SVOLDER

BOKSLUTSKOMMUNIKE 2022/2023

Utfall verksamhetsaret

12 manader: | september 20223 -augusti 2023
Periodens redovisade resultat var =525 (-1 186) MSEK,
motsvarande =5,10 (-11,60) SEK per aktie
Substansvirdet minskade 9,0%, inklusive reinvesterad
utdelning, till 51,20 SEK per aktie

Aktiekursen (B) steg 7,0%, inklusive reinvesterad
utdelning, till 56,90 SEK per aktie

Carnegie Small Cap Return Index 6kade 0,3%
Utdelningsférslag 1,00 (0,90) SEK per aktie
Storabidragsgivare till substansvardet

Positiva: Ependion, Troax, MilDef
Negativa: GARO, Elanders, XANO Industri

Storre fordandringar i aktieportféljen
Okat: Nolato, Arjo, GARO
Minskat: engcon, Doxa, AGES Industri

Utfall aktuell rapportperiod

3 manader: | juni-31 augusti 2023

Periodens redovisade resultat var =681 (=242) MSEK,
motsvarande —6,70 (—2,40) SEK per aktie

Substansvirdet minskade 11,5%
Aktiekursen(B) sjonk 5,6%

Carnegie Small Cap Return Index minskade 4,0%
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Bdsta
aktiedgare,

Uttrycket "de 100 forsta dagarna” pa ett nytt chefsjobb dr
laddat med forvintningar och sigs vara avgorande. Om
det dr en myt eller inte tal att reflektera 6ver. Det har varit
ett handelserikt kvartal bdde pd borsen och hir pd Svol-
der. Med en firsk rapportperiod i bagaget dr det sannolikt
madnga av oss som har egna iakttagelser av vart virlden
omkring oss ir pd viag, betraktande den
ekonomiska cykeln genom olika linser.
Virdet av att samla dessa pusselbitar ir
inte att de berdttar exakt vad som kom-
mer att hinda, utan den insikt de ger oss
om vad som kan hdnda.

DET FJARDE KVARTALET

Borsen har utvecklats negativt under fjarde kvartalet och
i synnerhet smdbolag har paverkats av detta. For Svolders
del har det varit en sdrskilt utmanande period dir vi haften
svagutveckling badeiabsoluta och relativa termer. Svolders
substansviarde minskade med 11,5 procent under treména-
dersperioden, medan smabolagsmarknaden (CSRX) sjonk
med 4,0 procent.

» Trots de utmanande
tiderna dr jag optimistisk
om framtiden. »

REFLEKTION

Sedanjagtilltradde som VD har jag upplevt manga positiva
overraskningar. Ndgra av de viktigaste dr det fina samar-
betet och stodet fran kollegorna. Lagarbetet har overtraf-
fat mina hogt stillda férvintningar. Aven engagemanget
och den positiva atmosfaren dr impone-
rande. Jag dr stolt 6ver att vara en del av
en foretagskultur dar alla medarbetare
stravar efter att gora det basta for dig
som aktiedgare i Svolder.

Jag kdnner mig trygg med Svolders
portfolj och investeringsprocess. Det innebir att det inte
blir ndgon storre omstuvning av portfoljen med anledning
av VD-bytet utan forandringar kommer som tidigare att
ske kontinuerligt efter behov och i enlighet med Svolders
investeringsprocess.

Vi har en vil fungerande och beprovad modell for vir-
deskapande. Den ska inte forandras. Fokus ligger inte en-
bart pa kortsiktiga vinster utan att uppna langsiktig och
hallbar tillvaxt for vira investeringar. Vi kommer att fort-
sitta ta en aktiv roll som dgare i vara portfoljbolag. Vi be-

Totalavkastning” 10 ar i procent per 2023-08-31

Svolder
— Substansvérde
—— Aktiekurs (B)

Aktiemarknadsindex
— CSRX
—— SIXRX
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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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hover regelbundet utvirdera vara investeringar och gora
justeringar nar det behovs. Detta inkluderar att avyttra bo-
lag som underpresterar. Jag ar overtygad om vikten av att
fortsdtta gora noggrann analys. Vi behover verkligen forsta
vara innehavsbolag och de bolag vi 6verviger att investera
i. Pé sd sdtt kan vi fortsatta ta valgrundade beslut baserade
pd en balanserad bedomning av bade potential och risk.

Svolder har alltid sett portfoljbolagens forutsattningar
att bidra till hdllbar utveckling som ett grundlaggande
kriterium i investeringsprocessen. Jag ser behov av att eta-
blera tydligare riktlinjer, bade for vart eget agerande och
for portfoljbolagen. Det arbetet har pdborjats och vi kom-
mer att presentera en uppdaterad héllbarhetsstrategi kom-
mande aret.

Fokus framover dr fortsatt pa bolag med ett borsvarde
under 20 miljarder kronor. Det innebar smibolag pd rik-
tigt, ett segment som far mindre uppmarksamhet fran in-
stitutionella investerare och analytiker. Detta kan skapa
mojligheter for oss att hitta attraktivt virderade sméabolag.

