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UTFALL VERKSAMHETSARET

Utfall verksamhetsaret

Utfall verksamhetsaret
1 september 2023-31 augusti 2024 (12 ménader).

= Periodens redovisade resultat var 876 (-525)

MSEK, motsvarande 8,60 (-5,10) SEK per aktie.
= Substansvardet 6kade 17,1%, inklusive reinves-
terad utdelning, till 58,80 SEK per aktie.
Aktiekursen (B) steg 9,4%, inklusive reinveste-
rad utdelning, till 61,10 SEK per aktie.

Carnegie Small Cap Return Index steg 30,4%.

= Justerad utdelningspolicy som medfor ett
utdelningsférslag om 1,70 (1,00) SEK per aktie.

Utfall aktuell rapportperiod
1juni-31augusti 2024 (3 manader).

= Periodensredovisade resultat var -290
(-681) MSEK, motsvarande -2,80 (-6,70)
SEK per aktie.

= Substansvardet minskade 4,6%.
= Aktiekursen (B) sjonk 9,5%.
= Carnegie Small Cap Return Index steg 2,9%.

Héandelser efter rapportperiodens utgang

= Substansvardet den 6 september var 57 SEK per
aktie och aktiekursen var 58,35 SEK.

STORA BIDRAGSGIVARE TILL SUBSTANSVARDET

+ Positiva: New Wave, ITAB, engcon.
- Negativa: GARO, Ependion, XANO Industri.

STORRE FORANDRINGAR | AKTIEPORTFOLJEN
+ Okat: Scandic Hotels, Arjo, Nolato.

- Minskat: New Wave, Troax, engcon.

TOTALAVKASTNING" 10 ARIPROCENT PER 2024-08-31
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1) Totalavkastningen beréknas pa jamforbart sétt som hos reinvesterade index och fonder, dvs. inklusive reinvesterad utdelning.
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VD HAR ORDET

Ett utmanande kvartal.

TOMAS RISBECKER, VERKSTALLANDE DIREKTOR

Under fjarde kvartalet minskade Svolders sub-
stansvarde med 4,6 procent, samtidigt som Carne-
gies smabolagsindex steg med 2,9 procent. Detta &r
en utveckling viinte ar néjda med, men som speglar
de operativa utmaningar som flera av véra portfolj-
bolag maott.

Endast fyra avinnehaven utvecklades battre an
index under kvartalet, medan 14 bolag gick samre.
Det finns ingen enkel férklaring till denna svaga
utveckling, men vi har identifierat ndgra gemen-
samma faktorer. Flera bolag hanterar fortfarande
efterdyningarna av pandemin, dar en tidigare over-
hettad efterfrdgan nu har normaliserats eller till och
med minskat, vilket resulterat i tuffa jamforelsetal.
Andra bolag, som a@r beroende av projektforsaljning,
har sett vissa projekt dra ut pa tiden och inte gatt
i mal som férvéantat. Dessutom har de allra minsta
bolagen, som tidigare har gynnat den relativa
utvecklingen, denna géng inte héllit jamna steg med
de stérre bolagen i smébolagsindex.

Sedan 2015 har viarbetat med en koncentrerad
aktieportfolj, och aven om detta kan leda till stora
kvartalsvisa eller arliga avvikelser mot index, tror
vi starkt pé att I&ngsiktighet och noggrann analys
ar nyckeln till framgang. Vi har inte gjort ndgra édnd-
ringar i Svolders investeringsprocess, och ser med
tillférsikt fram emot att innehaven &terhdmtar sig
och presterar battre framover.

Vad har vi gjort och hur har det
paverkat substansvérdet

Under kvartalet gjordes ytterligare investeringar
i Scandic Hotels och Arjo. Scandic har visat en
imponerande &terhdmtning efter pandemin och
trots att beldggningsnivéerna dnnuinte ntt upp till
historiska nivaer har bolaget férbattrat sin I6nsam-
het genom effektiviseringar och prishdjningar. Med
en stark finansiell stallning efter att ha omvandlat
en stor del av sin skuld till aktier, ser vi positivt pa
framtiden fér Scandic, med potential fér aterinférd
utdelning och aktieaterkdp. Arjo har & andra sidan
haft en tuffare period, men viar évertygade om att
bolaget har goda férutsattningar att véanda utveck-
lingen. Med en 1ag vardering och potential fér orga-
nisk tillvaxt och hégre marginaler ar mojligheterna
pa langre sikt betydande.

De tva stérstainnehaven, New Wave Group
och Ependion, presterade b&da samre dnindex,
darisynnerhet Ependions aktie utvecklades svagt
med en nedgéng pé 20 procent under kvartalet.
Féretaget har en stark position pa snabbt viaxande
marknader inom samhallsviktig infrastruktur som
tég, jarnvag, energiproduktion och eldistribution. En
nagot svag rapport, dar rérelseresultatet minskade
med cirka 30 procent jamfort med ett starkt kvartal
féregéende &r, bidrog till att aktien sjonk. P& kort
sikt férvantas efterfrdgan vara svag, men bolagets
I&ngsiktiga férutsattningar for att tergé till lonsam
tillvaxt ar mycket goda. Nu ar det viktigt att orderin-
géngen 6kar och att kassaflédet foljer med.
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Ett annat bolag som haft en svag utveckling
under kvartalet ar Troax. Bolaget har hittills bidragit
nast mest till Svolders historiska substansvar-
detillvaxt, med totalt 880 miljoner kronor. Troax
levererade ett resultat dar orderingang, omsatt-
ning och resultat var sémre &@n vantat, framst pa
grund av det nyférvarvade Garantell och vissa
engangskostnader.

