SVOLDER

BOKSLUTSKOMMUNIKE 2019/2020

I

Utdelning har

ldmnats for samtliga

verksamhetsar

VD:s kommentar, sid 2

Utfall verksamhetsaret

12 manader: | september 2019-31 augusti 2020

Periodens redovisade resultat var 690 (—13) MSEK,
motsvarande 27,00 (—0,50) SEK per aktie

Substansvirdet okade 22,8%, inklusive reinvesterad
utdelning, till 144,00 SEK per aktie

Aktiekursen (B) steg 30,9%, inklusive reinvesterad
utdelning, till 140,80 SEK per aktie

Carnegie Small Cap Return Index steg 21,7%
SIX Return Index steg 16,9%
Utdelningsforslag 2,20 (2,15) SEK per aktie

Storabidragsgivare till substansvardet g 7l
Positiva: GARO, Troax, Lime Technologies
Negativa: ITAB Shop Concept, New Wave Group

Storre fordandringar i aktieportfoljen
Okat: XANO Industri, Beijer Electronics Group, New Wave Group
Minskat: Platzer Fastigheter, Scandic Hotels Group

Utfall aktuell rapportperiod

3 manader: | juni-31 augusti 2020

Periodens redovisade resultat var 708 (—30) MSEK,
motsvarande 27,70 (—1,20) SEK per aktie

Substansvardet 6kade 23,8%
Aktiekursen (B) steg 38,3%
Carnegie Small Cap Return Index 6kade 15,8%

Héndelser efter rapportperiodens utgang
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Basta
aktiedgare,

Verksamhetsaret 2019/2020 har just lagts till handling-
arna. Det har borsmissigt varit ett omtumlande och fram-
gangsrikt borsar, aven om det ska sittas i perspektiv av hur
maénga manniskor i Sverige och var omvirld som direkt och
indirekt drabbats mycket allvarligt av pandemin covid-19.

SVENSK BORS FORTSATTER
ATT OVERTYGA

Den senaste tremanadersperioden har varit stark for den
svenska borsen i allmanhet och Svolder i synnerhet. Den
panik, oro och osikerhet som
praglade mycket av foregdende
kvartal har under sommaren
varit som bortbldst. Styrkan
har varit extra kraftig i ett inter-
nationellt perspektiv eftersom
den svenska kronan utvecklats
starkt, inte minst gentemot den
amerikanska dollarn.

Svolder kan som sagt uppvisa ett mycket starkt fjarde

som bortbldst.

» Den panik, oro och osiakerbet som
priglade mycket av foregdende
kvartal bar under sommaren varit

»

kvartal, till skillnad mot det féregdende. Substansvirdet
steg 24 procent och aktien 38 procent. Dirmed reducerades
substansrabatten med tio procentenheter till att pd balans-
dagen vara drygt tva procent. Under tremdnadersperioden
stegjamforelseindex CSRX med knappt 16 procent och den
svenska borsen (SIXRX) med drygt 1o procent. Samtidigt
steg virldsindex, mitt i svenska kronor (SEK), med mer
mattliga 5 procent.

For det avslutade verksamhetsédret innebir detta att
Svolders substansvirde steg med 23 procent, en dryg pro-
centenhetbdttre dn smabolagsindex CSR X och sex procent-
enheter battre dn den svenska
borsen (SIXRX). Borsernas
virldsindex var samtidigt ofor-
andrat, forutsatt att det mits i
svenska kronor. Aterigen kan vi
med gladje och viss stolthet kon-
statera att den svenska borsen
overtriffar inhemska rintepla-
ceringar, borsens ndgot mindre bolag utvecklas bittre dn
de stora och Svolder star sig vil gentemot jamforelseindexet

Totalavkastning” 10 &r i procent per 2020-08-31
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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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CSRX (upp till ca 60 miljarder SEK i borsvarde). Det kan
dessutom tilldggas att det placeringsuniversum Svolder fo-
kuserar pd, dvs. svenska borsbolag under 20 miljarder SEK
i marknadsvirde, endast utgor cirka 40 procent av CSRX
virde och som pa senare dr haften svagare vardeutveckling
an de storre bolagen i detta index.

UTDELNING
FINNS I SVOLDERS DNA

Svolder ser aktieutdelning som den naturligaste formen
av vinstdelning och ersittning for det kapital aktiedgarna
tillfor varje aktiebolag. Det ar forodande for kapitalfor-
sorjningen om det fran politiskt hall
stills upp hinder for just utdelning.
Utdelade medel dr dessutom redan
beskattade i bolagen och foranleder
ofta ytterligare beskattning i olika
dgarled. Agarkapital ska inte straff-
beskattas eller hindras nar det be-
hovs som mest.

Genom sin utdelningspolicy
stravar Svolder efter att till sina ak-
tiedgare dela ut mottagna utdelning-
ar fran portfoljbolagen med avdrag
for lopande forvaltningskostnader.
Harigenom skapas en neutral kas-
saflodeseffekt som sikerstiller en
langsiktig portfoljforvaltning. Sedan
bolagets start har aktieutdelningar
lamnats for samtliga verksamhetsar
och till ett belopp 6verstigande en
miljard SEK. Aven detta verksam-
hetsér foreslar styrelsen aktieutdel-
ning, trots att mottagna utdelningar
fran vara portfoljbolag som en konsekvens av covid-19
pandemin kraftigt har reducerats. Bedomningen ar att bo-
lagens utdelningsformagor successivt kommer att normali-
seras. Utdelningsforslaget baseras vidare pd bedomningen
att aktieutdelning i Svolder alltid ska vara en central del av
verksamheten samtidigt som bolaget detta verksamhetsar
uppndtt ett gott rorelseresultat (690 MSEK) och har en sta-
bil finansiell stallning som obeldnat investmentbolag. Med
forslaget 2,20 SEK per aktie (56 MSEK) hojs utdelningen
for sjunde aret i rad.

