SVOLDER

BOKSLUTSKOMMUNIKE 2021/2022

Utfall verksamhetsaret

12 manader: | september 2021-31 augusti 2022

Periodens redovisade resultat var—1 186 (3 485) MSEK,
motsvarande —11,60 (34,00) SEK per aktie

Substansvirdet minskade 16,9%, inklusive reinvesterad
utdelning, till 57,30 SEK per aktie

Aktiekursen (B) sjonk 27,6%, inklusive reinvesterad
utdelning, till 53,97 SEK per aktie

Carnegie Small Cap Return Index minskade 28,3%
Utdelningsforslag 0,90 (0,63) SEK per aktie

Storabidragsgivare till substansvardet

+ Positiva: New Wave Group, engcon, MilDef Group

Negativa: Troax Group, GARO, XANO Industri

Storre forandringar i aktieportféljen

+ Okat: engcon, Viva Wine Group, Elanders

Minskat: Nordic Waterproofing, Nolato, Saab

Utfall aktuell rapportperiod

3 manader: | juni—31 augusti 2022 o lngiorda virden

Periodens redovisade resultat var =242 (I 304) MSEK, 9 SEPTEMBER 2022
motsvarande -2,40 (12,70) SEK per aktie
Substansvirdet minskade 4,0%

Aktiekurs Substansvirde
Aktiekursen (B) sjonk 14,3%

Carnegie Small Cap Return Index minskade 11,5% 5 4 b/ 8 8 5 6

SEK SEK/aktie



Bdsta
aktiedgare,

Svolders verksamhetsir 2021/2022 har lagts till historien. En
del formalia dterstdr. Exempelvis kommer drsredovisningen
att publicerasislutet av oktober och drsstimman att avhallas
den 17 november. I arsredovisningen beskriver viivanlig ord-
ning det verksamhetsdr som gitt ur ett Svolder-perspektiv,
med stort fokus pd vara portfoljbolag. Det kommer ocksd att
finnas framdtblickande kommentarer kring var syn pa ekono-
mi och bors. Aven om den makroekonomiska bilden ir kom-
plex och osdker sd innebar det inte att det saknas intressanta
investeringsmojligheter for ett investmentbolag som Svolder,
som huvudsakligen investerar i borsnoterade svenska bolag
med marknadsvirden upp till cirka 20 miljarder SEK.

Lat mig and4 sl3 fast att verksamhetsdret 2021/2022 var
ettav de mest turbulenta borsdren under Svolders snart tret-
tiodriga historia. For den europeiska befolkningen var det
sannolikt det hittills mest dramatiska och allvarliga sedan
andra vérldskriget. Verksamhetsaret inleddes dock lite som
det foregdende avslutades, nimligen med stigande borser och
hog aktivitetsniva i de flesta linder i sparen av covid-19 pan-
demin. Betydande rinte- och inflationsékningar gjorde sig
allt mer pAminda runt kalenderarsskiftet, vilket medforde

stigande avkastningskrav hos investerarna samtidigt som
oron steg for en kommande konjunkturférsvagning. Bor-
serna foll da pa bred front. Nir Ryssland i slutet av februari
invaderade Ukraina utmanades freden i Europa, tillgdngen
till energi forsamrades och leveranskedjor for olika insatsva-
ror forsvdrades ytterligare. Ett globalt hogre rantelige, lagre
borsvirden, hogre inflation och annu hogre energikostnader
ar ddrefter ett faktum. Ménga osdkerheter bestér, dven om
foretag och investerare pa olika sitt i vanlig ordning brukar
kunna anpassa sig till nya omvérldsbetingelser.

GOD FORVALTNINGSPRESTATION
UNDER SVARA FORUTSATTNINGAR

Svolder har i denna kontext hanterat sin aktieportfolj utifran
den fastlagda strategin att alltid vara i det narmaste fullin-
vesterat. Med det menar vi att andelen likvida medel eller
beldning vanligen inte ska uppga till mer 4n tio procent av
substansvardet. Genom olika marknadskriser under Svol-
ders historia har detta varit ett vinnande koncept. I forhdl-
lande till det jamforelseindex (CSRX) som vi i forsta hand

Totalavkastning” 10 &r i procent per 2022-08-3|
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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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jamfor oss med var substansvirdets vardeutveckling drygt
11 procentenheter battre under verksamhetsaret och drygt
fyra procentenheter battre dn Stockholmsborsen (SIXRX),
aven om utfallet i absoluta termer var negativt. Svolders ak-
tiekurs drabbades emellertid hardare och substanspremien
forbyttes i en rabatt under dessa tolv
madnader. *Trestegsraketen” vi lever
efter — namligen bedémningen att
aktier ar battre dn ranteplaceringar,
smdabolag ar bittre dn borsen och
Svolder ar battre an smdbolag — har
foljaktligen haft ett ndgotannorlunda
utfall detta verksamhetsdr, aven om
den langsiktiga utvecklingen bestér.
Det hogre rianteldget och efter-
foljande o6kningar av investerarnas
avkastningskrav har sirskilt drabbat
aktier i bolag med bedomd accelere-
rande omsdttning och vinster langt
fram i tiden. Aven aktier i fastighets-
bolag har paverkats negativt av ut-
vecklingen. Sarskilt hart har utfallet
varit for hogbelanade fastighetsbolag, serieforvarvare samt
forhoppningsbolag utan lonsamhet och osikerhet kring af-
farsmodellernas formaga att nd en visentlig och vinstgi-
vande marknadsposition. Aktier i smdbolag utvecklades
sdmre dn i stora, vilket dr vanligt i samband med ett oroli-
gare borsklimat dd aktiers omséttningsbarhet premieras.