GARO fortsatte att mota utmaningar inom sitt
segment for elbilsladdning, ett omrade déar kon-
kurrensen &r hard och marknaden pressad. Nu &r
det viktigt att bolaget framgangsrikt kan expan-
dera geografiskt och att volymerna 6kar sa att
den utbyggda kapaciteten fylls pa. Trots en svag
kursutveckling har GARO givit ett positivt substans-
vardebidrag om totalt 280 MSEK sedan den intiala
investeringen 2016.

Vihar ocksa sett positiva bidrag till Svolders
substansvarde under kvartalet. engcon forbattrade
sin orderingdng och Iénsamhet efter en period
av utmaningar. MilDef, som tidigare hade en svag
utveckling, har nu vant och levererade en stark
rapport fér andra kvartalet. Dessa exempel visar pa
vikten av vart langsiktiga fokus och var tilltro till bo-
lagens potential, vilket kommer ge resultat 6ver tid.

Framtidsutsikter och utdelningspolicy

Rapportperioden for det andra kvartalet visar att
smébolagiallménhet har vinsttillvaxt for forsta
géngen pa flera kvartal, vilket ger oss anledning till
forsiktig optimism infor framtiden. Trots fortsatt
osaker konjunktur syns tecken pa dterhdmtning,
med avtagande inflationstakt och 6kade realloner.
Dessa faktorer, tillsammans med Riksbankens
genomforda och planerade rantesankningar, lagger
grunden for positiva framtidsutsikter for smabo-
lag, sarskilt de som ar inriktade mot den svenska
marknaden.

En viktig forandring i denna rapport arjuste-
ringen av Svolders utdelningspolicy. Syftet med
dennajustering ar att etablera en hogre utdelnings-
niva samtidigt som vi mojliggor en kostnadseffektiv
forvaltning. Genom justeringen forvantas Svolder
dessutom fortsatta vara en palitlig utdelningsaktie
med utdelningstillvaxt dver tid.

Fokus framover

Framdver kommer vi att fortsatta arbeta intensivt
med véra innehav och aktivt séka nya méjligheter
dar viser potential for Iangsiktig tillvaxt. Vifoljer
noggrant ett antal bolag utanfor portfoljen, men av
olika anledningar haringainvesteringsmojligheter
uppstéatt under kvartalet. Under en tid har vi arbetat
fram agaragendor for varje bolag, vilket gor att vi
kan vara tydliga med vara forvantningar och samti-
digt stddja bolagen i deras utveckling.

Viar medvetna om att det senaste kvartalet
var utmanande, men vi ar 6vertygade om att vart
arbete idaglagger grunden fér framtiden. Svolders
styrkaliggerilangsiktighet, noggrann analys och
modet att fortsatta framat, dven nar motgéngarna
kdnns som stérst. Som Winston Churchill en gang
sa: "Framgang ar inte slutgiltig, misslyckande &r inte
férodande: det ar modet att fortsatta somraknas.”

Stockholm, september 2024
Tomas Risbecker



Aktieportfoljen

2024-08-31

Aktie Antal
New Wave Group 7 995 296
Ependion 4 440 702
Elanders 4 280 000
Scandic Hotels Group 5550 189
Arjo 8545 200
Troax Group 1586 965
XANO Industri 4 374 294
MilDef Group 4178 434
Nolato 5938794
ITAB Shop Concept 12 411 235
FM Mattsson Group 6186 671
engcon 2700 000
Viva Wine Group 4188 370
Wastbygg Gruppen 3314 548
GARO 6 070 000
Arla Plast 2 970 400
Profoto Holding 2100 000
Boule Diagnostics 4 289 159

Aktieportfoljen
Nettofordran (+)/nettoskuld (-)

Totalt/substansvarde

Samtliga vérdepappersinnehav ingdr i vdrdehierarkins niv4 1.

1) Vid berékning av marknadsvérdet (verkligt vérde) har senaste betalkurs fér vardepapperen p& Nasdaq Stockholm per balansdagen anvénts.

2) Utifran i portfdljbolaget utestdende aktier.
3) Av aktierna i Wastbygg Gruppen utgdrs 110 000 av aktieslag A

Aktiekurs
(SEK)

113,40
108,40
96,00
68,70
41,94
221,50
79,60
82,20
57,00
26,70
53,00
120,80
44,60
44,80
24,35
49,40
59,00
8,84

Marknads-
varde
(MSEK)

907
481
an
381
358
352
348
343
339
331
328
326
187
148
148
147
124
38
5697
324
6 021

Andel av
substans-
vardet %

15,1
8,0
6,8
6,3
6,0
5,8
5,8
5,7
5,6
5,5
5,4
5,4
3,1
2,5
2,5
2,4
2,1
0,6

94,6
5,4
100,0

AKTIEPORTFOLJEN

Andel av
bolagets
kapital %2

6,0
15,1
12,1

2,9

3,1

2,6

7,3
10,5

2,2

5,7
14,6

1,8

4,7
10,2
12,1
14,2

53
1,1

58,80 SEK per Svolderaktie

Andel av
bolagets
réster %?