IMPONERANDE KRISHANTERING
I FORETAGEN

Mainga foretag har hanterat pandemin vil. Trots stangda
granser, permitterad personal samt en betydande och
okontrollerad smittspridning i samhallet har deras kris-
hantering varitimponerande. Nir sedan centralbanker och
regeringar varlden dver 6ppnat pengakranarna sa har det
varit mojligt att skapa det nodvindiga lugnet for investe-

rarna att dterkomma till aktiemarknaden. Alternativen till
aktier ar dessutom fa eller inga. Jag tror dock att det dr for
tidigt att bldsa faran over for olika linders ekonomier och
foretag. Fortfarande finns en stor smittspridning i virlden
med manga manskliga tragedier som f6ljd och nagon gang
ska alla finanspolitiska stimulanser dterbetalas.

I Sverige har vi under pandemin asidosatt mycket av
normal sjukvédrd, med ibland 6desdigra resultat, samtidigt
som vi har délig kontroll pa smittspridningen mer dn ett
halvar efter pandemins utbrott. Efter mycket om och men
har testkapaciteten dntligen byggts upp, dven om provtag-
ningen verkar fungera samre. Sveriges medborgare har en
hog mognadsgrad vad giller digitala tjanster och produk-

ter. Samtidigt som teknik finns for
sparning och uppfoljning, sa formar
inte svenska myndigheter att tillsam-
mans med de regionala och natio-
nella beslutsfattarna utnyttja dessa
mojligheter.

Nir jag samtidigt noterar den
framgdngsrika krishanteringen hos
”Foretagarsverige” sd kan jag dess-
utom inte annat dn kraftfullt reagera
nir olika myndighetsforetridare
och politiker pratar om ”Samhalls-
viktiga funktioner och arbeten” och
i detta aldrig inkluderar det privata
niringslivet. Ar det nigot som Sve-
rige behover sd dr det sina foretag
och dess anstillda. Utan dem sinar
snart det kassaflode som politiker sa
girna vill spendera och till den ge-
mensamma vilfiard det i 6vrigt rdder
stor enighet om att vi behover.

LANGSIKTIG STYRKA

Tillbaka till det Svolder dr och arbetar for; ett investment-
bolag med mal att skapa langsiktig avkastning for dess
aktiedgare genom placeringar i sunt verkande foretag. Ak-
tieplaceringar bor utviarderas 6ver ldnga tidsperioder. I vid-
stdende diagram framgdr Svolders och smabolagens styrka
samt att aktieplaceringar over tid formatt att 6verbrygga
olika typer av kriser. I absoluta tal har Svolders B-aktie se-
dan bolagets start 1993 haft en genomsnittlig arlig avkast-
ning om cirka 15 procent, nar utdelningarna reinvesterats
iaktien. Darmed overtriaffas den svenska borsen, beraknat
pd samma sitt, med drygt tvd procentenheter per ar. En an-
nan glidjande reflektion dr att vi var 1 700 aktiedgare vid
starten. Idag dr vi cirka 35 ooo fler. Tack for fortroendet!

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor




AKTIEPORTFOLJEN
2020-08-31

Marknads- Andel av Andel av Andel av

Aktiekurs vdrde substans- bolagets bolagets
Aktie Antal (SEK)" (MSEK) virde %  kapital %?  roster %?
GARO | 475500 438,00 646 17,5 14,8 14,8
Troax 3035000 168,00 510 13,8 51 51
Nordic Waterproofing 3169 197 118,00 374 10,1 13,2 13,2
FM Mattsson Mora | 926 844 120,00 23| 6,3 139 6,0
New Wave Group 4297000 46,75 201 54 6,5 1,8
Beijer Electronics Group 4365000 41,95 183 50 15,1 152
Lime Technologies 550000 325,00 179 4,8 4,3 4,3
XANO Industri [ 693000 98,80 167 4,5 6,0 1,8
Boule Diagnostics 2414 194 60,80 147 4,0 124 124
Elanders | 985077 69,90 139 38 56 38
Saab 500000 260,00 130 35 04 0,3
Elos Medtech? | 245892 89,60 112 30 154 219
Magnolia Bostad 2 095000 52,40 1o 30 55 55
ITAB Shop Concept 5836 60 13,02 76 2,1 57 19
Platzer Fastigheter 899 200 76,70 69 19 0,8 0,3
Serneke Group | 327 609 50,00 66 1,8 57 19
Nolato 70316 843,00 59 1,6 0,3 0,1
Ovriga (3 st) 53 14
Aktieportfoljen 3452 93,7
Nettofordran (+) / nettoskuld (-) 234 6,3
Totalt/substansvirde 3686 100,0

144,00 SEK per Svolderaktie

Samtliga virdepappersinnehav ingar i vardehierarkins niva |.