FORANDRADE KURSMONSTER
HOS PORTFOLJBOLAGEN

Med det sagt, sd kan jag konstatera att ndgra av de storsta
bidragsgivarna till Svolders substansvirde under senare ar,
sdsom Troax, GARO och XANO, haft det tungt pd borsen
under verksamhetsaret. Istillet utvecklades andra portfolj-
bolags aktier starkt. Inte minst gédller det New Wave, som
utgor portfoljens storsta innehav. Ett aktivt besparingsar-
bete under pandemin har resulterat i kraftigt stigande ro-
relsemarginaler, inte minst blir det synligt ndr olika mark-
nader dterhidmtar sig. Trots detta bedomer vi att flera av
dotterbolagen, exempelvis de vilkinda varumirkena Craft
och Cutter & Buck, inte fatt den uppvirdering som andra
branschforetag noterat. Vi har darfor fortsatt att forvirva
aktier i det borsnoterade moderbolaget.

FORANDRAT INVESTERARFOKUS

Ytterligare tvd fenomen dr sarskilt kinnetecknande for den
svenska borsen under verksamhetsaret, namligen starkt
forandrad borsintroduktionsmarknad (IPO) och synen pa
aktier i forsvarsindustriforetag.

Efter ett 2021, ddr ingen begrinsning tycktes finnas pa
hur ménga bolag som investmentbanker och marknadsplat-
ser ansdg sig kunna notera, stangdes i praktiken introduk-
tionsfénstret 2022. Aven om Svolder utifrin virderingsskil
varit restriktivt bland den mangd nyintroduktioner som ge-
nomforts de senaste aren, ir det vir ambition att selektivt
medverka i introduktioner som sé kallade ankarinvesterare.

SVOLDER DRYGT

1%

BATTRE AN CSRX

Forutom en i utgéngsldget rimlig aktievardering sd vardesat-
ter vi sarskilt etablerade lonsamma affirsmodeller, en sund
agarkrets, notering pa borsens (Nasdags) huvudlista, goda
tillvaxtforutsattningar samt ldngsiktig utdelningskapacitet.
Ettkvalitetsforetag, jamtlandska verkstadsforetagetengcon,
trotsade dock noteringstrenden och
uppfyllde Svolders investeringskrite-
rier. Svolder blev darfor en av de stors-
ta investerarna i noteringen till ett be-
lopp om 250 MSEK, ett innehav som
stigit till 436 MSEK pa balansdagen.

Genom Rysslands anfall pa
Ukraina och aggressiva agitation
mot vastvdrlden har instdllningen
hos politiker och medborgare till
behovet av militdrt forsvar kraftigt
forandrats. Forsvarsforetagens allt
visentligare roll i samhillet blir tyd-
ligt for investerarna nir behoven av
forsvar okar. Detta har ocksa paver-
kat investerarkollektivets hallbar-
hetsstrategier, 4ven om det fortsatt
finns finansiella aktorer som inte verkar forstd vikten av
forsvarsindustri for demokratiska lander.

Svolders exponering mot forsvarsindustrin utgors av
specialistforetaget for robust IT-kommunikation MilDef,
som under verksamhetsdret givit ett virdefullt bidrag om
63 MSEK till vart substansvirde.

AKTIEUTDELNING I FOKUS

Ivalrorelser brukar aktieutdelning och aktiesparande ifra-
gasdttas. Kritik har riktats mot de individuella aktiespar-
kontonas (ISK) ldga skattebelastning i goda borstider, sam-
tidigt som det brukar vara tyst de ar nar aktiemarknaden
viker. Aktieutdelning ar for 6vrigt inga allmosor, utan den
mest naturliga ersattningen till aktiedgarna for satsat ka-
pital och utgor en forutsattning for foretagens langsiktiga
kapitalforsorjning. Det ror sig dessutom om redan beskat-
tade vinstmedel och borde darfor, enligt min uppfattning,
inte beskattas ndgon ytterligare géng.

