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Svolder1993-2025: -
Lang historik

av framgangsrik
forvaltning.

Svolder noterades den 30 juni 1993 pa Stockholmsborsens O-lista med 6 000
ett substansvarde om 320 MSEK och cirka 1700 aktiedgare.
Per den 31augusti 2025 uppgick substansvardet till 5,9 miljarder MSEK
och antalet aktiedgare till 54 000. Under dessa trettiotva &r har Svolder delat
ut cirka 1,7 miljarder kronor till aktiedgarna.
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Svolders legala &rsredovisning utgors av sidorna 56-78.
Dessa sidor har granskats av bolagets revisor i enlighet

med revisionsberattelsen pa sidorna 79-83.
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Svolder:

Ett noterat investment-
bolag med fokus pa
svenska smabolag.

Koncentrerad
portfolj

En aktieportfolj med
15-25 noterade svenska
smabolag.

Stark historisk
avkastning

Genomesnittlig total-
avkastning om 14 procent
per ar sedan start.

Affdrsidé

Att med en noggrann
analys investerai attraktivt
varderade noterade svenska

smabolag. Vigor detlang-
siktigt och fokuserat foér
att skapa varde till
vara aktiedgare.

Mal
Malet &r att I1dngsiktigt
skapa en totalavkastning som
klart 6verstiger smabolags-
marknaden dar vi stravar
efter att uppvisa en
utdelningstillvaxt.
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{\ret i korthet:
Okat substansvarde.

Substans- Aktiekurs
- [0) o [0)
virde +0,3 % 9%
Substansvardet 6kade B-aktien sjonk 9 procent,
med 0,3 procent, inklusive inklusive reinvesterad
reinvesterad utdelning, utdelning, till 53,9 SEK.
till 57,2 SEK per aktie Substansvardesrabatt
(5856 MSEK). Samtidigt uppgick pa balansdagen
foll CSRX 4 procent. till 6 procent.

Utdelning . Resultat
1,80 SEK/aktie 0,08 SEK /aktie

Styrelsen foreslar en utdelning
om 1,80 SEK per aktie i enlighet
med bolagets utdelnings-
policy. En utdelningstillvaxt
om 6 procent.

Det redovisade resultatet
uppgick till 8,6 MSEK,
motsvarande 0,1 SEK

per aktie.
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Ordforande har ordet:
Indexfonder tar
gradvis over varlden,

en mojlighet tor Svolder.

FREDRIK CARLSSON, ORDFORANDE

Varlden féréandras snabbt. P& bara ett decennium
har andelen passivt forvaltat kapital globalt 6kat
frén 21till 40 procent och i USA ar nu mer &n halften
av allt sparande indexbaserat. Den 6kande andelen
indexférvaltning gor aktiva aktérer, sdsom Svolder,
annu mer relevanta eftersom de kan utnyttja de
felprissattningar som uppstar nar alla springer at
samma hall. Nar mer kapital styrs av index minskar
ocksa dgaransvaret, bolagen far farre engagerade
agare som staller krav och driver utveckling.

Nar allt fler valjer att folja flocken 6kar behovet
av aktérer som vagar tanka sjalva. Warren Buffett
uttryckte det val: "Risk comes from not knowing
what you're doing.” P& Svolder vill vi veta exakt vad
vi gor. Darfor bygger vi var portfolj kring ett 20-tal
bolag vikan pa djupet. De fem stérsta innehaven
star for ndrmare halften av substansvardet, ett
medvetet val. Genom koncentration och djup analys
begransar virisk, samtidigt som vi ger vara basta
idéer storst genomslag. Det ar denna filosofi som
gjort Svolder framgangsrikt i tre decennier.

En av de mest omtalade trendernaidag ar Al.
Tekniken kommer otvivelaktigt att férandra bade
samhallen och féretag, meningen vet annu vilka
som blir vinnarna. Redan nu ser vi en 6verdriven
optimism i USA, dar varderingar bygger pa anta-
gandet att dagens ledare ska dominerai artionden.
Erfarenheten sédger ndgot annat, férspréng varar
séllan sa lange i en marknadsekonomioch det finns
en tydlig risk att bubblor uppstéar. Darfér narmar vi
oss dven svenska smabolag inom Al med nykter
analys, tdlamod och samma principer som alltid, vi
investeraribolag med bevisad Ionsamhet, starka
kassafléden och ledningar vi litar pa.

Under tidig host 6ppnades IPO-fénstret pa
vid gavel. Det skapar intressanta mojligheter for
aktorer som Svolder, med kapacitet att analysera
nya bolag pa djupet. Ofta erbjuds investerare en

introduktionsrabatt jamfért med redan noterade
bolag i samma sektor, en mojlighet till 6veravkast-
ning. Tack vare vart permanenta kapital kan vi
agera snabbare och ta stérre &taganden &n manga
traditionella fonder.

Borsens vardering som helhet aridaginte
onormalt 13g. PE-talet ligger runt 17, néara det his-
toriska snittet. Utmaningen ligger darfor i att valja
ratt bolag. Varderingsskillnaderna pa den svenska
marknaden ar fortsatt stora, sarskilt bland "vara”
bolag under 20 miljarder kronor i bérsvarde. Har
finns felprissattningar som successivt kommer
att rattasttill, i takt med 6kad budaktivitet och fler
borsnoteringar. En annan tydlig trend ar att allt fler
svenska bolag anvander aterkdp som ett verktyg
for att effektivisera kapitalstrukturen och starka
aktiedgarvardet. | kombination med bankernas vilja
attfinansiera uppk6p och investerares aptit pa nya
introduktioner innebar detta att bolag som tidigare
hamnat i skymundan nu kan hamnai centrum och fa
en mer korrekt prissattning.

Historiken talar ocksa fér smabolagen. Over
langre tidsperioder, 20 ar eller mer, har svenska
smabolagigenomsnitt levererat en arlig 6verav-
kastning pa 3-5 procent jamfort med storbolag.
Perioder av svagare utveckling, som det gadngna
verksamhetsaret, f6ljs ofta av starkare aterhamt-
ning, ibland redan aret darpa. Sddana uppgangar
tenderar att sammanfalla med en starkare inhemsk
konjunktur och en mer gynnsam rantemiljo.

2026 kan darfor mycket val bli aret da smabola-
gentar revansch och da Svolder fortsatter att visa
varfér aktiv forvaltning spelar roll.

Goteborg, oktober 2025
Fredrik Carlsson, ordfoérande
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VD HAR ORDET

Finansiell styrkai
en turbulent tid.

TOMAS RISBECKER, VERKSTALLANDE DIREKTOR

Basta aktieagare,

Svolder har under det gadngna rakenskapsaret fort-
satt att utvecklas positivtien osaker omvarld och
en skakig bors. Samtidigt som smabolagsindex foll
med 4 procent 6kade Svolders substansvarde mar-
ginellt. Detinnebar att vi overtraffade jamforelse-
index med 4 procentenheter. Det &r ett kvitto pa att
var langsiktiga och vardebaserade investeringsfilo-
sofi fortsatter att leverera, aven i utmanande tider.

Svolders investeringsfilosofi ar tydlig, vi
investerar i svenska smabolag med en beprévad
afféarsmodell, god Idnsamhet och potential att
vaxa. Portféljen ar koncentrerad och langsiktigt
uppbyggd, varje innehav analyseras grundligt med
minst tre ars horisont. Vi ar aktiva dgare och séker
bolag som kan balansera vinstgenerering med
tillvaxt och utdelning. Som langsiktiga dgare har vi
ocksa under aret stottat flera av vara innehav nar
de tagit viktiga stegi sin tillvaxtresa. Nar attrak-
tiva forvarvsmojligheter uppstatt har vi deltagiti
nyemissioner och darigenom bidragit till att bolagen
kunnatagera med styrka och fortsatta utvecklas.
For oss handlar det inte bara om att tillhandahalla
kapital, utan ocksd om att vara en stabil partner nar
vara bolag vaxer och starker sina positioner. Vi ska
vara en kraft for att sakra effektiv och professionell
bolagsstyrning.

Portfoljutveckling

Vihar fortsatt att arbeta aktivt med aktieportfdljen.
Totalt har aktier for 1,6 miljarder kronor férvarvats
och férsaljningar har gjorts for 1,7 miljarder. Det
speglar bade var flexibilitet och vart aktiva synsatt
pé kapitalallokering. Det ar centralt for investerings-

processen att vara konsekventa, nar varderingarna
springer ivag minskas innehavet, nar de &ter blir
attraktiva 6kas innehavet, alltid grundat pa Iangsik-
tiganalys.

Flera av de stdrsta innehaven har utvecklats
starkt. MilDef starkte sin positioniforsvarssektorn
genom férvarvet av tyska roda. Trots leveransfor-
seningar har bolaget totalt bidragit med nastan 600
MSEK till Svolders substansviarde, en av vara mest
framgéngsrika investeringar hittills.

New Wave, Svolders storsta innehav, har
utvecklats positivt trots viss motvind. Genom en in-
ternationell expansion, effektiv lagerhantering och
stark varumarkesportfolj har bolaget fortsatt skapa
langsiktigt varde. Totalt har New Wave bidragit med
cirka en miljard kronor till substansvardet sedan
forsta investeringen 2005.

Vihar under aret forstarkt portféljen genom
att 0ka i Troax samtidigt som vitagitin Beijer Alma,
Systemair och Platzer, bolag med tydliga tillvaxt-
agendor, stabila balansrakningar, ger utdelningar
och har attraktiva varderingar. Tillsammans med
Scandic Hotels, som adderades under fjolaret, har
de nyainnehaven bidragit med nastan 400 MSEK
till substansvardet sedan de férvarvades. Det
understryker att vi, trots var tidigare ambition att
minska antaletinnehav, agerade ratt nar vi 6kade
dem frédn 18 till 20 i takt med att attraktiva mojlighe-
ter uppstod.

Samtidigt har portfoljen blivit mer koncentrerad.
De fem stdrsta innehaven utgor nu 48 procent av
substansvardet, jamfoért med 42 procent for ett &r
sedan. Det speglar ndgot vi arbetat malmedvetet
med under de senaste &ren, att fokusera portféljen
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mot de bolag dar vi har storst dvertygelse och ser
storst potential. Mals&ttningen &r att ha 15-25 inne-
hav dar varje position ska bidra till helheten, med
kvalitet, ldngsiktighet och potential som gemen-
samma namnare.

Att vi anda har kvar vissa mindre innehav beror
ofta pé att vitar vart 4garansvar pé allvar, dven
nar posten arliten. | vissa fall handlar det om att vi
arbetat aktivt med bolagen, i dialog med ledning,
styrelse och andra @gare, for att forbattra utveck-
lingen. Det kan ta tid, men vitror att tdlamod &r en
styrkaijustden har delen av aktiemarknaden.

Ansvarsfullt 4garskap och utdelning

Under aret har vi varit aktiva i 11 valberedningar,
deltagit pd samtliga bolagsstammorivara innehav
och haft nara dialog med foretagsledningar och sty-
relser. Vidriver forandring dar det behdvs.

Styrelsen foreslar en hojning av utdelningen
med 6 procent till 1,80 kronor per aktie och en
overgang till kvartalsvis utdelning. Det skapar ett
jamnare kassaflode for saval Svolder som vara
aktiedgare och starker positionen som ett naturligt
valiettladngsiktigt sparande.

Kultur och kontinuitet

Det gangna aret har varit fullt av energi, precis sa
som jag tycker att ett ar pa Svolder ska vara. Vart ar-
bete ar stimulerande, utmanande och utvecklande.
Vifdljer bolag nara, analyserar handelser och fattar
beslut som paverkar varden bade pa kort och Idng
sikt. Det kraver narvaro, nyfikenhet och fokus, men
det ger ocksa valdigt mycket tillbaka.