1,6
15,3
8,3
2,9
2,0
2,6
2,3
10,5
1,2
5,8
6,4
0,6
4,7
1,4
12,1
14,2
53
1,1

| tabellen kan exempelvis utldsas foljande information. Svolders storsta innehav &r New Wave Group med ett marknadsvarde om 907 MSEK, motsvarande 15,1 procent av substansvardet.
En procents férandring av New Waves aktiekurs paverkar Svolders substansvarde med 9 MSEK, motsvarande 0,10 SEK per Svolderaktie.
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AKTUELL RAPPORTPERIOD:
1SEPTEMBER 2023-31 AUGUSTI 2024

Marknadsutveckling september
2023 till augusti 2024

Under dret hade det svenska smébolagsindexet 130
(CSRX) en stark utveckling med en 6kning pa 30 V
procent. Trots en svag start under hésten 2023, 120 A v
vdnde trenden med en betydande uppgéng frén 110 M/f’""‘v*.

140

Juouul cejiey

slutet av oktober till borjan av juli.

Marknaden praglades av en rad faktorer 100 W
90

inklusive geopolitiska risker, pdverkan av framtida
Al-teknologier, ekonomisk oro och centralbanker-

feb

nas kamp mot inflation genom réantepolitik. Vid arets A W ey GE im0 e
slut s&gs en tudelad bild; & ena sidan vdlkomnades S—— SIXRX
rantesankningar i bdde Sverige och internationellt,
och 8 andra sidan férstérktes bilden av ett svagt Den storsta faktorn bakom den goda avkastningen
ekonomiskt Idge, dar sarskilt byggrelaterade och var en uppvérdering av bolagsvinsterna. Det fram-
konsumentinriktade féretag kampade i motvind. atblickande P/E-talet fér svenska smébolag steg
Samtidigt forbattrades férutsattningarna fér den fran strax 6ver 14x till ndra 19x, vilket innebar att
rantekénsliga fastighetssektorn. sméabolagens vinster varderas cirka 15 procent 6ver
Aveniarvar det en betydande skillnad i kurs- det historiska genomsnittet. For att den positiva
utvecklingen bland bolagen bade mellan och inom trenden ska fortsatta under det kommande aret,
sektorer. Telekom-, fastighets- och tekniksekto- behdver vinsttillvaxten 6ka. Under aret justera-
rerna presterade bést bland de stérre sektorerna, des smabolagens férvéntade vinster for 2024 ned
medan industri-, rdvaru- och konsumentsektorerna med 13 procent, men férvintas 6ka med 2 procent
hade en svagare utveckling. Inom dessa sektorer under 8ret och sedan accelerera till en 20 procentig
var utvecklingen varierad, men de tre stérsta bola- tillvixt under 2025.
genivarje sektor utvecklades generellt sett bast. Trots hégre varderingar i smabolagsseg-

mentet, &r varderingarna fortsatt relativt 1aga for
bolag inom svensk byggrelaterad verksamhet,
konsumentexponering och industrisektorn, vilket
speglar marknadens férsiktiga syn pa den ekono-
miska cykeln. Med en konsumentdriven inbroms-
ning i denna konjunkturcykel, kan en férbattring av
hushéllens ekonomi genom l&gre rantor och hdgre
realléner stddja en ekonomisk dterhdmtning. Flera
l&ngsiktiga trender som energieffektivisering,
elektrifiering, digitalisering och héllbara samhallen,
trots viss cyklisk svaghet, ar fortfarande intakta
och fortsatter att stodja efterfrdgetrenderna bland
svenska sméabolag.
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Aktiekursutveckling

Svolders B-aktie betalades pa bokslutsdagen
senast till 61,10 SEK. Under verksamhetséret steg
aktien darmed 9,4 procent, inklusive reinvesterad
utdelning. B-aktien varderades pa balansdagen
med en premie om 3,9 procent i férhallande till
substansvardet. B-aktien omsattes under perio-
dens samtliga handelsdagar med ett genomsnitt
om drygt 140 000 aktier per bérsdag pé Nasdaq
Stockholm.

20

sep okt nov dec jan feb mar apr mmay jun jul aug
2023 2024

Svolders A-aktie handlas endast genom fem auk-
tioner (s& kallad "Auction Only Market Segments”)
under handelsdagen. Den forsta vid 6ppning foljt av
intradagauktioner vid 11.00, 13.00 och 15.00 samt
sedan stangningsauktionen. Senaste betalkurs for
A-aktien var 90,00 SEK, vilket innebar att A-aktien
varderades till en premie om 53,1 procent i férhal-
lande till substansvérdet pé& balansdagen.

Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktiedgare
som 6nskar omvandla A- till B-aktier géra detta ge-
nom anmalan till Svolders styrelse. Under verksam-
hetséret haringa aktier omstamplats.

P& balansdagen uppgick, det totala antalet ak-
tieri Svolder till 102 400 000, férdelat pé 4 982 568
A-aktier respektive 97 417 432 B-aktier. Antalet
aktiedgare minskade med cirka 5 000 och uppgick
till 57 000 enligt den senaste offentliga aktieboken
perden 30juni2024.