Svolders utdelningspolitik baseras pd att mottagna ut-
delningar, med avdrag for l6pande forvaltningskostnader,
over tid ska utbetalas till aktiedgarna. Ambitionen ar vidare
attskapalangsiktig utdelningstillvaxt. Styrelsen foreslar en
utdelning om 0,90 SEK/aktie (92 MSEK) for det avslutade
verksamhetsdret, en hojning med 44 procent. Sedan utdel-
ningspolitiken reviderades 2012 dr den genomsnittliga 4r-
liga tillvaxten cirka 15 procent. Det ska i ssmmanhanget
ocksd papekas att Svolder under samtliga 4r som noterat
bolag lamnat aktieutdelning. Redan innan arets utdel-
ningsforslag har nastan 1,3 miljarder (cirka 12,50 SEK per
Svolder-aktie) tillforts aktiedgarna sedan bolagets start,
under sdval goda som svaga borsér.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor




Aktie

New Wave Group
Troax Group
GARO

Elanders

engcon

XANO Industri

FM Mattsson Group

Beijer Electronics Group

Viva Wine Group
MilDef Group
Profoto Holding
Wastbygg Gruppen
Lime Technologies
Arla Plast

ITAB Shop Concept
Serneke Group
Nivika Fastigheter
Boule Diagnostics
AGES Industri

Aktieportféljen

AKTIEPORTFOLJEN

2022-08-31

Antal
5139800
2733600
4036 75|
3087500
5434783
3413 148
6 189 507
4381 875
4188370
2768 673
| 833853
2833916

422 665
2639527
12 172 550
2077 608
| 186000
2414 194

584000

Nettofordran (+) / nettoskuld (-)

Totalt/substansvarde

Samtliga vardepappersinnehav ingari vardehierarkins niva |

Aktiekurs
(SEK)"

171,90
173,20
116,10
151,20
80,15
119,00
63,70
62,80
50,00
72,00
97,50
57,50
306,20
41,85
8,75
40,40
59,30
23,10

60,60

Marknads-
viarde
(MSEK)

884
473
469
467
436
406
394
275
209
199
179
163
129
10
107
84
70
56
35
5146
719

5865

Andel av
substans-
varde %

151
8,
8,0
8,0
74
6,9
6,7
4,7
3,6
34
30
2,8

0,6
87,7
12,3

100,0

Andel av
bolagets
kapital %?

7.8
4,6
8
8,7
3,6
58
3,6
15,1
4,7
7,6
4,6
8,8
32
13,2
56
72
2,1
12,4

8,3

57,30 SEK per Svolderaktie

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

2 Utifran i portféljbolaget utestdende aktier.

Andel av
bolagets
roster %2

2,1
4,6
8,
6,0

13,2
56
2,8
04
124
2,5

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav ar New Wave Group med ett marknadsvarde om 884 MSEK, motsvarande 15,| procent av substansvérdet.
En procents forandring av New Waves aktiekurs paverkar Svolders substansvarde med 9 MSEK, motsvarande 0,10 SEK per Svolderaktie.



BOKSLUTSKOMMUNIKE

I SEPTEMBER 2021 —3I AUGUSTI 2022

MARKNADSKOMMENTAR

Svolders verksamhetsdr 2021/2022, dvs. 1 september 2021
till 31 augusti 2022, var ett mycket svagt borsar i de flesta
lander i varlden. De europeiska borserna foll sammanta-
get drygt 17 procent och de amerikanska (S&P500) med
ndstan 13 procent. Virldsindex (WD]J) tappade hela 18
procent. Valutarorelserna var sammantaget stora i ett hel-
arsperspektiv. Den amerikanska dollarn steg exempelvis
24 procent mot den svenska kronan, som dessutom férsva-
gades drygt fem procent mot euron. Mitt i svenska kronor
uppvisade darfor nimnda varlds- och USA-index en positiv
vardeutveckling. I USD blir den svenska borsens utveck-
ling dramatiskt svag. SIXRX tappade namligen 21 procent
samtidigt som de svenska mindre och medelstora bolagens
aktier (CSRX) tappade ytterligare sju procentenheter.

Indexutveckling (12 man)
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Flera makroekonomiska trender forindrades eller for-
stiarktes under verksamhetséaret. Den starka dterhimtning-
en fran pandemin covid-19, som inledde verksamhetsaret,
skapade betydande prisuppgéngar pa de flesta insatsvaror.
Inte minst energi-, livsmedels- och ravarupriser steg till-
sammans med en allt starkare arbetsmarknad i de flesta
industrilinder. Runt kalenderérsskiftet borjade oron tillta
hos investerarna kring hur detta skulle pdverka framtida
rdantenivaer, avkastningskrav och ekonomisk tillvixt. En
period av prisfall pa aktier, obligationer och fastigheter
inleddes. Genom Rysslands anfall pa Ukraina tilltog oron

Juou| ElEy

i viarlden, liksom méjligheterna att fa tillgang till elektro-
nikkomponenter, rdvaror, industriprodukter, transporter
och energi. Denna oro har bestatt under senare delen av
verksamhetsdret, dven om de allra mest dystra profetior
dessbittre inte har blivit besannade.

Rintehojningarna var kraftfulla under dret samt gillde
de flesta loptider och rinteprodukter. Amerikanska, tyska
och svenska femdriga statsobligationer steg exempelvis mer
an 200 rantepunkter (tvd procentenheter). Retoriken fran
centralbankerna forandrades under verksamhetsaret till
att bli betydligt mer restriktiv och aktiva atgarder vidtogs i
penningpolitiken for att bekampa den tilltagande inflatio-
nen. Tydligast var detta hos amerikanska FED, samtidigt
som behovet av inflationsbekampning sannolikt 4ar dnnu
storre utanfor USA utifrdn dollarforstarkningen och bris-
ten pd inhemska energikallor.

