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Aktuell rapportperiod

3 manader: | september—30 november 2022 L
Periodens redovisade resultat var 74 (291) MSEK,

motsvarande 0,70 (2,80) SEK per aktie

Substansvirdet 6kade 1,3%, inklusive reinvesterad utdelning,

till 57,10 SEK per aktie

Aktiekursen (B) steg 17,3%, inklusive reinvesterad utdelning,
till 62,34 SEK per aktie
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Carnegie Small Cap Return Index dkade 1,2%

Utdelning om 92 MSEK, motsvarande 0,90 SEK per aktie,
utbetalades under perioden A
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Bdsta
aktiedgare,

Ettnytt verksamhetsar har inletts, Svolders trettionde. Den
aktuella rapportperioden 1 september—30 november ser vid
en forsta anblick ganska s odramatisk ut vad giller sub-
stansvirdets och jimforelseindex CSRX utveckling. Ro-
relserna under kvartalet har emellertid varit betydande och
osikerheterna kring virldsekonomi, geopolitik och kapi-
talmarknader dr fort-
satt stora. De mindre
och medelstora svens-
ka bolagen har haft
en avsevirt svagare
virdeutveckling jaim-
fort med de storre bolagen. Det dr inte minst storbankernas
aktier som overtriffat fastighetsbolagens, men jamforelsen
ar aven generell. Substansvirdet och CSRX hade en margi-
nellt positiv utveckling under perioden.

DYSTER MAKROEKONOMI,
MEN FLERA BILLIGA BOLAG

Den bedomning vi beskrev i drsredovisningen kvarstar.

» Rorelserna under kvartalet har emellertid varit
betydande och osikerbeterna kring virldsekonomi,
geopolitik och kapitalmarknader dr fortsatt stora. »

Svenska och utlindska hushall har dtminstone ett ar fram-
for sig som innehéller hoga energipriser, stigande rinte-
betalningar, hogre livsmedelspriser, sinkta tillgdngsvir-
den och allvarligt hog inflation. Samtidigt dr detta kind
information for investerarkollektivet, som i stillet i sina
virderingsmodeller kan borja gora antaganden om fram-
tida ligre statsobliga-
tionsrdntor, avta-
gande inflation och
langsiktig ekonomisk
tillvaxt. Manga fore-
tags aktier har ocksd
blivit billiga under 2022, inte minst svenska nir justeringar
gjorts for den svaga svenska kronan. Vilka av dessa virde-
ringskrafter som kommer vara starkast under 2023 dr osi-
kert. Mer sannolikt ar att investerarna fran tid till annan
kommer att skifta i sina framtidsbedomningar och dirige-
nom skapa volatila borser och 6vriga kapitalmarknader.
Svolders aktiekurs har hogre volatilitet an bolagets sub-
stansvarde och CSRX. Detta avspeglas ocksd i stora forand-
ringar av premie respektive rabatt for aktien. Kursen steg

Totalavkastning” 10 ar i procent per 2022-11-30
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patagligt under den aktuella rapportperioden. Marknaden
asatte darmed dter aktien med en premie i forhallande till
substansvardet. Sett 6ver de ldnga tidsperioder som vi utvar-
derar bolagets portfoljinriktning sd kan vi fortsatt konstate-
ra att utfallet ar gott, vilket framgdr av vidstdende diagram.

EFFEKTIVISERA
STATLIGT AGANDE

Jag har nyligen list en intressant bok kring bristen pa eko-
nomisk forvaltning av offentliga tillgingar samt en val-
underbyggd analys 6ver investmentbolagens formaga att
skapa mervirden. Det dr i det forsta fallet Dag Detters och
Stefan Folsters bok ”Konsten att tappa bort 4 ooo miljar-
der, sd skots vara offentliga tillgdngar”, i det andra Den
Norske Banks (DNB) analytiker Joachim Gunells ”Invest-
ment Companies: Cracking the ’good owner’ code”.