Och det ger allra mest tack vare manniskorna
som gor det har jobbet mojligt. Det &r min starka
Overtygelse att Svolderigrunden ar sina medar-
betare. Det ar deras kompetens, engagemang och
noggrannhet som bygger den kvalitet vi vill sta for, i
varje analys, i varje beslut, i varje mote.

Viar ett litet team, men med en mycket hég
ambitionsniva. En av vara medarbetare har varit
med sedan starten for 6ver 30 ar sedan och i ar har
viocksa haft gladjen att vdlkomna en ny kollega.
Just spannviddenierfarenhet och perspektiv ar
nagot jag ser som en stor tillgdng, det skapar bade
stabilitet och nytankande.

Svolder ar ett bolag dar kulturen betyder ndgot
pa riktigt. Den genomsyrar sattet att arbeta och
bygger pa langsiktighet, noggrann analys och
ett genuint ansvarstagande. Det galler inte bara
investeringsprocessen, utan hela vart satt att vara.
Vifoérandrarinte for forandringens skull, men vi ar
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standigtirorelse, alltid med malet att bli lite battre
varje dag.

For mig ar det tydligt, det ar tillsammans vi gor
Svolder starkt. Och det ar tillsammans vi fortsatter
skapa varde for er aktiedgare.

Framatblick

Historiskt har smabolag ofta aterhamtat sig snab-
bare an storbolag nar konjunkturen vander. | dag ser
vi stabila rantor, stigande realinkomster och 6kat
konsumentfortroende, i kombination med fortsatt
attraktiva varderingar. Forutsattningarna for sma-
bolagssegmentet ar darfor goda.

Svolder star vl rustat att ta tillvara dessa
mojligheter. Vi ar helt obeldnade, har en kassa pa
over 400 MSEK samt tillgangliga kreditlinor. Det ger
oss flexibilitet att agera nar ratt tillfallen uppstar. Vi
kommer fortsatt att driva en koncentrerad strategi,
med tydligt analysfokus och aktivt agarskap.

Viar 6dmjuka infor framtiden, men fast beslutna
att skapa langsiktigt varde. Genom att fokusera pa
det vi kan paverka, vara narvarande i vara investe-
ringar och halla fast vid vara principer ar vi 6verty-
gade om att Svolder star val rustat.

Som Warren Buffett uttryckte det: "The stock
marketis a device for transferring money from the
impatient to the patient.” Det &r just talamod, 1ang-
siktighet och aktivt agarskap som ar grunden for
Svolders framgang.

Stockholm, oktober 2025
Tomas Risbecker



AKTIEPORTFOLJEN

Aktieportfoljen

2025-08-31
Marknads- Andel av Andel av
Aktiekurs varde substans- bolagets
Aktie Antal (SEK) (MSEK) vardet % kapital %
New Wave Group 6 736 702 105,60 VAl 12,1 51
Ependion 4966 700 133,00 661 1,3 15,4
Beijer Alma 2 105 000 251,50 529 9,0 3,5
Arjo 12 750 727 34,56 441 7,5 4,7
Scandic Hotels Group 5014 880 87,70 440 7,5 2,3
Troax Group 3046 596 141,00 430 7,3 51
FM Mattsson Group 6 204 584 58,60 364 6,2 14,7
XANO Industri 4 895 000 61,50 301 5,1 8,2
Elanders 4 280 000 58,10 249 4,2 12,1
MilDef Group 1400 000 153,70 215 8,7 3,0
ITAB Shop Concept 11 499 877 17,52 201 3,4 4,5
Systemair 2 309156 86,00 199 3,4 11
Arla Plast 2 899 248 58,00 168 2,9 13,8
Platzer Fastigheter 2 300 000 68,30 157 2,7 1,9
GARO 6 459 233 19,48 126 21 12,9
engcon 1124 546 76,40 86 1,5 0,7
Viva Wine Group 1347 835 38,40 52 0,9 1,5
Wastbygg Gruppen 4 560 164 10,25 47 0,8 8,8
Profoto Holding 2100 000 17,55 37 0,6 5.2
Boule Diagnostics 4 289 159 6,24 27 0,5 11,0
Aktieportfoljen 5439 92,9
Nettofordran (+)/nettoskuld (=) 417 71
Totalt/substansvarde 5856 100,0

En mer detaljerad portféljuppstallining framgar av not 14 pa sidan 75.
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UTVECKLINGEN UNDER 2024/2025

Aterhiimtning uteblev efter hog
varderingiinledningen

Under det gdngna verksamhetsaret hade de
svenska smabolagen ett svagt utfall efter den kraf-
tiga uppgéngen aretinnan. Smabolagsindex (CSRX)
sjonk med 4 procent. Inledningen av aret praglades
av optimism da index steg som mest 3 procent fram
till april. Darefter férandrades marknadsklimatet
dramatiskt nar den amerikanska administrationen
presenterade en ny protektionistisk handelspolitik
pa den sé kallade "Liberation Day". Hojda tullar och
handelsosakerhet bidrog till ett hastigt och kraftigt
borsfall, dar CSRX tappade uppemot 20 procent pa
kort tid. Sentimentsférbattring och mer nyanserade
uttalanden kring handelspolitiken ledde dock till en
snabb dterhamtning.

Samtidigt som geopolitiska faktorer skakade
marknaderna, utvecklades flera makroekonomiska
forhallanden i en mer gynnsam riktning. Inflations-
takten avtog, rantorna sjonk och Sverige inférde
bade skattelattnader och héjda ROT-avdrag, fakto-
rer som tillsammans bidrog till en forbattrad kredit-
marknad och ett mer gynnsamtinvesteringsklimat.
Den svenska kronan starktes med hela 9 procent
mot dollarn och 3 procent mot euron, vilket dock
paverkade internationellt exponerade smabolag ne-
gativtiformav lagre rapporterade vinster.

Internationella borser

De globala aktiemarknaderna utvecklades starkt
under aret. Véarldsindexet MSCI World steg med
16 procent, dar storre bolag presterade battre éan
smabolag. MSCI World Small 6kade med 14 procent.
Den amerikanska borsen, representerad av S&P
500, steg med 16 procent, medan tillvaxtmarkna-
derna enligt MSCI Emerging Markets 6kade med 18
procent. Europa visade den svagaste utvecklingen
globalt, dar Stoxx Europe 600 steg med 8 procent.
R&varuindexet CRB 6kade med 14 procent, samti-
digt som den amerikanska tiodrsrantan steg med 30
rantepunkter.

Arethar praglats av flera betydande handelseri
omvarlden. Kriget i Ukraina har fortsatt, konflikten i
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Gaza harintensifierats och Donald Trump har instal-
lerats som presidenti USA. Inflationen har planat

ut pé nivaer strax dver centralbankernas mal, vilket
har bidragit till ett foréandrat fokus i den ekonomiska
politiken. Fragor som ror férsvar, tullar, konsumtion,
geopolitisk oro, artificiell intelligens, arbetsmark-
nad och réntesankningar har statti centrum.

De ledande centralbankerna har samtliga sankt
sina styrrantor under aret. Federal Reserve har
sankt med 100 baspunkter, Europeiska centralban-
ken med 175 baspunkter och Sveriges Riksbank
med 150 baspunkter. Arethar praglats av osédkerhet
kring hur hart varldsekonomin kommer att paverkas
av 0kade handelstullar, de stora amerikanska tek-
nikbolagens ambitioner inom Al samt den fortsatta
geopolitiska spanningen.

Svenska smabolag

Smabolagsindex Sverige (CSRX) sjénk med 4 pro-
centunder &ret. Detta efter en svag start pa hésten
med stark dterhdmtning under inledningen 2025
och darefter en kraftig nedgang i april, féljtav en
tydlig terhamtning.
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Fastighets-, verkstads- och konsumentsektorerna
utvecklades svagt under aret, tyngda av ett fortsatt
utmanande konjunkturldge och 1&g efterfragan.
Fastighetssektorn, som gynnades starkt av rante-
sankningar foregaende &r, kunde inte upprepa den
utvecklingen. Samtidigt gick andra delar av aktie-

Juouu| cejey



JUOI4UI YO JBPIOAS :Bj[BY|

marknaden starkare, sarskilt bolag inom finans och
teknologi. Aven bolag med exponering mot férsvar
visade god utveckling. Sammantaget praglades
marknaden av betydande sektorrotation och hég
avkastningsspridning.

Smébolagsindex och Svolders bolagsurval

CSRX ar ett vardeviktat index som vid balansdagen
omfattade 307 svenska sma- och medelstora fore-
tag med ett sammanlagt borsvarde pé cirka 3 243
miljarder kronor. Det storsta bolaget var Securitas,
vart 79 miljarder kronor, motsvarande drygt 2,4
procentavindex. Medianbolaget hade ett bérsvar-
de pé cirka 4 miljarder kronor. Indexet uppdateras
tva génger per &r och baseras pd en faststalld 6vre
grans for borsvardet.

Svolder definierar sm&bolag som féretag med
ett borsvarde under 20 miljarder kronor. | CSRX
fanns pa balansdagen 47 bolag som |ag 6ver denna
niva, motsvarande 60 procent av index. Endast
40 procent av index bestod alltsa av smabolag
enligt Svolders definition. Detta gor att Svolders
substansvardeutveckling naturligt skiljer sig fran
CSRX, ibland tydligt. Trots detta ar CSRX det mest
anvanda och relevanta jamforelseindexet for sma-
bolagsfonder och aven for Svolder.
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= Substansvérde Aktiekurs (B) === CSRX SIXRX

1) Totalavkastningen beréknas pa jamforbart satt som hos reinvesterade index och
fonder, d.v.s. att utbetald utdelning &terinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande
tillgdngsslag.

Mal och méaluppfyllelse

Svolders langsiktiga mal ar att skapa en totalavkast-
ning som tydligt évertraffar smabolagsmarknaden,
matt som CSRX.

| detta avsnitt analyseras utvecklingen av
Svolders substansvarde under verksamhetsaret
2024/2025, de tva foregdende aren samt ur ett fem-
och tiodrsperspektiv. Jamforelserna gérs mot index
dar utdelningar dterinvesteras, for att ge rattvisa
jamforelser mot fonder och investmentbolag.

UTVECKLINGEN UNDER 2024/2025

Svolder raknar alltid med &terinvesterade utdel-
ningar baserat pa substansvardet och aktiekursen.
Till skillnad frén index paverkas dock Svolders
substansvarde aven av verkliga forvaltnings- och
transaktionskostnader.

Eftersom Svolder har en koncentrerad portfolj
kommer utvecklingen ibland att avvika tydligt fran
index, sarskilt pa kort sikt. Over tid ska ett bra aktie-
val ge hogre avkastning an jamforelseindex.

Smébolagsaktier ror sig ofta mer i pris an stora
bolag, eftersom de har lagre likviditet och storre re-
sultatsvangningar. Investerare kraver darfor hogre
avkastning frdn smabolag. P& langre sikt har dock
smébolagens snabbare tillvaxti omsattning och
resultat mer an val kompenserat for detta.

Under det gdngna rakenskapsaret 6kade Svol-
ders substansvarde med 0,3 procent samtidigt som
smébolagsindex foll med 3,8 procent. Det innebar
att Svolder overtraffade jamforelseindex med 4
procentenheter.

Svolder har ocksé ett mal om I&ngsiktig utdel-
ningstillvaxt. Sedan utdelningspolicyn andrades
2013 och darefter reviderades 2024 har detta
uppnatts. Om drsstamman godkanner férslaget om
utdelning pa 1,80 kronor per aktie innebar det en
ho6jning jamfort med féregdende ar. Den genom-
snittliga &rliga utdelningstillvaxten blir d& 17 procent
sedan 2013.