40

-20 t t t t t t t t + + +
sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2023 2024

= CSRX SIXRX

Substansvérde Aktiekurs (B)

BOKSLUTSKOMMUNIKE

12 mén 12 mén

230901- 220901-

Svolder 240831 230831

Aktiekurs (B) 9,4 7,0

Substansvarde 171 -9,0
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 30,4 0,3

SIX Return Index 26,9 10,0

1) Totalavkastningen berdknas p& jamférbart sitt som hos reinvesterade index
och fonder, dvs att utbetald utdelning &terinvesteras vid utdelningstillféllet i
underliggande tillgdngsslag.

Substansvirdets fordndring

Pa balansdagen uppgick Svolders substansvarde
till 58,80 SEK per aktie, motsvarande 6 021 MSEK.
Vardedkningen under verksamhetsaret var darmed
17,1 procent inklusive reinvesterad utdelning. Detta
var 13,3 procentenheter samre an utvecklingen for
jamforelseindex CSRX, som under motsvarande
period 6kade 30,4 procent. Detta kan jamforas med
aktiemarknaden som helhet (SIXRX) som steg 26,9
procent.

SEK/

MSEK aktie
Substansvarde 31 augusti 2023 5248 51,20
Aktieportfdljen
Ingéende virde 5074 49,50
Kop av aktier 993
Forséljningar av aktier -1143
Vardeforandring aktieportfolj 773 624 24,40
Utgdende virde 5697 55,60
Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)
Ingdende virde 174 1,70
Erhalina aktieutdelningar 122
Utbetald aktieutdelning -102
Forvaltningskostnader -28
Finansnetto 8
Forséljning av aktier, netto 150 150 1,50
Utgdende virde 324 3,20
Substansvarde 31 augusti 2024 6021 58,80
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(Utifrén substanvérdet per 2023-08-31; 5 248 MSEK eller 51,20 SEK/aktie).

Aktie MSEK  SEK/aktie
New Wave Group 384 3,70
ITAB Shop Concept 241 2,40
engcon 132 1,30
Troax Group 129 1,30
Nolato 82 0,80
Scandic Hotels Group 59 0,60
Viva Wine Group 50 0,50
Summa sju positiva 1076 10,50
GARO -153 -1,50
Ependion -90 -0,90
XANO Industri -56 -0,50
Summa tre negativa -299 -2,90
Ovriga aktier 18 1,10
Aktier totalt 895 8,70
Ovrigt -19 -0,20
Vardeforandring fore utdelning 876 8,60
750
500
250 - -
0
-250 —
-500 + + + + + + + + + + + + i
sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2023 2024

Exklusive utbetald utdelning om 102,4 MSEK (1,00 SEK/aktie) i november 2023.

Svolders aktieportfdlj aringenindexportfolj utan
placeringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas
vardering. Portféljens utfall i férhallande till jam-
forelseindex kan darfér komma att avvika kraftigt
mellan olika redovisningsperioder.

15 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; |
sep okt nov dec jan feb mar apr may jun jul aug
2023 2024

Likviditet/Belaning

Aktieportféljen var obeldnad pa balansdagen.
Nettofordran, som omfattar likvida medel samt
aktiehandelns olikviderade affarer med mera, upp-
gick pé balansdagen till 324 MSEK, motsvarande
5,4 procent av substansvardet. Detta kan jamforas
med en nettofordran om 174 MSEK vid ingdngen av
verksamhetséret.

Svolder har ett avtal om en kreditfacilitet i nord-
isk affarsbank om maximalt 500 MSEK med séker-
hetipantsatta aktier. Pa balansdagen 2024-08-31
var krediten outnyttjad.

Aktieportféljen

Under verksamhetsaret har aktier fér brutto 993
MSEK forvarvats. Aktier for brutto 1143 MSEK har
sélts under motsvarande period. Nettoférsaljningar
utgjorde foljaktligen 150 MSEK. Till aktiedgarna
utbetaladesinovember 2023 en utdelningom 102,4
MSEK for verksamhetséret 2022/2023. P& balans-
dagen uppgick antaletinnehav i aktieportféljen till
18 (20) stycken.

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie
Scandic Hotel Group 5550189 322 58,10
Arjo 4878 358 204 41,70
Nolato 2738794 116 46,30
Mildef Group 1309 761 92 70,40
Elanders 684 887 67 98,40



Kommentarer till flertalet kop och forsaljningar har
I6pande redovisats i Svolders deldrsrapporter. Ge-
nomfdrda transaktioner kommer, tillsammans med
géllande investeringsfilosofi, att utforligt presen-
teras i kommande arsredovisning som publiceras i
slutet av oktober.

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie
New Wave Group 2285 311 250 108,80
Troax Group 1058 035 235 220,80
engcon 2 330 200 208 89,00
Lime Technologies 422 665 132 311,20
Nordic Waterproofing 458 474 75 163,40

Forvaltningskostnader

Verksamhetséarets samlade férvaltningskostnader
uppgick till 28 (41) MSEK, vilket ddrmed utgjorde 0,5
(0,7) procent av det genomsnittliga substansvardet.