" Vid berdkning av marknadsvérdet (verkligt virde) har senaste betalkurs fér virdepapperen pa Nasdaq Stockholm per balansdagen anvants.
2 Utifran i portfélibolaget utestdende aktier.
) Varav 297 946 A-aktier.

| tabellen kan exempelvis utldsas foljande information. Svolders stérsta innehav ar GARO med ett marknadsvarde pa 646 MSEK, motsvarande 17,5 procent av substansvardet
En procents férandring av GARO:s aktiekurs (képkurs pa balansdagen) paverkar Svolders substansvarde med 6 MSEK, motsvarande 0,30 SEK per Svolderaktie.



BOKSLUTSKOMMUNIKE

I SEPTEMBER 2019 —31 AUGUSTI 2020

MARKNADSKOMMENTAR

Svolders verksamhetsar 2019/2020, dvs. 1 september 2019
till 31 augusti 2020, var ett volatilt borsar och med varie-
rande utfallivirlden. De europeiska borserna foll samman-
taget 4,2 procent, medan de amerikanska (S&P 500) steg
hela 19,5 procent. Virdeutvecklingen for den amerikanska
dollarn (USD) var svag. Virldsindex (WD]J) steg drygt 13
procent, matt i USD, medan utfallet exempelvis i svenska
kronor var i det ndrmaste oférandrat. Den svenska borsen
(SIXRX) steg samtidigt hela 17 procent, men 6vertraffades
andd med cirka fem procentenheter av de mindre och med-
elstora bolagens aktier (CSRX). Aktier i bolag med etable-
radedigitalaaffirsmodeller hadeiregel en mycket gynnsam
virdeutveckling. Det bor noteras att vardeutvecklingen
for fastighetsaktier, som ir en betydande grupp av foretag
inom CSRX, noterade en kraftig trendforandring under
covid-19 pandemins inledning. Fran att under lang tid haft
fordelar avsjunkande rintor och avkastningskrav forbyttes
investerarnas fokus i stillet till risker for 6kade vakanser,
kostsamma hyresgdstanpassningar, obestandssituationer
for hyresgaster till butikslokaler och hyressdankningar.

Indexutveckling (12 man)
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Kronans forsvagning brots under verksamhetsdret och
stiarktes med hela 12 procent mot USD respektive drygt 4
procent mot EUR. Det ar sadrskilt dollarn som kraftigt har
forsvagats mot andra ledande valutor under dret och for-
klaringarna gar sannolikt att finna i det kraftigt stigande
amerikanska budgetunderskottet, effekterna av covid-19,
det annalkande presidentvalet samt den tilltagande oron
for handelskonflikter med Kina, som for 6vrigt varit den
storsta koparen av amerikanska statsobligationer efter den
egna centralbanken FED. Kronans forstarkning framgér i

QKRN

nedanstaende diagram, ddr hogre indexviarden anger lagre
virde for den svenska kronaniforhallande till sina handels-
partners. Det stod svenska exportforetag haft av en svag
valuta har dirmed minskat under verksamhetsiret.

Utveckling av det handelsviktade
valutaindexet TCWV (3 ar)
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Den makroekonomiska utvecklingen i varlden var svagt
nedédtgdende innan effekterna av covid-19 blev kdannbara.
Mainga lander stingde i princip sina samhillen under be-
gransade tidsperioder, ndgot som fick mycket kinnbara ef-
fekter pa respektive lands ekonomi. Inget land har skonats
och BNP-fallen 2020 blir betydande. Kapitalmarknaderna
harsuccessivtunder verksamhetsarets senare del borjat dis-
kontera gradvisa forbattringar under 2020 och 2021, for
att ddrefter ha mer av normal tillvaxt i varlden.

Révarupriserna var volatila under verksamhetséret,
vilket inte minst gillde oljepriset. Under ndgra dagar fick
exempelvis amerikanska oljeproducenter betala for att
kunnasiljasinolja,ddlagringskapaciteten var uttomd. Sett
over tolvmanadersperioden foll oljepriset med 23 procent
(Brent). Guldpriset steg, vilketar vanligtioroliga tider, med
ndrmare 30 procent och dven flera industrimetallpriser sag
tvasiffriga tillvixttal. Virt att notera dr att samtliga rava-
ror handlas i kraftigt forsvagad USD.

Utover covid-19 pandemin har eskalerande handels-
konflikter, i forsta hand mellan USA och Kina, skapat oro
bland inte minst investerare, politiker, ekonomer och na-
ringslivsforetradare. Storbritanniens uttride ur EU samt
finansieringen av stod till lander inom EU som drabbats
extra hdrt av pandemin ar visentliga fragor som hamnat
i skymundan. Tonldget bland Europas politiker har dnda
varit balanserat och forhdllandevis milt. Geopolitiskt finns
oroshirdar som kan blossa upp nir stormakters intressen
riskerar att utmanas, exempelvis i Hong Kong, Taiwan, Be-
larus och Ukraina.



AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd bokslutsdagen senast till
140,80 SEK. Under verksamhetsaret steg aktien dirmed
30,9 procent, inklusive reinvesterad utdelning. B-aktien
virderades pa balansdagen med en rabatt om 2,2 procent i
forhallande till substansvirdet. B-aktien har omsatts under
periodens samtliga handelsdagar med ett genomsnitt om
cirka 85 ooo aktier per borsdag pa Nasdaq Stockholm.

