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Utfall aktuell rapportperiod Utfall delarsperioden
1december 2024-28 februari 2025 (3 manader). 1september 2024-28 februari 2025 (6 manader).
= Periodens redovisade resultat var 519 (692) = Periodens redovisade resultat var 50 (494)
MSEK, motsvarande 5,10 (6,80) SEK per aktie. MSEK, motsvarande 0,50 (4,80) SEK per aktie.
= Substansvardet 6kade 9,7% till 57,60 SEK = Substansvardet 6kade 1,1%, inklusive
per aktie. reinvesterad utdelning.
= Aktiekursen (B) steg 4,0% till 55,70 SEK = Aktiekursen (B) minskade 6,1%, inklusive
per aktie. reinvesterad utdelning.
= Carnegie Small Cap Return Index 6kade 5,1%. = Carnegie Small Cap Return Index var

oférandrat 0,0%.
STORA BIDRAGSGIVARE TILL

L e Héandelser efter rapportperiodens utgang

+ Positiva: MilDef, Ependion, Scandic. = Substansvardet den 7 mars var 58 SEK per aktie

- Negativa: Elanders, Wastbygg, Troax. och aktiekursen var 56,45 SEK.

= Den 11 mars flaggade Svolder ner i sdval MilDef

STORRE FORANDRINGAR | AKTIEPORTFOLJEN )
som Wastbygg.

+ Okat: Beijer Alma, Arjo.
- Minskat: MilDef, Viva Wine, Nolato.
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1) Totalavkastningen beréknas p& jamférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder, dvs. inklusive reinvesterad utdelning.
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VD HAR ORDET

Positiv substans-
vardeutveckling.

TOMAS RISBECKER, VERKSTALLANDE DIREKTOR

Under det andra kvartalet 6kade substansvardet
med 10 procent, vilket 6vertraffade smabolagsin-
dex med 5 procentenheter. | en turbulent marknad
ar det gladjande att utvecklas starkt. Detta bekraf-
tar attinvesteringsstrategin ger resultat. Samtidigt
ligger fokus pa l&ngsiktig vardetillvixt snarare dn
kortsiktiga vinster.

Portfoljutveckling under kvartalet

Under kvartalet visade flera av varainnehav en
stark utveckling, sarskilt MilDef vars aktie steg med
hela 55 procent. Denna framgang drevs av ett 6kat
intresse for forsvarsaktier och en stark rapport.
Samtidigt presterade vissainnehav samre, dar
Wastbygg noterade en nedgéng pa 52 procent.
MilDef var den storsta positiva bidragsgivaren
till substansvardet under kvartalet, foljt av Ependion
och Scandic Hotels. Aven New Wave, Beijer Alma
och Arjo bidrog positivt. Gladjande nog fortsat-
ter vara nyare innehav, sdsom Scandic Hotels och
Beijer Alma, att utvecklas val. P& den negativa sidan
hade Elanders och Wastbygg storst péverkan.

Forandringar i portfoljen

Under kvartalet saldes aktier fér 782 MSEK och
koptes for 248 MSEK. Bland annat 6kadesiinne-
haven Beijer Alma och Arjo. Samtidigt minskades
positionerna i MilDef, Viva Wine Group och Nolato,
vilket frigjorde kapital till nya investeringar. Vi ser
fortsatt god potential i de befintligainnehaven och
arbetar aktivt med attidentifiera nya innehav.

Svolders investeringsfilosofi

Var strategi ar enkel: Viinvesterar i svenska sma-
bolag med starka affarsmodeller, god Id6nsamhet
och Iangsiktig tillvaxtpotential. Fokus ligger pa
bolag med ett bérsvarde upp till 20 miljarder kronor,
smabolag pa riktigt.

Strategin bygger pé en koncentrerad portfolj
med hogst 25 noggrant utvalda innehav. Varje
investering analyseras med en tidshorisont pa minst
tre ar, dar bade finansiell och kvalitativ analys ligger
till grund for investeringsbesluten. Genom regel-
bundna méten med bolagsledningar far vien djup
forstaelse for bolagens strategier, majligheter och
utmaningar.

Investeringar sker i bolag med bevisad férmaga
att generera ldnsam tillvaxt, starka kassafloden
och som har enrimlig vardering. Balansen mellan
vinstgenerering, aterinvestering i verksamheten
och aktieutdelning &r central. Tva bolag som tydligt
speglar var filosofi ar New Wave och MilDef.
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Starka innehav med langsiktig potential

MilDef har de senaste &ren och genom forvarvet av
roda GmbH utvecklats frén att vara en nischad aktor
inom robust taktisk IT till en strategisk partner for
foérsvarsorganisationer. Bolaget levererar strykta-
liga datorer, natverk och kommunikationslésningar
som klarar extrema férhallanden. | en tid med
Okande forsvarsbudgetar och digitalisering spelar
MilDef en viktig roll och har visat stark tillvaxt vilket
kombinerats med en god I6nsamhetsutveckling.