Moderbolaget

Resultatet for koncernen och moderbolaget dver-
ensstammer till fullo. Moderbolagets balansrakning
ar densamma som for koncernen med undantag for
moderbolagets aktieridotterbolagom 0,1 MSEK
och en kortfristig skuld om 0,1 MSEK.

Risker och osikerhetsfaktorer

Koncernen och moderbolagets identifierade risker
och osékerhetsfaktorer framgar av &rsredovisning-
en for 2022/2023 pé sidan 66 ochinot 17 pa sidan
80. Av de dar namnda riskerna bedéms marknads-
risken (aktieportfoljens prisrisk) som den mest
betydande. Inga vasentliga forandringar bedéms ha
tillkommit darefter.

BOKSLUTSKOMMUNIKE

Utdelning

StyrelseniSvolder har per den 12 september 2024,
beslutat att anta en justerad utdelningspolicy som
lyder: Svolders mélsattning ar att ge aktiedgarna en
stigande utdelning 6ver tid.

Styrelsen kommer att féres|& drsstdmman 2024
en aktieutdelning om 1,70 (1,00) SEK per aktie for
rakenskapsaret 2023/2024, vilket motsvarar 174
(102) MSEK. Utdelningsforslaget motsvarar 2,9
(2,0) procent av utgdende substansvirde och en
direktavkastning om 2,8 (1,8) procent utifrén bérs-
kursen pé balansdagen. Féreslagen utdelning ari
linje med Svolders justerade utdelningspolicy med
ambitionen om langsiktig utdelningstillvaxt.

2,00

1,70

1,00 6,96

0

050 054 0,55
0,50 034 041 EETTEE EE EE W
026 028 031 ™

12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24

23/24: av styrelsen foreslagen utdelning.

Héandelser efter rapportperiodens utgang

Substansvardet den 6 september var 57 SEK per
aktie och aktiekursen (B) 58,35 SEK.

Arsstimma och ekonomisk rapportering

Arsstamma hélls fredagen den 15 november 2024
i Stockholm. Mer information kommer att finnas i
kallelsen som offentliggdrs omkring den 15 oktober
genom pressmeddelande, presentation pa Svolders
hemsida och genom annonsiDagens Industri.
Arsredovisningen kommer finnas tillgénglig
pa Svolders webbplats i slutet av oktober samt
distribueras itryckt formiinledningen av november
till de aktiedgare som till bolaget anmalt att de vill
ha trycktinformation. Delarsrapport fér perioden 1
september-30 november 2024 publiceras den 13
december 2024.



DELARSRAPPORT 4

Delarsrapport 4

AKTUELL RAPPORTPERIOD:
TJUNI-31 AUGUSTI 2024

Utfall aktuell rapportperiod STORA BIDRAGSGIVARE TILL SUBSTANSVARDET
1juni-31augusti 2024 (3 m&nader). + Positiva: engcon, MilDef, Scandic Hotels.
= Periodens redovisade resultat var —290 - Negativa: Ependion, Troax, GARO.

(-681) MSEK, motsvarande -2,80 (-6,70)
SEK per aktie.

= Substansvardet minskade 4,6% till 58,80 SEK
per aktie. - Minskat: engcon, Troax, Nolato.

STORRE FORANDRINGAR | AKTIEPORTFOLJEN
+ Okat: Scandic Hotels, Arjo

= Aktiekursen (B) sjonk 9,5% till 61,10 SEK
per aktie.

= Carnegie Small Cap Return Index 6kade 2,9%.
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Marknadsutveckling fran
juni till augusti 2024

Svenska smabolag (CSRX) noterade en positiv
utveckling pa 2,9 procent under kvartalet, vilket
varilinje med europeiska smabolag, men samre

an amerikanska som 6kade med 7 procent. Under
kvartalet meddelade Riksbanken sin andra sank-
ning av styrrantan till 3,50 procent (tidigare 3,75
procent), och bolagsrapporterna for andra kvartalet
publicerades. Eftersom bade svenska konsumenter
och smabolag ar rdntekénsliga, ar detta vdlkomna
nyheter som bor ge stod till bade efterfragan och
vinstutsikter framoéver.

Av de storre sektorerna utvecklades telekom,
tjanste- och fastighetssektorerna starkast, medan
energi-, finans-, rdvaru- och teknologisektorerna
alla visade negativ utveckling. Under perioden
utvecklades de stérre smabolagen (med ett mark-
nadsvarde 6ver 20 miljarder) nagot starkare (+3
procent) 4n de mindre, medan sméabolag med ett
marknadsvarde pa 5 miljarder eller 1gre visade en
sidledes kursutveckling.

Rapportperiodens utfall kan ses som tudelat,
med marginellt negativa justeringar av prognoserna
for smabolagens helarsvinster (-2 procent), trots
att vinsterna for kvartalet 6vertraffade forvantning-
arna. P/E-talet fér svenska smabolag 6kade fran
strax 6ver 18x till ndra 19x, och smabolagens vinster
varderas nu cirka 15 procent 6ver det historiska
genomsnittet. Med hansyn till det nuvarande rante-
laget kan detta anses vara ndgot hégt jamfort med
tidigare varderingar av smabolag under 2000-talet.
Marknaden prissatter darmed fortsatta rante-
sankningar och/eller accelererad vinsttillvaxt. For
narvarande forvantas smabolagens vinster for 2024
vaxa med 2 procent och 6ka till 20 procents tillvaxt
under 2025.