Substansvarderabatt (-)/premie (+)
i procent (12 man)
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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 143,50 SEK, vilket innebar att A-aktien varderades till
en rabatt om o,4 procent i forhallande till substansvardet.

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

P4 balansdagen uppgick, det totala antalet aktier i Svol-
der till 25 600 coo, fordelat pa 1 245 672 A-aktier respek-
tive 24 354 328 B-aktier. Antalet aktiedgare har okat med
cirka 15 400 och uppgick till 36 200 enligt den senaste of-
fentliga aktieboken per den 30 juni 2020.

Totalavkastning” i procent (12 mén)
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" Totalavkastningen beridknas pa jamférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgangsslag.
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Totalavkastning” i procent

12 man 12 man

1/92019- 1/92018-
31/82020 31/82019

309 7,
22,8 -0,

Svolder
Aktiekurs (B)

Substansvarde

Aktiemarknadsindex
21,7 9.7
16,9 2,8

Carnegie Small Cap Return Index
SIX Return Index

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

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvarde till 144,00
SEK per aktie, vilket motsvarar en 6kning under verksam-
hetsaret med 22,8 procentinklusive reinvesterad utdelning.
Detta dr 1,1 procentenheter bittre dn utvecklingen for jam-
forelseindex CSRX, som under motsvarande period steg
21,7 procent. Detta kan jimforas med aktiemarknaden
som helhet (SIXRX) som 6kade 16,9 procent.

Substansvirdets utveckling (12 man)
| september 201931 augusti 2020

MSEK
3051

SEK/aktie

Substansvarde 3| augusti 2019 119,20

Aktieportfoljen

Ingaende virde 112,40
376

-502

702

K&p av aktier

Forsdljningar av aktier
22,50

134,80

Vérdeférandring aktieportfol]

Utgdende virde

Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)
Ingaende virde

Erhallna aktieutdelningar
Utbetald aktieutdelning
Forvaltningskostnader
Finansnetto

Forsdljning av aktier, netto

Utgdende virde

Substansvarde 3| augusti 2020
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Substansvardeforandringens storsta bidragsgivare
ackumulerat verksamhetsaret 2019/2020

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

Aktie MSEK SEK/aktie
GARO 247 9,60
Troax 215 8,40
Lime Technologies 135 5,30
Nordic Waterproofing 18 4,60
FM Mattsson Mora 58 2,30
Boule Diagnostics 53 2,10
Nolato 45 1,80
Magnolia Bostad 37 1,40

Summa atta positiva 35,50
ITAB Shop Concept -2,50
New Wave Group -1,70
Summa tva negativa —4,20

Ovriga aktier -3,50

Alktier totalt 27,80
Ovrigt -0,80

Virdefériandring fore utdelning 27,00

Substansvardeférandring i MSEK per manad (12 man)

sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2019 2020

Exklusive utbetald utdelning om 55,0 MSEK (2,15 SEK/aktie) i november 2019,

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan place-
ringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas viardering.
Portfoljens utfall i forhdllande till jimforelseindex kan
ddrfor komma att avvika kraftigt mellan olika redovis-
ningsperioder. Ett visst strategiskt fokus pa enskilda sek-
torer utifrdn makroekonomiska faktorer kompletterar
aktiebedémningen.

Substansvirdeforandring
relative CSRX (12 man)

| procentenheter per ménad och ackumulerat

/N

sep okt nov dec jan feb mar apr
2019 2020

= Ackumulerat

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pa balansdagen. Netto-
fordran, som omfattar likvida medel samt aktiechandelns
olikviderade affirer med mera, uppgick pa balansdagen till
234 MSEK, motsvarande 6,3 procent av substansvirdet.
Detta kan jimforas med en nettofordran om 174 MSEK vid
ingdngen av verksamhetsaret.

AKTIEPORTFOLJEN

Under verksamhetséret har aktier for brutto 376 MSEK
forviarvats. Aktier for brutto so2 MSEK har silts under
motsvarande period, varvid nettoforsiljningar foljaktli-
gen utgjorde 126 MSEK. Till aktiedgarna har i november
2019 ldmnats utdelning om 55 MSEK for verksamhetséret
2018/2019. P4 balansdagen uppgick antalet innehav i ak-
tieportfoljen till 2o stycken, vilket var lika ménga som vid
verksamhetsérets ingang.

Storre nettokop till aktieportfoljen (12 man)
| september 201931 augusti 2020

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
XANO Industri 560264 56 100,00
Beijer Electronics Group 888285 50 56,00
New Wave Group 793 650 46 5740
Elanders 398 84| 31 77,10
Elos Medtech 284892 29 102,50

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




Kommentarer till flertalet kop och forsiljningar har 16-
pande redovisats i Svolders deldrsrapporter. Genomforda
transaktioner kommer, tillsammans med gallande place-
ringsfilosofi, att utforligt presenteras i kommande arsredo-
visning som distribueras i inledningen av november.

Storre nettoférsiljningar ur aktieportfoljen (12 man)
| september 2019-31 augusti 2020

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Platzer Fastigheter 2248300 233 103,80
Scandic Hotel Group 2000000 118 60,60
Lime Technologies 90000 26 216,60
Saab 60000 22 327,80

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

FORVALTNINGSKOSTNADER

Verksamhetsarets samlade forvaltningskostnader uppgick
till 20 (24) MSEK, vilket darmed utgjorde 0,6 (0,8) procent
av det genomsnittliga substansvardet.