Investeringen i MilDef har varit mycket fram-
gangsrik. Svolder var ankarinvesterare vid bors-
noteringen 2021 och blev darefter bolagets storsta
agare under féregdende ar. Bolaget har totalt bidra-
git med cirka 500 miljoner kronor till Svolders sub-
stansvarde. Detinnebar att MilDef ar en av Svolders
basta investeringar ndgonsin sé har l&ngt. Trots en
minskning av innehavet utgor MilDef fortfarande 8
procentav Svolders substansvarde.

New Wave har vuxit fran en liten verksamhet pa
80-talet till en internationell koncern med forsalj-
ningi 20 lander och ett 40-tal varumarken. Férvarv
som Craft, Cutter & Buck och Orrefors Kosta Boda
har genom &ren starkt bolagets position inom profil-
klader, sport, design och livsstil. Svolder investera-
deibolagetredan 2005 och det har darefter bidragit
med cirka en miljard kronor i substansvardetillvaxt.

New Wave har visat styrka genom att 6ka netto-
omsattningen i en utmanande marknad. Bolaget har
lyckats expandera i USA och Centraleuropa samt
starka sin position inom profilsegmentet. Genom
satsningar p& marknadsféring och automatisering
av lager ar bolaget val rustat for framtiden. Vi mins-
kade innehavet ndgoti New Wave under kvartalet.
Det &r fortsatt Svolders storstainnehav med 13
procent av substansvardet.

Attundvikariskfyllda investeringar

Fokus ligger pa bolag dar vi har djup férstaelse och
darriskerna ar valkanda. Det innebar att vi undviker
oprovad teknik och medicinska innovationer dar
osakerheten ar stor. Investeringar gors inte heller
ioldnsamma bolag eller foretag i behov av omfat-
tande omstruktureringar.

Ett bolag dar forutsattningarna andrats och
férsamrats de senaste &ren ar Wastbygg, dar
Svolder var en av tva ankarinvesterare vid borsno-
teringen 2020. Bolaget star infor stora férandringar,
inklusive en forvantad avyttring av bostadsutveck-
lingsverksamheten samtidigt som stora delar av
ledningen ar utbytt. Trots en nyemission stodd av
nyckelinvesterare kravs konkreta resultat for att
dterstalla IdGnsamheten. Hittills har utvecklingen va-
riten besvikelse, men forhoppningen ar att vidtagna
atgarder ska skapa battre forutsattningar framover.

Svolder aren engagerad dgare som genom nara
samarbete med bolagens ledningar, styrelser och
andra aktiedgare arbetar utifran att skapa forut-
sattningar for att starka foretagens karnverksamhet
och skapa lénsam tillvaxt. Viharinget emot att vara
langsiktiga och stotta bolag genom svaga mark-
nadsforhallanden, men kraver tydlighet och konse-
kvensibolagens strategi och genomférande.

Framtiden f6r svenska smabolag

Fjarde kvartalets rapporter visar en tydlig ater-
hamtning fér svenska smabolag. Enligt Carnegie
rapporterade 8 av 10 bolag stigande vinster, jamfort
med 5 av 10 under féregdende kvartal. 77 procent
slog marknadens forvantningar, en tydlig signal om
att vinsttrenden stabiliseras.

Viser fortsatt goda investeringsmajligheter och
fokuserar pa vardeskapande genom en koncentre-
rad portfélj och Iangsiktigt agande.

Svolder star starkt rustat fér framtiden. Med en
beprdvad investeringsprocess och en koncentre-
rad portfolj ar viredo att fortsatta skapa langsiktigt
aktiedgarvarde. Som investeraren Peter Lynch
en gang sa:

"Know what you own and know why you own it."

Det ar precis sé vi arbetar pa Svolder.