TOTALAVKASTNING" IPROCENT

3 man 12 mén 12 mén

240601~ 230901~ 220901~

Svolder 240831 240831 230831

Aktiekurs (B) -9,5 9,4 7,0

Substansvarde -4,6 171 -9,0
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 2,9 30,4 0,3

SIX Return Index 12 26,9 10,0

1) Totalavkastningen berdknas pé jamférbart sitt som hos reinvesterade index
och fonder, dvs att utbetald utdelning 3terinvesteras vid utdelningstillfallet i
underliggande tillgdngsslag.
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Substansvéirdets fordndring

P& balansdagen uppgick Svolders substansvarde
till 58,80 SEK per aktie, motsvarande 6 021 MSEK.
Vardeminskningen under den aktuella rapportperi-
oden vardarmed 4,6 procent. Detta ar 7,5 procent-
enheter samre an utvecklingen for jamforelseindex
CSRX, som under motsvarande period 6kade 2,9
procent. Detta kan jamféras med aktiemarknaden
som helhet (SIXRX) som steg 1,2 procent.

SUBSTANSVARDETS UTVECKLING (3 MAN)
1JUNI-31AUGUSTI 2024

SEK/

MSEK aktie
Substansvarde 31 maj 2024 631 61,60
Aktieportfoljen
Ingdende virde 6067 59,20
Kop av aktier 90
Forséljningar av aktier -174
Vardeférandring aktieportfolj -286 -369 -3,60
Utgéende virde 5697 55,60
Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)
Ingdende varde 245 2,40
Forvaltningskostnader -6
Finansnetto 2
Forséljning av aktier, netto 84 79 0,80
Utgéende virde 324 3,20
Substansvarde 31 augusti 2024 6021 58,80

engcons aktiekurs steg efter bolagets delarsrap-
port for det andra kvartalet och blev darmed den
aktuellarapportperiodens stérsta bidragsgivare till
substansvérdet. En anledning till kursuppgangen
var troligen att bolaget for férsta gdngen pa nagra
kvartal visade stigande orderingang i samtliga
marknadsomraden. Lonsamheten var fortsatt bra,
om &n nagot Idgre an motsvarande kvartal 2023.
Svolder valde av varderingsskal att minska inneha-
vet ndgot i samband med kursuppgéngen.

MilDef Group utvecklades starkt efter att bola-
get presenterat en rapport for det andra kvartalet
som var vasentligt battre an aktiemarknadens
férvantningar for sévél orderingédngen, omsattning-
en som vinstnivan. Bolaget rapporterade dven en
rekordstor orderbok vilket talar for goda férutsatt-
ningar for en fortsatt tillvaxtiaffaren. Mot slutet
av kvartalet annonserade bolaget aven flera nya
ordrar och presenterade dessutom uppdaterade
finansiella mal som innebar ett bibehallet tillvaxt-
mal, men ocksa en férhojd marginalambition, vilket
mottogs positivt av aktiemarknaden. Svolder anser
att MilDef har utmarkta forutsattningar att leverera
en attraktiv omsattnings- och vinsttillvaxt givet
deras starka marknadsposition i kombination med
en gynnsam omgivning med 6kade forsvarsanslag.
De hojda finansiella ambitionerna starker denna vy
ytterligare.
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Hotelloperatéren Scandic Hotels utvecklades
val efter att koncernen rapporterade ett forbattrat
resultat jamfort med tidigare ar. Hotellmarknaden
har sedan pandemin dterhdmtat stora delar av tap-
pet, men beldggningsnivaerna ligger fortsatt pa en
I&gre niva an historiskt. Trots det fortsatter Scandic
att leverera starka finansiella resultat, vilket ar dri-
vet av att bolaget forbattrat effektiviteten och hojt
priserna. Efter att merparten av bolagets konverti-
belskuld konverterats till aktier befinner sig bolaget
i en god sits med en stark finansiell stallning, vilket
oppnar upp for bade aterinférd utdelning och po-
tentiella aktiedterkdp framover. Under kvartalet har
Svolder fortsatt att 6ka sin position i Scandic Ho-
tels. Svolder bedémer att Scandic ar i utmarkt skick
och nar varderingen dessutom ar relativt Idg anser
vi att bolaget fullt ut &nnu inte bel6nats fér den goda
utvecklingen de senaste aren, vilket medfér en fort-
satt god totalavkastningspotential i aktien.

SUBSTANSVARDEFORANDRINGENS
STORSTA BIDRAGSGIVARE
1JUNI-31AUGUSTI 2024 (3 MAN)

(Utifrdn substanvérdet per 2024-05-31; 6 311 MSEK eller 61,60 SEK/aktie).