Rdavarupriserna steg likasd kraftigt under verksam-
hetsdrets inledning, men har delvis fallit tillbaka under
dess slut. For marknadsaktorer utanfér USA har dock den
betydligt dyrare amerikanska dollarn paverkat det slutliga
utfallet i positiv eller negativ riktning beroende pd om man
ar importor eller exportor. For svenska konsumenter dr
utfallet generellt sett negativt, vilket paverkar hushéllens
framtida forvantningar. Dartill ar prisutvecklingen kringel
ett allvarligt problem for hushall och foretag i savil Sverige
som i hela Europa.

Utover Ukraina och dess niromrdde, har de geopoli-
tiska oroshiardarna blivit mer intensiva under verksam-
hetséret. Inte minst gdller detta stormakternas intressen
och synen pd demokrati, vilket riskerar att skapa konflikter
exempelvis i och runt Hong Kong och Taiwan.

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd bokslutsdagen senast till
53,97 SEK. Under verksamhetsaret sjonk aktiekursen
ddrmed 27,6 procent, inklusive reinvesterad utdelning. B-
aktien virderades pd balansdagen med en rabatt om 5,8
procentiforhallande till substansvirdet. B-aktien omsattes
under periodens samtliga handelsdagar med ett genomsnitt
omdrygt 257 oooaktier per borsdag pd Nasdaq Stockholm.



Substansvarderabatt (-)/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
68,00 SEK, vilket innebir att A-aktien viarderades till en
premie om 18,7 procent i férhdllande 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 verksamhetsédret har inga
A-aktier omstamplats.

P4 balansdagen uppgick, det totala antalet aktier i
Svolder till 102 400 ocoo, fordelat pd 4 982 688 A-aktier
respektive 97 417 312 B-aktier. Antalet aktiedgare okade
med cirka 11 0ooo och uppgick till 59 ooo enligt den senaste
offentliga aktieboken per den 30 juni 2022.

Totalavkastning i procent (12 man)
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Substansvirde Aktiekurs (B) = CSRX = SIXRX

! 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

1/92021- 1/92020—-

Svolder 31/82022 31/82021

Aktiekurs (B) 27,6 15,8

Substansvarde -16,9 95,8
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index —28,3 51,6

SIX Return Index -21,0 46,7

! 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 57,30
SEK per aktie, motsvarande 5 865 MSEK. Viardeminsk-
ningen under verksamhetsdret var dirmed 16,9 procent in-
klusive reinvesterad utdelning. Detta dr 11,5 procentenhe-
ter battre d4n utvecklingen for jamforelseindex CSRX, som
under motsvarande period sjonk 28,3 procent. Detta kan
jamforas med aktiemarknaden som helhet (SIXRX) som
minskade 21,0 procent. Overavkastningen kan tillskrivas
portfoljurvalet (stock picking”).

Substansvirdets utveckling (12 man)
| september 202131 augusti 2022

MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 3| augusti 2021 7115 69,50
Aktieportfoljen
Ingaende virde 6676 65,20
K&p av aktier [122
Forsdljningar av aktier —1 355
Virdeférandring aktieportfol]  —I 297 -1 530 -59,80
Utgéende virde 5146 50,30
Nettoskuld (—)/Nettofordran (+)
Ingaende virde 439 4,30
Erhdllna aktieutdelningar 143
Utbetald aktieutdelning —64
Forvaltningskostnader -32
Finansnetto 0
Forsdljning av aktier, netto 234 280 2,70
Utgaende virde 719 7,00
Substansvarde 3| augusti 2022 5865 57,30
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Substansvardeforindringens storsta bidragsgivare
ackumulerat verksamhetsaret 2021/2022
| september 2021-31 augusti 2022

(Utifran substanvirdet per 2021-08-31; 7 115 MSEK eller 69,50 SEK/aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
New Wave Group 217 2,10
engcon 186 1,80
MilDef 63 0,60
Summa tre positiva 466 4,60
Troax —439 -4,30
GARO —-400 -3,90
XANO Industri —-158 -1,50
FM Mattsson —-129 -1,30
Wistbygg Gruppen —-129 -1,30
ITAB Shop Concept —96 -0,90
Boule Diagnostics 77 -0,80
Summa sju negativa —1428 -13,90
Ovriga aktier 56 0,60
Aktier totalt -1 154 -11,30
Ovrigt -32 -0,30
Viardeférandring fore utdelning -1 186 —11,60

Substansvardeférandring i MSEK per manad (12 man)
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Exklusive utbetald utdelning om 64,0 MSEK (0,63 SEK/aktie) i november 2021.

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan place-
ringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas virdering.
Portfoljens utfall i forhallande till jimforelseindex kan
darfor 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
719 MSEK, motsvarande 12,3 procent av substansvirdet.
Detta kan jimforas med en nettofordran om 439 MSEK vid
ingdngen av verksamhetséret. Till aktieigarna harinovem-
ber 2021 lamnats utdelning om 64 MSEK for verksamhets-
aret 2020/2021.