Verksamhetsar 24/25 23/24 2223
Vardeforandring i procent
Svolders substansvéarde
inklusive reinvesterad utdelning 0,3 171 -9,0
Carnegie Small Cap Return Index -3,8 30,4 0,3
SIX Return Index 0,6 26,9 10,0
Svolders utdelningstillvaxt” 6,0 70,0 1,0
Maluppfyllelse Svolder
Absolut vardeutveckling Ja Ja Nej
Relativ vardeutveckling (CSRX) Ja Nej Nej
Utdelningstillvaxt" Ja Ja Ja
1) Utdelningstillvaxten avser Svolders féreslagna utdelning till aktie&garna
for respektive verksamhetséar.

3ar 5ar 10 ar
Vardeforandring i procent
Svolders substansvéarde
inklusive reinvesterad utdelning 7 74 374
Carnegie Small Cap Return Index 26 37 190
SIX Return Index 40 63 165
Svolders utdelningstillvaxt” 100 227 476
Maluppfyllelse Svolder
Relativ vérdeutveckling (CSRX) Nej Ja Ja
Svolders utdelningstillvaxt" Ja Ja Ja

1) Utdelningstillvéxten avser Svolders féreslagna utdelning till aktieagarna
for respektive verksamhetséar.
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1) Inklusive reinvesterade utdelningar.

Vérdeférandringen 2024/2025

Svolders substansvarde 6kade under det avslutade
verksamhetsaret med 9 MSEK, till skillnad fran det
féregdende verksamhetséarets 6kning med 876
MSEK. | dessa varden inkluderas aterlagd utdel-
ning till bolagets aktiedgare om 174 (102) MSEK.
Substansvardet pa balansdagen var 5 856 (6 021)
MSEK, vilket motsvarade 57,2 (58,8) SEK per aktie.
Svolders substansvardeutveckling var 4,1 procent-
enheter battre an CSRX, men 0,3 procentenheter
samre an SIXRX.

10

-10

Q1 Q2 Q3 Q4 Helar

. Substansvarde CSRX SIXRX

Aktieportféljen

Vardeforandringen for de 21(22) aktier som under
verksamhetsaret 2024/2025 funnits i Svolders
aktieportfolj variabsoluta tal 32 (895) MSEK. Den
samlade effekten av realiserade och orealise-
rade vardeforandringar samt utdelningar for varje
portféljinnehav framgar av diagrammet Substans-
vardebidrag i MSEK. Sjuinnehav hade en positiv
avkastning om sammanlagt 973 MSEK och fjorton
en negativ om totalt 942 MSEK.
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Innehav i trearsperspektiv

Aktieforvaltning ari Svolders perspektiv ett |dng-
siktigt arbete. Bedéomningar bér ta fasta pa langre
forvaltningsperioder an ett ar. Aktieportfoljen upp-
visar ett totalt substansvardebidrag om 400 MSEK
for de tre senaste verksamhetsaren. De tva storsta
positiva bidragsgivarna var MilDef och Ependion,
vilka tillsammans tillférde Svolders substansvéarde
800 MSEK. Under samma tidsperiod gav GARO och
Elanders ett negativt substansvardebidrag om sam-
manlagt 700 MSEK.
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New Wave Group
Beijer Alma
Scandic Hotels Group
ITAB Shop Concept
Nolato
Summa évriga (10 st)
Viva Wine Group
Arjo
Doxa (Serneke)
Nivika Fastigheter
Boule Diagnostics
Wastbygg Gruppen
Profoto Holding
XANO Industri
Elanders
GARO

Mottagen aktieutdelning

Mottagna aktieutdelningar 6kade och utgjorde 127
(122) MSEK, vilket innebar en fortsatt utdelningstill-
vaxtiaktieportfoljen.



MSEK Andel
New Wave Group 25 19,8%
Scandic Hotels Group 20 16,1%
Elanders 18 14,0%
FM Mattsson Group 14 11,0%
Arjo 10 8,1%
Beijer AIma 10 7,9%
Troax Group 9 7,0%
Ependion 6 4,4%
Arla Plast 4 3,5%
Systemair 8 2,5%
XANO Industri 2 1,7%
engcon 2 1,9%
Viva Wine Group 2 1,7%
MilDef Group 1 0,6%
Summa mottagna utdelningar 127 100,0%

Mottagna utdelningar belyser normalt vardet av
portfoljbolagens utdelningsvilja och kapacitet. De
ar likasa centrala for Svolders egen utdelningsfor-
méaga. Svolder anser att aktieutdelning ar den basta
formen av &terbetalning, for sig eller i kombination
med aterkop. Ett bolag som aldrig avser eller férmar
att betala aktieutdelning kommer l&ngsiktigt inte att
utgora ett av Svolders portfdljbolag.

Portfoljforandringar

Under verksamhetsaret genomférdes nettoforsalj-
ningar om 163 MSEK, jamfért med 150 MSEK forega-
ende ar. Bolagets nettofordran, d.v.s. huvudsakli-
gen likvida medel samt nettot av oreglerade affarer,
Okade till 417 (324) MSEK pa balansdagen. Detta
utgjorde 7,1(5,4) procent av Svolders substansvar-
de pé balansdagen. Aktieportféljen var obelanad
under verksamhetsaret.

Kopt aktie Antal MSEK  SEK/aktie
Beijer Alma 2105 000 337 175,70
Troax Group 1459 631 251 173,20
Systemair 2309 156 185 82,00
Platzer Fastigheter 2 300 000 173 75,30
Arjo 4 205 527 146 34,70
Ovriga kép 474

Totalt (brutto) 1566

Salt aktie Antal MSEK  SEK/aktie
MilDef Group 2778 434 542 172,60
Nolato 5938794 333 56,10
engcon 1575 454 146 92,70
New Wave Group 1258 594 141 110,80
Viva Wine Group 2840535 1n3 39,60
Ovriga férsaljningar 454

Totalt (brutto) 1729

Totalt (nettoférsaljningar) -163

Portfoljomséttning och courtage

Under verksamhetsaret forvarvades aktier for
brutto 1566 (993) MSEK respektive saldes for

UTVECKLINGEN UNDER 2024/2025

brutto 1729 (1143) MSEK. Aktieportfoljens omsatt-
ningshastighet uppgick under verksamhetsaret
till 0,23 (0,20) génger. Omsattningshastigheten
arndgot hogre dn genomsnittet den senaste
femarsperioden.

Normalt sett medfdr en stigande bors 6kad ak-
tielikviditet, vilket ger majlighet till storre justeringar
i portfdljen. Pa en svag och instabil aktiemarknad &r
likviditeten i sm&bolagsaktier mer begransad ochi
vissalagen i det narmaste obefintlig. S& gallde dven
under stora delar av verksamhetsaret 2024/2025.
Aktieportféljens omsattningshastighet beror ocksa
pa forekomsten av bud pa portféljinnehaven.

Maklararvoden (courtage) utbetalades till ban-
ker och fondkommissionarer om 4,3 (3,0) MSEK,
vilket motsvarar en kostnadsandel om 0,13 (0,14)
procent av arets affarsvolym.

Aktiehandel genomférdes med 10 (10) svenska
och utlandska maklarfirmor. Marknadsandelen
for Svolders tre storsta maklarkontakter utgjorde
tillsammans 79 (72) procent av de I6pande cour-
tagekostnaderna. All aktiehandel sker pé strikt
kommersiella villkor, dar respektive maklarfirmas
affarsforméga och analyskompetens tillmats val sa
stor betydelse som courtagets niva.

4,5 0,15

3,0 ——

— 0,12

15 — — 0,09

0,06
20/21 21/22 22/23 23/24 24/25

Courtage MSEK Kostnadsandel courtage/affarsvolym %

Forvaltningskostnader

Svolders forvaltningskostnader bestar framst av
I6ner och I6nebikostnader. Dartill kommer kost-
nader for investerarrelationer, lokal, borsnotering,
bolagsjuridik, revision och styrelse. Rorlig ersatt-
ning till medarbetarna kan utbetalas om substans-
vardeutvecklingen 6ver rullande tredrsperioder
overstiger jamforelseindex CSRX. Denna méjliga
ersattning har ett tak och utbetalt belopp ska inves-
terasiSvolderaktier med eninnehavstid om lagst
tre ar. Incitamentprogrammet beskrivs utférligare
pé sidan 73 inot 3 till de finansiella rapporterna.

Den samlade foérvaltningskostnadsandelen
utgjorde 0,5 (0,5) procent av verksamhetsérets
genomsnittliga substansvarde. Av dessa hanfordes
0 (0) procent till rorlig ersattning.
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AFFARSIDE, MAL OCH INVESTERINGSFILOSOFI

Affarsidé

Svolders affarsidé ar att med en noggrann analys
investerai attraktivt varderade noterade svenska
smabolag. Vigor det1dngsiktigt och fokuserat for
att skapa varde till vara aktieagare.

Mal
Malet &r att Idngsiktigt skapa en totalavkastning

som klart 6verstiger smabolagsmarknaden dar vi
stravar efter att uppvisa en utdelningstillvaxt.

Investeringsfilosofi

Svolder bedriver aktiv forvaltning av aktierinom
segmentet smabolag pa den svenska aktiemark-
naden. Med en fulltinvesterad aktieportfdljavses
vanligen ettintervall omfattande en maximal
likviditets- eller beldningsandel om 10 procent av
substansvardet.

| Svolders definition omfattar smabolag notera-
de foretag med ett borsvarde som inte dverstiger 20
miljarder kronor. Ett portféljinnehav vars aktie, pa
grund av kursuppgéng, nar ett varde som éverstiger
20 miljarder kronor kommer inte att saljas enbartav
den anledningen. Svolder bedémer att smabolag
i mindre utstrackning blir féremal for analys och
bevakning av aktorer pa aktiemarknaden samt eko-
nomijournalister jamfort med storre foretag. Detta
mojliggor for specialiserade aktérer som Svolder att
dra nytta av sin analyskompetens.

Det mest vedertagna indexet som anvands for
attutvardera en forvaltning av smabolagsaktier ar
Carnegie Small Cap Return Index, CSRX (Return
innebar att utdelningarna ar aterinvesterade). Det
stdrsta bolageti CSRX var den 31augusti 2025 Se-
curitas med ett bérsvarde pa 79 miljarder kronor.

| de allra minsta féretagen pa Nasdaq Stockholm
kan detibland vara praktiskt svart att handla med
aktierna naromvarldsfaktorer forandras kraftigt
i negativ riktning. Det @rinte ovanligt att dessa
foretag ar mer konjunkturkansliga och att deras
ledningar och styrelser har mindre erfarenhet av att
hantera lagkonjunkturer och strukturférandringar.
Svolderinvesterar darfér normalt settinte i foretag
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med borsvarden som understiger 1 miljard kronor.
Med enbart borsvarde som avgransning fanns det
3Taugusti 2025 180 potentiella bolag attinvesteraii.

Svolderinvesterar framstibolag som ar note-
rade p& Nasdaq Stockholms huvudlista. Bolagen
som har genomgatt granskningen pa Nasdaq
Stockholms huvudlista uppfyller i betydligt hogre
grad de krav som investerare har ratt att stélla pa ett
publikt bolag, jamfort med de som handlas pa andra
marknadsplatser. Det finns dock bolag pa andra
marknadsplatser som har egenskaper och potential
attinom en Gverskadlig tid (1-2 &r) noteras pa Nas-
daqg Stockholm. Till skillnad fran 6vriga listor inom
Nasdagq, ar First North inte en helt reglerad mark-
nad utan snarare en handelsplattform (Multilateral
Trading Facility) med mindre omfattande regelverk.
Svolder har trots det mojlighet att investera pa First
North, men dessa bolag far hdgst utgéra 15 procent
av substansvardet vid investeringstillfallet.

Bolag Svolder investerar i

Svolders affarsidé ar att med en noggrann analys
investerai attraktivt varderade noterade svenska
smabolag. En av de grundldaggande principerna ar
attbolagen bér ha en 1&ng historik av I6nsam tillvaxt
och kassaflédesgenerering. Det ar ett tydligt tecken
pa att féretagen har férméagan att driva och expan-
dera sina verksamheter framgangsrikt 6ver tid. Det
ska finnas en héllbar balans mellan stigande vinst,
kassaflode och utdelning.