I Detter-Folsters bok konstateras att sedan millennie-
skiftet sa har Sverige aterfallit i oprofessionell dgarstyrning
av statliga bolag. En orsak som niamns ar att ett forslag till
Socialdemokraternas partistyrelse 200t att samla alla kom-
mersiella offentliga bolag i ett holdingbolag avslogs av just
dess partistyrelse. I stillet slog pendeln 6ver till dess motsats.
Statliga bolag kunde upptrada dgarlosa och med vidlyftiga
investeringar over hela virlden. De mest tydliga och skram-
mande exemplen ar Telia, PostNord och Vattenfall. Under
perioden 2004—2020 berdknar forfat-
tarna att den statliga bolagsportfoljen
forblev oférandradivirde, samtidigt som
de storsta svenska borsbolagen matt som
OMXS30 fordubblades. Detta motsvarar
en alternativkostnad om 500 miljarder
SEK. OMXS30 utvecklades dessutom
betydligt svagare 4n den samlade svenska
borsen (SIXRX) och i dnnu storre ut-
strackning aktierna i svenska mindre
och medelstora bolag (CSRX). Utover de
statliga bolagen tillkommer mangder av
kommunalt och regionalt 4gda bolag.

Detter-Folster foresldr en profes-
sionell vardeskapande dgarstyrning med
influenser fran bland annat Nya Zeeland
och Singapore. Temasek dr en PWF (Pu-
blic Wealth Fund) som instiftades 1974
i Singapore och har haft en arlig avkast-
ning om 14 procent. Landet har varit
mycket framgéngsrikt att omvandla sin ekonomi fran ett
utvecklingsland till en modern valfardsekonomi pa bara en
generation. Vid skapandet av Temasek noterade en av dess
arkitekter: ”En av de tragiska villfarelserna som manga lan-
der viljer att tro pa, ar att politiker och tjinstemin skulle
kunna skota foretagande pa ett framgéngsrikt satt.” Enligt
Detter-Folster skulle ett svenskt statligt holdingbolag som ar
organiserat for att arbeta oberoende, transparent och foku-
serat ha liknande mojligheter. Det behover dock arbeta for
att forvalta tillgdngar pa armslangds avstand fran politiken,
inte bara passivt utan dven kunna ta de nodvandiga initiativ
som behovs for att utveckla och omstrukturera med syfte att
skapa varde for skattebetalarna.

Investmentbolagens vardeutveckling

Arlig genomsnittlig substansvirdestillvixt i procent 2010-2022 (Q3)
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INVESTMENTBOLAGEN
LEVERERAR

Joachim Gunell konstaterar i sin omfattande analys
(2022-12-01) av de svenska investment- och forvaltnings-
bolagen: "Den nordiska ’'good owner’>modellen har konse-
kventa och hallbara 6veravkastningsegenskaper i en varld
som alltmer paverkas av passiva investerare.” DNB-ana-
lytikern noterar ett allt storre behov for investmentbola-
gen, uppbackade av familjesfirer av ”kott och blod”, att
vara aktiva "goda dgare” med betydande
agande och incitament att maximera den
langsiktiga virdeskapande potentialen
(strategiskt, operativt, strukturellt och
ekonomiskt). Det gors via beprovade
langsiktiga perspektiv, etablerade styr-
modeller med decentraliserat besluts-
fattande mellan dgare, styrelser och
ledningsgrupper samt starka balansrik-
ningar, som ger strategisk flexibilitet.
Gunell visar att flertalet investment-
bolag 6veravkastar i forhallande till bor-
sen (SIXRX). For den senaste tolvarspe-
rioden har substansvirdena i snitt haft
en arlig avkastning om 14 procent, fyra
procentenheter 6ver borsen. Fem bolag
har overtriaffat genomsnittet; Svolder,
Bure, Creades, Latour och Investor i
namnd ordning. Detta ar, enligt min
asikt, ett motiv for att kunna virdera
dessa bolags aktier med premium i forhdllande till sub-
stansvardet. Det vore likasd viardefullt om Joachim Gunell
bjods in till Narings- eller Finansministern for att presen-
tera sina slutsatser. Jag ar overtygad att ett antal medar-
betare, styrelseledamoter och dgarrepresentanter fran de
framgéngsrika investmentbolagen skulle kunna skapa den
svenska PWF som Detter-Folster foreslar.