Svolder har under verksamhetsaret tecknat avtal
om en kreditfacilitet i nordisk affirsbank om maximalt
500 MSEK med sikerhet i pantsatta aktier. Pa balansdagen
2022-08-31 var krediten outnyttjad.

AKTIEPORTFOLJEN

Under verksamhetséret har aktier for brutto 1 122 MSEK
forvirvats. Aktier for brutto 1 355 MSEK har sdlts under
motsvarande period, varvid nettoforsiljningar foljaktligen
utgjorde 234 MSEK. P4 balansdagen uppgick antalet inne-
hav i aktieportfoljen till 19 (19) stycken.

Storre nettokop till aktieportféljen (12 man)
| september 2021-31 augusti 2022

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
engcon 5434783 250 46,00
Viva Wine Group 4188370 206 49,20
Elanders 956 452 146 152,70
Nivika Fastigheter | 186000 101 85,50
New Wave Group 556 154 82 148,30

" 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 place-
ringsfilosofi, att utforligt presenteras i kommande arsredo-
visning som distribueras i inledningen av november.



Storre nettoférsiljningar ur aktieportfoljen (12 man)
| september 2021-31 augusti 2022

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Nordic Waterproofing 3542952 689 195,00
Nolato 2485760 237 95,20
Saab 430000 100 232,80
GARO 523554 90 17190

" 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 32 (28) MSEK, vilka darmed utgjorde o,5 (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 68 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 2021/2022 utgor 9,8 (8,6) MSEK. Reserveringen
uppgar till cirka 0,2 (0,2) procent i forhéllande till det ge-
nomsnittliga substansvardet.

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 framgédravéarsredovisningenfor2020/2021
pa sidan 69 ochinot 17 pa sidan 82. Av de dir nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportfoljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga visentliga forandringar be-
doms ha tillkommit darefter.

UTDELNING

Styrelsen kommer att foresld drsstimman 2022 en aktie-
utdelning om 0,90 (0,63) SEK per aktie for raikenskapsaret
2021/2022, vilket motsvarar 92 (64) MSEK. Utdelnings-
forslaget motsvarar 1,6 (0,9) procent av utgdende substans-
virde och en direktavkastning om 1,7 (0,8) procent utifrdn
borskursen pa balansdagen. Foreslagen utdelning édr i linje
med Svolders utdelningspolicy samt ambitionen om lang-
siktig utdelningstillvaxt.

Utdelning i SEK per aktie
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2021/2022: av styrelsen foreslagen utdelning.

FORANDRING
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Svolder har i pressmeddelande den 5 juli 2022, kommu-
nicerat att Ulf Hedlundh planerar att avgd som bolagets
VD. Overgangen kommer att ske nir en eftertridare har
rekryterats, dock senastunder varen 2023. En 6verenskom-
melse har traffats med Ulf, dar han under en period fram till
arsstimman i november 2023 kommer att vara tillginglig
for styrelse och ny VD i syfte att sakerstilla en naturlig och
smidig overgang.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 9 september var 56 SEK per aktie och
aktiekursen (B) 54,88 SEK.

ARSSTAMMA OCH
EKONOMISK RAPPORTERING

Arsstimma halls torsdagen den 17 november 2022 i Stock-
holm. Mer information kommer att finnas i kallelsen som
offentliggors omkring den 14 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 2022 publice-
ras den 13 december 2022.



DELARSRAPPORT 4

AKTUELL RAPPORTPERIOD:
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- | Utfall aktuell rapportperiod

3 manader: | juni-3I augusti 2022 ‘

= Periodens redovisade resultat var =242 (| 304) MSEK, [ A
motsvarande —2,40 (12,70) SEK per aktie |

= Substansvirdet minskade 4,0%, till 57,30 SEK per aktie
= Aktiekursen (B) sjonk 14,3%, till 53,97 SEK per aktie

= Carnegie Small Cap Return Index sjonk 11,5%

Stora bidragsgivare till substansvardet
+ Positiva: engcon, Nordic Waterproofing, New Wave Group
= Negativa: Troax, XANO Industri, GARO

Storre fordndringar i aktieportféljen
+ Okat: engcon

= Minskat: Nordic Waterproofing
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MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1 juni-31 augusti 2022
kannetecknades av en volatil, men sammantaget negativ
borsutveckling varlden over. Ett patagligt hogre rantelige,
kraftigt hojda inflationsprognoser och en tilltagande oro
for framtida tillvaxt utgjorde huvudskal for den svagare
utvecklingen. Borsbolagens halvarsrapporter uppfyllde
annars i flertalet fall analytikers estimat, men det oroliga
investerarkollektivet fortsatte att skapa stora kursrorelser
runt rapporttillfillena. Generellt sett stigande insatsvaru-
priser, bolagens formdga att fora dessa vidare samt effek-
tivisera sina verksamheter, utgjorde ett betydande inslag i
utvirderingen av rapporterna. Foretagens vilfyllda order-
bocker utgjorde en motvikt till den allt storre motvinden
fran svagare makroekonomi. Komponentforsorjningen
fortsatte att vara ett problem for manga industriforetag
liksom tillgdngen pd kvalificerad arbetskraft.