I forvaltningskostnaderna ingdr kostnader for ett in-
citamentsprogram for Svolders medarbetare. Svolders
substansvirde har det senaste verksamhetsaret, inklusive
reinvesterad utdelning, utvecklats 1,1 procentenhet bittre
an CSRX. Den rorliga ersdttningen har ett drligt tak och
utbetalat belopp ska investeras i Svolder B-aktier med en
innehavstid om lagst tre ar. Reserveringen for verksam-
hetsdret 2019/2020 utgor 2,5 (7,3) MSEK. Reserveringen
utgor knappt 0,1 (0,2) procent i forhallande till ingdende
substansvirde.

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 pd 200 MSEK.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

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

UTDELNING

Styrelsen kommer att foresld drsstimman 2020 en aktie-
utdelning om 2,20 (2,15) SEK per aktie for rikenskapsaret
2019/2020, vilket motsvarar 56 (55) MSEK. Utdelningsfor-
slagetutgor 1,5 (1,8) procentav utgdende substansvirde och
en direktavkastning om 1,6 (2,0) procent utifrdn borskur-
sen pd balansdagen. Utdelningsforslaget ar ett avsteg fran
Svolders utdelningspolicy som utgar ifrdn portfoljbolagens
utdelningar med avdrag for Svolders I6pande forvaltnings-
kostnader. Portfoljbolagen har, i likhet med 6vriga bolag pa
borsen, haftenrestriktivhallning till utdelning under varen
pa grund av osikerheten kring rddande pandemi. Utdel-
ningsforslaget baseras pd bedomningen att aktieutdelning
ar en central del av Svolders verksamhet, samtidigt som bo-
laget uppnétt ett gott forvaltningsresultat och har en stabil
finansiell stillning som obeldnat investmentbolag.

Utdelning i SEK per aktie
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2019/2020: av styrelsen foreslagen utdelning.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 17 september var 149 SEK per aktie och
aktiekursen (B) 152,60 SEK.

ARSSTAMMA OCH
EKONOMISK RAPPORTERING

Arsstimma halls mandagen den 16 november 20201 Stock-
holm. Ambitionen ir att halla stimman fysiskt. Atgdrder
kommer vidtas for att minska risken for smittspridning av
covid-19 med beaktande av det aktuella smittspridnings-
laget och nationella riktlinjer. Mer information kommer att
finnasikallelsen som offentliggors omkring den 14 oktober
genom pressmeddelande, presentation pa Svolders hemsida
och genom annons i Dagens Industri samt genom informa-
tion i den kommande drsredovisningen.

Arsredovisningen kommer finnas tillginglig pa Svol-
ders webbplats i slutet av oktober samt distribueras i tryckt
form i inledningen av november till de aktiedgare som till
bolaget anmalt att de vill ha trycktinformation. Deldrsrap-
port for perioden 1 september—30 november 2020 publice-
ras den 11 december 2020.
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Utfall aktuell rapportperiod

3 manader: | juni-31 augusti 2020

Periodens redovisade resultat var 708 (-30) MSEK,
motsvarande 27,70 (—1,20) SEK per aktie

Substansvirdet 6kade 23,8%, till 144,00 SEK per aktie
Aktiekursen (B) steg 38,3%, till 140,80 SEK per aktie
Carnegie Small Cap Return Index 6kade 15,8%

Stora bidragsgivare till substansvardet
+ Positiva: GARO, Troax, New Wave Group
= Negativa: -
Stoérre forandringar i aktieportfoljen
+ Okat: XANO Industri
= Minskat: Nolato, Scandic Hotels Group




MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1 juni—31 augusti 2020 kin-
netecknades av en starkt positiv borstrend. Borsbolagens
halvarsrapporter uppvisade oftast mindre negativa ef-
fekter av pandemin covid-19 dn befarat. Forsiljningen av
konsumentvaror varierade i stor utstrickning beroende pa
distributionsform och anvindningsomrade. D4 mycket av
kontakterna manniskor emellan kom att ske digitalt, savil
professionellt som privat, utvecklades bolag med etablerade
digitala affirsmodeller ofta gynnsamt. Centralbanker och
regeringar virlden over bedrev en onormalt expansiv pen-
ning- och finanspolitik, vilket kraftigt reducerat riskerna
for langvarig recession i olika linders ekonomier. Pande-
min harjar fortsatt i Sverige och dess omvirld, aven om Eu-
ropa successivt sett allt lagre dodstal och firre manniskor
inlagda péa sjukhusens intensivvardsavdelningar.

Den svenska borsen (SIXRX) steg drygt o procent,
men Overtridffades av index for mindre och medelstora
bolag (CSRX) som vixte nidstan 16 procent. Borserna i
virlden steg nastan undantagslost i lokala valutor. Europa-
index, S&P 500 (USA) och DJ virldsindex steg exempelvis
med 7, 15 respektive 14 procent.