Er tillgivne
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Verkstillande direktor
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AKTIEPORTFOLJEN

2022-I1-30

Aktiekurs
Aktie Antal (SEK)"
New Wave Group 5097200 21040
Troax Group 3050000 185,80
Beijer Electronics Group 4390 000 112,00
GARO 4172142 [ 14,50
Elanders 3290056 143,00
engcon 5434783 66,00
XANO Industri 3413148 100,00
FM Mattsson Group 6258256 49,75
MilDef Group 2948673 79,40
Profoto Holding 2 305 000 94,50
Viva Wine Group 4188370 45,72
Nolato 3200000 55,45
ITAB Shop Concept 12332953 10,40
Wastbygg Gruppen 2833916 45,00
Arla Plast 2639527 38,35
Lime Technologies 422 665 194,80
Boule Diagnostics 4828 388 13,00
Nivika Fastigheter | 186 000 39,50
Serneke Group | 777 608 25,85
AGES Industri 584 000 38,60

Aktieportféljen
Nettofordran (+) / nettoskuld (-)

Totalt/substansvarde

Samtliga virdepappersinnehav ingar i vardehierarkins niva |.

Marknads-
viarde
(MSEK)

| 072
567
492
478
470
359
341
311
234
218
191
177
128
128
101

82
63
47
46
23

5529

319

5847

Andel av
substans-
varde %

18,3
9,7
84
8,2
80
6,
58
53
4,0
3,7
33
30
2,2
2,2
l,7
|4
[
08
08
0,4

94,6
54

100,0

Andel av
bolagets
kapital %?

7,7
51
[5,1
8,3
9,3
36
58
14,8
74
58

47

57
8,8
132
32
124
2,1
6,2

8,3

57,10 SEK per Svolderaktie

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

2 Utifran i portfélibolaget utestdende aktier.

Andel av
bolagets
roster %?

2,1
51
15,2

74
58
4,7
0,6
57
75
13,2
32
12,4
04
6,2

2,5

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav ar New Wave Group med ett marknadsvarde om | 072 MSEK, motsvarande 18,3 procent av substansvardet.
En procents férandring av New Waves aktiekurs paverkar Svolders substansvarde med || MSEK, motsvarande 0,10 SEK per Svolderaktie.



DELARSRAPPORT I

AKTUELL RAPPORTPERIOD:
I SEPTEMBER—30 NOVEMBER 2022

MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden, tillika deldrsrapportperio-
den, 1 september—30 november 2022 kdnnetecknades av
volatila aktiemarknader varlden 6ver. Efter en svag septem-
ber, borjade borserna under slutet av oktober vinda uppét
och november blev en stark borsmdnad. Sammantaget var
dock virdeforandringarna for varldsborserna relativt sma
forutom for europeiska borser (9,4 % i EUR) och svenska
storbolag, som i stdllet uppvisade hoga tillvixttal. Svenska
OMXS30, med hog andel storbanker, steg 10,1 procent och
den samlade svenska borsen (SIXRX) lyfte 5,8 procent. De
smd och medelstora bolagen mitt som CSRX 6kade dare-
mot endast med 1,2 procent.

Den amerikanska dollarn brot en lingre uppatgdende
trend och uppvisade i stillet ett fall med 1,7 procent mot
den svenska kronan under tremanadersperioden. Euron
steg samtidigt med 1,9 procent gentemot kronan.

Under rapportperioden steg savil de langa som de korta
statsobligationsrdantorna virlden 6ver. Orsaken gér att fin-
na i hojda styrrantor fran virldens centralbanker i sparen
av allt hogre inflationssiffror. Ravarupriserna steg ndgot
i USD, férutom for olja och industrimetallen zink. Mitt
i svenska kronor ar forindringarna under sdvil rapport-
perioden som kalenderdret 2022 ganska sma, d& prisfall
kompenserats av en stark dollarkurs och omvint.