For att klara av normal tillvaxt med egna medel
ar det nédvandigt att bolagen har en stabil finansiell
grund. Bolagen ska genomsyras av sunt foretagan-
de och ha en god féretagskultur. En annan avgo-
rande faktor ar dgandet och ledningen av bolagen.
Svolder foredrar bolag med stabila och kunniga
agare samt en kompetentledning. Detta ger fortro-
ende for att bolaget kan hantera olika utmaningar
och mojligheter pa ett effektivt satt.

Svolder ar medvetna om att vissa av aktierna
i portféljen kan ha ldg omséattning pa bérsen. For
att hantera detta skallinnehaven ha en hog grad av
ekonomisk stabilitet. Dessa foretag, "féretag med
etablerade affarsmodeller”, &r vanligtvis bransch-
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ledande och har en dokumenterad férméaga att ver
tid visa Id6nsamhet.

Svolder har en 6ppen installning till vilka
branscher och sektorer som kan bli foremal for
investering. Det viktigaste ar att foretagen uppfyller
de hdoga standarder och kriterier som Svolder har
satt upp for att sékerstélla en hallbar och I6nsam
portfolj.

Aktieutdelning ar en central komponenti
Svolders bolagsurval. Det ar dock viktigt att skilja
pa utdelningsandel, utdelningsnivé och utdelnings-
tillvéxt. En 13g utdelningsandel eller utdelningsniva
forvantas korrelera med en snabbare utdelningstill-
vaxt och vice versa. Aktieutdelning utgér den mest
naturliga formen av ekonomisk kompensation till
agarna for detinvesterade riskkapitalet. Detta indi-
kerar en sund och Idngsiktig syn pé aktiedgarvarde.

Bolag Svolder inte investerar i

En grundlaggande princip for Svolder ar att undvika
investeringariforetag som ar beroende av forsk-
ning inom ny teknik eller medicinska innovationer.
Detta beror pa att Svolder saknar den nédvandiga
kompetensen for att bedoma de potentiella kom-
mersiella framgangarna for sddana foretag, liksom
nar dessa framgéngar kan férvantas intraffa och
hur mycket kapital som kravs for att uppna dem.
Svolder uppmuntrar daremot investeringar i forsk-
ning och utveckling som en naturlig del i bolagens
I6pande verksamhet.

Vidare undviker Svolder attinvesteraiolon-
samma bolag eller foretag som kraver omfattande
omstrukturering. Aterigen &r osikerheten kring nar
och om I6nsamheten och kassaflédet kan aterstal-
las alltfoér hog. Dessutom finns risken att de bolagen
inte kommer att kunna betala ut aktieutdelning
under en sadan period, vilket inte ar férenligt med
Svolders mal.

Bolag utan utdelningspolitik, utdelningskapaci-
tet eller utdelningsvilja saknar vasentliga egenska-
per for attinkluderas i Svolders aktieportfolj.

Vidare undviker Svolder investeringar i foretag
vars verksamhet ar beroende av politiska beslut
eller andratillstand. Detta beror pa att politiska for-
andringar och byrékratiska hinder kan ha en negativ
inverkan pa foretagets verksamhet och Insamhet,
vilket gor investeringen mer riskfylld.

Slutligen ar Svolder forsiktig med attinvestera
i foretag och branscher med stora cykliska inslag.

AFFARSIDE, MAL OCH INVESTERINGSFILOSOFI

Dessa foretag och branscher ar ofta kansliga for
svarbedémda makroekonomiska variabler och kan
uppleva volatila resultat som inte passar Svolders
investeringsstrategi. | de fall den cykliska paverkan
ar stor 6kar vikten av solid balansrakning och en
marknadsledande position.

Forvaltningsarbete och
portfoljkonstruktion

Svolder arbetar med en koncentrerad portfolj
och bedriver aktivt urval av aktier. Portféljen bor
normaltinnehalla 15-25 innehav. Den ar inte en
indexportfolj och skapas inte heller med hansyn till
krav pa riskspridning enligt modern portféljteori.
Svolder bedémer att den operationella risk som
finns i portfoljbolagen ofta ar lagre &n den som ater-
speglasiaktiekurserna. Genom omfattande analys
och férvaltningsarbete skapas mojligheter for god
avkastning. Svolder bygger en portfélj baserad pa
de enskilda bolagens egenskaper och varderingar.
Verkstallande direktdren ansvarar for den
dagliga portféljférvaltningen enligt en placerings-
instruktion faststalld av styrelsen och féljd enligt
etablerade rutiner. Ansvarsférdelningen mellan for-
valtningsorganisationen och styrelsen ar tydlig: in-
dividuella portfdljbeslut fattas av aktieforvaltaren/
VD, medan strategiska beslut for Svolder behandlas
av styrelsen. Styrelsen 6vervakar sarskilt portfol-
jens storsta investeringar, inklusive egna foretags-
besok och kontakter. De senaste aren har styrelsen
sarskilt fokuserat pa fragor kring innehavens finan-
siella stallning och portfdljens koncentration.
Svolders forvaltargrupp bestar av fem med-
arbetare: tre forvaltare/analytiker, varav en ar
aktiechef, bolagets ekonomichef och verkstéllande
direktor. Medarbetarna har omfattande erfaren-
het av den svenska och nordiska aktiemarknaden,
sarskiltinom omradet svenska smabolagsaktier.
Analyser och foretagsbesok gors kontinuerligt,
informationen uppdateras vid bolagens kvartals-
rapporter och andra viktiga handelser. Aktiefor-
valtarna har direktkontakt med analytiker fran olika
investmentbanker. Kontakterna och handeln med
investmentbankernas institutionsmaklare sker
systematiskt och ibland digitalt. Hogkvalitativ ana-
lys, aktiefloden och exekveringsférmaga paverkar
Svolders affarsfloden.
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Svolder arbetar med en analyshorisont pa minst
tre ar. Under dennatid utarbetas prognoser for cen-
trala foretagsvariabler, inklusive omsattning, resul-
tat, finansieringskostnader, skatt, kassaflode, kapi-
talstruktur, finansiering och utdelning. Prognoserna
tar hansyn till bedémningar av externa faktorer och
makroekonomiska scenarier. Utdver de finansiella
analyserna gors kvalitativa bedémningar pa en rad
parametrar for varje enskilt bolag. Dessutom disku-
teras och beddms méjliga strukturella férandringar
som kan paverka féretaget. Bedomningar gors dven
om hur foretagsledningens, styrelsens och agarnas
beslut paverkar olika scenarier, samt vilka risker
som ar sarskilt kopplade till foretagets verksamhet.
Analysen inriktas pa att uppna absolut avkastning,
men jamforelser gors regelbundet med varderingen
av liknande bérsnoterade bolag.

En betydande del av aktieforvaltarnas arbete
agnas at méten med representanter fran befintliga
och potentiella portféljbolag. Syftet med dessa
moten ar att etablera och utveckla en dialog samt
attinhamtainformation i enlighet med géallande
regelverk. Svolder anser att det finns ett stort behov
av erfarenhetsutbyte mellan industriella aktérer och
finansiella investerare for att battre forsta varan-
dras mal, prioriteringar och agerande.

Investeringshorisonten ar Iangsiktig, normalt
tre till fem ar fran tidpunkten for investeringen, utan
fasttidsgrans. Omvarldsforandringar, foretags-
specifika faktorer, krav pa diversifiering eller
andrad vardering kan alltid leda till en omprdvning
av enskilda aktieinnehav. Investeringar sker nar
varderingen bedéms som attraktiv och aktievolym
finns. Innehavens storlek styrs utifrdn bedémd risk
och avkastningspotential.

Svolders dgararbete

Svolders huvudsakliga mal med sitt agararbete

ar att generera ldngsiktig substansvardetillvaxt

for sina aktiedgare. Svolder stravar efter att vara
en stabil och 1dngsiktig &gare som inte séljer sina
innehav s lange bolaget utvecklas enligt plan eller
aktien blir tydligt overvarderad. Prioriteringen av
agararbetet baseras pa flera faktorer, inklusive
Svolders mojlighet att paverka bolaget, bolagets
betydelse och dess behov av agarstod. For att
driva substansvardetillvaxt har Svolder en tydlig
agarstrategi for varje investering som gors. Svolder
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genomfdr en noggrann analys for attidentifiera
strategiska faktorer som féretaget bor fokusera pa
for att maximera ldngsiktigt vardeskapande.

Svolder anser att varje foretagsgrupp ar unik,
och sarskild hansyn bor tas till de unika kanneteck-
nen for varje noterat féretag. Det ar ocksa viktigt
att tydligt skilja pa roller mellan &gare, styrelse och
foretagsledning. Styrelsen har uppdraget att styra,
Overvaka och motivera ledande befattningshavare
for att 1angsiktigt skapa varde for alla aktiedgare.
Svolder anser att de basta styrelsemedlemmarna
inoterade bolag &r de som har mangsidig kunskap
och erfarenhet frén flera ars arbete inom svenska
ochinternationella foretag. Svolders agarroll utévas
vanligen genom aktiv medverkanivalberedningar
eller genom direktkontakter med dgare, styrelser
och foretagsledningar. Under verksamhetsaret
deltog Svolderi11(11) valberedningar, varaviArla
Plast, MilDef, New Wave och XANO Industri som
ordférande.

Bland de 6vriga foretagen dar Svolderingick i
valberedningen terfanns Arjo, Boule Diagnostics,
Elanders, Ependion, GARO, Viva Wine och Wast-
bygg. Det férekom aven organiserad samverkan
mellan storre dgare i FM Mattsson.

FUNDAMENTAL
AKTIEANALYS

Belaning

Svolder anser att aktier pd 18ng sikt genererar hogre
avkastning an likvida medel. Detta ar skalet till att
Svolders egna kapital i normalfallet ska vara fullt
investeratien aktieportfolj. Vanligtvis dverstiger
avkastningen pa aktier rantekostnaden for kom-
mersiell uppldning i banker, vilket motiverar en

viss grad av beldning. Detta innebar dock en 6kad
finansiell risk. Havstangseffekten som skapas
genom beldning paverkar substansvardet med en
multiplikator beroende pad beldningsgraden. Risken
blir sarskilt hog om de underliggande aktiernai
Svolders portfolj saknar utdelningsférmaga eller
behdver ytterligare riskkapitalfinansiering. Bela-
ning kan anvandas under en 6vergangsperiod for
att utnyttja enskilda affarsmajligheter. Svolder har
faststallt en maximal beldning pé en tredjedel av
tillgdngarnas varde och har en kreditfacilitet p& upp
till 500 MSEK hos en nordisk affarsbank, med aktier
som sakerhet. Vid balansdagen den 31augusti 2025
var krediten oanvand.

LANGSIKTIG
AGARE



PORTFOLJINNEHAVEN

Portfoljinnehaven:
Verksamhetsbeskrivning,
hallbarhet i praktiken och
Svolders kommentar.

ANTAL BOLAG

Innehaven dr sorterade
efter storlek i aktieportféljen,
d.v.s.som andel av
substansvirdet.