MARKNADSUTVECKLING

Smabolagen (CSRX) sjonk med 4,0 procentunder tremdna-
dersperioden. 2023 fortsitter att vara overraskningarnas
ar och efter den inledande starka ater-
hamtningen pé borsen, ledd av smébo-
lagen, har vi sett det omvianda under de
senaste manaderna.
Itider praglade av hogre osiakerhetar
det vanligt att svenska smdbolagsmark-
naden sjunker mer dn den breda mark-
naden. Anekdotiskt noterar vi att inter-
nationellainvesterare ar mer avvaktande
till svenska smabolag, vilket emellanat
bidrar till mer negativa kursrorelser an
vad som dr fundamentalt motiverat. Ex-
empelvis praglades sommarens kvartals-
rapportperiod av forhallandevis stora
negativa kursrorelser nar vinstestima-
ten pa aggregerad niva holl sig ndra nog
oférandrade.

VAD HAR VI GJORT
OCH VAD HAR PAVERKAT
SUBSTANSVARDET

Under kvartalet har positionen i Arjo har byggts pa.

Innehavet i Troax minskades, vilket foranledde en
flaggning den 9 augusti till en d4garandel under 5 procent av
kapitalet och rosterna. Hela innehavet i Doxa, som dr ett
investmentbolag inom fastighetssektorn, har avvecklats.
Svolder har ocksa minskat innehavet i Profoto ndgot.

En av de framsta faktorerna som péaverkat vart sub-
stansvarde negativt ar exponeringen mot New Wave
Group. Bolaget rapporterade ett andra kvartal som var re-
kordstarkt, men inte riktigt levde upp till aktiemarknadens
forvantningar. Omradesskyddsforetaget Troax levererade
en rapport for det andra kvartalet som motsvarade aktie-

marknadens forvantningar. Likval fortsatte aktiekursen
en redan paborjad negativ trend efter rapporten och blev en
stor negativ bidragsgivare till substansvirdet. Aven engcon,
som tillverkar tiltrotatorer, bidrog negativt till substans-
virdet. Bolaget levererade en bra rapport, men talade sam-
tidigt om en minskad orderingang i Norden och Europa.
Det positiva bidraget under kvartalet kom framfor allt
fran MilDef Group. Aven Ependion och Nordic Waterproo-
fing bidrog positivt till virt substansvirde under perioden.
MilDef Group ir en leverantor av taktisk I'T for kravande
miljoer till bland annat kunder inom den globala siker-
hets- och forsvarsmarknaden samt annan samhallsviktig
verksamhet. Resultatet for andra kvartalet var en viktig
bekriftelse pa att bolagets affirsmodell dr skalbar och att
okade volymer bidrar positivt till marginalutvecklingen.

FOKUS FRAMOVER

Detrdderingatvivel pd attvidr pd vaginienldgkonjunktur.

Den sammantagna bilden ar dock att det finns forhallan-

devis goda chanser att undvika en ekonomisk hardland-

ning. Mdnga lander visar vilja att investera i samhallsviktig

infrastruktur. Samtidigt paverkar hog inflation och ran-

telaget den globala konjunkturen negativt. Vi forvintar
oss darfor en fortsatt splittrad bild av
efterfragelaget.

Trots de utmanande tiderna ir jag
optimistisk om framtiden. Vi har bolag
med starka marknadspositioner och bra
foretagsledningar samt balansrakningar
som ger bolagen mojligheter att over-
vinna den nuvarande svaga marknaden.
Trots att marknaden forvintas vara ut-
manande under de kommande kvarta-
len, finns det mojlighet att ta marknads-
andelar och dra nytta av de mojligheter
som samre tider kan erbjuda.

Bolagen har fokus pa kostnadskon-
troll och pd att forstarka bruttomargina-
ler genom 6kad produktionseffektivitet
och prisjusteringar. Med fortsatt fokus
pa hdllbarhetsarbete och i vissa fall star-
ka orderbocker har de en stabil grund att

bygga pa. I tider som dessa blir formégan att anpassa sig
kontinuerligt till skiftande forutsittningar extra viktig och
att bolagen fortsatter strava efter en héllbar och lonsam
tillvaxt.

Uttrycket *forsta too dagarna” harstammar sannolikt
fran USA i samband med en tilltridande presidents inten-
tion att snabbt ta itu med problemen som nationen stod
infér under 1930-talet. Ndgon liknande utmaning finns
lyckligtvis inte pa Svolder.

Avslutningsvis kan ett citat frin Charlie Munger vara
passande; "Att imitera flocken ger ett mediokert resultat”.

Mad vil

TOMAS RISBECKER
Verkstillande direktor




AKTIEPORTFOLJEN

2023-08-31

Marknads- Andel av Andel av
Aktiekurs vdrde substans- bolagets
Aktie Antal (SEK)" (MSEK) virde %  kapital %?
New Wave Group 10280 607 78,12 803 153 77
Ependion 4390000 130,00 571 10,9 15,0
Troax Group 2 645000 175,80 465 89 44
engcon 5030200 80,55 405 77 33
XANO Industri 4263075 94,10 401 7,6 7,3
Elanders 3595113 105,00 377 72 10,2
FM Mattsson Group 6189 108 51,00 316 6,0 14,6
GARO 5496 530 52,00 286 54 11,0
MilDef Group 2868673 81,00 232 44 72
Profoto Holding 2 100000 83,00 174 3,3 53
Arjo B 3666842 43,16 158 30 14
Nolato 3200000 46,94 150 29 1,2
Viva Wine Group 4188370 34,15 143 2,7 4,7
ITAB Shop Concept 13 195880 9,26 122 2,3 6,1
Wistbygg Gruppen? 3581754 34,10 122 2,3 [,
Lime Technologies 422 665 252,00 107 2,0 32
Arla Plast 2639527 34,50 9l 1,7 13,2
Nordic Waterproofing 458 474 154,20 71 1,3 1,9
Boule Diagnostics 4289 159 9,80 42 0,8 1
Nivika Fastigheter | 193000 30,90 37 0,7 1,5