Sammanfattningsvis kan konstateras att manga trend-
fordndringar noterats pd kapitalmarknaderna under den
aktuella rapportperioden. USD forsvagades efter en lingre
tids uppgang, liksom oljepriset. Ranteuppstallet sker nu
huvudsakligen for korta 16ptider, medan uppgéngen for
lingre obligationsrdntor stannat av. Ravarupriserna okar,
men motverkas av svagare dollar. Sannolikt bedomer inves-
terarna att i forsta hand den amerikanska centralbanken
far bukt med inflationen och att rinteuppgdngen bromsar
in samt senare avtar. Vidare tenderar Kinas allt mindre
hardfora covidig-strategi att dter oka den ekonomiska
tillvixten och landets industriproduktion, vilket leder till
okad ravaruefterfrdgan. Aterhimtningen bland europeiska
borser, inklusive den svenska, sker efter en period av relativt
sett svag kursutveckling. Den amerikanska ekonomin ver-
kar, rinteckningarna till trots, fortsatt skapa nya jobb och
uppvisa tillvixt. Inflationen ar fortsatt hog i de flesta lin-
der, 4ven om tecken finns att den natt sina hogsta punkter.

Indexutveckling (12 man)
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd bokslutsdagen senast till
62,34 SEK. Under den aktuella rapportperioden steg ak-
tien darmed 17,3 procent, inklusive reinvesterad utdelning.
B-aktien varderades pa balansdagen med en premie om 9,2
procentiforhdllande till substansvardet. B-aktien omsattes
under periodens samtliga handelsdagar med ett genomsnitt
omdrygt 148 oooaktier per borsdag pd 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 mark-
nadens stingning. Senaste betalkurs for A-aktien var 86
SEK, vilket innebar att A-aktien varderades till en premie
om 50,6 procent i férhdllande till substansvirdet.

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

Totalavkastning” i procent

Rullande

3 man 12 méan 12 méan

1/92022—- 1/122021- 1/92021-

Svolder 30/112022 30/112022  31/82022

Aktiekurs (B) 17,3 -29,1 =276

Substansvarde 1,3 =190 -169
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 1,2 —-28,0 —283

SIX Return Index 58 —165 =210

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

P& balansdagen uppgick Svolders substansvirde till
57,10 SEK per aktie, motsvarande 5 847 MSEK. Virde-
okningen under den aktuella rapportperioden var darmed
1,3 procent inklusive reinvesterad utdelning. Detta ar i
nivd med jamforelseindex CSRX, som under motsvaran-
de period steg 1,2 procent. Detta kan jaimforas med den
svenska aktiemarknaden som helhet (SIXRX) som okade
5,8 procent.

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

Substansvirdeforandring i MSEK per manad (12 man)
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Exklusive utbetald utdelning om 92 MSEK (0,90 SEK/aktie) i november 2022.

Substansvardets utveckling (3 man)
| september—30 november 2022

MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 31 augusti 2022 5865 57,30

Aktieportfoljen

Ingdende virde 5146 50,30
K&p av aktier 331
Forséljningar av aktier -32
Viardefoérandring aktieportfol; 84 383 3,70
Utgédende virde 5529 54,00

Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)

Ingaende varde 719 7,00
Forvaltningskostnader =11
Utbetald aktieutdelning =92
Finansnetto I
K&p av aktier, netto —299 —401 -390
Utgdende virde 319 3,10

Substansvirde 30 november 2022 5847 57,10

Automations- och datakommunikationsbolaget Beijer
Electronics Groups aktie utvecklades starkt under deldrs-
perioden och utgjorde storst bidragsgivare till substans-
vardet. Koncernen erbjuder digitala 1osningar for kontroll
och styrning mellan maskin-maskin och manniska-maskin
i krdvande miljoer, dir kvalitet och tillforlitlighet ar kri-
tiska faktorer. Produkter inkluderar framfor allt robusta
natverkslosningar och digitala operatorspaneler. Forsalj-
ningen skeriEuropa, Nordamerika och Asien, med en stark
ndrvaro pa vixande marknader och segment som kinne-
tecknas av en snabb digitaliseringstakt. Inom segmentet
tag har koncernen ront framgang under en langre period
och dotterbolaget Westermo tillhor idag en av de ledande
aktorerna globalt inom sin nisch.