SUBSTANSVARDEBIDRAG | MSEK 2024/2025 TOTALT BIDRAG I MSEK UNDER INNEHAVSTIDEN
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Wastbygg

ITAB Shop Concept

Elanders

Boule Diagnostics
Profoto
Elanders

Troax Wastbygg
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New Wave

Innehay forsta gangen 2005

New Wave skapar, férvarvar och utvecklar varu-
marken och produkter for profilbranschen samt
sport-, gdvo- ochinredningssektorn. Verksam-
heten drivsitre rérelsesegment: Foretag, med
profilklader, yrkesklader och gévor, Sport & Fritid
samt Gavor & Heminredning. Férséaljningen sker
genom tva kanaler: profilmarknaden, dar férsalj-
ningen sker till oberoende profildterférsaljare och
detaljhandelsmarknaden, dar forsaljningen sker

till konsumenter genom detaljhandelsforetag som
arbetar med specialiserade butiker. Dessa bada
marknader ger koncernen en bra riskspridning.
Darutéver uppnas stora samordningsfordelar
genom att betydande delar av sortimentet kan
anvandas i bada forsaljningskanalerna. Koncernens
styrka ar design, inkdp, logistik och marknadsféring
av varumarkena. Organisationen ar decentraliserad
med stor sjalvstandighet for ledningarnaide cirka
70 operativa bolagen.

Hallbarheti praktiken

New Wave Group arbetar systematiskt med hall-
barhetsfragor fér att maximera bidraget till globala
mal for hallbar utveckling och skapa langsiktigt
varde for bolaget. Fokus ligger pd omraden déar
bolaget kan gora storst skillnad: klimatpaverkan
frédn produktion, socialt ansvarstagande i en global

AKTIEKURS

SOW

2024

2020 2021 2022 2023 2025

= New Wave Group === CSRX

20

ANDEL AV SVOLDERS
SUBSTANSVARDET INNEHAV
/ o
MSEK

vardekedja samt att frdmja en mer hallbar distribu-
tion. De egna inkdpskontoren spelar en nyckelroll
idet arbetet, dar direkta inkdp utan agenter och
mellanhander skapar forutsattningar for verklig
paverkan. Varumarket Cottover ar flaggskeppet nar
det handlar om certifierade kldder. Kollektionen ar
certifierad med Fairtrade, GOTS och Oeko Tex, som
tillsammans tacker de storsta hallbarhetsutmaning-
arna kopplat till tillverkning av klader.

Svolders kommentar

Svolder ar en av bolagets storsta agare och anser
att varderingen inte tar hansyn till den Ionsamhets-
potential som bolaget har. Bedomningen ar att New
Wave kan fortsatta ta marknadsandelarinom flera
produktkategorier samt att Craft har goda tillvaxt-
mojligheter inom framst Teamwear och skor. Det
rérelsemarginalmal somibdrjan av 2024 hojdes
frdn 15 till 20 procent har &nnu inte uppnatts. Orsa-
kerna ar framst en svagare konjunktur och férvarv
av bolag med initialt Iagre marginaler. Med starkare
organisk tillvaxt och framgangsrik integration av
dessa forvarv bedoms dock Ionsamheten kunna
forbattras avsevart. Bolagets finansiella stall-

ning ar fortsatt stark, vilket ger utrymme fér bade
organisk och férvarvad tillvaxt samt utdelning till
aktiedgarna.

NYCKELTAL 5 AR

(MSEK/SEK) 2021 2022 2023
Omséttning 6719 8844 9513
Rorelseresultat 1006 1505 1577
Rorelsemarginal, % 15,0 17,0 16,6
Resultat per aktie 5,78 8,81 8,43
Utdelning per aktie 213 3,25 3,50

1) Rullande 12 man per 30 juni 2025.

BORSVARDE

14 012

MSEK

Aktiekurs: 105,60 SEK

Substansvardebidrag

2024/2025: -29 M

SEK

Substansvardebidrag

sedan 2005:
973 MSEK

Svolders andel av
New Wave Group:
5,1 % av kapitalet

och 1,4 % résterna

Ledamoti
valberedningen:
Ja, ordférande

2024 2025"

9529 9620

1262 1229
13,2 12,8
6,63 6,48
3,50
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ANDEL AV
SUBSTANSVARDET

11,3 %

Aktiekurs: 133,00 SEK

Substansvardebidrag
2024/2025: 131 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2000: 549 MSEK

Svolders andel
av Ependion:

15,4 % av kapitalet
och résterna

Ledamot i
valberedningen:
Ja

Konsfordelning
styrelsen (2025):
17 % kvinnor/83 % man

Totalt vaxthusgas-
utslapp (2024)
tCO.e: 168 423

Mal om minskade
vaxthusgasutslapp:
Ja

(MSEK/SEK)
Omséttning
Rorelseresultat
Rérelsemarginal, %
Resultat per aktie
Utdelning per aktie

1) Rullande 12 man per 30 juni 2025

SVOLDERS
INNEHAV BORSVARDE
MSEK MSEK

Ependion

Innehay forsta gangen 2000

Ependion a@r en vaxande global teknikkoncern

som erbjuder digitala I6sningar fér séker kontroll,
styrning och visualisering samt for saker dverfo-
ring av data. Losningarna anvands for industriella
tilldampningar i miljoer dar tillforlitlighet och hog
kvalitet ar kritiska faktorer. Koncernen har stark
narvaro pa vaxande marknader och i attraktiva
segment som transport, infrastruktur, energi och
industri. Efterfrdgan drivs framfér allt av digitali-
sering, elektrifiering och hallbarhet. Erbjudandet
bestar av egna produkter dar hard- och mjukvara
kombineras tillsammans med ett vaxande tjansteut-
bud. Ependions strategi bygger pé att skapa varde
genom en decentraliserad organisation med starkt
affarsmannaskap, gemensam finansiering och en
proaktiv férvarvsagenda. De bada sjalvstandiga
afférsenheterna Beijer Electronics och Westermo
har en premiumposition p& marknaden med fokus
pélénsamma och viaxande segment, hdg kun-
skap om kundernas behov och en kundfokuserad
produktutveckling.

Hallbarhetipraktiken

Ependions I6sningar bidrar till en mer hallbar varld
genom att mojliggora till exempel fossilfria trans-
porter och fossilfri kraftgenerering. Ependion inte-
grerar hallbarhetikoncernens affarsstrategier ochi
samtliga funktioner, fran utveckling till servicetjans-

NYCKELTAL 5 AR

2021 2022 2023 2024 2025"
1619 2128 2471 2258 2177
68 201 322 251 227
4,2 9,4 13,0 1 10,4
1,25 5,07 6,93 5,45 4,40
0,50 0,50 1,00 1,25

PORTFOLJINNEHAVEN

ter. Hallbarhetsarbetet spanner 6ver hela varde-
kedjan. Genom att jobba nara leverantdrerna driver
koncernen p& 6vergangen till mer hallbara material
och lésningar. Genom att erbjuda robusta produkter
med hog energiprestanda, designade med fokus pa
kvalitet och I&ng livslangd, bidrar Ependion till att
kunderna uppnér sina hallbarhetsambitioner. Erbju-
dandet stottar 6vergangen till en cirkular ekonomi
dar resurser hanteras ansvarsfullt. Innovationer ar
avgorande for att hantera hallbarhetsutmaningarna
och Ependioninvesterar &rligen cirka tio procent av
omsattningeniforskning och utveckling.

Svolders kommentar

Svolder ar Ependions nast stérsta agare och anser
att bolagets utvecklingspotential ar betydande.
Under de senaste aren har koncernstrukturen ren-
odlats, nya tillvaxtsegment identifierats samtidigt
som vasentliga investeringar i produktutveckling
genomforts. Idag ar bolaget val positionerat mot
snabbt vaxande marknader inom samhallsviktig
infrastruktur. Produkterbjudandet utgors till stor
delav egenutvecklade produkter, vilket mojliggor
en hogre Idonsamhet framover. Med stdd av en hoég
bruttomarginal och 6kande volymer vantas rorel-
semarginalen successivt ndrma sig malet om 15
procent. Den allt starkare balansrakningen skapar
dessutom utrymme for kompletterande forvarv.

AKTIEKURS

150 A

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Ependion = CSRX
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Beijer Alma

Innehay forsta gangen 2001

Beijer Alma ar en internationell industrikoncern med
inriktning pa komponenttillverkning och teknisk
handelildnsamma nischer med god tillvaxtpoten-
tial. Koncernen bestar av tvd affarsomraden, dels
Lesjofors, en global tillverkare av industri- och
chassifjadrar, dels Beijer Tech, som verkarinom
specialiserad tillverkning och teknisk férséljning
med fokus pé flédesteknik, industriprodukter

och nischteknologier. Beijer Alma har drygt 2 800
anstalldai211ander och en diversifierad kundbas
inom bland annat fordon, medicinteknik, verkstad
ochinfrastruktur. Bolaget arbetar 1angsiktigt med
att kombinera organisk tillvaxt med en aktiv och
selektiv forvarvsstrategi, dar man fokuserar pa
I6nsamma bolag med stark marknadsposition i
nischade segment.

Hallbarhetipraktiken

Beijer Alma integrerar hallbarhet i verksamheten
och skapar varde for bdde kunder och samhalle.
Koncernen tar ansvar for miljoméassiga, ekonomiska
och sociala effekter genom hela vardekedjan. Med
en bred produktportfdlj bidrar bolaget pa flera
omraden inom hallbar utveckling. Ett exempel

ar Svenska Brandslangsfabriken, som levererar
utrustning for klimatanpassning och brandbekamp-

AKTIEKURS

300

200

100

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Beijer Aima === CSRX

22

ANDEL AV SVOLDERS
SUBSTANSVARDET INNEHAV
/ 0
MSEK

ning. Aven andra dotterbolag bidrar: INUstyr med
instrument for energieffektiva byggnader, Lesjéfors
med fjadrar till vindkraftverk och solceller samt Bo-
tek med system for resurseffektiv avfallshantering
genom fordonsvégar och RFID-teknik.

Svolders kommentar

Svolder investerade forsta gdngen i Beijer Alma

ar 2001. Bolaget har sedan dess varit en viktig bi-
dragsgivare till substansvardets utveckling och har
under vissa perioder varit Svolders storsta innehav.
I slutet av 2024 tog Svolder dterigen en position i
Beijer Alma och utvecklingen darefter har varit god.
Beijer AlIma har en affarsmodell som kombinerar ett
decentraliserat ansvar med ett tydligt fokus pa 16n-
sam tillvaxt. Affarsomradena Lesjofors och Beijer
Tech ar ledande inom sina respektive omrédden och
koncernen har visat en stark férmaga att véaxa bade
organiskt och genom val valda férvarv. Svolder

ser fortsatt goda mojligheter for bolaget att starka
I6nsamheten i Lesjofors, dar ett atgardsprogram

nu drigadng och samtidigt fortsatta leverera en
attraktiv mix av organisk och férvarvad tillvéxt. Med
starka kassafloden, internationell nérvaro och lang
erfarenhet av framgéngsrika férvarv finns goda
forutsattningar for Idngsiktigt vardeskapande.

NYCKELTAL 5 AR

(MSEK/SEK) 2021 2022 2023
Omséttning 5389 5866 6882
Rorelseresultat 775 773 941
Rorelsemarginal, % 14,4 13,2 13,7
Resultat per aktie 9,43 8,73 8,61
Utdelning per aktie 3,50 8.7/ 3,85

1) Rullande 12 man per 30 juni 2025.

BORSVARDE

151506

MSEK

Aktiekurs: 251,50 SEK

Substansvardebidrag
2024/2025: 202 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2001: 535 MSEK

Svolders andel av
Beijer Alma:

3,5 % av kapitalet
och 1,8 % rosterna

Ledamoti

valberedningen:

Nej

2024
7203
1091
15,1
1,85
3,95

2025"
7 489
1018
13,6
1,02
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Aktiekurs: 34,56 SEK

Substansvardebidrag
2024/2025: -53 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2022: -33 MSEK

Svolders andel av
Arjo: 4,7 % av kapitalet
och 2,9 % rosterna

Ledamoti
valberedningen:
Ja

(MSEK/SEK)
Omséttning
Rorelseresultat
Rérelsemarginal, %
Resultat per aktie
Utdelning per aktie

1) Rullande 12 man per 30 juni 2025

SVOLDERS
INNEHAV BORSVARDE
MSEK MSEK

Arjo
Innehay forsta gangen 2022

Arjo ar en global leverantor av medicintekniska 16s-
ningar inom patientférflyttning, sjukvardssangar,
hygien och sarprevention. Verksamheten bedrivs

i 6ver 100 Iander, med omkring 7 000 medarbetare
och en omséttning pé cirka 11 miljarder kronor. Pro-
dukterna bidrar till att héja vard- och livskvaliteten
for patienter med nedsatt rérlighet, samtidigt som
arbetsmiljon for vardpersonal férbattras. Kunderna
utgors av offentliga och privata institutionerinom
akut- och langtidsvard. Efterfrdgan drivs av de-
mografiska férandringar, 6kade vardbehov och ett
vaxande fokus pa effektiv och séker vard. Arjo har
varit noterat p& Nasdaq Stockholm sedan 2017, d&
bolaget knoppades av fran Getinge.