Stockholm, mars 2025
Tomas Risbecker



AKTIEPORTFOLJEN

Aktieportfoljen

2025-02-28
Marknads- Andel av Andel av Andel av
Aktiekurs varde substans- bolagets bolagets
Aktie Antal (SEK) (MSEK) vardet % kapital %?  roster %2
New Wave Group 6 812 801 109,50 746 12,6 51 1,4
Ependion 4 456 850 115,60 515 8,7 15,2 15,3
MilDef Group 2 581341 183,00 472 8,0 5,7 57
Beijer Alma 2 075 362 198,40 412 7,0 3,4 1,7
Troax Group 2110 060 193,20 408 6,9 88 3,5
Arjo 10 155 114 39,18 398 6,7 3,7 2,3
Scandic Hotels Group 4 508 471 85,00 383 6,5 2,1 2,1
Elanders 4280 000 76,80 329 5,6 12,1 8,3
FM Mattsson Group 6 201430 49,50 307 5,2 14,7 6,4
XANO Industri 4 462 220 61,20 273 4,6 7,5 2,3
ITAB Shop Concept 11499 877 22,40 258 4,4 4,5 4,5
engcon 2 380 383 106,00 252 4,3 1,6 0,5
Arla Plast 2 935400 53,60 157 2,7 14,0 14,0
GARO 6 070 000 22,85 139 2,4 12,1 12,1
Profoto Holding 2100 000 40,00 84 1,4 5,3 52
Viva Wine Group 1448 972 40,30 58 1,0 1,6 1,6
Wastbygg Gruppen 3252 571 13,95 45 0,8 101 1,2
Boule Diagnostics 4 289 159 8,64 37 0,6 111 1,1
Nolato 253 275 61,15 15 0,3 0,1 0,1
Aktieportfoljen 5289 89,7
Nettofordran (+)/nettoskuld (-) 608 10,3
Totalt/substansvarde 5898 100,0

57,60 SEK per Svolderaktie

Samtliga vardepappersinnehav ingdr i vérdehierarkins niva 1.

1) Vid berakning av marknadsvardet (verkligt varde) har senaste betalkurs fér vardepapperen pa Nasdaq Stockholm per balansdagen anvénts.
2) Utifrén i portféljbolaget utestdende aktier.
3) Av aktierna i Wastbygg Gruppen utgérs 110 000 av aktieslag A.

| tabellen kan exempelvis utlasas féljande information. Svolders storsta innehav ar New Wave Group med ett marknadsvarde om 746 MSEK, motsvarande 12,6 procent av substansvardet.
En procents forandring av New Waves aktiekurs p&verkar Svolders substansvarde med 7 MSEK, motsvarande 0,10 SEK per Svolderaktie.
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Marknadskommentar

Gladjande nog har svenska smabolag utvecklats
starkt under det senaste kvartalet, sarskilt de med
ett borsvarde pa 5 till 20 miljarder kronor som steg
med 9 procent. Smabolagsindex (CSRX) 6kade med
5 procent, dar teknikbolag (+15 procent) och tjans-
tebolag (+14 procent) var de framsta drivkrafterna.
Daremot utvecklades den indextunga fastighets-
sektorn svagare och foll med 5 procent.

Historiskt sett &r vintermanaderna ofta en gynn-
sam period for aktiemarknaden och denna vinter
har inte varit ndgot undantag. Svenska smabolag
har dock gatt betydligt starkare &n sina amerikan-
ska motsvarigheter, som tappade 11 procent under
kvartalet. Detta bor sesiiljuset av att amerikanska
smabolag hade en mycket stark utveckling under
de tva foregaende kvartalen. Efter det amerikanska
valetinovember har den nya administrationens
politik hamnatifokus, initialt med en positiv tolkning
for amerikanska bolag. Darefter har riskerna upp-
marksammats i hdgre grad, dar 6kad protektionism,
stigande inflation och en osdker omvarldssyn pa
USA véackt farhdgor om kapitalutfioden. Under detta
kvartal har amerikanska smébolag paverkats av ett
klassiskt "buy on rumors - sell on facts"-beteende,
darinvesterare koper pa spekulation om framtida
positiva handelser men sedan séljer av nar dessa
handelser faktisktintraffar.

Riksbanken har aterigen sankt rantan med 25
punkter och signalerar ytterligare en sankning
under forsta halvaret 2025. Samtidigt vantas kon-
junkturen gradvis starkas, vilketi kombination med
rantesankningar och skattelattnader fér hushallen
skapar goda forutsattningar for 6kad konsumtion,
privatsparande och en mer aktiv bostads- och
byggmarknad. Den svenska kronan har ocksa
starkts med 2-3 procent mot euron och den ameri-
kanska dollarn under kvartalet, vilket bor bidra till
lagre importpriser. Detta dampar inflationen och
gynnar sarskilt konsumentbolagen, vars inkdps-
kostnader ofta ar beroende av valutakurser.

Nar vi summerar rapportperioden for det
fjarde kvartalet ser vi en tydlig férbattring. Allt fler

smabolag 6kar aterigen sina vinster —en markant
acceleration jamfort med det tredje kvartalet. En
sammanstallning fran Carnegie visar att 8 av 10 bo-
lag rapporterade stigande vinster, upp fran 5 av 10
i foregaende period. Dessutom slog 77 procent av
bolagen marknadens forvantningar, en tydlig for-
battring fran det tredje kvartalet, da endast halften
lyckades med det.