Den svenska borsen (SIXRX) foll 8,3 procent och ut-
vecklades mindre svagt an index for mindre och medelstora
bolag (CSRX), som tappade hela 11,5 procent. Borserna
virlden over foll likasd nidstan undantagslost i lokala va-
lutor. Europaindex foll exempelvis 7,8 procent, S&Ps500
(USA) 4,3 procent och DJ varldsindex 7,1 procent, de sist-
namnda noterade i USD. Den amerikanska dollarn steg
samtidigt med hela 9,5 procent mot den svenska kronan,
som dven forsvagades 2,4 procent mot euron. Mitt i SEK
uppvisade darfor viarldsindex och den amerikanska borsen
positiv vardeutveckling.

Rinterorelserna under kvartalet var kraftigt uppét-
gdende, men ocksd volatila. Kraftigt hojd inflation, fran
i huvudsak energi- och livsmedelskostnader, har tvingat
centralbankerna att fora en allt mer restriktiv penningpo-
litik. Argumentationen fran dessa dr vidare att fortsatta
styrrantehojningar ar att vianta, liksom att tillgdngskop av
rantepapper inte langre ar aktuellt. Den amerikanska cen-
tralbanken FED har varit mest aktiv i sin kommunikation,
vilket torde ha givit avtryck dven pd valutamarknaderna.

Révaruprisernas uppdatgéende trend brots under kvar-
talet och tvasiffriga fall noterades i de flesta fall for in-
dustrimetaller. Detta gillde daven oljepriset. Den kraftigt
forstarkta USD reducerade prisfallen, men dven i SEK no-
terades tydligare nedgangar. Forviantningar om betydligt
svagare ekonomisk tillvaxt i virlden och Kinas hiardfora
pandemipolitik torde vara huvudforklaringar till forand-
ringen. P4 sikt kan detta ocksd skapa en lugnare utveckling
av inflationsforvintningarna, med start i Nordamerika.
Det ryska kriget i Ukraina samt osikerheten kring energi-
tillgdngen i Europa utgor fortsatt ett stort orosmoment for
medborgare, investerare och olika beslutsfattare.

Totalavkastning” i procent

3 mén 12 man

1/6 2022~ 1/92021—

Svolder 31/82022 31/82022

Aktiekurs (B) —14,3 -27,6

Substansvérde -4,0 —169
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index -11,5 28,3

SIX Return Index -8,3 -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 substansviarde till 57,30
SEK per aktie, motsvarande 5 865 MSEK. Viardeminsk-
ningen under den aktuella rapportperioden var dirmed 4,0
procent. Detta dr 7,5 procentenheter battre dn utvecklingen
for jamforelseindex CSRX, som under motsvarande period
sjonk 11,5 procent. Detta kan jamforas med aktiemark-
naden som helhet (SIXRX), som minskade 8,3 procent.
Overavkastningen kan tillskrivas portfoljurvalet (”stock
picking”).

Substansvardets utveckling (3 man)
| juni—31 augusti 2022

MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 3| maj2022 6108 59,60
Aktieportfoljen
Ingaende virde 5840 57,00
K&p av aktier 317
Forsdljningar av aktier 776
Vardeforandring aktieportfol] -235 —694 —6,80
Utgéende virde 5146 50,30
Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)
Ingaende virde 268 2,60
Forvaltningskostnader -8
Finansnetto 0
Forsdljning av aktier, netto 459 452 4,40
Utgdende virde 719 7,00
Substansvirde 31 augusti 2022 5865 57,30
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engcon tillverkar tiltrotatorer, snabbfasten och tillbehor
som Okar entreprenadmaskiners effektivitet, flexibilitet,
lonsamhet, sikerhet och hallbarhet. Med unika tiltrota-
torsystem kan en gravmaskin dven ersdtta andra maskiner.
engcon ar global marknadsledare. Marknadspenetrationen
i Norden dr hog. Tillvixten sker framst i 6vriga Europa,
Nordamerika samt i Asien dar marknadspenetrationen
fortsatt ar lag. Bolaget dr vidlinvesterat, vixer snabbt och
ar mycket lonsamt. Monteringsfabriker finns i jamtlandska
Strémsund samt i nordvistra Polen. En ny tredje modell-
generation kommer dessutom att kommersialiseras under
hosten 2022. Engcon introducerades pa Nasdags huvud-
lista i juni med Svolder som en av de storsta ankarinveste-
rarna. Aktieinnehavet skapade den aktuella rapportperio-
dens storsta substansvardebidrag.