Den svenska kronan stiarktes med mer dn dtta procent
mot amerikanska dollar under den aktuella rapportperio-
den och med 1,4 procent mot euron. Detta ar ett trend-
brott mot tidigare valutakursrorelser praglade av kronans
svaghet. Att Sverige och de 6vriga nordiska linderna haft
en mindre allvarlig nedgdng i ekonomierna till f6ljd av co-
vid-19 dr sannolikt en orsak. En annan ar mindre dramatis-
kauttalanden fran Riksbanken kring behovetavannulagre
rantor, dvs. minusrantor. Avslutningsvis torde den storsta
forandringen vara global och avse att den amerikanska dol-
larns kraftigt forsvagats som en reaktion pa den mycket
expansiva finanspolitiken.

Riénterorelserna under kvartalet var begransade. Stats-
obligationsrantorna for europeiska lander med god kredit-
vardighet fortsitter i stor utstrackning att vara negativa.
Kommentarerna fran virldens olika centralbanker indi-
kerar att penningpolitiken fran dessa kommer vara starkt
expansiv under 6verblickbar tid. De olika finanspolitiska
stimulanspaketen virlden 6ver har stabiliserat ekonomier,
men forefaller inte ha paverkat rdntenivderna i ndgon storre
utstrackning.

Raévarupriserna fortsatte sin positiva trend. Forbatt-
rad produktionsstatistik fran Kina samt den svaga dol-
larutvecklingen torde vara huvudorsaker. Guldet steg med
knappt 14 procent, medan industrimetaller steg dnnu mer.
Exempelvis noterade koppar en viardestegring om 24 pro-
cent. Oljepriset Brent lyfte drygt 21 procent.

Totalavkastning” i procent

3 mén 12 man

1/6 2020— 1/92019—-

Svolder 31/82020 31/82020

Aktiekurs (B) 38,3 309

Substansvarde 23,8 22,8
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 15,8 21,7

SIX Return Index 10,5 16,9

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

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvarde till 144,00
SEK per aktie, vilket motsvarar en uppgang under den
aktuella rapportperioden med 23,8 procent. Detta ir 8,0
procentenheter battre dn utvecklingen for jimforelseindex
CSRX, som 6kade med 15,8 procent under motsvarande
period. Detta kan jaimforas med aktiemarknaden som hel-
het (SIXRX) som steg med 10,5 procent.

Den positiva avvikelsen forklaras frimst av att Svolders
fem storsta innehav, som motsvarar drygt hialften av aktie-
portfoljen, utvecklades betydligt battre an CSRX. Daruto-
ver var aktieportfoljens undervikt i fastighetsaktier positiv
vid den relativa jamforelsen.

Substansvardets utveckling (3 man)
| juni—31 augusti 2020

MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 3| maj2020 2978 116,30
Aktieportfoljen
Ingaende virde 2799 109,40
Kop av aktier 41
Forsdljningar av aktier -99
Vardefoérandring aktieportfol] 711 653 25,50
Utgdende virde 3452 134,80
Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)
Ingaende virde 178 7,00
Erhdllna aktieutdelningar 4
Forvaltningskostnader -6
Finansnetto 0
Forsaljning av aktier, netto 58 56 2,20
Utgdende virde 234 9,10
Substansvarde 31 augusti 2020 3686 144,00
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Elproduktforetaget GARO utgjorde den aktuella rapport-
periodens klart storsta bidragsgivare till substansvardet.
Det dr inga specifika nyheter eller hindelser som forklarar
den starka aktiekursutvecklingen.
Vad som diremot noterats ar ett
Okat intresse och kapitalflode till
foretag med hallbarhetsprofil, dven
kallat ESG. GAROs numera kom-
pletta produktportfolj inom infra-
struktur for laddning av den 6kande
elfordonsflottan utgor ett bra exem-
pel pd produkter och tjanster med en
tydlig ESG-profil. Aven andra nyli-
gen lanserade produkter har egen-
skaper med héllbarhetsinriktning.
Virderingen har visserligen stigit i
och med kursuppgdngen, men bola-
gets produktutbud och marknadspo-
sition bedoms som mycket intressant
infor framtiden.

Omrédesskyddsforetaget Troax
deldrsrapport for detandra kvartalet visade en ndgot samre
forsdljning dn forviantat. Daremot var resultatet och mar-
ginalen hogre dn prognoserna, dock lagre dn foregdende
ar. Orderingdngen sjonk med 19 procent i kvartalet fraimst
paverkat av olika restriktioner till f6ljd av covid-19. Mins-
kad osidkerhet om bolagets motstdndskraft vid en kon-
junkturnedging kan vara en anledning till aktiens starka
utveckling. Darutover riktas allt storre intresse mot det
snabbt vixande segmentet automatiserade lagerlésningar
till kunder inom e-handel. Troax blev for femte kvartalet
i rad en av de storsta positiva bidragsgivarna till Svolders
substansvirde.

Varumirkeskoncernen New Wave paverkades initi-
alt kraftigt av forbuden mot storre evenemang, samtidigt
som bolaget tvingades stinga vissa lager. Aktiekursen foll
dramatiskt under det forsta kvartalet, men stabiliserades
i takt med att allt fler linder borjade 6ppna upp. Bolaget
levererade en omvind vinstvarning for det andra kvartalet
i mitten av juli eftersom bade omsittningen och resultatet
utvecklats klart battre dn forvintat. Detta fick aktiekursen
att stiga kraftigt och bidra visentligt till substansvirdet
under den aktuella rapportperioden. Virderingen bedoms
som attraktiv och i takt med att restriktionerna minskar i
olika lander forvintar Svolder sig en fortsatt positiv utveck-
ling for verksamheten och aktien.

