisentliga risker pd nedsidan, dir
inte minst jag sjilv 4r mycket osdker kring
den ldngsiktiga virderingen av svenska
kommersiella fastigheter. Det priaglar
ocksd vikten av fastighetsaktier i Svol-
ders portfolj, dven om den omfattar ett
betydande innehav i goteborgsfokuserade

och vilskotta Platzer. I ett europeiskt perspektiv har savil
svenska aktier som fastigheter utvecklats vildigt starkt se-
dan finanskrisens dagar ochisynnerhet den senaste femérs-
perioden har svenska kommersiella fastigheter 6vertriffat
europeiska motsvarigheter. I det korta perspektivet talar
faktorer som ldgt rianteldge, stigande hyror, laga vakan-
ser och overblickbart tillskott via nybyggnation fortsatt
for det svenska tillgdngsslaget
fastigheter. Frdgan som dock
bor stdllas dr huruvida svensk
fastighetsmarknad kommer att
ha hogre langsiktig tillvixt av
driftnetton, ligre avkastnings-
krav dn europeiska motsvarigheter och framgent ha dagens
gynnsamma skatteregler. Personligen anser jag att aktier i
ovriga svenska foretag har farre overhettnadstecken, aven
omsddana ocksd finns pd inte minst borslistor utanfoér Nas-
daq Stockholms huvudlista.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor




AKTIEPORTFOLJEN
20I9-I1I-30

Marknads- Andel av Andel av Andel av

Aktiekurs vdrde substans- bolagets bolagets
Aktie Antal (SEK)" (MSEK) virde %  kapital %?  roster %?
GARO | 482772 287,50 426 12,7 14,8 14,8
Troax 3022713 115,00 348 10,3 50 50
Nordic Waterproofing 3100479 98,50 305 91 12,9 12,9
New Wave Group 4095 814 61,20 25| 7,5 6,2 1,7
Platzer Fastigheter 2037733 109,00 222 6,6 l,7 0,7
Beijer Electronics Group 3476715 58,80 204 6, 12,1 12,1
FM Mattsson Mora | 874100 99,60 187 56 13,5 58
Scandic Hotels Group 2020000 8790 178 53 2,0 2,0
Elanders | 915568 83,60 160 4,8 54 3,7
Boule Diagnostics 2400535 66,00 158 47 2.4 2,4
Saab 500000 316,40 158 4,7 04 0,3
XANO Industri | 197236 114,00 136 4,1 4,3 1,3
Lime Technologies 720000 142,40 103 3,1 54 54
Elos Medtech 961 000 100,50 97 2,9 9 54
ITAB Shop Concept 5836 60 16,50 96 2,9 57 19
Magnolia Bostad 2022817 3395 69 2,0 54 54
Serneke Group 1 293400 52,80 68 2,0 56 19
AGES Industri 585700 43,20 25 0,8 8,3 2,5
Verisec 250095 100,00 25 0,7 51 51
Bong 6 161716 0,74 12 0,4 7,7 77
Aktieportfdljen 3229 96,1
Nettoskuld (-) / nettofordran (+) 132 39
Totalt/substansvirde 336l 100,0

131,30 SEK per Svolderaktie

Samtliga virdepappersinnehav ingar i vardehierarkins niva |.

" Vid berdkning av marknadsvérdet (verkligt virde) har senaste betalkurs fér vardepapperen p& Nasdaq Stockholm per balansdagen anvants.
2 Utifran i portfélibolaget utestdende aktier.

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav &r GARO med ett marknadsvérde pa 426 MSEK, motsvarande 12,7 procent av substansvardet.
En procents férandring av GARO:s aktiekurs (képkurs pa balansdagen) paverkar Svolders substansvarde med 4 MSEK, motsvarande 0,20 SEK per Svolderaktie.



DELARSRAPPORT I

AKTUELL RAPPORTPERIOD:
I SEPTEMBER—30 NOVEMBER 2019

MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden, tillika deldrsrapportperio-
den, 1 september—30 november kdnnetecknades av starka
aktiemarknader varlden 6ver, men i synnerhet i Sverige.
Den ofta svaga kursutveckling som brukar kinneteckna
hostmanaderna har lyst med sin franvaro och utfallet ar vi-
sentligt starkare 4n motsvarande period i fjol. Den samlade
svenska borsen steg 9,1 procent. CSRX, som miter smé och
medelstora bolag med borsvirden upp till knappt 6o miljar-
der SEK, utvecklades en procentenhet simre. Virldsindex
och Europaindex steg under den aktuella rapportperioden
med 4,3 procent respektive 5,5 procent, bdda angivna i
svenska kronor.