Detta ar en uppmuntrande signal om att vin-
sterna ar pa vag tilloaka fér svenska smabolag och
att vinstestimaten stabiliseras. For 2025 vantas
smabolagsvinsterna 6ka med 21procent, efter en
nedgéng pa 2 procent under 2024. For storbolagen
ar motsvarande prognos en blygsam tillvaxt pa 3
procent. Smabolagen handlas nu till ett P/E-tal pa
16,7x, ndgot 6ver storbolagens 16x men i linje med
det historiska snittet - en vardering som speglar
forvantningar om accelererad vinsttillvaxt efter tva
arav nedgang.
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Aktiekursutveckling

Svolders B-aktie betalades pa balansdagen senast
till 55,70 SEK. Under den aktuella rapportperioden
steg aktien darmed 4,0 procent, inklusive reinves-
terad utdelning. B-aktien varderades pa balansda-
gen med en rabatt om 3,3 procent i férhallande till
substansvardet. B-aktien omsattes under periodens
samtliga handelsdagar med ett genomsnitt om cirka
205 000 aktier per bérsdag pa Nasdag Stockholm.

Juouu| eje)
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Svolders A-aktie handlas endast genom fem
auktioner (sa kallad "Auction Only Market Seg-
ments”) under handelsdagen. Den férsta vid 6pp-
ning foljt av intradagauktioner vid 11.00, 13.00 och
15.00 samt sedan stangningsauktionen. Senaste
betalkurs for A-aktien var 84,00 SEK, vilketinnebar
att A-aktien varderades till en premie om 45,9 pro-
centifdérhallande till substansvardet.

Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktiedgare
som 6nskar omvandla A- till B-aktier géra detta
genom anmalan till Svolders styrelse.

Rullande

3 mén 6 man 12 mén

241201- 240901~ 240301-

Svolder 250228 250228 250228

Aktiekurs (B) 4,0 -6,1 -3,8

Substansvarde 9,7 11 7.9
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 5,1 0,0 16,2

SIX Return Index 7,0 3,4 151

1) Totalavkastningen berédknas pa jamférbart satt som hos reinvesterade index
och fonder, dvs att utbetald utdelning terinvesteras vid utdelningstillfallet i
underliggande tillgdngsslag.

Substansvirdets forindring

P& balansdagen uppgick Svolders substansvarde
till 57,60 SEK per aktie, motsvarande 5 898 MSEK.
Vardedkningen under den aktuella rapportperioden
var darmed 9,7 procent. Detta ar 4,6 procenten-
heter battre an jamforelseindex CSRX, som under
motsvarande period steg 5,1 procent. Detta kan
jamforas med den svenska aktiemarknaden som
helhet (SIXRX) som 6kade 7,0 procent.

Svolders aktieportfolj aringen indexportfolj
utan placeringsbeslut baseras pa de enskilda
aktiernas vardering. Portféljens utfall i férhallande
till jamforelseindex kan darfér komma att avvika
kraftigt mellan olika redovisningsperioder.
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Exklusive utbetald utdelning om 174,1 MSEK (1,70 SEK/aktie) i november 2024.

DELARSRAPPORT 2

SEK/

MSEK aktie
Substansvarde 30 november 2024 5378 52,50
Aktieportfdljen
Ingdende virde 5309 51,80
K&p av aktier 248
Forséljningar av aktier -782
Véardeférandring aktieportfolj 513 -20 -0,20
Utgdende varde 5289 51,70
Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)
Ingéende virde 69 0,70
Erhallna aktieutdelningar 14
Forvaltningskostnader -9
Finansnetto 1
Forséljning av aktier, netto 534 540 5,30
Utgédende virde 608 5,90
Substansvarde 28 februari 2025 5898 57,60

MilDef har under kvartalet fortsatt att bidra positivt
till substansvardet efter en stark kursutveckling.
Utover det tidigare annonserade forvarvet av roda
computersi Tyskland, som @annu inte konsolide-
rats, har MilDef organiskt fortsatt att rapportera
solida siffror. Under fjarde kvartalet visade bolaget
&terigen pa en stark organisk tillvaxt, samtidigt som
orderingdngen 6kade annu kraftigare. Parallellt med
detta utvecklades den underliggande Id6nsamheten
positivtiform av starkta marginaler, vilket i kombi-
nation med den goda tillvaxten bidrar till gynnsam-
ma utsikter framover. Med en rekordstark orderbok,
fortsatt geopolitisk osakerhet och ett allt stérre
fokus pé férsvarsinvesteringar i Europa ser utsik-
terna for MilDef mycket ljusa ut. Svolder har under
kvartalet minskat sin exponering mot MilDef efter
den starka kursuppgéngen, men har fortsatt tilltro
till bolagets langsiktiga férutsattningar att skapa en
attraktiv avkastning.