Aktie MSEK  SEK/aktie
engcon 76 0,70
MilDef Group 53 0,50
Scandic Hotels Group 36 0,40
Summa tre positiva 166 1,60
Ependion -17 -1,10
Troax Group -49 -0,50
GARO -45 -0,40
Elanders -43 -0,40
ITAB Shop Concept -42 -0,40
XANO Industri -37 -0,40
Arjo B -36 -0,40
Summa sju negativa -369 -3,60
Ovriga aktier -83 -0,80
Aktier totalt -286 -2,80
Ovrigt -4 0,00
Vardeforandring -290 -2,80

Innehavet i Ependion utgjorde en negativ bidrags-
givare under rapportperioden. Bolagets rapport for
arets andra kvartal visade pa en blandad utveckling
ijamforelse med det rekordkvartal som koncernen
levereradeifjol. Det fria kassaflodet utvecklades
starkt och dubblerades ikvartalet. Samtidigt mins-
kade bade orderingang och resultat, &ven om den
sekventiella utvecklingen var stabil. Rérelsemar-
ginalen uppgick till drygt 10 procent vilket, trots att
kvartalet var at det svagare hallet, alltjamt innebar
en vasentlig forbattring mot bolagets historik.
Ledningen bedémer nedgéngen i efterfragan som
tillfallig och ar tydliga med att marknadsandelar
bibehalls. Trots en svagare marknad fortsatter
Ependion att satsa pa tillvaxtinitiativ genom hog
takt i produktutvecklingen, etableringilndien och
investeringar iny teknologi.

Troax presenterade en delérsrapport for det
andra kvartalet som inte riktigt nddde upp till aktie-
marknadens forvantningar. Aktiekursen var volatil
en period innan rapporten slapptes. En stigande
aktiekurs utnyttjades till forsaljning av en mindre
delavinnehavet. Sedan mitten av juli till slutet av
augusti sjonk aktien, vilket innebar att Troax blev
den nast storsta negativa bidragsgivaren under den
aktuellarapportperioden.

GARO har sedan andra kvartalet 2022 haft en
svag vinst- och I6nsamhetsutveckling, framst bero-
ende pa affarsomréddet GARO E-mobility (produkter
for elbilsladdning). Denna utveckling fortsatte
under bolagets andra kvartal, bland annat beroende
pa svag efterfragan och stor Gverkapacitet i pro-
duktionen. Bolagets storsta affarsomrade Electrifi-
cation rapporterade, trots en svag byggkonjunktur
i Norden, stigande vinst och marginal. Tidigare
genomfdrda kostnadsbesparingar och prishjning-
ar bidrog positivt. Koncernen visade fortsatt forlust
under kvartalet, vilket minskade aktiemarknadens
fortroende for bolagets framtida tillvaxt- och
I6nsamhetspotential. Aktien sjonk darmed och var
aven dennarapportperiod en negativ bidragsgivare
till substansvardet.



Likviditet/belaning

Aktieportféljen var obelédnad pé balansdagen.
Nettofordran, som omfattar likvida medel samt
aktiehandelns olikviderade affarer med mera, upp-
gick pé balansdagen till 324 MSEK, motsvarande
5,4 procent av substansvardet. Detta kan jamforas
med en nettofordran 245 MSEK vid ingdngen av den
aktuella rapportperioden.

Svolder har ett avtal om en kreditfacilitetinord-
isk affarsbank om maximalt 500 MSEK med saker-
het i pantsatta aktier. P& balansdagen 2024-08-31
var krediten outnyttjad.

Aktieportfolj

Under den aktuella rapportperioden har aktier for
brutto 90 MSEK férvarvats. Aktier for brutto 174
MSEK har sélts under motsvarande period. Netto-
forsaljningar utgjorde foljaktligen 84 MSEK.

P& balansdagen bestod portféljen fortsatt av 18
innehav.

STORRENETTOKOP TILL AKTIEPORTFOLJEN
1JUNI-31 AUGUSTI 2024 (3 MAN)

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie
Scandic Hotel Group 1038 055 63 61,10
Arjo 600 000 26 43,90

Innehavet i Arjo 6kades under deldrsperioden. Arjo
har en marknadsledande position inom medicintek-
nikindustrin globalt och bolaget erbjuder produkter
inom exempelvis patientforflyttning, hygienlos-
ningar och sjukvardssangar. Bolagets rapport for
det andra kvartalet visade pa en stabil utveckling
for sdval omsattning som resultat, om dn marginellt
lagre an marknadens allt hogre forvantansbild

pé bolaget. Trots att den organiska tillvéaxten var
god och att rorelsevinsten ckade over 10 procent,
sjonk aktien under rapportdagen och efterfoljande
period. Svolder anser att aktiemarknaden bedomer
Arjo alltfor kortsiktigt och att bolagets vinst har
forutsattning till att 0ka stabilt under de kommande
aren. Darmed utnyttjades den svagare kursutveck-
lingen till att 6ka innehavet ytterligare.
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STORRE NETTOFORSALJNINGAR UR AKTIEPORTFOLJEN
1JUNI-31AUGUSTI 2024 (3 MAN)

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie
engcon 694 868 72 104,30
Troax Group 213 035 52 244,80
Nolato 500 000 30 60,90
New Wave Group 100 000 12 119,50

Efter en stark kursutveckling minskades innehaveti
Nolato négot.

Moderbolaget

Resultatet for koncernen och moderbolaget over-
ensstammer till fullo. Moderbolagets balansrakning
ar densamma som for koncernen med undantag for
moderbolagets aktier i dotterbolag om 0,1 MSEK
och en kortfristig skuld om 0,1 MSEK.