Aktieportfoljen 5074 96,7

Nettofordran (+) / nettoskuld (-) 174 3,3

Totalt/substansvirde 5248 100,0

51,20 SEK per Svolderaktie

Samtliga virdepappersinnehav ingar i vardehierarkins niva |.

" Vid berdkning av marknadsvérdet (verkligt virde) har senaste betalkurs fér virdepapperen p& Nasdaq Stockholm per balansdagen anvants.
2 Utifran i portfélibolaget utestdende aktier.
3 Av aktierna i Wistbygg Gruppen utgérs |10 000 av aktieslag A.

I tabellen kan exempelvis utldsas foljande information. Svolders stérsta innehav ar New Wave Group med ett marknadsvarde om 803 MSEK, motsvarande 15,3 procent
av substansvérdet. En procents férandring av New Waves aktiekurs paverkar Svolders substansvarde med 8 MSEK, motsvarande 0,10 SEK per Svolderaktie.

Andel av
bolagets
roster %?
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BOKSLUTSKOMMUNIKE

I SEPTEMBER 2022 —3T AUGUSTI 2023

MARKNADSUTVECKLING
SEDAN I SEPTEMBER 2022

Under verksamhetsdret 2022/2023 har det varit en dra-
matisk och spretig utveckling fér svenska sméabolag. Aret
(hosten) inleddes med ett fall pd narmare 15 procent med
en botten i oktober 2022. Smabolagsindex (CSRX) dr un-
der perioden oforandrat vilket kan jamforas med de stora
bolagen (OMX30) som dr upp 17 procent. Vi noterar att de
”minsta” smabolagen som grupp har utvecklats samst. Ett
oviktat smdbolagsindex har under verksamhetsaret sjunkit
med -6 procent och bolag med ett marknadsvarde pa min-
dre an § miljarder SEK har genomsnittligen tappat cirka
-10 procent. Det finns flera forklaringar till detta sdsom
generellt minskad riskaptit och likviditet samt relativt sett
samre vinstutsikter. Sverige dr oftast hemmamarknaden,
dirmed ar exportandelen lagre och effekten frén en svagare
krona gynnar inte smabolagen i samma utstrackning.

Indexutveckling (12 man)
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Sett over de senaste 15 dren har vi aldrig varit med om att
svenska smdbolag dels faller nar amerikanska smdbolag sti-
ger eller att smdbolagsindex i Sverige faller tva drirad. Lat
vara mindre fundamentalt, men det ger ett visst hopp om
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attvikanhasettdetvirstaitermer av marknadskorrektion.
Exempelvis noterar vi att sedan borsstoppen vid drsskiftet
2021/2022 har smdbolagsindex (CSRX) fallit med 33 pro-
cent, medan det framatblickande vinstestimaten ir cirka
3 procent hogre nu. Sdledes, nedgdngen ar en funktion av
fallande vdrdering dar P/E talet for svenska smdbolag fallit
fran 24 till 14.

Den hoga inflationen under 2022 och 2023 har medfort
ett kraftigt fall for realloner. Man far g4 tillbaka dnda till
borjan av 1980o-talet for att kunna se en motsvarande ut-
veckling. Fallande konsumtion och bostadsinvesteringar
gor att svensk ekonomi forvintas se svagare ut ndgra kvar-
tal till jimfort med manga andra linders ekonomier. Den
svenska kronan har under sommaren ndtt rekordsvaga ni-
véer mot euron. I maj och juni utvecklades kronan svagare
fraimst av tilltagande oro for den svenska fastighetssektorn,
medan nedgdngen i augusti fraimst har med vikande global
riskaptitattgora. Ensvag kronaisigarinte problemet, utan
att kronan det senaste decenniet trendmassigt forsvagats
mot bade euron och dollarn trots att svensk ekonomi rela-
tivt sett utvecklats starkare 4n omvirlden.

En utmanade faktor for ménga foretag under aret har
varit komponentbristen och de storningar som uppstatt i
olika leveranskedjor. Denna situation har succesivt blivit
battre och vissa bolag havdar att dessa problem i stort sett
ar over. Som en effekt har nu ocksé priset pé ett antal in-
satsvaror borjat sjunka.

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd bokslutsdagen senast till
56,90 SEK. Under verksamhetséret steg aktien ddirmed
7,0 procent, inklusive reinvesterad utdelning. B-aktien vir-
derades pa balansdagen med en premie om 11,0 procent i
forhdllande till substansvirdet. B-aktien omsattes under
periodens samtliga handelsdagar med ett genomsnitt om
drygt 130 ooo aktier per borsdag pa Nasdaq Stockholm.