Valutarorelserna for den svenska kronan avvek fran
flera 4rs trendmissig nedgdng mot de ledande varldsvalu-
torna. I stillet stiarktes kronan 2,2 procent mot euron och
2,5 procent mot amerikanska dollarn. Trots forstarkningen
ar den svenska valutan mycket svag i ett historiskt perspek-
tiv, da den endast varit svagare vid oroshiardar som Finans-
krisen 2009 och IT/telekomkrisen 2001. Riksbanken har
aviserat en mindre forandring i sin penningpolitik s3 till-
vida att man stravar efter att inte langre ha negativ styrrin-
ta. Under rapportperioden har statsobligationsrintorna i
stabila linder stigit 20—50 rdntepunkter, vilket dven det ar
en trendforindring om dn fran mycket ldga och ibland ne-
gativa nivder.

Révaruprisutvecklingen har varit lugn med ett fatal
procentenheters uppgdng maitt i handelsvalutan USD.
Guldpriset har gatt ned ndgra procentenheter medan olje-
priset stigit i motsvarande man.

Indexutveckling (12 mén)

W
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2018 2019

——— CSRX ——— SIXRX

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd bokslutsdagen senast till
119,40 SEK. Under den aktuella rapportperioden steg
aktien darmed 11,0 procent, inklusive reinvesterad utdel-
ning. B-aktien virderades pa balansdagen med en rabatt
om 9,0 procent i forhdllande till substansvirdet. B-aktien
har omsatts under periodens samtliga handelsdagar med
ett genomsnitt om knappt 108 ooo aktier per borsdag pa
Nasdaq Stockholm.

Svolders A-aktie handlas endast genom tre auktioner (s&
kallad ”Auction Only Market Segments”) under handels-
dagen, en vid 6ppning, en kring kl 13.30 och en vid markna-
dens stingning. A-aktien betalades pd balansdagen senast
till 176,00 SEK, vilket innebir att A-aktien varderades till
en premie om 34,1 procent i forhallande till substansvirdet.

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

Rullande

3 méan 12 man 12 man

1/92019— 1/122018-  1/92018-

Svolder 30/112019  30/11 2019 31/82019

Aktiekurs (B) 11,0 31,5 7,1

Substansvérde 12,0 30,2 -0,
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 8,1 28,5 9,7

SIX Return Index 91 22,6 2,8

" Totalavkastningen berdknas pa jamférbart satt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfllet i underliggande tillgdngsslag.

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 131,30
SEK per aktie, vilket motsvarar en uppgdng under den
aktuella rapportperioden med 12,0 procent inklusive re-
investerad utdelning. Detta dr 3,9 procentenheter bittre
an utvecklingen for jamforelseindex CSRX, som under
motsvarande period stigit 8,1 procent. Detta kan jimforas
med den svenska aktiemarknaden som helhet (SIXR X) som
okat 9,1 procent.

Den positiva avvikelsen mot CSRX forklaras till viss del
av Svolders undervikt av fastighetsaktier, men huvudsakli-
gen av det individuella aktieurvalet.

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan pla-
ceringsbeslut baseras pd de enskilda aktiernas virdering.
Portfoljens utfall i forhdllande till jimforelseindex kan
darfor komma att avvika kraftigt mellan olika redovis-
ningsperioder. Ett visst strategiskt fokus pd enskilda sek-
torer utifrdn makroekonomiska faktorer kompletterar
aktiebedomningen.