I en direktaffar utanfér borsen sildes hela inneha-
vet i Nordic Waterproofing Holding (NWH) till det glo-
bala byggmaterialforetaget Kingspan, med site pa Irland.
NWHs styrelse och foretagsledning har framgangsrikt ut-
vecklat bolaget fran ett bolag med stor tonvikt pa oljebase-
rade taktitskikt, till en koncern med allt fler verksamheter
som i bred mening skyddar mot vatten. Svolder har suc-
cessivt utokat sitt innehav sedan borsintroduktionen 2016
och hade vid forsiljningstidpunkten ett innehav om drygt
16 procent av bolaget. Forsiljningen motiverades framfor
allt av tva skil: en bedomning att en industriell huvudigare
av Kingspans karaktar langsiktigt r en battre huvudigare
for bolaget och dess intressenter an Svolder samt att attrak-
tiva villkor erhélls utifran bolagets virdering och gillande
borsklimat. Genom férsiljningen skapades ett av treména-
dersperiodens storsta bidrag till Svolders substansvirde.

ENGCON — KVARTALETS
STORSTA BIDRAG

MILJONER SEK
TILL SUBSTANSVARDET

Substansvardeforindringens storsta bidragsgivare
| juni—31 augusti 2022

(Utifran substanvardet per 2022-05-31; 6 108 MSEK eller 59,60 SEK/aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
engcon 186 1,80
Nordic Waterproofing 101 1,00
New Wave Group 67 0,70
Summa tre positiva 353 3,40
XANO Industri —-150 -1,50
Troax —-150 -1,50
GARO -119 -1,20
FM Mattsson -50 -0,50
Boule Diagnostics =31 -0,30
Wastbygg Gruppen -29 -0,30
ITAB Shop Concept 26 -0,30
Summa sju negativa -556 -5,40
Ovriga aktier 32 -0,30
Aktier totalt -235 -2,30
Ovrigt -7 -0,10
Viardeférandring —242 -2,40

XANO Industri, som utgjorde en stor bidragsgivare under
Svolders foregdende kvartal, utvecklades ndgot svagare un-
der rapportperioden och blev dirmed en negativ bidragsgi-
vare till substansviardet. XANO utvecklar, forviarvar och
driver nischade teknikféretag som erbjuder tillverknings-
och utvecklingstjanster for industriprodukter och automa-
tionsutrustning. Som tidigare nimnts ar XANO-aktien
illikvid och kan siledes ha en volatil utveckling under
enstaka kvartal. Den inbromsning
i efterfrigan som bolaget noterade
redan under arets forsta kvartal for-
starktes ytterligare under det andra
kvartalet, med ett ndgot minskat
resultat som f6ljd. Framfor allt syns
en inbromsning for storre automa-
tionsprojekt nar kunder skjuter fram
leveranser av pdgdende projekt och
senareldgger uppstart av nya. Samti-
digt dr efterfragan fortsatt god inom
vissa segment, men med omfattande
material- och komponentbrist paver-
kas effektivitet och lonsamheten allt-
jamt. XANO-koncernen som helhet
star stabilt tack vare sin decentralise-
rade affirsmodell med verksamheter
som kan anpassas relativt snabbt vid bdde uppgéng och
nedgéng. Bolaget forstarker nu satsningar inom forsiljning
och innovation samthar en solid finansiell position. Med en
lang historik av att framgangsrikt forvdarva nischade min-
dre industriforetag som kompletterar koncernen, bedoms
mojligheterna for ytterligare forvarv framover som goda.



Omrédesskyddsforetaget Troax deldrsrapport for det
andra kvartalet visade en avtagande trend i en sedan linge
positiv och stark okning av orderingdngen. Det ar framst
inom det under 2021 snabbt vixande produktsegmentet
Automatiserade lager som avmattningen marks, dd ménga
kunder overinvesterade under 2021. Andra delar av kon-
cernen utvecklas vil, dven om ambitionen att fora vidare
insatsvaruprisokningar till olika kunder kriver foljsam-
het och riskerar att leda till ryckighet mellan méanader
och kvartal. Koncernens resultat och rorelsemarginal ar
fortsatt hoga, men nadde inte riktigt upp till marknadens
forviantningar Detta tillsammans med den forsiktigare
kommunikationen frdn bolaget om den nirmaste tidens ut-
veckling paverkade aktiekursen negativt. Kursnedgingen
har utnyttjats till att 6ka innehavet nagot.

Elproduktforetaget GARO kommunicerade i sin del-
arsrapport for det forstakvartaletattandra kvartalet skulle
paverkas negativt av material- och komponentbrist inom
framst affairsomrddet E-mobility (elfordonsladdare). D&
bedomdes omsattningen for det andra kvartalet for affars-
omrddet vara i nivi med motsvarande kvartal 2021. Ut-
fallet blev dock simre dn denna prognos och lonsamheten
sjonk avsevirt. Garos storsta affirsomrade, Garo Electrifi-
cation, utvecklades daremot fortsatt starkt med 6kad om-
sattning och hogre resultat. Aktiemarknaden uppskattade
inte denna mixforandring i deldrsrapporten, och efter en
stark aktiekursutveckling i juli, foll aktien kraftigt. Detta
innebar ett stort negativt substansvirdebidrag 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
719 MSEK, motsvarande 12,3 procent av substansvirdet.
Detta kan jamforas med en nettofordran 268 MSEK vid
ingdngen av den aktuella rapportperioden.