Substansvirderabatt (—)/premie (+)
i procent (B-aktien, 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 mark-
nadens stingning. Senaste betalkurs for A-aktien var
80,00 SEK, vilket innebar att A-aktien virderades till en
premie om 56,1 procent i férhallande till substansvirdet pa
balansdagen.

Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktiedgare som
onskar omvandla A- till B-aktier gora detta genom anma-
lan till Svolders styrelse. Under verksamhetsaret har 120
A-aktier omstamplats till aktieslag B.

P4 balansdagen uppgick, det totala antalet aktier i
Svolder till T02 400 ooo, fordelat pd 4 982 568 A-aktier
respektive 97 417 432 B-aktier. Antalet aktiedgare okade
med cirka 3 ooo och uppgick till 62 coo enligt den senaste
offentliga aktieboken per den 30 juni 2023.

Totalavkastning i procent (12 man)
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~—— SIXRX

Substansvirde Aktiekurs (B) = CSRX

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

12 man 12 man

1/92022—- 1/92021—

Svolder 31/82023 31/82022

Aktiekurs (B) 7,0 -27,6

Substansvarde -9,0 -169
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 0,3 —28,3

SIX Return Index 10,0 =21,0

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

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 51,20
SEK per aktie, motsvarande 5 248 MSEK. Virdeminsk-
ningen under verksamhetsaret var darmed 9,0 procent in-
klusive reinvesterad utdelning. Detta dr 9,3 procentenheter
samre dn utvecklingen for jimforelseindex CSRX, som
under motsvarande period 6kade 0,3 procent. Detta kan
jamforas med aktiemarknaden som helhet (SIXRX) som
steg 10,0 procent.

Substansvirdets utveckling (12 man)
| september 2022-31 augusti 2023

MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 3| augusti 2022 5865 57,30
Aktieportfoljen
Ingaende virde 5146 50,30
K&p av aktier 969
Forsdljningar av aktier —442
Vérdeférandring aktieportfol] —599 =72 -2,80
Utgéende virde 5074 49,50
Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)
Ingaende virde 719 7,00
Erhdllna aktieutdelningar 110
Utbetald aktieutdelning -92
Ovriga rérelseintikter 0
Forvaltningskostnader —41
Finansnetto 5
Kop av aktier, netto —527 —545 =530
Utgdende virde 174 1,70
Substansvirde 3| augusti 2023 5248 51,20
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Substansvardeforindringens storsta bidragsgivare
ackumulerat verksamhetsaret 2022/2023
| september 2022-31| augusti 2023

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

Aktie MSEK SEK/aktie
Ependion 297 2,90
Summa en positiv 297 2,90
GARO —287 -2,80
Elanders —144 —-1,40
XANO Industri =79 —-0,80
Wastbygg Gruppen —65 —0,60
FM Mattsson Group —62 —0,60
Viva Wine Group —60 —0,60
New Wave Group —43 -0,40
DOXA —36 -0,40
Nivika Fastigheter —34 —-0,30
Summa nio negativa -810 =790
Ovriga aktier 24 0,20
Aktier totalt -489 -4,80
Ovrigt —37 -0,40
Vidrdeférandring fore utdelning -525 =5,10

Substansvardeférandring i MSEK per manad (12 man)
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Exklusive utbetald utdelning om 92,2 MSEK (0,90 SEK/aktie) i november 2022.

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

Substansvardeforandring
relativt CSRX (12 man)

| procentenheter per ménad och ackumulerat
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= Ackumulerat

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som omfattar likvida medel samt aktiechandelns
olikviderade affiarer med mera, uppgick pa balansdagen till
174 MSEK, motsvarande 3,3 procent av substansvirdet.
Detta kan jimforas med en nettofordran om 719 MSEK vid
ingdngen av verksamhetsdret.

Svolder har ett avtal om en kreditfacilitet i nordisk af-
firsbank om maximalt 500 MSEK med sikerhetipantsatta
aktier. Pd balansdagen 2023-08-31 var krediten outnyttjad.

AKTIEPORTFOLJEN

Under verksamhetsaret har aktier for brutto 969 MSEK
forvirvats. Aktier for brutto 442 MSEK har sdlts under
motsvarande period. Nettokop utgjorde foljaktligen 527
MSEK. Till aktiedgarna har i november 2022 lamnats ut-
delning om 92,2 MSEK for verksamhetsdret 2021/2022. P4
balansdagen uppgick antalet innehav i aktieportfoljen till
20 (19) stycken.

Storre nettokop till aktieportféljen (12 man)
| september 2022-31 augusti 2023

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Nolato 3200000 157 49,20
Arjo 3666842 144 39,30
GARO | 459779 106 76,00
XANO 849 927 78 91,60
Elanders 507613 69 136,00

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

Kommentarer till flertalet kop och forsiljningar har 16-
pande redovisats i Svolders deldrsrapporter. Genomforda
transaktioner kommer, tillsammans med gillande investe-
ringsfilosofi, att utforligt presenteras i kommande arsredo-
visning som publiceras i slutet av oktober.



Storre nettoférsiljningar ur aktieportfoljen (12 man)
| september 2022-31| augusti 2023

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
engcon 404 583 38 93,60
Doxa 9960000 34 3,50
AGES Industri 584000 34 58,50
Troax Group 88 600 32 197,70

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

FORVALTNINGSKOSTNADER

Verksamhetsdrets samlade forvaltningskostnader uppgick
till 41 (32) MSEK, vilket dirmed utgjorde o,7 (0,5) procent
av det genomsnittliga substansvardet.