Innehavet i Ependion utvecklades starkt under
den aktuella rapportperioden. Fjarde kvartalet visa-
de entydlig terhamtning, med en orderingédng som
Okade med 20 procent, drivet av samtliga fokusseg-
ment. Omsé&ttningen var i niva med foregaende ar,
men 6kade sekventiellt, medan rérelsemarginalen
starktes till 11,3 procent. Koncernens storsta affars-
enhet, Westermo, noterade en rekordhdg rorelse-
marginal pa 17,7 procent, medan Beijer Electronics
utvecklades stabiltijamférelse med foregdende ar.

Trots en fortsatt osaker omvarld har Ependion
visat god motstandskraft och forbattrat sin lonsam-
het genom effektiviseringar och kostnadskontroll.
2024 blev bolagets basta kassaflddesar hittills,
vilket successivt skapar utrymme for framtida
forvarv. Styrelsen foreslér en hojd utdelning med
25 procent. P& langre sikt vantas bolaget fortsatta
vaxa, drivet av globala megatrender inom jarnvag,
energioch industriell digitalisering.
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Scandic Hotels levererade ett rekordstarkt fjarde
kvartal och beldnades med en betydande kurs-
uppgéng. Utdver ett starkt resultatannonserades
aven ett nytt aktiedterkdpsprogram, samtidigt som
bolaget under en kapitalmarknadsdag presenterade
mer detaljer kring de finansiella malen for de nar-
maste aren. Trots en god aktiekursutveckling sedan
Svolderinvesterade i Scandic ar varderingen fortsatt
relativt 1&g och givet Scandics goda Idnsamhet och
deras nastintill skuldfria balansrakning star bolaget
starkare an n&gonsin. Sammantaget ser Svolder
fortsatt goda forutsattningar for Scandic att over tid
generera en attraktiv riskjusterad avkastning.

New Wave rapporterade ett fjarde kvartal som
overtraffade forvantningarna ndgot. Resultatet var
lagre an motsvarande period féregdende ar, framst
pa grund av fortsatt avvaktande efterfrdgan och
planerade hégre kostnader for bland annat mark-
nadsforing och utdkad séljkar. Positivtirapporten
var en stabil bruttomarginal och 6kade marknads-
andelar. Dessutom aviserades utdkade satsningar
iUSA, Kanada och Tyskland. Uttalanden om den
narmaste framtiden var alltjamt forsiktiga. Rap-
porten mottogs positivt, vilketinnebar attinnehavet
blev en betydande bidragsgivare till substansvar-
det. Innehavet minskades nagot, framst beroende
pa dess storlek i aktieportféljen. Kombinationen
av hog lénsamhet, stark balansrakning samt god
tillvaxtpotential skapar gynnsamma forutsattningar
for en positiv aktiekursutveckling.

(Utifran substanvardet per 2024-11-30; 5 378 MSEK eller 52,50 SEK/aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
MilDef Group 225 2,20
Ependion 130 1,30
Scandic Hotels Group 108 1,10
New Wave Group 94 0,90
Beijer Alma 52 0,50
Arjo 42 0,40
Arla Plast 22 0,20
Summa sju positiva 673 6,60
Elanders -58 -0,60
Wastbygg Gruppen -50 -0,50
Troax Group =31 -0,30
Summa tre negativa -140 -1,40
Ovriga aktier -6 -0,10
Aktier totalt 527 5,10
Ovrigt -8 -0,10
Vardeférandring 519 5,10

Elanders utgjorde en negativ bidragsgivare under
perioden. Fjarde kvartalet visade pa en oférandrad
organisk tillvaxt jamfort med féregdende ar, medan
rorelseresultatet minskade med 15 procent. Det var
priméart en svag efterfrdgan inom fordonsindustrin

som tyngde resultatet, vilket féranledde att ytterli-
gare strukturatgarder inom omradet vidtogs for att
starka Ionsamheten framaver. Atgarderna sanker
exponeringen och beraknas spara cirka 50 MSEK
arligen fran 2025.

Trots resultatnedgdngen var kassaflodet fort-
satt starkt, och styrelsen foreslér en oférandrad
utdelning pa 4,15 kr per aktie. Framover ligger fokus
pa lonsamhetsforbattringar genom effektivise-
ringar och kostnadskontroll samt att gradvis sanka
nettoskulden for att starka koncernens finansiella
stabilitet.