Substansvirdeforandring i MSEK per manad (12 man)

220-

-220- l l l l l l l l l l l l
dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov

2018 2019

Exkusive utbetald utdelning om 55 MSEK (2,15 SEK/aktie) i november 2019.
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Substansvardets utveckling (3 man)
| september—30 november 2019

MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 31 augusti 2019 3051 119,20
Aktieportfoljen
Ingaende virde 2877 112,40
K&p av aktier [11
Forsdljningar av aktier —127
Vardeférandring aktieportfol] 367 352 13,70
Utgaende virde 3229 126,10
Nettoskuld (—)/Nettofordran (+)
Ingaende virde 174 6,80
Erhallna aktieutdelningar 4
Utbetald aktieutdelning —55
Forvaltningskostnader —7
Finansnetto -0
Forsdljning av aktier, netto 16 —42 -1,60
Utgdende varde 132 5,20
Substansvarde 30 november 2019 336l 131,30

Medicinteknikbolaget Boule Diagnostics utgjorde den ak-
tuella rapportperiodens storsta bidragsgivare. Boule rap-
porterade ett resultat for det tredje kvartalet som var klart
hogre dan marknadens forvantningar och aktiekursen ut-
vecklades starkt som foljd. Den organiska forsiljningstill-
vixten och okningen av antalet silda instrument fortsatte
att utvecklas starkt under kvartalet och bruttomarginalen
forbattrades markant. Framforallt var det en mer gynnsam
geografisk forsiljningsmix samt en hogre andel forsiljning
av forbrukningsvaror som bidrog till den forbattrade 16n-
samheten. Det dr gladjande att Boule pavisar styrkan i sin
affarsmodell efter ett par kvartal av svagare karaktir. Ak-
tien har utvecklats svagt under det senaste dret men har nu
narmat sig en mer normaliserad virderingsniva.

Tatskiktsforetaget Nordic Waterproofing rapporterade
ett starkt tredje kvartal. Den organiska tillvixten var bra
och séval rorelseresultatet som marginalen steg. Den posi-
tiva aktiekursutvecklingen som hade pdborjatsredaninnan
delarsrapporten forstarktes darefter. Innehavet blev dar-
med en av den aktuella rapportperiodens storsta positiva
bidragsgivare till substansvardet.

Automations- och datakommunikationsbolaget Bei-
jer Electronics Groups aktie hade en stark kursutveckling
under rapportperioden och utgjorde en starkt positiv bi-
dragsgivare till substansvardet. Bolaget rapporterade en
orderingdng och ett resultat for det tredje kvartalet som
overtraffade marknadens forvantningar, framforallt drivet
av dotterbolaget Westermo som redovisade rekord i order-
ingdng och resultat for ett enskilt kvartal. Bolagets ledning
aralltjamt mycket konfident och fortsdtter med omfattande
satsningar pd marknad- och produktutveckling inom samt-
liga av koncernens affarssegment. Under 2019 har nu tvd
strategiskt intressanta forvarv adderats till koncern vilket
bor gynna forsaljnings- och resultatutvecklingen framover.



Beijer Electronics Groups aktie har utvecklats starkt un-
der aret, dock med stora rorelser i samband med enskilda
kvartal.

Omrédesskyddsforetaget Troax deldrsrapport for det
tredje kvartalet visade ett starkt resultat och en hojd mar-
ginal. Orderingdngen signalerade dock en lugnare utveck-
ling framover. Aktiemarknaden tog fasta pa de positiva
inslagen i rapporten och aktiekursen fortsatte en sedan
tidigare paborjad uppgang. Innehavet blev dirmed en stor
bidragsgivare till Svolders substansvirde under den aktu-
ella rapportperioden.

Substansvardeférandringens storsta bidragsgivare
| september—30 november 2019

(Utifran substanvardet per 2019-08-31; 3 051 MSEK eller 119,20 SEK/aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
Boule Diagnostics 65 2,50
Nordic Waterproofing 57 2,20
Beijer Electronics Group 52 2,00
Troax 50 2,00
Platzer Fastigheter 41 1,60
Scandic Hotels Group 28 [,10
GARO 24 0,90
Saab 24 0,90
LIME 21 0,80
Summa nio positiva 362 14,10
ITAB Shop Concept —44 -1,70
Summa en negativ —44 —-1,70
Ovriga aktier 53 2,10
Aktier totalt 371 14,50
Ovrigt 7 -0,30
Virdeforandring fore utdelning 365 14,20

Smaldndska ITAB Shop Concept utgjorde den aktuella
rapportperiodens storsta negativa bidragsgivare. ITABs
verksamhet omfattar utveckling, tillverkning, forsiljning
och installation av kassadiskar, butiksinredning och be-
lysningssystem till detaljhandeln med marknadsledande
position i Europa. Efter att ha inlett 2019 med ett forhal-
landevis starkt forsta halvar rapporterade ITAB ett svagt
resultat for det tredje kvartalet, vilket dterigen har pressat
aktien ned till historiskt ldga kursnivder. Framforallt dr det
kundgrupperna Fashion- och Bygg & Heminredning som
har uppvisat en minskande forsidljningstrend medan 6vriga
kundgrupper, som primart utgors av dagligvaruhandel
och stér for drygt 70 procent av koncernens forsiljning,
indikerar stabilitet.