I forvaltningskostnaderna ingar kostnader for ett inci-
tamentsprogram for Svolders medarbetare. Svolders sub-
stansvirde har de tre senaste verksamhetsiren, inklusive
reinvesterad utdelning, utvecklats cirka 39 procentenheter
battre an CSRX. Den rorliga ersiattningen har ett arligt tak
och utbetalat belopp ska investeras i Svolder B-aktier med
en innehavstid om ldgst tre ar. Reserveringen for verksam-
hetsaret 2022/2023 utgor 10,7 (9,8) MSEK. Reserveringen
uppgar till knappt 0,2 (0,2) procent i férhallande till inga-
ende substansvirde.

Diarutover har forvaltningskostnaderna under verk-
samhetsdret okat med drygt 5§ MSEK, avseende ersittning
till tidigare VD Ulf Hedlundh som avslutade sin anstédllning
islutet av april 2023.

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verensstim-
mer till fullo. Moderbolagets balansrikning ar den samma
som for koncernen med undantag for moderbolagets aktier
i dotterbolag om o,1 MSEK och en kortfristig skuld om
0,1 MSEK.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och osi-
kerhetsfaktorer framgéravarsredovisningen for2021/2022
pa sidan 69 ochinot 17 pé sidan 81. Av de dir nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportféljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga visentliga forandringar be-
doms ha tillkommit darefter.

UTDELNING

Styrelsen kommer att foresld drsstimman 2023 en aktie-
utdelning om 1,00 (0,90) SEK per aktie for rikenskapsaret
2022/2023, vilket motsvarar 102 (92) MSEK. Utdelnings-
forslaget motsvarar 2,0 (1,6) procent av utgdende substans-
virde och en direktavkastning om 1,8 (1,7) procent utifran
borskursen pa balansdagen. Foreslagen utdelning dr i linje
med Svolders utdelningspolicy samt ambitionen om lang-
siktig utdelningstillvaxt.

1,20-

1,00

Utdelning i SEK per aktie
028 031

1,00
0,90
0,63
0.54 0,55
0,50
0,41
1 0,34
. I I I
00+ I l I l l l l l l l l l '

12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23

2022/2023: av styrelsen féreslagen utdelning.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 8 september var 50 SEK per aktie och
aktiekursen (B) 55,25 SEK.

Nordic Waterproofing:s huvudigare Kingspan har den
13 september offentliggjort att bolaget inom fyra veckor
avser att limna ett budpliktserbjudande avseende resteran-
de aktier i Nordic Waterproofing till ett pris om 160 SEK
per aktie.

ARSSTAMMA OCH
EKONOMISK RAPPORTERING

Arsstimma halls torsdagen den 16 november 2023 i Stock-
holm. Mer information kommer att finnas i kallelsen som
offentliggors omkring den 17 oktober genom pressmedde-
lande, presentation pa Svolders hemsida och genom annons
iDagens Industri samt genom information i den kommande
arsredovisningen.

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 2023 publice-
ras den 13 december 2023.
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AKTUELL RAPPORTPERIOD:
I JUNI—3T AUGUSTI 2023

Utfall aktuell rapportperiod

3 manader: | juni-31 augusti 2023

Periodens redovisade resultat var =681 (—242) MSEK,
motsvarande —6,70 (-2,40) SEK per aktie

Substansvirdet minskade 11,5%, till 51,20 SEK per aktie
Aktiekursen (B) sjonk 5,6%, till 51,20 SEK per aktie

Carnegie Small Cap Return Index sjonk 4,0%

Stora bidragsgivare till substansvardet
+ Positiva: MilDef, Ependion
= Negativa: New Wave, Troax, engcon
Storre fordndringar i aktieportféljen
+ Okat: Arjo
= Minskat: Troax, Doxa, Profoto




MARKNADSKOMMENTAR

Smabolagen (CSRX) sjonk med 4,0 procent under trema-
nadersperioden (1 juni till 31 augusti 2023). 2023 fortsit-
ter att vara overraskningarnas ar och efter den inledande
starka dterhimtningen pé borsen, ledd av smabolagen, har
vi sett det omvinda under de senaste manaderna. Avenien
internationell jimforelse stir kursutvecklingen for svenska
smdbolag ut. Exempelvis har amerikanska smdbolagsin-
dexet (Russel2000) stigit 6 procent under den senaste tre-
madnadersperioden. Sett 6ver de senaste 15 dren har vialdrig
varit med om att svenska smébolag faller niar amerikanska
smébolag stiger eller att smabolagsindex i Sverige faller tva
arirad. Latvara mindre fundamentalt, men det ger ett visst
hopp om att vi kan ha sett det virsta i termer av marknads-
korrektion. Exempelvis noterar vi att sedan borsstoppen
vid drsskiftet 2021/2022 har smabolagsindex (CSRX) fal-
lit med 33 procent, medan det framétblickande vinstesti-
maten ar cirka 3 procent hogre nu. Sdledes, nedgéngen ar
en funktion av fallande vardering dir P/E talet for svenska
smdbolag fallit frén 24 till T4. Det kan jamforas med det
langsiktiga framéatblickande P/E-talet pd 16. Med utgdngs-
punkten iatt det nu gdr att argumentera for att det finns ett
gott varderingsstod ser vi mer positivt pd mojligheterna att
hitta intressanta investeringsmojligheter i finansiellt val-
mdende kvalitetsbolag.