Wastbygg utvecklades fortsatt svagt och aktien
bidrog negativttill substansvardet, i synnerhet sett
till bolagets storlek i Svolders portfdlj. Wastbygg
befinner sig fortsattiett utmanande lage dar de ar
pressade av saval en svag byggkonjunktur som ett
antal kostsamma projekt, samtidigt som betydande
kapital bundits upp i osdlda bostadsprojekt. Bolaget
annonserade i samband med kvartalsrapporten
enintention om att gora en féretradesemission i
syfte att starka balansrakningen. Nar bolaget fattin
kapitalet fran nyemissionen och 6vriga likviditets-
forstarkande &tgarder far effekt, bedéms de storsta
riskerna vara hanterbara. Dock kravs fortfarande
omfattande arbete for att aterstalla lonsamheten.

Likviditet/Beldning

Aktieportfoljen var obeldnad pa balansdagen.
Nettofordran, som omfattar likvida medel samt ak-
tiehandelns olikviderade affarer med mera, uppgick
pa balansdagen till 608 MSEK, motsvarande 10,3
procent av substansvardet. Detta kan jamforas med
en nettofordran om 69 MSEK vid ingdngen av den
aktuella rapportperioden.

Svolder har ett avtal om en kreditfaciliteti nord-
isk affarsbank om maximalt 500 MSEK med saker-
hetipantsatta aktier. P4 balansdagen 2025-02-28
var krediten outnyttjad.

AKktieportfoljen

Under den aktuella rapportperioden har aktier for
totalt 248 MSEK forvarvats. Aktier for totalt 782
MSEK har salts under samma period. Nettoforsalj-
ningar utgjorde foljaktligen 534 MSEK.

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie
Beijer Alma 894 340 156 174,70
Arjo 1513 569 60 39,50
Troax Group 26 927 5 206,20

Under kvartalet har Svolder fortsatt att 0ka inves-
teringen i Beijer Alma. Bolaget presenterade under
kvartalet sin bokslutskommuniké for 2024, vilken
visade pa ett nytt rekordresultat fér koncernen. Trots
utmanande konjunktur visade Beijer Alma organisk
tillvaxt, samtidigt som marginalerna expanderade



jamfort med tidigare r, vilket kombinerats med aktiv
forvarvsagenda dar tva ytterligare bolag konsoli-
derades. Jamfort med tidigare ar var deti synnerhet
fjaderverksamheteniLesjofors som utvecklades
positivt. Aven Beijer Tech, dar utvecklingen de se-
naste dren varit sérskilt god, levererar starka siffror.
| samband med férannonseringen av siffrorna for
det fjarde kvartalet tillkannagavs ocksé att Henrik
Perbeck Iamnar som VD efter sju &r p& posten. Som
tidigare beskrivits ser Svolder goda méjligheter for
Beijer Alma att 6ver tid leverera en attraktiv kombi-
nation av organisk och forvarvad vinsttillvaxtochi
ljuset av det beddms dagens vardering som attraktiv.
Innehaveti Arjo utékades under perioden. Arjo
avslutade aret starkt, dar bade tillvaxt och Idnsamhet
forbattrades vilket ocksa 6vertraffade marknadens
forvantningar. Forsaljningen 6kade organiskt med
drygt 3 procent, framst drivet av en stark utveckling i
USA och Kanada. Europa uppvisade en mer blandad
bild med osdkerhet kring sjukvardsfinansiering i
vissa lander, en utveckling som har forutsattning att
forbattras under 2025. Kassaflodet var som helhet
starkt under 2024 och styrelsen foreslar en hojd
utdelning. Efter kvartalets slut utsdgs CFO Niclas
Sjosward till tillférordnad VD. Arjo gar ini 2025 med
positivt momentum i viktiga marknader sdsom USA
och Kanada, och star fast vid malet om 3-5 procent
organisk tillvaxt med fokus pa hogre Insamhet.

Aktie Antal MSEK SEK/aktie
MilDef Group 2 347 093 334 142,40
Viva Wine Group 2739 398 108 39,60
Nolato 1809 761 104 57,30
Scandic Hotels Group 924 557 78 81,10
New Wave Group 713 564 77 107,40
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Aktier for drygt 100 MSEK i Viva Wine Group avytt-
rades under tremanadersperioden.

Innehavet i Nolato minskades ytterligare under
den aktuella rapportperioden. Den huvudsakliga
anledningen var en omallokering inom aktieport-
foljen tillinnehav med bedémd lagre vardering och
jamforbar vinstutveckling.

Moderbolaget

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6ver-
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.