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som omfattar likvida medel samt aktiehandelns
olikviderade affirer med mera, uppgick pa balansdagen till
132 MSEK, motsvarande 3,9 procent av substansvirdet.
Detta kan jimforas med en nettofordran om 174 MSEK vid
ingdngen av den aktuella rapportperioden.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
111 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 127 MSEK har
sdlts under motsvarande period, varvid nettoforsdljningar
foljaktligen utgjorde 16 MSEK.

Under tremdnadersperioden tillkom inga nya innehav
samt inga aktier avyttrades i sin helhet. Pa balansdagen be-
stod aktieportfoljen dirmed fortsatt av 20 innehav.

Storre nettokop till aktieportfoljen (3 man)
| september—30 november 2019

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
New Wave 592 464 35 58,50
Elanders 329332 26 78,60
Nordic Waterproofing [13 699 Il 96,70
Lime Technologies 80000 [ 136,20

Vid berdkning av kdpeskillingen per aktie berdknas denna utifrdn den samlade
kopeskillingen for samtliga under perioden férvarvade aktier av samma aktieslag.

Varumairkeskoncernen New Wave rapporterade en fortsatt
stark omsattningsutveckling det senaste kvartalet, vilket
innebar en obruten period av forsiljningstillvaxt under 21
kvartalirad. Inte minst expansionen inom Craft Teamwear
utvecklades vil. Till skillnad mot det foregdende kvarta-
let steg savil resultatet som rorelsemarginalen nagot. VD
kommunicerar i deldrsrapporten att huvudfokus for 2020
ar att hoja rorelsemarginalen och att samtidigt starka ba-
lansrakningen ytterligare genom fokus pa ett bra kassaflo-
de. Darutover forutses fortsatt forsaljningstillvaxt. Svolder
anser alltjamt att bolagets langsiktiga vardering ar attrak-
tiv och har darfor okat innehavet.

Som tidigare offentliggjorts, sd har Svolder under den
aktuella rapportperioden forvirvat aktier i Elanders och
Lime Technologies. Svolder dgarandel uppgdr darefter till
over fem procent av aktiekapitalet i Elanders samt 6ver fem
procent av savil roster som kapital i Lime Technologies.



Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
| september—30 november 2019

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Platzer Fastigheter I 109767 108 97,10
Saab 60000 19 316,10

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

Fastighetsaktierna har haft en mycket stark kursutveck-
ling under 2019. Svolders exponering i sektorn har succes-
sivt minskat, dd varderingarna ibland bedomts utmanande
och alternativa aktieinvesteringar framstatt som mer att-
raktiva. Svolders fastighetsexponering under den aktuella
rapportperioden var koncentrerat till goteborgsbaserade
Platzer, som fortsatt att tillhora de aktier som bidragit
mest till Svolders substansvirdetillvaxt. I takt med fortsatt
kurstillvaxt har innehavet dock reducerats. Pa balansda-
gen utgjorde dock Platzer fortsatt ett av portfoljens storsta
innehav med en andel om knappt 7 procent.

UTOKAT
PLACERINGSUNIVERSUM

Svolder investerar huvudsakligen i sma och medelstora
bolag noterade pa Nasdaq Stockholms huvudlista, med
marknadsvirden mellan o,5 och 20 miljarder SEK. Det ar
en justering uppdt som gjorts frin och med innevarande
verksamhetsdr, fran en tidigare 6vre intervallgrins om
cirka 15 miljarder SEK, baserat pa generellt hogre mark-
nadsvarderingar. Det Ovre gransvardet ir diremotavsevart
lagre dn for flertalet specialiserade smabolagsfonder. Inom
Svolders huvudsakliga placeringsuniversum ryms narma-
re 200 noterade bolag till ett sammanlagt borsvirde om
knappt 1 ooo miljarder SEK.