Svolder har ett avtal om en kreditfacilitet i nordisk af-
farsbank om maximalt 500 MSEK med siakerhetipantsatta
aktier. Pa balansdagen 2022-08-31 varkrediten outnyttjad.

AKTIEPORTFOL]J

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
317 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 776 MSEK har
sdlts under motsvarande period. Nettoforsiljningar ut-
gjorde foljaktligen 459 MSEK.

Under treménadersperioden tillkom engcon som nytt
innehav samt avyttrades samtliga aktier i Nordic Water-
proofing. P4 balansdagen bestod portfoljen darmed fort-
sattav 19 innehav.

Storre nettokop till aktieportféljen (3 man)
| juni—31 augusti 2022

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
engcon 5434783 250 46,00

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

Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
[ juni—31 augusti 2022

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"

Nordic Waterproofing 3880000 757 195,00

YVid berdkning av férséljningslikviden per aktie berdknas denna utifran det samlade
forsdljningsvardet for samtliga under perioden salda aktier av samma aktieslag.

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
o,1 MSEK.

STOCKHOLM DEN 16 SEPTEMBER 2022
SVOLDER AB (PUBL)

STYRELSEN

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

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



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

(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 forandringar av rorelsekapitalet

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

Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

Kop av vardepapper

Forsaljning av virdepapper
Investeringar i maskiner och inventarier

Kassafléde 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

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

Antal aktier i miljoner

3 man
1/6 2022~
31/82022

0,0
77
-2349

—242,6

0,3
0,0
—242,3

—242,3

—242,3

—2,40

3 man
1/6 2022—
31/82022

-5,5

0.l
-5.4

—315,2
7815

466,3

0,0

4609
2732
734,1

3 man
1/6 2022~
31/82022

-2,40
-2,40
102,4

3 man
1/6 2021
31/8 2021

4,3
—6,7
1 306,5

1 304,1

1 304,1

1304,

1 304,1

12,70

3 man
116 2021—
31/82021

-0,5

0,0
-0,5

3119
4978

185,9

0,0

185,3
244.,6
429,9

3 méan
1/6 2021
31/82021

12,70

12,70
102,4

12 man
1/92021-
31/82022

142,6
-32,0
—1296,5

-1 186,0

0,3
-0,3
-1 186,0

—-1186,0

-1 186,0

-11,60

12 méan
1/92021-
31/82022

113,2

0,0
113,2

-1 119,5
| 3747
-0l
255,0

—64,0
—-64,0

3042
4299
734,

12 mén
1/92021-
31/82022

—12,20
0,63
—11,60
102,4

Definitioner enligt arsredovisning 2020/2021. Belopp per aktie &r genomgaende i delarsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal ére.
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 méan
1/92020—
31/8 2021

93,2
279
34180
19
3485,2

02
0,0
34854

34854

34854

34,00

12 méan
1/92020—
31/82021

73,8

-04
734

-931,4
1098,7

167,2

-56,3
-56,3

184,3
245,6
429,9

12 mén
1/92020-
31/82021

33,50
0,55
34,00
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

31/82022 31/52022 31/82021

04 55
7341 2732

5880,7 6118,9

Eget kapital och skulder

31/82022 31/52022 31/82021
5865,3 6107,6 71153

154 I3

5880,7 6118,9

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 méan 3 méan 12 man
1/6 2022~ 1/6 2021— 1/92021-
31/8 2022 31/82021 31/82022

6107,6 58l11,2 71153

- - -64,0
—242,3 1304, —1186,0
5865,3 71153 5865,3

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

31/82022 31/52022 31/82021
57,30 59,60 69,50
5397 62,96 75,00

Substansvarde, premium (+)/rabatt (-), % ) 6 8

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

Antal aktier i miljoner

12 5 6
100 100 100
102,4 1024 1024

31/52021

31/52021
58l11,2

12 man
1/92020—
31/8 2021

3686,2

56,3
34854
71153

31/52021
56,70
6595

16

4
100
1024

Definitioner enligt drsredovisning 2020/2021. 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. 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.

31/82020

31/82020
3686,2

31/82020
36,00
35,20
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BETALT

SVOLDER AR ETT INVESTMENTBOLAG SOM HUVUDSAKLIGEN INVESTERAR I BORSNOTERADE AKTIER I SVENSKA SMA
OCH MEDELSTORA FORETAG. BOLAGETS AKTIER AR NOTERADE PA NASDAQ STOCKHOLM. SVOLDERS SUBSTANSVARDE
OFFENTLIGGORS VECKOVIS OCH FINNS TILLGANGLIGT PA BOLAGETS HEMSIDA, WWW.SVOLDER.SE.
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OMSLAGSBILD: TORSOBRON AR EN BRO OVER OSTERSUNDET I VANERN SOM FORBINDER
FASTLANDET MED TORSO. BRON INVIGDES 1994 OCH ERSATTE DEN REGULJARA FARJETRAFIKEN.
(FOTO: DANIEL STRANDROTH/STRANDROTHS FOTOGRAFI, 2018)
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