Risker och oséikerhetsfaktorer

Koncernen och moderbolagets identifierade risker
och osékerhetsfaktorer framgar av arsredovisning-
en for 2023/2024 pa sidan 62 och inot 17 pa sidan
76. Av de dar namnda riskerna bedéms marknads-
risken (aktieportfoljens prisrisk) som den mest
betydande. Inga vasentliga forandringar bedéms ha
tillkommit darefter.

Héandelser efter rapportperiodens utgang

Substansvardet den 7 mars var 58 SEK per aktie och
aktiekursen var 56,45 SEK. Den 11 mars flaggade
Svolder ner i saval MilDef som Wastbygg.

Nésta delarsrapport

Rapport for perioden 1september 2024-31maj
2025 (9 m&nader) samt den aktuella rapport-
perioden 1mars—-31maj 2025 kommer att publiceras
den 13 juni 2025.

Styrelsen och verkstallande direktoren forsakrar att halvarsrapporten ger en rattvisande 6versikt av
moderbolagets och koncernens verksamhet, stallning och resultat samt beskriver de vasentliga risker och
osakerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingar i koncernen star infor.

STOCKHOLM DEN 14 MARS 2025

FREDRIK CARLSSON
ORDFORANDE

JOHAN LUNDBERG
LEDAMOT

CLAS-GORAN LYRHEM
LEDAMOT

MAGNUS MALM
LEDAMOT

TOMAS RISBECKER

ANNA-MARIA LUNDSTROM TORNBLOM
LEDAMOT

ELISABETHABOM
LEDAMOT

VERKSTALLANDE DIREKTOR

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

Denna deldrsrapport har ej varit foremal fér granskning av bolagets revisorer.



RAKENSKAPER

Rapport Over totalresultat koncernen

3 mén
241201-
(MSEK) 250228
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter 13,6
Forvaltningskostnader -8,8
Resultat frén vardepapper 513,5
Ovriga rérelseintakter -
Rorelseresultat 518,3
Resultat frén finansiella investeringar
Finansiella intékter 1,0
Finansiella kostnader 0,0
Resultat efter finansiella poster 519,3
Skatt =
Periodens resultat 519,3
Ovrigt totalresultat -
Periodens totalresultat 519,3
Resultat per aktie, SEK 5,10

3 mén
231201-
240229

-7,4
697,9

690,5

2,0
0,0
692,5

692,5

Kassaflodesanalyser koncernen

3 man

241201~
(MSEK) 250228
Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet 28,2
Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder -1,4
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 26,8
Investeringsverksamheten
Kop av vardepapper -221,0
Forséljning av vardepapper 782,4
Investeringar i maskiner och inventarier 0,0
Kassaflode fran investeringsverksamheten 561,4
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning =
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 0,0
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel 588,2
Likvida medel vid periodens borjan 53,8
Likvida medel vid periodens slut 642,0

Nyckeltal per aktie koncernen

3 man

241201~

(MSEK) 250228
Foréndring substansvarde, SEK 5,10
Under perioden Iamnad utdelning, SEK -
Resultat per aktie, SEK 510
Antal aktier i miljoner 102,4

3 man
231201~
240229

-10,8

=B
-12,3

-247,2
405,8
0,0
158,5

0,0

146,2
149,7
295,9

3 man
231201~
240229

6,80

6,80
102,4

6 man
240901~
250228

37,9
-17,3
26,7

47,4

3,0
-0,1
50,2

50,2

6 man
240901-
250228

28,2

-01
28,2

-624,3
1088,4
-0,1
464,0

=174,
-1741

318,1
323,9
642,0

6 man
240901-
250228

-1,20
1,70
0,50
102,4

6 man
230901-
240229

23,4
-14,0
481,3

490,7

3,6
0,0
494,3

494,3

494,3

4,80

6 man
230901-
240229

17

1

-0,5
12

-499/1
706,0
0,0
206,8

-102,4
-102,4

105,6
190,2
295,9

6 man
230901-
240229

3,80
1,00
4,80
102,4

Rullande

12 mén
240301-
250228

136,6
-30,8
318,6

424,4

7.7
-0,1
432,0

432,0

432,0

4,20

Rullande

12 mén
240301-
250228

13,4

0,1
13,5

-1118,2
1525,
-0,2
406,7

30,7
30,7

346,1
295,9
642,0

Rullande

12 mén
240301-
250228

2,50
1,70
4,20
102,4

Definitioner enligt &rsredovisning 2023/2024. Belopp per aktie &r genomgéende i deldrsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal 6re.
Bolaget har inte n&gra p&g&ende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestdende aktier uppgér till 102 400 000.
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12 mén
230901-
240831