Nir riskviljan sjunker i ekonomin och pd borsen ar det
vanligt att svenska smabolagsmarknaden sjunker mer an
breda marknaden. Anekdotiskt noterar vi att internatio-
nella investerare ar mer avvaktande till svenska smabolag,
vilket emellanat bidrar till mer negativa kursrorelser an
vad som dr fundamentalt motiverat. Exempelvis praglades
sommarens kvartalsrapportperiod av forhdllandevis stora
negativa kursrorelser nar vinstestimaten pd aggregerad
niva holl sig ndra nog oforiandrade. I tider av hogre osdker-
het finns det anledning att arbeta med olika scenarios for
hur utfallet kan tinkas se ut. ’Hoppas pa det basta, planera
for det varsta”. Ett scenario, dar Sverige som exportberoen-
de- och rantekinslig nation méar simre dn andra lander, ar
uppenbarligen det som aktiemarknaden nu haller for san-
nolikt som huvudscenario. Bolag exponerade mot exempel-
vis bygg, konsument och fastighet ar relativt sett mer under
press, meniljuset av det gr det att finna mojligheter ocksa.
Exempelvis virderas flertalet av dessa bolag till rekordlaga
varderingar pa vinstneutrala multiplar.

Vi noterar ett visst skifte i smabolagen dar vissa av de
hogt varderade bolagen som trotsat tyngdlagen under det
forsta halvaret i ar nu har forlorat mark. Tittar vi exem-
pelvis pa de hogst och lagst varderade smabolagen sa ut-
vecklades de hogst virderade indexdrivande smébolagen
starkare fram till sommaren, men de senaste tre manaderna
har bolag med lagre viardering utvecklats battre.

Totalavkastning” i procent

3 mén 12 man

1/6 2023— 1192022~

Svolder 31/82023 31/82023

Aktiekurs (B) =56 7,0

Substansvarde =11,5 -9,0
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index -4,0 0,3

SIX Return Index -2,0 10,0

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

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 51,20
SEK per aktie, motsvarande 5 248 MSEK. Virdeminsk-
ningenunder den aktuellarapportperiodenvardarmed 11,5
procent. Detta dr 7,5 procentenheter saimre dn utvecklingen
for jamforelseindex CSRX, som under motsvarande period
sjonk 4,0 procent. Detta kan jamforas med aktiemarkna-
den som helhet (SIXRX) som minskade 2,0 procent.

Substansvardets utveckling (3 man)
I juni=31 augusti 2023

MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 3| maj2023 5929 57,90
Aktieportfoljen
Ingaende virde 584l| 57,00
Kop av aktier 41
Forsdljningar av aktier —135
Vérdeforandring aktieportfol] —673 —767 7,50
Utgéende virde 5074 49,50
Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)
Ingaende virde 88 0,90
Forvaltningskostnader -9
Finansnetto I
Forsdljning av aktier, netto 94 86 0,80
Utgédende virde 174 1,70
Substansvirde 31 augusti 2023 5248 51,20
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MilDef Group ir en leverantor av taktisk I'T for kravande
miljoer till bland annat kunder inom den globala sakerhets-
och forsvarsmarknaden samt annan samhallsviktig verk-
samhet. Under framst 2022 hade bolaget en svarprognos-
tiserad och ojamn utveckling ett par kvartal, bland annat
till fo6ljd av stora storningar i leverantorskedjan. Inkopen
av kritiska komponenter blev dirmed bade dyr och oféor-
utsagbar, vilket paverkade lonsamheten negativt. Bolagets
underliggande marknad har dock hela tiden utvecklats po-
sitivt, inte minst efter att manga visterlandska linder avise-
ratkraftigt hojda forsvarsanslag som en effekt av Rysslands
invasion av Ukraina. Under bolagets andra kvartal 2023
steg omsattningen, resultatet och marginalen visentligt.
Det var en viktig bekriftelse pa att bolagets affirsmodell
ar skalbar och att 6kade volymer bidrar positivt till margi-
nalutvecklingen. Aktiemarknaden uppskattade delarsrap-
porten och aktien steg. MilDef blev dirmed den aktuella
rapportperiodens storsta bidragsgivare till substansvirdet.

Ependion ir en global teknikkoncern verksam inom in-
dustriell automation och datakommunikation. Koncernen
erbjuder digitala l6sningar for kontroll, styrning och visua-
lisering av industriella tillimpningar i miljoer dar tillfor-
litlighet och hog kvalitet ar kritiska faktorer. Produkterna
ar primért robusta nétverkslosningar och digitala opera-
torspaneler. Forsdljningen bedrivs genom tvd affarsenheter
dér koncernen har en stark ndrvaro pa vixande marknader
som kidnnetecknas av en snabb digitaliseringstakt. Inom
segmentet tag har koncernen varit framgangsrik under en
langre tid, och affarsenheten Westermo tillhéridagenav de
ledande aktorerna globalt inom sin nisch.