STOCKHOLM DEN 13 SEPTEMBER 2024
SVOLDER AB (PUBL), STYRELSEN

Ytterligare information kan erhallas fran:
= Tomas Risbecker, VD, 08-440 37 74
= Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-440 37 72

Denna delarsrapport har ej varit féremal
for granskning av bolagets revisorer.



RAKENSKAPER

Rapport Over totalresultat koncernen

3 man 3 man 12 man 12 mén
240601- 230601~ 230901~ 220901-
(MSEK) 240831 230831 240831 230831
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter 0,0 0,0 122,1 110,4
Forvaltningskostnader -6,4 -9,0 -27,6 -41,4
Resultat fran vérdepapper -285,6 -6731 773,2 -599,5
Ovriga rérelseintékter 0,3
Rorelseresultat -292,0 -682,1 867,8 -530,1
Resultat frén finansiella investeringar
Finansiella intékter 2,2 0,9 8,4 4,6
Finansiella kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat efter finansiella poster -289,8 -681,2 876,2 =525,5
Skatt = = o =
Periodens resultat -289,8 -681,2 876,2 -525,5
Ovrigt totalresultat - - - -
Periodens totalresultat -289,8 -681,2 876,2 = 52515
Resultat per aktie, SEK -2,80 -6,70 8,60 -510

Kassaflodesanalyser koncernen

3 man 3 man 12 mén 12 mén

240601- 230601- 230901- 220901-
(MSEK) 240831 230831 240831 230831
Kassafléde fran den Idpande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet -6,5 -6,5 86,8 771
Forandringar av rorelsekapitalet
C")kning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 0,0 -0,2 =08 0,5
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -6,4 -6,8 86,5 77,6
Investeringsverksamheten
Kop av véardepapper -103,5 -87,1 -993,0 -970,9
Forséljning av vardepapper 179,5 1351 1142,7 4417
Investeringar i maskiner och inventarier -0,1 0,0 -0,1 -0,1
Kassafléde fran investeringsverksamheten 75,9 48,0 149,5 -529,3
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning - - -102,4 -92,2
Kassafl6éde fran finansieringsverksamheten 0,0 0,0 -102,4 -92,2
ékning (+)/minskning (-) av likvida medel 69,5 41,3 133,6 -543,9
Likvida medel vid periodens borjan 254,4 149,0 190,2 7341
Likvida medel vid periodens slut 323,9 190,2 323,9 190,2

Nyckeltal per aktie koncernen

3 man 3 man 12 man 12 mén

240601- 230601~ 230901- 220901-

(MSEK) 240831 230831 240831 230831
Foréndring substansvarde, SEK -2,80 -6,70 7,60 -6,00
Under perioden Iamnad utdelning, SEK - - 1,00 0,90
Resultat per aktie, SEK -2,80 -6,70 8,60 -5,10
Antal aktier i miljoner 102,4 102,4 102,4 102,4

Definitioner enligt drsredovisning 2022/2023. Belopp per aktie 4r genomgaende i delérsrapporten, forutom fér aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal 6re.
Bolaget har inte ndgra pdgdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestende aktier uppgér till 102 400 000.



Balansrikningar koncernen

TILLGANGAR

(MSEK) 240831
Anléggningstillgdngar

Materiella anldggningstillgangar

Inventarier 0,2
Finansiella anlaggningstillgdngar

Vardepappersinnehav 5697,4

Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar 6,4
Kassa och bank 323,9
Summa tillgdngar 6027,8

EGET KAPITAL OCH SKULDER

(MSEK) 240831
Eget kapital 6021,4
Skulder

Kortfristiga skulder 6,4
Summa skulder och eget kapital 6 027,8

Forandringar i eget kapital

3 man

240601-

(MSEK) 240831
Ingdende balans 6311,2
Lamnad utdelning -
Periodens totalresultat -289,8
Utgéende balans 6021,4

Nyckeltal per aktie koncernen

(MSEK) 240831
Substansvérde per aktie, SEK 58,80
Aktiekurs (B), SEK 61,10
Substansvéarde, premium (+)/rabatt (-), % 4
Likviditet (+)/Beldning (-), % 5
Soliditet, % 100
Antal aktier i miljoner 102,4

240531

0,1
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3 man
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1

4
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59943
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230831

5865,3
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4

2
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220831

0,1

5146,0

0,4

7341

5880,7

220831
5865,3

15,4

5880,7

220831
57,30
53,97

-6
12
100
102,4

Definitioner enligt arsredovisning 2022/2023. Belopp per aktie &r genomgaende i deldrsrapporten, férutom fér aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal 6re.
Bolaget har inte ndgra pdgdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestdende aktier uppgér till 102 400 000.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna deldrsrapport &r uppréttad i enlighet med IAS 34 Deldrsrapportering. Koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med International
Financial Reporting Standards (IFRS) sddana som de antagits av EU och i enlighet med ARL. Moderbolagets redovisning féljer ARL samt RFR 2.
| 8vrigt har samma redovisningsprinciper och bedémningsgrunder som i senaste &rsredovisningen anvénts.
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Bolagets aktier 4r noterade pd Nasdaq Stockholm sedan 1993.

Svolder AB (publ). Org nr 556469-2019.
Birger Jarlsgatan 13, Box 70431, 107 25 Stockholm. Telefon 08-440 37 70.

SVOLDER.SE