1221
-27,6
773,2

867,8

8,4
0,0
876,2

876,2

876,2

8,60

12 man
230901-
240831

86,8

-0,3
86,5

-993,0
1142,7
-0,1
149,5

102,4
102,4

133,6
190,2
323,9

12 mén
230901-
240831

7,60
1,00
8,60
102,4



Balansrikningar koncernen

TILLGANGAR

(MSEK) 250228
Anlaggningstillgdngar

Materiella anlaggningstillgéngar

Inventarier 0,3
Finansiella anlaggningstillgdngar

Vardepappersinnehav 5289,1
Omsittningstillgédngar

Kortfristiga fordringar 1,0
Kassa och bank 642,0
Summa tillgdngar 5932,4
EGET KAPITAL OCH SKULDER

(MSEK) 250228
Eget kapital 5897,5
Skulder

Kortfristiga skulder 34,9
Summa skulder och eget kapital 5932,4

Forandringar i eget kapital

3 mén

241201-

(MSEK) 250228
Ingdende balans 5378,2
Lamnad utdelning -
Periodens totalresultat 519,3
Utgéende balans 5897,5

Nyckeltal per aktie koncernen

(MSEK) 250228
Substansvéarde per aktie, SEK 57,60
Aktiekurs (B), SEK 55,70
Substansvéarde, premium (+)/rabatt (=), % -3
Likviditet (+)/Bel&ning (-), % 10
Soliditet, % 100
Antal aktier i miljoner 102,4

241130

0,3

5309,4

22,2
53,8

5385,6

241130
5378,2

7,4

5385,6

3 mén
231201~
240229

4947,
692,5
5639,6

241130
52,50
53,55

2

1

100
102,4

RAKENSKAPER

240831 240229 231130 230831
0,2 0,2 0,2 0,2
5697,4 5319,2 4.809,7 5073,8
6,4 31,0 4,4 5,0
323,9 295,9 149,7 190,2
6027,8 5646,2 4 963,9 5269,2
240831 240229 23130 230831
6021,4 5639,6 49471 5247,7
6,4 6,6 16,8 21,6
6027,8 5646,2 4 963,9 5269,2
6 man 6 man 12 mén
240901~ 230901- 230901-
250228 240229 240831
6021,4 5247,7 5247,7
-174,1 -102,4 -102,4
50,2 493,8 876,2
5897,5 5639,0 6021,4
240831 240229 23130 230831
58,80 55,10 48,30 51,20
61,10 59,65 56,00 56,90
4 8 16 "
5 6 3 4
100 100 100 100
102,4 102,4 102,4 102,4

Definitioner enligt &rsredovisning 2023/2024. Belopp per aktie &r genomgaende i deldrsrapporten, forutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal 6re.
Bolaget har inte n&gra p&g&ende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestdende aktier uppgar till 102 400 000.

Redovisningsprinciper

Denna deldrsrapport ar upprattad i enlighet med IAS 34 Deldrsrapportering. Koncernredovisningen
har upprattats 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. | 6vrigt har
samma redovisningsprinciper och bedémningsgrunder som i senaste &rsredovisningen anvants.
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Papper fran
ansvarsfulla kallor Trycksak

5041 0826
FSC® C010493

Svolder ar ett féretag som vardesatter hallbarhet
och ansvarstagande gentemot var miljo. Vi stravar
standigt efter att minska var paverkan pa naturen
samtidigt som vi driver var verksamhet sa kostnads-
effektivt som mojligt.

Varje &r producerar vi cirka 3 000 &rsredovisningar och 12 000
delarsrapporter, tryckta pa adtervunnet papper. Dessa rapporter,
som tillsammans vager cirka 3 ton, distribueras sedan fysiskt till
dig. Att anvanda atervunnet papper ar visserligen battre for miljon
an nytt papper, men produktionen och distributionen av dessa
fysiska kopior har en stor paverkan.

Dessutom ar kostnaderna for material och distribution en be-
tydande arlig utgift for Svolder, pengar som skulle kunna anvan-
das for att utveckla var verksamhet eller 6ka véra utdelningsbara
medel till er som aktiedgare.

Gor eninsats for miljon och spara resurser genom att lasa dina
finansiella rapporter digitalt pd var hemsida. Fér dig som prenume-
rerar pd tryckta rapporter, 6vervag att avsluta prenumerationen pa
svolder.se/investor-relations/#bestall-rapporter

Svolder &r ettinvestmentbolag med fokus pa noterade svenska smébolag.
Bolagets aktier ar noterade p& Nasdaq Stockholm sedan 1993.

Svolder AB (publ). Org nr 556469-2019.
Birger Jarlsgatan 13, 111 45 Stockholm. Telefon 08-440 37 70.
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