Koncernens rapport for arets tredje kvartal var stark
med fortsatt god orderingéng, okad forsiljning och kraftigt
forbattrat resultat. Kvartalet blev koncernens hittills basta
setttillomsittning och resultat. Orderingdngsokningen var
bred, ddr nya affirer genererats inom snabbvixande omra-
den sasom eldistribution, elektrifiering och infrastruktur.
Komponentbrist paverkar fortsatt koncernens leverans-
kapacitet negativt, vilket skapar en ryckig och ineffektiv
produktion samt patvingar att kretskort omdesignas och
lagerhallningen utokas. En mindre forbattring noterades
dock under kvartalet och bolagets leverantorer av elektro-
nikkomponenter indikerade for forsta gingen pd linge om
sundare balans mellan tillgdng och efterfrigan under 2023.

Med en rekordhog orderstock och succesivt forbattrad
leveranskapacitet vintas Beijer Electronics Groups positiva
utveckling att fortsitta framover. Efter kvartalets utging
tecknade Westermo ett mangmiljonavtal med den schwei-
ziska tagtillverkaren Stadler gidllande natverkslosningar
for en ny tagflotta till Swiss Federal Railways. Vidare beslu-
tade bolagets styrelse om nya finansiella mél fér koncernen,
ddr ambitionen for organisk tillvaxt utokas fran 7 till 1o
procent samtidigt som rorelsemarginalmélet hojs fran 1o
till 15 procent.

Varumairkeskoncernen New Wave Group har under
2022 fortsatt den positiva resultat- och rorelsemarginal-
trend som bolaget etablerade under 2021. Bolagets rapport
for det tredje kvartalet foljde trenden med en stark omsitt-
ningstillvixt och stigande rorelsemarginal. Rapporten
overtriffade dterigen aktiemarknadens forvantningar. Un-
der kvartalet genomfordes ett storre forvarv i UK, vilket
starker positionen avsevirt pa den marknaden. Rapporten
andades fortsatt optimism och foretagsledningen kommu-
nicerade positiva framtidsutsikter. Aktiekursen steg kraf-
tigtefter deldrsrapporten och aktien blev en positiv bidrags-
givare till substansvirdet.



Omrédesskyddsforetaget Troax deldrsrapport for det
tredje kvartalet visade en avtagande trend i orderingédngen
efter en period med mycket stark tillvaxt. Det ar fortsatt
fraimst inom det under 2021 snabbt vixande produktseg-
mentet Automatiserade lager som nedgdngen marks, da
mdnga kunder overinvesterade under 2021. Koncernens
resultat och rorelsemarginal ar fortsatt hoga, men nddde
inte riktigt upp till aktiemarknadens forvantningar. Ef-
ter en svag kursutveckling tidigare under 2022 har aktien
aterhdmtat sig under den aktuella rapportperioden och
utgjorde en positiv bidragsgivare till substansvirdet. Svol-
der valde att under kursnedgéngen i september 6ka inne-
havet med drygt 300 ooo aktier, vilket ocksa bidragit till
vardeutvecklingen.

Substansvardeférandringens storsta bidragsgivare
| september—30 november 2022

(Utifran substanvirdet per 2022-08-31; 5 865 MSEK eller 57,30 SEK /aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
Beijer Electronics Group 216 2,10
New Wave Group 199 1,90
Troax 45 0,40
Summa tre positiva 461 4,50
FM Mattsson Group —87 —-0,80
engcon =77 —-0,80
XANO Industri —65 —-0,60
Lime Technologies —47 -0,50
Wastbygg Gruppen -35 —-0,30
Serneke Group =27 —-0,30
Elanders —24 —-0,220
Summa sju negativa -362 -3,50
Ovriga aktier -4 -0,10
Aktier totalt 84 0,80
Ovrigt —-10 —-0,10
Virdeférandring fore utdelning 74 0,70

Armaturtillverkaren av vattenkranar och termostatblan-
dare FM Mattsson Group rapporterade ett tredje kvartal
som var svagare dn forviantningarna. Det var frimst den
nordiska verksamheten som forsvagades. Den under senare
ar forviarvade verksamheten utanfor Norden utvecklades
fortsatt bra och utgjorde 44 % av omsittningen och 87 %
av resultatet i kvartalet. En 6kad osikerhet och forsiktiga
uttalanden om framtiden bidrog dessutom till att aktie-
kursen sjonk, vilket innebar att innehavet blev den storsta
negativa bidragsgivaren till substansvardet under den aktu-
ella rapportperioden.