Hallbarhetipraktiken

Arjos 6vergripande mal ar att bidra till ett hallbart
sjukvardssystem som kan méta framtidens 6kande
vardbehov. Koncernen arbetar aktivt for att séker-
stalla ansvarsfulla affarer, vara en attraktiv och
ansvarstagande arbetsgivare, samt minska klimat-
och miljopaverkan i hela vardekedjan. Minimering
av bolagets klimatavtryck gors genom ambitiosa
och realistiska mal, fokus pa standiga forbattringar
och fulltengagemang i hela organisationen. Cen-
trala omraden inkluderar fordjupade samarbeten
med leverantorer och partners och forbattrad kli-
matprestanda for produkterna. Delar av ledningens

NYCKELTAL 5 AR

2021 2022 2023 2024 2025"

9070 9979 10 980 1292 1264

1077 691 884 893 787
1,9 6,9 8,1 7,9 7,0
2,72 1,64 1,76 1,83 1,58
1,15 0,85 0,90 0,95

PORTFOLJINNEHAVEN

rérliga ersattning ar kopplade till hallbarhetsmal,
bland annat minskade vaxthusgasutslapp frén Arjos
verksambhet, i linje med klimatmal validerade av
Science Based Targets-initiativet.

Svolders kommentar

Svolder har varit dgare i Arjo sedan december 2022
och aridag bolagets tredje storsta agare. Svolder
anser att aktiemarknaden underskattar bolagets
Iangsiktiga potential. Bolaget verkar pa en stabil och
vaxande global marknad, driven avdemografiska
trender och 6kade vardbehov. Svolder uppskat-
tar Arjos stabila verksamhet, som bedoms kunna
uppvisa organisk tillvaxt oberoende av konjunk-
tur. Samtidigt har bolaget mojlighet att generera
starka kassafléden och en hég utdelningskapacitet
over tid. Den finansiella stallningen har successivt
starkts under de senaste aren och vid arsstdmman
2025 beviljades styrelsen ett mandat att terkdpa
aktier for forsta gdngen i bolagets historia. Vidare
har orderingdngen 6kat mer an forsaljningen under
flera kvartalirad, vilket tilsammans med genom-
forda kostnadsbesparingar skapar forutsattningar
for en forbattrad resultatutveckling framéver.
Under 2025 utsag styrelsen Andréas Elgaard till ny
VD. Andréas har en stark historik av att genomfora
rationaliseringar, driva kostnadsbesparingar och
levereraresultatférbattringar.

AKTIEKURS

150

ply

2020 2021 2022 2023 2024 2025

—— Afjo = CSRX
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Scandic Hotels

Innehay forsta gangen 2015

Scandic Hotels grundades 1963 och aridag Nor- Aktiekurs: 87,70 SEK

dens storsta hotelloperatér med drygt 55 000 rum
férdelade pé 263 hotell pd omkring 130 destinatio-
nerisex lander. Bolaget omsatter cirka 22 miljarder
kronor och har sin tyngdpunktiNorden. Scandics
erbjudande riktas till bdde affars- och fritidsrese-
narer och omfattar en bred variation av boendeal-
ternativ. Huvuddelen av verksamheten drivs under
varumarket Scandic, som framst riktar sig till mel-
lanprissegmentet. Med varumarket Scandic Go har
kedjan etablerat sig i det snabbvaxande ekonomi-
segmentet, medan Signature Collection samlar en
kollektion av mer exklusiva hotell.

Svanen, Nordens officiella miljdmarkning, och am-

bitionen ar att certifiera samtliga hotell. Substansvirdebidrag

2024/2025: 131 MSEK

Svolders kommentar Substansvardebidrag

Svolder investerade férsta gdngeniScandicisam- ~ °°a" 2019 20T MSEK
band med borsintroduktionen 2015 och valde under
inledningen av 2024 att aterigen ta in bolaget i
portfdljen. Scandic har over tid visat att de bedriver

en relativt stabil verksamhet med vixande omsatt- \ngf'bae“::;riﬂngen:
ning och vinst, drivet av en effektiv drift, etablering Nej

av nya hotell samt selektiva forvarv. Pandemin

slog hart mot hotellsektorn och medforde kraftigt
fallande intakter, vilket resulterade i att bolagets
normalt stabila lonsamhet ersattes av betydande
forluster och negativt kassaflode. | takt med att
hotellmarknaden dterhdmtat sig har bolaget snabbt
visat pa god vinstaterhdmtning och ett starkt kas-
safldde, vilket bidragit till en successivt forbattrad

Svolders andel av
Scandic Hotels:
2,3 % av kapitalet
och résterna

Koénsfordelning
styrelsen (2025):
38 % kvinnor/62 % man

Hallbarhetipraktiken

Scandics hallbarhetsarbete &r en integrerad del av
bolagets kultur, strategi och affarsmodell och verk-
samheten utvecklas standigt for att minska klimat-

Totalt vaxthusgas-
utslapp (2024)
tCO.e: 26 996

Mal om minskade

avtrycket och bidra positivt till samhallet. Scandics
strategi for en hdllbar affar grundar sig pa tre fokus-
omraden: MEET —Halsa, mangfald och inkludering,
EAT —Mat och dryck och SLEEP —Rum och interior.
Som den storsta hotellkedjan i Norden har bolaget
mojlighet att driva forandring i stor skala. Sedan
tidigt 90-tal har Scandic arbetat med miljocertifie-
ring for att ta ett helhetsgrepp om miljdarbetet. Idag
ar éver 90 procent av hotellen certifierade enligt

balansrakning. Under 2025 har Scandic uppvisat
en stabil underliggande affar med fortsatt god be-
laggning. Bolaget har samtidigt aviserat sin avsikt
att forvarva Dalata Hotel Group, ett steg som, om
det genomfors, innebéar en betydande geografisk
breddning med fokus pa Irland och Storbritannien.
Med goda kassafléden, stark finansiell stallning
och en tydlig ambition att véxa ldnsamt, bedomer
Svolder att Scandic har forutsattningar att leverera
en god avkastning over tid.

vaxthusgasutslapp:

AKTIEKURS NYCKELTAL 5 AR
100 (MSEK/SEK) 2021 2022 2023 2024 2025"
Omsattning 10 086 19 230 21935 21959 22 010
2 A ﬂ Rérelseresultat® -903 1543 1691 1618 1605
Y Rérelsemarginal, %2 -9,0 8,0 7,7 7,4 7,3
W Resultat per aktie® -5,75 4,10 5,09 5,23 5,19

50 Utdelning per aktie - - - 2,60
MM 1) Rullande 12 man per 30 juni 2025. 2) Ex IFRS 16.
25

v

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Scandic Hotels = CSRX
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7,3 %

Aktiekurs: 141,00 SEK

Substansvardebidrag
2024/2025: -164 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2015: 714 MSEK

Svolders andel av
Troax Group:
5,1 % av kapitalet
och résterna

Ledamot i
valberedningen:
Nej

(MEUR/EUR)
Omséttning
Rorelseresultat
Rérelsemarginal, %
Resultat per aktie
Utdelning per aktie

1) Rullande 12 man per 30 juni 2025

SVOLDERS
INNEHAV BORSVARDE
MSEK MSEK

Troax

Innehay forsta gangen 2015

Troax har utvecklat och tillverkat innovativa nat-
panelslésningar av stél sedan 1955. Det har gjort
foretaget till en specialist och global marknads-
ledare inom denna nisch av sakerhet. Produk-
terna anvands som omrédesskydd inomhus inom
marknadsomradena maskinskydd, lager- och
industrividggar samt férradslésningar. Darutéver
har produktutbudet breddats med produkter for
aktiv sdkerhet. Alla produkter haller hogsta kvalitet
och funktionalitet med hjalp av automatiserade och
miljovanliga produktionsprocesser. Erbjudandet
ar kundanpassat utifrén ett flexibelt modulsystem,
vilket skapar en rationell och I6nsam produk-

tion. Stor vikt13ggs dessutom pa en val utbyggd
saljorganisation.

Hallbarhetipraktiken

Troax hallbarhetsstrategi ar att forbattra sakerhe-
ten hos kunderna med s3 liten negativ paverkan pa
miljon som mojligt. Férbrukningen av stal ar den
Overlagset storsta negativa miljopaverkande fak-
torniverksamheten. Bolaget fokuserar darfor pa att
maximera atervinningsgraden i produkterna (cirka
99 procent idag) och utdka anvandningen av ater-
vunnet stal eller alternativt stal till 80 procent under
ar 2030. Dessutom utvecklas nya produkter som re-

NYCKELTAL 5 AR

2021 2022 2023 2024 2025"
252 284 264 279 273
52 50 50 45 35
20,8 17,5 18,9 16,2 12,9
0,66 0,61 0,60 0,52 0,40
0,30 0,32 0,34 0,34

PORTFOLJINNEHAVEN

LU

ducerar stalinnehallet utan att paverka sakerheten
negativt. Kunderna informeras aktivt och uppmunt-
ras till att &tervinna eller dteranvanda produkterna.
Troax inkluderar CO,-péverkan i alla offerter och
vidareutvecklar CO,-kalkylatorn pd hemsidan dar
kunderna sjalva kan se CO,-forbrukningenideras
val av olika produkter.

Svolders kommentar

Svolder deltog som ankarinvesterare vid bérsnote-
ringen 2015 och innehavet har sedan dess utgjort
en stor andel av substansvardet och starkt bidragit
till Svolders vardetillvaxt. Bolaget ar storstien
bransch med tillvéxt och har under en langre tid
tagit marknadsandelar. Svolder bedomer att denna
utveckling kan fortsatta. Troax har historiskt varit
mycket Insamt, med en rérelsemarginal i niva med
malet om minst 20 procent. For tillfallet &r bolaget

i enresultatsvacka. Bolaget har initierat kostnads-
besparingar och produktionsrationaliseringar,
vilket forvantas leda till hogre marginaler. Framover
réaknar vimed en fortsatt kombination av organisk
och férvarvad tillvéxt. Bolagets finansiella styrka
gor att utdelningspolicyn, om cirka 50 procent av
nettovinsten, kan infrias.

AKTIEKURS

.
o

100

2020 2021 2022 2023 2024 2025

== Troax Group = CSRX
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EFM Mattsson

Innehavy forsta gangen 2017

FM Mattsson utvecklar, tillverkar och saljer vat-
tenkranar och tillhérande produkter for badrum,
kok och narliggande omraden. Koncernen ar en
ledande aktori Norden. Den positionen har etable-
rats genom ett starkt fokus pé tekniska I6sningar,
hog kvalitet, attraktiv design och miljovanlighet.
Verksamheten utanfor Norden stod for 42 procent
av forsaljningen 2024, med en god I6nsamhet. Pro-
dukterna saljs under de valkanda varumarkena FM
Mattsson, Mora Armatur, Damixa, Hotbath och Aqu-
alla. ROT-segmentet, utbyte av befintliga blandare,
beddms utgodra cirka 80 procent av FM Mattssons
forsaljning i Norden, med en l&g men relativt stabil
tillvaxt runt 2 procent. Ovrig férsaljning sker till
nybyggnation, med en mer volatil efterfrdgan.