2015 gjordes den tidigare anpassningen till de mindre
bolagen inom jaimforelseindexet CSRX utifrdn bedom-
ningen att virderingen av dessa bolag var mer attraktiv, be-
vakningen lagre samt konkurrensen om intressanta inves-
teringsmojligheter mindre. Isamband med detta bestimdes
ocksd att aktier i bolag som dé dgdes, men hade hogre bors-
viarden dn det dvre gransvirdet, forst skulle sdljas nir bola-
gen bedomdes ha uppndtt fullt virde. Likasd noterades att
ett bolags aktie inte ska siljas bara for att det vairdemassigt
kommit att overstiga angivet placeringsuniversum, en prin-
cip som fortsatter att gilla dven med det hojda gransvirdet.

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verensstim-
mer till fullo. Moderbolagets balansrikning ar densamma
som for koncernen med undantag for moderbolagets aktier
i dotterbolag om o,1 MSEK och en kortfristig skuld om o,1
MSEK. Moderbolaget och koncernen har en avtalad check-
kredit pad 200 MSEK.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och osi-
kerhetsfaktorer framgdrav arsredovisningen for 2018/2019
pa sidan 63 och inot 17 pa sidan 76. Av de dir nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportfoljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga visentliga férandringar be-
doms ha tillkommit darefter.

SVOLDERS ARSSTAMMA

Arsstimman dgde rum tisdagen den 19 november i Stock-
holm. Samtliga beslut fattades i dverensstimmelse med sty-
relsens och valberedningens forslag sdsom de presenterats
i den fullstandiga kallelsen. Det noterades darutover att
valberedningen infor drsstimman 2020 har mojlighet att
adjungera en ledamot representerande de mindre aktiea-
garna, dock utan att ha réstritt. Arsstimmoprotokollet
finns tillgangligt pa Svolders hemsida.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 6 december var 132 SEK per aktie och
aktiekursen 121,40 SEK.

Svolder har forvirvat A-aktier i Elos Medtech AB,
vilket offentliggjordes via Finansinspektionen samt i ett
pressmeddelande den 2 december 2019. Svolders totala ak-
tieinnehav uppgér darefter till T 258 946 aktier, fordelat pa
297 946 onoterade A-aktier samt 961 ooo B-aktier. Detta
motsvarar 15,6 procent av aktiekapitalet och 21,9 procent
av rosterna i Elos Medtech AB.

NASTA DELARSRAPPORT

Rapport for perioden 1 september 2019-29 februari
2020 (6 mdnader) samt den aktuella rapportperioden
1 december 2019—29 februari 2020 kommer att publiceras
den 12 mars 2020.

STOCKHOLM DEN 10 DECEMBER 2019
SVOLDER AB (PUBL)

STYRELSEN

Ytterligare information kan erbdllas fran:
Ulf Hedlundh, verkstdllande direktér 08-440 37 73
Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-440 37 72

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



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

Rullande
3 méan 3 méan 12 man 12 man
1/92019- 1/92018- 1/122018— 1/92018-
(MSEK) 30/11 2019 30/11 2018 30/11 2019 31/82019

Forvaltningsverksamhet

Utdelningsintakter 39 4,5 58,2 58,8
Forvaltningskostnader —6,7 =59 252 244
Resultat fran vardepapper 3674 —440,0 760,2 —472
Ovriga rorelseintikter - - - -
Rorelseresultat 364,7 —441,4 793,2 -12,8
Resultat fran finansiella investeringar

Finansiella intdkter - 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader —0,1 -0, -0,2 -0,2
Resultat efter finansiella poster 364,7 —-441,4 793,0 -13,1
Skatt - - - -
Periodens resultat 364,7 —441,4 793,0 —13,1
Ovrigt totalresultat - - - -
Periodens totalresultat 364,7 —441,4 793,0 -13,1

Resultat per aktie, SEK 14,20 -17,20 31,00 -0,50

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

Rullande
3 man 3 méan 12 man 12 man
1/92019— 1/92018- 1/122018— 1/92018—
(MSEK) 30/11 2019 30/11 2018 30/11 2019 31/82019

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rérelsekapitalet -1,3 -5,4 36,8 32,7

Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning () av kortfristiga skulder 0,1 0,0