Tiltrotatortillverkaren engcon, som borsnoterades un-
der juni 2022, rapporterade ett tredje kvartal dir orderin-
gangen minskade for koncernen. Det berodde framst pa att
utvecklingen forsvagades i Norden, efter en period i slutet
av 2021 och borjan av 2022 med onormalt stark orderin-
gang. Ovriga marknader visade pa en fortsatt stark order-
ingdng. Koncernens orderbok ar rekordstor och stracker
sig en bit in i 2023. Prioriteten ar att leverera orderboken
och kunna normalisera de allt lingre leveranstiderna som
uppstétt under 2022. Som nynoterat bolag har aktiemark-
nadens aktorer ofta svart att bedoma bolagets konjunktur-
kéanslighet och l6nsamhet i en eventuellt svagare marknad.
Aktiekursen ror sig darfor mycket och under den aktuella
rapportperioden foll aktiekursen, till skillnad fran tidigare,
vilket innebar ett stort negativt bidrag till substansvardet.

XANO Industris aktie utvecklades svagt under rap-
portperioden och bolaget utgjorde en negativ bidragsgi-
vare till substansvardet. XANO utvecklar, forvarvar och
driver nischade teknikforetag som erbjuder tillverknings-
och utvecklingstjanster for industriprodukter och auto-
mationsutrustning. Drygt hédlften av koncernens kunder
aterfinns inom foérpacknings- och livsmedelsindustrin och
resterande del inom 6vrig teknikindustri, medicinteknik,
fordon, infrastruktur & miljo, samt inom marinindustrin.
Efter att ha inlett dret starkt har koncernen i en allt storre
utstriackning paverkats negativt utav olika forsvarande
omvirldsfaktorer, vilket lett till en tillfdlligt ndgot svagare
kundefterfragan. Koncernens utveckling under drets tredje
kvartal var svag och hittills under 2022 har koncernbola-
gens resultat minskat med omkring ro procent i snitt. Som
tidigare nimnts stdr XANO som helhet stabilt tack vare sin
decentraliserade affirsmodell med verksamheter vars kost-
nader relativt snabbt kan anpassas vid bade upp och ned-
gang. Vidare har bolageten solid finansiell position. Med en
lang historik av att framgangsrikt forvarva nischade min-
dre industriforetag som kompletterar koncernen, bedéms
mojligheterna for ytterligare forvarv framover som goda.

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som omfattar likvida medel samt aktiehandelns
olikviderade affiarer med mera, uppgick pa balansdagen till
319 MSEK, motsvarande 5,4 procent av substansvirdet.
Detta kan jamforas med en nettofordran om 719 MSEK vid
ingdngen av den aktuella rapportperioden.

Svolder har ett avtal om en kreditfacilitet i nordisk af-
farsbank om maximalt 500 MSEK med siakerheti pantsatta
aktier. Pd balansdagen 2022-11-30 var krediten outnyttjad.



AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
331 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 32 MSEK har sélts
under motsvarande period. Nettokop utgjorde foljaktligen
299 MSEK.

Under treménadersperioden tillkom Nolato som nytt
innehav. P4 balansdagen bestod aktieportfoljen dirmed av
20 innehav.

Storre nettokop till aktieportféljen (3 man)
| september—30 november 2022

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie
Nolato 3200000 157 49,20
Troax 316400 48 151,20
Profoto 471 147 37 79,40
Elanders 202 556 28 138,30

Polymerkoncernen Nolato utgjorde den aktuella rapport-
periodens storsta kop. Svolder valde att ater forvirva aktier
efter en kraftig kursnedgang tidigare under 2022. Képen
gjordes pd ungefir halva aktiekursen jamfort med de for-
sdljningar som genomfordes vid drsskiftet 2021/2022. De
aktuella kursnivderna ansigs som attraktiva utifran bola-
gets langsiktiga vdrdering, dven om verksamheten i nirtid
moter en del svirigheter.