Armaturtillverkaren av vattenkranar och termostat-
blandare FM Mattsson Mora Group (FMM) utvecklades
starkt under forsta halvaret 2020. Fraimsta anledningen var
detimaj 2019 forvirvade hollindska bolaget Hotbath, som
utvecklats battre dan forviantat. Covid-19 har hittills haft

GARO — KVARTALETS
STORSTA BIDRAG

195

MILJONER SEK
TILL SUBSTANSVARDET

en begransad paverkan pd verksamheten och de storningar
som uppstatt har kunnat l6sas. Okat fokus pa handhygien
och beroringsfria vattenkranar ar faktorer som gynnar
FMM. I samband med deldrsrap-
porten for det andra kvartalet med-
delade bolaget att de avser att kalla
till en extra bolagsstimma i septem-
ber och har till den foreslagit att den
tidigare aterkallade utdelningen om
3,50 SEK per aktie ska genomforas.
Detta forslag mottogs positivt av ak-
tiemarknaden och aktien blev en stor
bidragsgivare till substansvardet.

Liksom ménga andra byggrelate-
rade verksamheter har tatskiktsfore-
taget Nordic Waterproofing hittills
inte drabbats sidrskilt hirt av co-
vid-19. Bolaget har rapporterat flera
kvartal i rad med stigande marginal.
Det, i kombination med en organisk
tillvixt, var troligen de viktigaste
faktorerna bakom den stigande aktiekursen och aktien blev
didrmed en stor bidragsgivare till periodens substansvirde.
Svolder anser fortsatt att aktien dr attraktivt varderad uti-
frdn en antagen normaldrsvinst.

Substansvardeforandringens storsta bidragsgivare
| juni=31 augusti 2020

(Utifran substanvardet per 2020-05-31;2 978 MSEK eller 116,30 SEK/aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
GARO 195 7,60
Troax 85 3,30
New Wave Group 78 3,00
FM Mattsson Mora 69 2,70
Nordic Waterproofing 69 2,70
Lime Technologies 59 2,30
Elanders 44 1,70
Elos Medtech 29 [,10
Magnolia Bostad 24 0,90
Nolato 21 0,80
Summa tio positiva 673 26,30
Ovriga aktier 42 1,60
Aktier totalt 715 27,90
Ovrigt -6 -0,30
Virdeférandring 708 27,70



Medicinteknikbolaget Boule Diagnostics aktiehadeensvag
utveckling under rapportperioden och utgjorde den storsta
negativa bidragsgivaren till substansvardet (20 MSEK,
—0,80 SEK/Svolderaktie). Bolagets instrumentforsaljning
och resultatutveckling for det andra kvartalet paverkades,
enligtforvantan, relativtkraftigtavldndersnedstingningar
och sjukvdrdens omprioriteringar till foljd av covid-t9 pan-
demin. Effekterna forvantas dock vara tillfalliga och redan
under den senare delen av kvartalet noterades en markant
forbdttrad orderingdng. Ledningen inger god konfidens in-
for en succesivdterhamtning framover. Boule star vdl rustat
for att mota en okad efterfrigan nar marknaderna vander
igen, tack vare en fullt bibehéllen organisation och leve-
ranskapacitet. Efter kvartalets utgdng tecknade Boule ett
forlangt langsiktigt leveransavtal avseende forbruknings-
reagens med en av bolagets storsta globala OEM-kunder.
Avtaletunderstryker Boules starka marknadsposition samt
sakerstiller intdkter av forbrukningsvaror under de kom-
mande 1o—20 dren.

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som omfattar likvida medel samt aktiehandelns
olikviderade affiarer med mera, uppgick pa balansdagen till
234 MSEK, motsvarande 6,3 procent av substansvirdet.
Detta kan jamforas med en nettofordran 178 MSEK vid
ingdngen av den aktuella rapportperioden.

AKTIEPORTFOL]J

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
41 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 99 MSEK har sdlts
under motsvarande period. Nettoforsiljningar utgjorde
foljaktligen 58 MSEK.

Under tremdnadersperioden avyttrades samtliga aktier
i Scandic Hotels Group. P4 balansdagen bestod portfoljen
ddrmed av 20 innehav.

Storre nettokop till aktieportféljen (3 man)
| juni—31 augusti 2020

Antal MSEK  SEK/aktie"
273 844 26 95,30

Aktie
XANO Industri

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

Innehavet i den sméliandska industrigruppen XANO Indu-
stri har utokats och utgor det storsta kopet under delars-
perioden. XANO utvecklar, forvarvar och driver nischade
teknikforetag som erbjuder tillverknings- och utvecklings-

tjanster for industriprodukter och automationsutrustning.
XANO harenhistorikavatt framgéngsriktforviarvaochin-
tegrera nischade mindre industriforetag, en utveckling som
forvintas ha goda forutsdttningar att fortsitta framover.
Svolder har varit 4gare i XANO under en ldngre period och
uppskattar bolagets decentraliserade affirsmodell, goda
kassaflodesgenerering samt attraktiva branschexponering
med tonvikt pa medicinteknik och global férpackningsin-
dustri. XANO-aktien ar illikvid och i samband med en sd
kallad placing fick Svolder méjligheten till att forvarva en
storre aktiepost och darmed ytterligare 6ka engagemanget
i bolaget.

Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
| juni—31 augusti 2020

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Nolato 62 112 46 746,00
Scandic Hotels Group TR 816 184 18 22,10
Scandic Hotels Group 398 372 |18 4490

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

Polymerkoncernen Nolato utgjorde den aktuella rapport-
periodens storsta forsiljning. Svolder kopte aktier i Nolato
under den mycketsvaga periodenimars. Efter dethar Nola-
to presenterat solida deldrsrapporter och ett storre forvarvi
USA. Aktiekursen utvecklades starkt och Svolder valde att
gradvis minska sitt innehav.

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verensstim-
mer till fullo. Moderbolagets balansrikning dr densamma
som for koncernen med undantag for moderbolagets aktier
i dotterbolag om o,1 MSEK och en kortfristig skuld om
0,1 MSEK. Moderbolaget och koncernen har en avtalad
checkkredit pd 200 MSEK.

STOCKHOLM DEN 18 SEPTEMBER 2020
SVOLDER AB (PUBL)

STYRELSEN

Ytterligare information kan erbdllas fran:
Ulf Hedlundh, verkstdllande direktir 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

3 mén 3 mén 12 man 12 man
1/6 2020— 1/6 2019— 1/92019- 1/92018-
(MSEK) 31/82020 31/82019 31/82020 31/82019

Forvaltningsverksamhet

Utdelningsintakter 4,0 35 89 58,8
Forvaltningskostnader —64 -6,0 -20,1 244
Resultat fran vardepapper 710,8 =27, 701,5 —472
Rorelseresultat 708,5 -29,7 690,3 -12,8
Resultat fran finansiella investeringar

Finansiella intdkter 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,1 -0, -0,2 -0,2

Resultat efter finansiella poster 7084 -29,7 690, —13,1
Skatt - - -
Periodens resultat 7084 -29,7 690, -13,1
Ovrigt totalresultat - - - -
Periodens totalresultat 708,4 -29,7 690,1 —13,1

Resultat per aktie, SEK 27,70 -1,20 27,00 -0,50

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

3 mén 3 mén 12 man 12 man
1/6 2020— 1/6 2019— 1/92019- 1/92018-
(MSEK) 31/82020 31/82019 31/82020 31/82019

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet -1,8 -4,6 —15,7 32,7

Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning () av kortfristiga skulder 0,0 -0;3 0,2 0,0

Kassafléde fran den I6pande verksamheten —15,4

Investeringsverksamheten

K&p av vardepapper

Forsdljning av vardepapper
Investeringar i maskiner och inventarier

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

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

Likvida medel vid periodens slut

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

3 man 3 man 12 méan 12 méan
1/6 2020— 1/6 2019— 1/92019- 1/92018-
(MSEK) 31/8 2020 31/82019 31/8 2020 31/82019

Fordndring substansvarde, SEK 27,70 -1,20 24,80 -2,50
Under perioden limnad utdelning, SEK - - 2,15 2,00
Antal aktier i miljoner 25,6 25,6 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 ndgon utspadning av antal aktier. Antalet utestaende aktier uppgartill 25 600 000.




(MSEK)

Anlaggningstillgingar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgdngar

Vérdepappersinnehav

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa tillgangar

(MSEK)
Eget kapital

Skulder
Kortfristiga skulder

Summa skulder och eget kapital

(MSEK)

Ingaende balans
Ldmnad utdelning
Periodens totalresultat

Utgaende balans

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

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

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

Antal aktier i miljoner

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

31/82020

2,3
245,6

3700,2

31/52020

21,8
163,1

29843

Eget kapital och skulder

31/82020
3686,2

14,0

3700,2

31/52020
29778

6,6

29843

31/82019

31/82019
30511

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 man
1/6 2020—
31/8 2020

29778
7084
3686,2

31/82020
144,00
140,80

-2

6
100
25,6

3 méan
1/6 2019—
31/82019

3080,8
29,7
3051,1

31/52020
116,30
101,80

—12
6
100
25,6

12 man
1/92019—
31/82020

30511
—55,0
690,1

3686,2

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

31/82019
119,20
109,60
-8

6

100

25,6

31/52019

31/52019
3080,8

12 man
1/92018—
31/82019

31154
51,2
—13,1

3051,1

31/52019
120,30
115,40

—4
8
100
256

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

31/82018

31/82018
31154

31/82018
121,70
104,60
—14

I

100

25,6

REDOVISNINGSPRINCIPER

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

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

SVOLDER AR ETT INVESTMENTBOLAG SOM HUVUDSAKLIGEN INVESTERAR I BORSNOTERADE AKTIER I SVENSKA SMA
OCH MEDELSTORA FORETAG. BOLAGETS AKTIER AR NOTERADE PA NASDAQ STOCKHOLM. SVOLDERS SUBSTANSVARDE
OFFENTLIGGORS VECKOVIS OCH FINNS TILLGANGLIGT PA BOLAGETS HEMSIDA, WWW.SVOLDER.SE.

000000000000 0000000O0

OMSLAGSBILD: SOLVESBORGSBRON AR EN GANG- OCH CYKELBRO OVER SOLVESBORGSVIKEN I BLEKINGE.
KONSTRUKTIONEN BESTAR AV EN BAGBRO MED TRE BAGAR FOLJT AV EN BALKBRO, TILLSAMMANS SPANNER DE 760 METER.
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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