Hallbarhetipraktiken

Hallbarhet ar en central del i FM Mattssons stra-
tegi. Koncernmalet &r att vara erkant ledande inom
produkthélibarhet pa huvudmarknaderna samt

att agera ansvarsfullt och kontinuerligt minska
miljobelastningenihela vardekedjan. Med avstamp
i FN:s 17 globala mal fér hallbar utveckling har

tre fokusomraden valts ut fér arbetet: produkter,
processer och manniskor. Bolagets elektroniska
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produkter sparar vatten och energi, samtidigt som
de kan sakerstalla ren vattenkvalitet. FM Mattssons
duschpaneler med hygienspolning och UVC-ljus
motverkar legionella utan kemikalier eller het-
vatten. Metoden, som forstinstallerades i Korsvolls
multiarenaiNorge, finns nuiflera anlaggningar.
Panelerna mater anvandning och spolar endast vid
behov, vilket sparar varmvatten.

Svolders kommentar

Svolder deltog som enda ankarinvesterare vid bors-
noteringen 2017. Darefter har agandet successivt
Okat och Svolder aridag den kapitalmassigt storsta
agaren. Foretagsledningen och styrelsen har gjort
ett mycket bra arbete med att 6ka den geografiska
och kundmassiga riskspridningen, hoja tillvaxttak-
ten och Ionsamheten. Bolaget har den senaste tiden
paverkats negativt av en svag byggkonjunktur.
Samtidigt har man fortsatt att satsa pa produkt-
utveckling och marknadsféring. Den finansiella
stallningen ar mycket stark, vilket skapar mojlighet
att vaxa bade organiskt och via forvéarv. Det vore
onskvart att bolaget okar sin tillvaxttakt alternativt
inleder aterkdp av egna aktier. Svolder uppskattar
den goda utdelningsférmagan och -viljan.

NYCKELTAL 5 AR

(MSEK/SEK) 2021 2022 2023
Omséttning 1825 1926 1939
Rorelseresultat 318 257 194
Rorelsemarginal, % 17,4 13,3 10,0
Resultat per aktie 5,62 4,57 3,48
Utdelning per aktie 2,50 2,50 2,50

1) Rullande 12 mé&n per 30 juni 2025.

BORSVARDE

2479

MSEK

Aktiekurs: 58,60 SEK

Substansvardebidrag
2024/2025: 49 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2017: 276 MSEK

Svolders andel av
FM Mattsson Group:
14,7 % av kapitalet
och 6,4 % rosterna

Ledamoti
valberedningen:
Nej

Koénsfordelning
styrelsen (2025):
22 % kvinnor/78 % man

Totalt vaxthusgas-
utslapp (2024)
tCO,e: 3 096

Mal om minskade
vaxthusgasutslapp:
Ja

2024 2025"
1881 1923
147 145
7,8 7,5
2,41 2,57
2,00
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SUBSTANSVARDET

0,1 %

Aktiekurs: 61,50 SEK

Substansvardebidrag
2024/2025: -74 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2007: 164 MSEK

Svolders andel av
XANO Industri:

8,2 % av kapitalet
och 2,6 % rdsterna

Ledamot i
valberedningen:
Ja, ordférande

Konsfordelning
styrelsen (2025):
50 % kvinnor/50 % man

Totalt vaxthusgas-
utslapp (2024)
tCO,e: 33 850

Mal om minskade
vaxthusgasutslapp:
Ja

(MSEK/SEK)
Omséttning
Rorelseresultat
Rérelsemarginal, %
Resultat per aktie
Utdelning per aktie

1) Rullande 12 mé&n per 30 juni 2025

SVOLDERS
INNEHAV BORSVARDE
MSEK MSEK

PORTFOLJINNEHAVEN

XANO Industri

Innehav forsta gangen 2007

XANO utvecklar, forvarvar och driver nischade tek-
nikforetag som erbjuder tillverknings- och utveck-
lingstjanster for industriprodukter och automa-
tionsutrustning. Verksamheten ar decentraliserad
och bedrivs med en stark entreprendrsanda genom
tre affarsenheter. Drygt 47 procent av kunderna
&terfinns inom férpacknings- och livsmedelsindu-
strin. Manga av koncernens bolag arbetar som spe-
cialiserade underleverantdrer till nordisk exportin-
dustri, med en stark produktionsbas i Sméland eller
dess narhet. Koncernbolagen stravar efter att vara
marknadsledande inom sin nisch och har en hog
kompetens inom sina respektive teknikomraden.

En vasentlig del av XANOs affarsmodell utgors av
forvarv och sedan 1987 har narmare 70 foretag med
kompletterande teknikkompetens eller tillgang till
nya marknadssegment adderats.

Hallbarhetipraktiken

XANO arbetar utifran ett tydligt fokus pa hallbara
affarer. | sin stravan efter Iangsiktigt hallbar tillvaxt
vill bolaget ocksa bidra till omstéaliningen i enlighet
med globala och nationella malsattningar. Det stra-
tegiska arbetet fokuserar pa de omraden som defi-
nierats i vasentlighetsanalyser, innefattande bland
annat hallbara vardekedjor, minskad energiférbruk-

NYCKELTAL 5 AR
2021 2022 2023 2024 2025"
3151 3509 3431 3315 3367
453 341 301 183 251
14,4 9,7 8,8 55 7,5
5,91 4,30 3,01 1,69 2,46
1,75 1,75 1,00 =

ning och cirkulara lésningar. For att vara drivande
iden cirkulara omstallningen arbetar XANOs dot-
terbolag med att hitta nya innovativa I6sningar och
vardeskapande cirkulédra loopar. Exempel pa detta
ar Pioner Boat som genom samarbete inom Nordic
Plastic Recycling samlar in batar fér tervinning och
anvander materialet p& nytti sin produktion.

Svolders kommentar

XANO har historiskt varit ett betydande positivt
bidrag till Svolders substansvardetillvaxt. Under de
senaste aren har bolaget gattigenom en utmanande
period, dar efterfrdgan i flera marknader mattats

av efter ndgra exceptionellt starka ar. | kombina-
tion med en svagare konjunktur och omfattande
framtidsinriktade investeringar har detta tillfalligt
pressat marginalerna och paverkat resultatet nega-
tivt. Samtidigt har vinstutvecklingen stabiliserats
och flera av bolagets affarsenheter visar forbattrad
I6nsamhet. Genom fortsatt kostnadskontroll och
forbattrad operationell anpassningsformaga star
XANO val rustat for att dra nytta av en mer normali-
serad marknadsmiljo. Givet bolagets starka historik,
decentraliserade affarsmodell och forvarvsdrivna
tillvéxtstrategi bedéms aktien som attraktivt varde-
rad utifrdn en mer normaliserad intjaningsniva.

AKTIEKURS
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Elanders

Innehay forsta gangen 2019

Elanders har genomgatt en betydande transfor-
mering under de senaste &ren. Féretagsgruppen
aridag ett globalt logistikforetag med en kund-

bas av multinationella féretag inom ett antal olika
branscher. Verksamheten bedrivs genom tva
affarsomraden, Supply Chain Solutions och Print &
Packaging Solutions, och omfattar tjanster for hela
eller delar av kundens forsorjningskedja. De storsta
kunderna ar verksamma inom branscherna Fashion
& Lifestyle, Electronics, Automotive, Industrial och
Health Care & Life Science. Marknadstillvaxten
drivs bland annat av en 6kad global e-handel, vilket
staller hégre krav pa flexibilitet och leveranssaker-
het, samt att kunderihdgre grad lagger ut ("out-
sourcar”) delar av logistik- och produktionsflodet
pa externa specialister fér att kunna fokusera mer
pa sin karnverksamhet.

Hallbarhetipraktiken

Att bredda och utveckla verksamheten @r en utma-
ning for alla foretag. Att géra det pa ett hallbart och
kostnadseffektivt satt ar annu mer kravande. Med
smarta logistiklosningar hjalper Elanders sina kun-
der att minska deras klimatavtryck, utveckla deras
affar och expandera pa bade befintliga och nya
marknader. Logistiklésningar ar resurseffektiva och
kan omfatta allt fran returhantering till produktions-

AKTIEKURS
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och eftermarknadslogistik. Ett annat bra exempel
pé hallbarhetipraktiken ar Elanders tjansteomréde
Life Cycle Management. Inom detta omrade bistar
Elanders kunder med olika tjanster under deras
produkters livscykel. Det kan innefatta allt fran
férbrukningsmaterial och underhall till repara-
tioner samt atertag av produkterna. Efter atertag
renoveras produkterna och far ett andra liv pa en
begagnatmarknad. Darmed forléangs livslangden pa
produkterna avsevart.

Svolders kommentar

Svolder ar Elanders nast storsta agare. Elanders har
forandrats under de senaste aren och har betydligt
starkare tillvaxtforutsattningar idag jamfort med

sin historik. | ett kortare perspektiv har bolaget
utvecklats negativt till foljd av en svagare marknad
och 6kad osékerhet kring den globala handeln. De
senaste tva arens stora férvarv har dessutom med-
fért héga finansiella kostnader. Svolder bedémer
att utvecklingen ar 6vergdende och att Elanders
har goda forutsattningar att uppvisa en forbattrad
resultatutveckling nar marknaden aterhamtar sig.
For att paskynda vandningen har bolaget genom-
fort omfattande strukturdtgarder under det senaste
halvaret, vilka vantas ge betydande besparingar
under 2026.

NYCKELTAL 5 AR

(MSEK/SEK) 2021 2022 2023
Omséttning 1733 14 974 13 867
Rorelseresultat 580 849 724
Rorelsemarginal, % 4,9 5,7 52
Resultat per aktie 9.M 13,29 7,02
Utdelning per aktie 3,60 4,15 4,15

1) Rullande 12 man per 30 juni 2025.

BORSVARDE

2 054

MSEK

Aktiekurs: 58,10 SEK

Substansvardebidrag

2024/2025: -144 MSEK

Substansvardebidrag

sedan 2019: -148 MSEK

Svolders andel av

Elanders: 12,1 %

av kapitalet och
8,3 % rosterna

Ledamoti

valberedningen:

Ja

2024
14143
786
5,6
4,99
415

20257
13 648
660
4,8
2,34
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3,7 %

Aktiekurs: 153,70 SEK

Substansvardebidrag
2024/2025: 415 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2021: 565 MSEK

Svolders andel av
MilDef Group:

3,0 % av kapitalet
och résterna

Ledamot i
valberedningen:
Ja, ordférande

(MSEK/SEK)
Omséttning
Rorelseresultat
Rérelsemarginal, %
Resultat per aktie
Utdelning per aktie

1) Rullande 12 man per 30 juni 2025

SVOLDERS
INNEHAV BORSVARDE
MSEK MSEK

MilDef

Innehay forsta gangen 2021

MilDef &r en global systemintegratér och leverantor
av stryktalig IT for forsvar och sékerhet. Bolaget
utvecklar och erbjuder hardvara, mjukvara och
tjanster som skyddar kritiska informationsfléden

i de mest kravande miljoerna. Kunderna ar framst
forsvars- och sakerhetsorganisationer. Med huvud-
kontoriHelsingborg och verksamhetitio lander har
MilDef férséljning i 6ver 40 nationer, med Europa
som huvudmarknad. Ar 2024 stérktes positionen

i Centraleuropa genom férvarvet av roda compu-
ter GmbH, vilket gjorde MilDef till en av Europas
ledande aktérer inom taktisk och stryktalig IT.
Sedan starten 1997 har MilDef gatt fran att vara en
distributor av ruggade datorer till en internationell
koncern med fokus pa egenutvecklade produkter,
mjukvara och integrationstjanster och aridag en
stark partner i Europas pagaende férsvars- och
sakerhetsupprustning.