Innehavet i Profoto Holding AB har utokats under del-
arsperioden. Profoto borsnoterades p4 Nasdaq Stockholm
Mid Cap under 2021 och Svolder deltog dd som en av totalt
fyra ankarinvesterare. Koncernen utvecklar, marknadsfor
och siljer helhetssystem for ljussittning inom professionell
fotografering. Produkter inkluderar ljuskillor, ljusformare
och liknande tillbehor som siljs via dterforsiljare och egen
e-handel till professionella fotografer och fotostudios pa
over 60 marknader. Varumirket ir starkt och Profoto har
en ledande position inom premiumsegmentet globalt. Bola-
get har en bevisat stark finansiell historik med lonsam orga-
nisk tillvixt under manga ar. Aktien noterades pa 66 kro-
nor och kursutvecklingen var till en borjan god i takt med
att bolaget presenterade ett antal starka kvartalsresultat.
Under bolagets andra kvartal 2022 presenterades dock ett
ndgot svagare resultat till f6ljd av en tillfalligt utmanande
komponentsituation, som paverkade bolagets leveranska-
pacitet. Svolder bedomde bolagets utmaningar som kort-
siktiga och valde att utnyttja kursnedgéngen i aktien till att
utoka innehavet. Som tidigare kommunicerats uppskattar
Svolder sarskilt Profotos starka marknadsposition, stabila
kassaflodesgenerering och utdelningskapacitet.

Den aktuella rapportperiodens storsta forsaljningar
ar beloppsmassigt relativt sma i forhdllande till aktieport-
foljens totala storlek och ska ses som en del i den lopande
forvaltningen.

MODERBOLAGET

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

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och osa-
kerhetsfaktorerframgéravarsredovisningenfor2o021/2022
pa sidan 69 ochinot 17 pé sidan 81. Av de dir nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportfoljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga visentliga forandringar be-
doms ha tillkommit darefter.

SVOLDERS ARSSTAMMA

Arsstimman dgde rum torsdagen den 17 november i Stock-
holm. Samtliga beslut fattades i 6verensstimmelse med sty-
relsens och valberedningens forslag sdésom de presenterats
i den fullstindiga kallelsen. Arsstimmoprotokollet finns
tillgdngligt pa Svolders hemsida.

FORANDRING LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE
Sasom meddelats i ett pressmeddelande den 31 oktober har
styrelsen for Svolder AB utsett Tomas Risbecker till ny vd
efter Ulf Hedlundh, som tidigare offentliggjort att han av-
ser att limna sitt uppdrag under viren 2023. Tomas Ris-
becker tilltrider posten som vd viren 2023.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 9 december var 58 SEK per aktie och
aktiekursen 61,52 SEK.

NASTA DELARSRAPPORT

Rapport for perioden 1 september 2022-28 februari
2023 (6 mdnader) samt den aktuella rapportperioden
1 december 202228 februari 2023 kommer att publiceras
den To mars 2023.

STOCKHOLM DEN 13 DECEMBER 2022
SVOLDER AB (PUBL)

STYRELSEN

Ytterligare information kan erbdllas frdn:
Ulf Hedlundh, verkstdllande direktor 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 man 3 man
1192022 119 2021-
(MSEK) 30/11 2022 30/11 2021
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter - -
Forvaltningskostnader =110 =75
Resultat fran vardepapper 83,7 2983
Ovriga rérelseintakter - -
Rérelseresultat 72,7 290,8
Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intdkter 1,5 -
Finansiella kostnader - -
Resultat efter finansiella poster 74,2 290,8
Skatt - -
Periodens resultat 74,2 290,8
Ovrigt totalresultat - -
Periodens totalresultat 74,2 290,8
Resultat per aktie, SEK 0,70 2,80

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

3 mén 3 mén

1192022 119 2021-
(MSEK) 30/11 2022 30/11 2021
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore férandringar av rérelsekapitalet -15,0 =52
Forandringar av rérelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 1,8 —0,1
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -13,3 =53
Investeringsverksamheten
K&p av vardepapper -3315 —1797
Forsdljning av vardepapper 317 1714
Investeringar i maskiner och inventarier - -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -299,8 -8,3
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning —92,2 —64,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -92,2 -64,0
Okning (+)/minskning () av likvida medel —4052 =776
Likvida medel vid periodens bérjan 7341 4299
Likvida medel vid periodens slut 328,9 352,4