Ependions deldrsrapport for drets andra kvartal var
stark och innebar dnnu ett rekordkvartal f6r orderingang,
omsittning och resultat. Rérelsemarginalen uppgick till
drygt 13 procent i kvartalet vilket var en klar forbittring
jamfort med dret innan och ett tydligt steg mot koncernens
finansiella mal om 15 procent. Orderboken ar fortsatt re-
kordstor, trots att forsiljningstakten okat markant i takt
med att komponentstillforseln normaliserats under 2023.
I ett lingre perspektiv vintas tillvixten forbli stark pa de
marknader och segment som koncernen verkar i, drivet av
en hog investeringsvilja i samhillsviktig infrastruktur som
tdg, jarnvag samt energiproduktion och eldistribution.

Substansvardeforindringens storsta bidragsgivare
| juni-31 augusti 2023

(Utifran substanvirdet per 2023-05-31; 5 929 MSEK eller 57,90 SEK /aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
MilDef 35 0,30
Ependion 13 0,10
Summa tva positiva 48 0,50
New Wave Group —134 —-1,30
Troax —-130 —-1,30
engcon —118 —-1,20
GARO -90 -0,90
FM Mattsson Group —62 —-0,60
XANO Industri —6l —-0,60
Elanders =55 —-0,50
Nolato —2I —-0,20
Summa atta negativa -671 -6,50
Ovriga aktier =5 —-0,50
Aktier totalt -673 -6,60
Ovrigt -8 -0,10
Vidrdeférandring -681 -6,70

Varumirkeskoncernen New Wave rapporterade ett andra
kvartal som var rekordstarkt, men inte riktigt levde upp
till aktiemarknadens forviantningar. Efter tta raka kvartal
dirbolagetovertraffat forviantningarna mottogs rapporten
med kraftigt sinkt aktiekurs. Trots att viarderingen innan
rapporten inte var hog s var det inget skydd for aktiekur-
sen. Analytikernas resultatprognoser for innevarande och
kommande ar justerades ned marginellt efter rapporten,
vilket innebar att viarderingen blev an mer tilltalande. Den
kraftigt negativa kursreaktionen gjorde New Wave till den
aktuella rapportperiodens storsta negativa bidragsgivare
till substansvirdet.

Omréadesskyddsforetaget Troax levererade en rapport
for det andra kvartalet som motsvarade aktiemarknadens
forvantningar. Orderingdngen minskade med 9 procent
och det var fortfarande inom det tidigare snabbt vixande
produktsegmentet Automatiserade lager som nedgdngen
mairktes. Rorelsemarginalen steg samtidigt under kvarta-
let jamfort med motsvarande kvartal 2022. Aktiekursen
fortsatte en redan pdborjad negativ trend efter rapporten
och blev en stor negativ bidragsgivare till substansvirdet.
Svolder minskade innehavet ndgot innan rapporten, vilket
foranledde en flaggning den 9 augusti till en 4garandel un-
der 5 procent av kapitalet och rosterna.



Tiltrotatortillverkaren engcon rapporterade ett andra
kvartal med minskad orderingdng framst i Norden och
Europa, samtidigt som l6nsamheten fortfarande var pé en
historiskt hog niva. Bolagets rorelsemarginal steg fran 18,5
procent till 20,5 procent jimfort med motsvarande kvar-
tal 2022 och avkastningen pa sysselsatt kapital uppgick till
imponerande 73,4 procent. Aktiekursen nadde sin hittills
hogsta nivd i borjan av juni 2023 och tappade ytterligare
efter rapporten, men har darefter dterhamtat sig ndgot.
Kursnedgédngen innebar ett av de storre negativa substans-
virdebidragen under den aktuella rapportperioden.

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som omfattar likvida medel samt aktiehandelns
olikviderade affiarer med mera, uppgick pa balansdagen till
174 MSEK, motsvarande 3,3 procent av substansvirdet.
Detta kan jamforas med en nettofordran 88 MSEK vid in-
géngen av den aktuella rapportperioden.

Svolder har ett avtal om en kreditfacilitet i nordisk af-
farsbank om maximalt 500 MSEK med siakerhetipantsatta
aktier. Pd balansdagen 2023-08-31 var krediten outnyttjad.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
41 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 135 MSEK har sdlts
under motsvarande period. Nettoforsiljningar utgjorde
foljaktligen 94 MSEK.

Under tremdnadersperioden avyttrades samtliga aktier
i Doxa. P4 balansdagen bestod portféljen dirmed av 20
innehav.

Storre nettokop till aktieportféljen (3 man)
| juni—31 augusti 2023

Antal MSEK  SEK/aktie"
500000 2| 42,00

Aktie
Arjo

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

Svolder har utokat innehavet i medicinteknikbolaget Arjo
under kvartalet. Arjo har en marknadsledande position
inom medicinteknikindustrin globalt och erbjuder produk-
ter inom exempelvis patientforflyttning, hygienlosningar
och sjukvardssangar. Produkterna bidrar till att hoja vard-
och livskvaliteten for patienter med nedsatt rorlighet, sam-
tidigt som arbetsmiljon for vardpersonal forbattras. Storst
marknad utgors av USA foljt av Storbritannien, Frankrike
och Kanada.