Kassaflode fran den I6pande verksamheten 36,9 32,7

Investeringsverksamheten

K&p av vardepapper

Forsdljning av vardepapper
Investeringari maskiner och inventarier

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

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

Likvida medel vid periodens slut

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

Rullande
3 man 3 méan 12 man 12 man
1/92019- 1/92018- 1/122018— 1/92018-
(MSEK) 30/11 2019 30/11 2018 30/11 2019 31/82019

Férandring substansvarde, SEK 12,10 —19,20 28,80 -2,50
Under perioden ldmnad utdelning, SEK 2,15 2,00 2,15 2,00
Antal aktier i miljoner 25,6 25,6 25,6 25,6

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




(MSEK)

Anlaggningstillgingar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgdngar

Vérdepappersinnehav

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa tillgangar

(MSEK)
Eget kapital

Skulder
Kortfristig skuld till kreditinstitut
Kortfristiga skulder

Summa skulder och eget kapital

(MSEK)

Ingaende balans
Lamnad utdelning
Periodens totalresultat

Utgdende balans

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

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

30/11 2019 30/11 2018 31/82019

44
163,5

3396,6
Eget kapital och skulder

30/11 2019 30/112018 31/82019
3360,7 2622,7 30511

3396,6 26294

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 méan 3 mén 12 man
1/92019- 1/92018- 1/92018—
30/11 2019 30/112018 31/82019

3051,1 31154 31154
-55,0 51,2 51,2
364,7 —4414 —13,1

3360,7 2622,7 30511

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

30/11 2019 30/112018 31/82019
131,30 102,50 119,20
119,40 92,50 109,60

Substansvarde, premium (+)/rabatt (=), % -9 -10 -8

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

Antal aktier i miljoner

4 7 6
100 100 100
256 25,6 25,6

Definitioner enligt drsredovisning 2018/2019. Belopp per aktie &r genomgaende i deldrsrapporten, férutom fér aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal ére.
Bolaget harinte nagra pagdende program med finansiella instrument som medfér nagon utspadning av antal aktier. Antal utestaende aktier uppgar till 25 600 000.

Denna delarsrapport ar upprattad i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering. Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med

REDOVISNINGSPRINCIPER

31/82018

31/82018
31154

31/82018
121,70
104,60
=[14;

I

100

25,6

International Financial Reporting Standards (IFRS) sadana som de antagits av EU och i enlighet med ARL. Moderbolagets redovisning

félier ARL samt RFR 2. Fran och med 2019-09-01 beraknar Svolder marknadsvérdet (verkligt virde) for aktieportfolien utifran

senaste betalkurs, istéllet for som tidigare kopkurs, for vardepapperen pa Nasdaq Stockholm. Denna metodférandring gors for att
fa en béttre samstdmmighet med jamforelseindex, som berdknas pd samma sétt. Férandringen bedéms ha marginell resultateffekt.

| 6vrigt har samma redovisningsprinciper och bedémningsgrunder som i senaste drsredovisningen anvants.

IFRS 16, som behandlar redovisningen av hyres- och leasingkontrakt for savdl leasegivare som leasetagare, har inte foranlett nagra

beloppsmdssiga férandringar i koncernens redovisning da dessa belopp inte dr vasentliga.
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BETALT

SVOLDER AR ETT INVESTMENTBOLAG SOM HUVUDSAKLIGEN INVESTERAR I BORSNOTERADE AKTIER I SVENSKA SMA
OCH MEDELSTORA FORETAG. BOLAGETS AKTIER AR NOTERADE PA NASDAQ STOCKHOLM. SVOLDERS SUBSTANSVARDE
OFFENTLIGGORS VECKOVIS OCH FINNS TILLGANGLIGT PA BOLAGETS HEMSIDA, WWW.SVOLDER.SE.
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OMSLAGSBILD: VASTERBRON I STOCKHOLM STRACKER SIG FRAN SODERMALM TILL KUNGSHOLMEN, OVER LANGHOLMEN
OCH RIDDARFJARDEN. BRON AR DRYGT 600 METER LANG OCH OPPNADES FOR TRAFIK 20 NOVEMBER 1935.

2 L9
SVOLDER
SVOLDER AB (publ). Org nr 556469-2019

Birger Jarlsgatan 13, Box 70431, 107 25 Stockholm. Telefon 08-440 37 70, fax 08-440 37 78
www.svolder.se