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

3 man 3 man

1192022 119 2021-

(MSEK) 30/11 2022 30/11 2021
Fordndring substansvarde, SEK —-0220 2,20
Under perioden limnad utdelning, SEK 0,90 0,63
Resultat per aktie, SEK 0,70 2,80
Antal aktier i miljoner 102,4 1024

Rullande
12 mén
1/122021-
30/11 2022

142,6
—356
—15112

-1 404,2

1,8
-02
-1402,7

—-1402,7

-1402,7

-13,70

Rullande
12 mén
1/122021-
30/11 2022

103,4

1,8
105,2

-12713
12350
=0,
-36,5

—922
-92,2

-235
3524
328,9

Rullande
12 mén
1/12 2021-
30/11 2022

—14,60
0,90
—13,70
102,4

Definitioner enligt arsredovisning 2021/2022. Belopp per aktie &r genomgaende i delarsrapporten, férutom fér aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal 6re.
Bolaget harinte nagra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestaende aktier uppgartill 102 400 000.

Historiskt antal aktier samt nyckeltal per aktie dr justerade for aktiesplit 4:1 genomférd i januari 2022.

12 mén
1/92021—
31/82022

142,6
-320
—12965

-1186,0

03
-03
-1186,0

-1186,0

-1186,0

-11,60

12 mén
1/92021-
31/82022

113,2

0,0
113,2

=1 1195
| 374,7
=0,
255,0

—64,0
—-64,0

3042
4299
734,1

12 mén
1/92021—
31/82022

—12720
063
—11,60
102,4



(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

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

30/11 2022 30/11 2021

22
3289

58599

Eget kapital och skulder

30/11 2022 30/11 2021
58473 7342,1

12,7 13,0

5859,9 7355,1

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 méan 3 méan
1/9 2022 1/92021-
30/11 2022 30/11 2021

5865,3 71153
-922 —64,0
742 2908
58472 7342,1

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

30/11 2022 30/11 2021
57,10 71,70
62,34 89,25

Substansvarde, premium (+)/rabatt (—), % 9 24

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

Antal aktier i miljoner

6 5
100 100
1024 1024

31/82022

31/82022
5865,3

12 man
1/92021-
31/82022

71153
—64,0
—11860
5865,3

31/82022
57,30
5397

-6
12
100
1024

Definitioner enligt drsredovisning 2021/2022. Belopp per aktie d&r genomgaende i delarsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal 6re.
Bolaget har inte ndgra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestaende aktier uppgartill 102 400 000.
Historiskt antal aktier samt nyckeltal per aktie drjusterade for aktiesplit 4:| genomférd i januari 2022.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna delarsrapport dr uppréttad i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering. Koncernredovisningen
har uppréttats i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS) sadana som de antagits
avEU ochi enlighet med ARL. Moderbolagets redovisning foljer ARL samt RFR 2. | &vrigt har samma
redovisningsprinciper och bedémningsgrunder som i senaste drsredovisningen anvants.

31/82021

31/82021
71153

31/82021
69,50
75,00

8
6
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e A PORTO
Prioritaire
BETALT

SVOLDER AR ETT INVESTMENTBOLAG SOM HUVUDSAKLIGEN INVESTERAR I BORSNOTERADE AKTIER I SVENSKA SMA
OCH MEDELSTORA FORETAG. BOLAGETS AKTIER AR NOTERADE PA NASDAQ STOCKHOLM. SVOLDERS SUBSTANSVARDE
OFFENTLIGGORS VECKOVIS OCH FINNS TILLGANGLIGT PA BOLAGETS HEMSIDA, WWW.SVOLDER.SE.
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OMSLAGSBILD: TTORNBRON AR EN SNEDKABELBRO OVER ASKEROFJORDEN SOM FORBINDER KALLON OCH ALMON.
BRON INVIGDES 1981 SOM ERSATTNING FOR ALMOBRON, SOM RASADE EFTER ATT HA BLIVIT PASEGLAD.

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