Svolder uppskattar Arjos stabila verksamhet som har
forutsattning att uppvisa organisk tillvixt ver tid, obe-
roende av konjunktur. Forbattringspotentialen framéver
bedoms vara stor, bland annat i takt med att bolaget for-
battrar sin resultatmarginal. Efter en stark och pandemi-
gynnad period under 2020/2021 drabbades Arjo, liksom
flera andra bolag inom medicintekniksektorn, hart av
kostnadsinflation och materialbrist under 2022. Bolaget
befinner sig nu i en dterhamtningsfas vilket bevisades i rap-
porten for drets andra kvartal 2023 dir organisk tillvixt,
lonsamhet och kassaflode forbdttrades. Svolder bedomer
att dterhamtningen har god forutsattning till att fortsitta,
och att aktiemarknaden idag underskattar Arjos langsik-
tiga potential.

Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
[ juni=31 augusti 2023

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Troax Group 360000 70 193,70
Doxa 9960000 34 3,50
Profoto 319 811 27 83,90

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

Hela innehavet i Doxa, som ir ett investmentbolag inom
fastighetssektorn, sildes och utgjorde dirmed en av den
aktuella rapportperiodens storre forsiljningar.

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.

STOCKHOLM DEN 15 SEPTEMBER 2023
SVOLDER AB (PUBL)

STYRELSEN

Ytterligare information kan erbdllas fran:
Tomas Risbecker, verkstillande direktér 08-440 37 74
Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-440 37 72

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



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

(MSEK)
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintdkter
Forvaltningskostnader

Resultat fran vardepapper
Ovriga rérelseintakter
Rorelseresultat

Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intakter

Finansiella kostnader

Resultat efter finansiella poster
Skatt

Periodens resultat

Ovrigt totalresultat

Periodens totalresultat

Resultat per aktie, SEK

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

(MSEK)

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore férandringar av rorelsekapitalet

Forandringar av rérelsekapitalet
Okning (+)/minskning (=) av kortfristiga skulder

Kassaflode fran den [6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

K&p av vardepapper

Forsiljning av vardepapper
Investeringar i maskiner och inventarier

Kassafléde 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

Fordndring substansvarde, SEK
Under perioden limnad utdelning, SEK
Resultat peraktie, SEK

Antal aktier i miljoner

3 man
1/6 2023—
31/82023

-9,0
—673,1

-682,1

09
0,0
-681,2

-681,2

-681,2

-6,70

3 man
1/6 2023—
31/82023

-6,5

-02
-6,8

=871
1351
0,0
48,0

0,0

41,3
149,0
190,2

3 man
1/6 2023—
31/82023

—6,70

—6,70
102,4

3 man
1/6 2022—-
31/82022

0,3
0,0
—-242,3

-242,3

-242,3

-2,40

3 man
1/6 2022—
31/82022

=33

0,
-54

—315,2
781,5
0,0
466,3

0,0

460,9
2732
734,1

3 méan
1/6 2022~
31/82022

-2,40

—2,40
102,4

12 méan
1/9 2022~
31/82023

10,4
-414
-599,5
03
-530,1

4,6
0,0
-525,5

-525,5

-525,5

-5,10

12 méan
1/92022—
31/82023

77,1

0,5
77,6

-970,9
4417
-0,
-529,3

-92,2
-92,2

—5439
7341
190,2

12 mén
1/92022—
31/82023

—6,00
0,90
5,10
102,4

Definitioner enligt arsredovisning 2021/2022. Belopp per aktie d&r genomgaende i delarsrapporten, férutom for 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 médn
1/92021-
31/82022

142,6
-32,0
—1296,5

-1186,0

0,3
-03
-1186,0

-1186,0

-1186,0

-11,60

12 méan
1/92021—
31/82022

113,2

0,0
113,2

=1 1195
| 3747
-0,
255,0

—64,0
-64,0

3042
4299
734,1

12 mén
1/92021—
31/82022

—12,20
0,63
—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

Substansvarde per aktie, SEK
Aktiekurs (B), SEK

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

31/82023 31/52023 31/82022

50 4,2
190,2 149,0

5269,2 5994,3

Eget kapital och skulder

31/82023 31/52023 31/82022
52477 5928,8 5865,3

21,6 65,5

5269,2 5994,3

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 méan 3 méan 12 man
1/6 2023— 1/6 2022~ 1/92022—
31/82023 31/8 2022 31/82023

5928,8 6107,6 5865,3

- - -92,2
—681,2 —242,3 —525,5
52477 5865,3 52477

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

31/82023 31/52023 31/82022
51,20 57,90 57,30
56,90 60,30 5397

Substansvarde, premium (+)/rabatt (-), % [ 4 -6

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

Antal aktier i miljoner

4 2 12
100 100 100
102,4 1024 102,4

31/52022

31/52022
6107,6

12 man
1/92021-
31/82022

71153
—64,0
—1186,0
5865,3

31/52022
59,60
62,96

6

5
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 |AS 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 foljer ARL samt RFR 2.
| dvrigt 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: VIKBRON BYGGD 1888 LOPER OVER LJUNGAN VID INLOPPET TILL TORPSJON I ANGE KOMMUN, MEDELPAD.
MED SINA I33 METER AR DET SVERIGES LANGSTA TRABRO DAR AVEN FUNDAMENT OCH OVERBYGGNAD AR AV TRA.
(FOTO: OLA BERGLUND)
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