Hallbarhetipraktiken

MilDef efterlever gallande affarsmassiga, miljomas-
siga och samhallsmassiga hallbarhetskrav. Bolaget
agerar efter de globala hallbarhetsmal som har
definierats enligt FN och MilDef stoder de tio princi-
pernaiFN:s Global Compact om manskliga rattighe-
ter, arbete, miljé och antikorruption. Ett ramverk

for "Know Your Customer" sakerstaller att MilDefs
kunder uppfyller eller 6vertraffar de krav som finns

NYCKELTAL 5 AR

2021 2022 2023 2024 2025"
470 739 1151 1201 1390
-8 29 108 -209 -222
-0,6 4,0 9,4 -17,4 -15,9
-0,02 0,38 1,73 -5,43 -4.74
0,75 0,75 0,50 0,50
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ur regulatoriska och etiska perspektiv. Baserat pa
hogteknologisk ingenjorskonst ar MilDef centrala
for digitaliseringen av forsvarsmakter i Norden och
NATO och bidrar darmed till att skydda demokratier
och sjalvstandiga stater. Dartill ar MilDefs valgo-
renhetsstiftelse sedan 2014 en betydande givare
till socialt utsatta malgrupper. Arligen doneras en
procentav bolagets vinst till valgérenhet.

Svolders kommentar

Svolder deltog som ankarinvesterare vid MilDefs
borsnotering 2021. Bolaget har under manga ar
uppvisat stark tillvéaxt och denna utveckling har
fortsatt sedan introduktionen. Orderingdngen har
Okat kraftigt och orderboken nddde under forsta
halvaret 2025 sin hégsta niva hittills, drivet av bade
organisk tillvaxt och forvarvet av tyska roda. Under
2024 uppdaterade MilDef sina finansiella mal. Till-
vaxtmalet om 25 procent per ar kvarstar, samtidigt
som marginalambitionen héjdes till en EBITA-mar-
ginal om minst 15 procent. Pa kort sikt har resultatet
tyngts av leveransforskjutningar. Svolder bedomer
att MilDef pa 1&ng sikt har utmarkta forutsattningar
att leverera en attraktiv omsattnings- och vinst-
tillvaxt, givet bolagets starka marknadsposition,
Okade forsvarsanslag samt en breddad afféar genom
strategiska forvarv. Det ger goda maojligheter att
skapa aktiedagarvarde over tid.

AKTIEKURS
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ITAB Shop Concept

Innehay forsta gangen 2018

ITAB utvecklar, tillverkar, saljer och installerar
kompletta butikskoncept till butikskedjor inom
detaljhandeln. Bolaget ar marknadsledande i
Europa, sarskiltinom kassadiskar, butiksinredning,
belysningssystem och tekniska butiksldsningar.

De framsta kundgrupperna inkluderar dagligva-
ruhandel, bygg och heminredning, mode, kon-
sumentelektronik, apotek, halsa & skdnhet samt
servicehandel. Dagligvaruhandeln ar fortsatt den
storsta kundgruppen, med en marknad som visar
stabil organisk tillvaxt 6ver tid. Europa ar bola-

gets huvudsakliga marknad och stod 2024 fér 90
procent av omsattningen. Genom forvarvetav HMY
iborjan av 2025 har ITAB i princip dubblerat sin stor-
lek och samtidigt breddat sin geografiska narvaro,
vilket starker koncernens position som en ledande
I6sningsleverantor till detaljhandeln.

Hallbarhetipraktiken

For ITAB ar hallbarhetsfradgor en integrerad del av
det som bolaget gér med syfte att uppna malenii

de fyra fokusomradenaienlighet med FN:s globala
mal: effektivitet i vardekedjan, hallbar affarsut-
veckling, affarsetik och goda arbetsvillkor. Arbetet
bedrivs systematiskt ute i de olika verksamheterna i
syfte att minska saval klimatpaverkan som att bidra
till en hdllbar utveckling av vardekedjan och skapa
Idngsiktigt varde for kunder, medarbetare och

AKTIEKURS
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aktiedgare. ITAB erbjuder exempelvis medvetna
materialval och atervinningslésningar for minskade
koldioxidutslapp samt moderna belysningslésning-
ar for minskad energiférbrukning till kunderna.

Svolders kommentar

ITAB har de senaste aren genomgatt en omfattande
transformation. Frén en pressad situation med g
I6nsamhet och hdg skuldsattning &r 2019 har bola-
get genomfort ett antal strukturella forbattringar,
daribland produktionsomstallningar, kapitalrationa-
lisering och en nyemission, vilket resulterat i starkt
rérelsemarginal och forbattrad finansiell stallning.
Efter en mycket stark start pd 2024 har det forsta
halvaret 2025 praglats av tuffa jamforelsetal. Under
perioden har ITAB ocksd genomfort sitt hittills
storsta forvarviform av konkurrenten HMY, vilket ar
en strategiskt viktig affar som starker koncernens
position pa flera nyckelmarknader. Integrationen
ariett tidigt skede och har medfort initiala kostna-
der, men férvantas over tid bidra med betydande
synergier. Samtidigt har bolaget mott vissa ope-
rationella utmaningar, framfor allti Frankrike, dar
Idnsamheten varit under press. Svolder ser fortsatt
stora effektiviseringsmajligheterinom koncernen
och givet den laga varderingen bedéms uppsidan i
aktien som betydande forutsatt attintegrationen av
HMY fullféljs med framgang.

NYCKELTAL 5 AR

(MSEK/SEK) 2021 2022 2023
Omséttning 6 245 6 868 6139
Rorelseresultat 224 403 432
Rorelsemarginal, % 3,6 59 7,0
Resultat per aktie 0,50 0,78 1,24
Utdelning per aktie - 0,50 0,75

1) Rullande 12 man per 30 juni 2025.

BORSVARDE

4514

MSEK

Aktiekurs: 17,52 SEK

Substansvardebidrag
2024/2025: -108 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2018: 52 MSEK

Svolders andel av
ITAB Shop Concept:
4,5 % av kapitalet
och 4,5 % av rosterna

Ledamoti
valberedningen:
Nej
2024 2025"
6 585 9385
459 394
7,0 4,2
1,38 0,66
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3,4 %

Aktiekurs: 86,00 SEK

Substansvardebidrag
2024/2025:17 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2025: 17 MSEK

Svolders andel av
Systemair: 1,1 % av
kapitalet och rosterna

Ledamoti
valberedningen:
Nej

(MSEK/SEK)
Omséttning
Rorelseresultat
Rérelsemarginal, %
Resultat per aktie
Utdelning per aktie

1) Rullande 12 man per 30 juni 2025
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Systemair

Innehay forsta gangen 2025

Systemair erbjuder marknadens bredaste sortiment
av energieffektiva flaktar, ventilationsaggregat
samt produkter for luftdistribution, luftkonditione-
ring och luftridder for alla typer av lokaler. Los-
ningarna ar anpassningsbara och enkla att valja,
installera och anvanda. Bolaget har 26 moderna

och valinvesterade produktionsanlaggningar som
alla kannetecknas av effektiv, forbattringsinriktad
och saker produktion. Koncernens 6 700 med-
arbetare finns i ett 90-tal rorelsedrivande bolag
med verksamheti 51landeri Europa, Nordamerika,
Mellandstern, Asien, Australien och Afrika. Bolagets
produkter och I6sningar marknadsférs under varu-
markena Systemair, Frico, Fantech och Menerga.
Produkterna férbattrar ménniskors valbefinnande
genom att skapa halsosamma inomhusmiljéer med
hog luftkvalitet.

Hallbarhetipraktiken

Systemair integrerar hallbarhet i hela vardekedjan,
frén produktutveckling till drift och service. Bolaget
bidrar till minskade utslapp genom energieffektiva
ventilationslésningar som bade forbattrar inomhus-
klimatet och reducerar byggnaders energibehov.
Systemairs klimatmal &r vetenskapligt granskade
och godkanda av SBTi, med malsattningen att halv-
era utslappentill 2030/31. Under aret producerade

NYCKELTAL 5 AR

2021 2022 2023 2024 2025"
9635 12 058 12 257 12 302 12 284
770 1401 963 1100 1063
8,0 1,6 7,9 8,9 8,7
2,61 5,00 3,10 3,27 3,19
0,90 1,10 1,20 1,35
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solcellsanlaggningar nara tre miljoner kWh fornybar
el och utslappen inom scope 1och 2 minskade med
totalt 36 procent. Hallbarhetsarbetet omfattar dven
sociala fragor, dar fokus ligger pa en siker arbets-
milj6 och 6kad méngfald iledarskapet. Genom
innovation, ansvarstagande och I&ngsiktiga inves-
teringar visar Systemair hur hallbarhet omsétts i
praktiken.

Svolders kommentar

Svolder investerade under verksamhetsaret i
Systemair for forsta gdngen. Koncernen har en
valbeprovad affarsidé och affarsmodell, vilket har
resulteratien stigande omsattning och vinst. En
stor del av vinsten gar till investeringar i form av ut6-
kad produktionskapacitet, hallbarhetssatsningar
och strategiska forvarv. Darutéver ar malet att dela
ut cirka 40 procent av resultatet till aktiedgarna. Var
beddmning ar att rorelsemarginalen har potential
att 6ka och pa sikt etablera sig 6ver det nuvarande
rérelsemarginalmalet om minst 10 procent 6ver en
konjunkturcykel. Tillvaxtmaéjligheterna beddms
som goda saval organiskt som via forvarv. For att
uppna de uppsatta miljomalen kommer det kravas
betydande investeringariflera landers fastighets-
bestand. Darutover ger Systemairs starka balans-
rakning utrymme for foretagsforvarv.

AKTIEKURS
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Arla Plast

Innehay forsta gangen 2021

Arla Plast @r en ledande tillverkare och leverantér av
extruderade skivor itekniska plastmaterial. Plast-
skivorna har ett stort antal anvandningsomréden,
sdsom sakerhetsprodukter, maskinskydd, ishock-
eyrinkar, fordonsdetaljer, ljudbarriarer och vaxthus.
Bolaget grundades 1969 och haridag fyra produk-
tionsanlaggningari Sverige, Tjeckien och Spanien
samt en distributionsenheti Tyskland. Arla Plast
har cirka 350 medarbetare och éver 1000 kunder
imer an 50 [ander. Under 2024 starktes bolagets
marknadsposition i Sydeuropa genom férvarvet av
det spanska bolaget Nudec, vilket tillférde egen till-
verkning av akrylplast och bidrog till en betydande
omsattningsokning.

Hallbarheti praktiken

Hallbarhet ar en tradition pa Arla Plast. Redan pa
1970-talet borjade foretaget dtervinna eget material
ochidag atervinns nastan allt spill som genererasii
verksamheten samt en stadigt 6kande andel av det
spill som genereras av kunder. Positivt bade for mil-
jo och ldnsamhet. Tidigtinférdes certifieringar for
miljo (ISO140071), kvalitet (ISO9001) och arbetsmiljo
(1S0450071) vid produktionsanléaggningarna. Arla
Plast arbetar dven aktivt uppativardekedjan dar

70 procent av rdvaruleverantorerna ar certifierade
enligt1ISO140010ch ISO9001. Arla Plasts produkter
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visar pa plastens plats i ett hallbart samhalle med
applikationer sdsom person- och maskinskydd,
ljudbarriarer och fordonsdetaljer med Iatt vikt men
hog styrka och Iang livslangd.

Svolders kommentar

Svolder deltog som ankarinvesterare vid Arla
Plasts bérsintroduktion i maj 2021. Efter tva starka
ar 2020-2021, delvis drivet av pandemirelaterad
efterfragan, féljde en resultatnedgéng i takt med
en normaliserad marknad. Darefter har bolaget
visat successiv aterhamtning och 2024 blev ett
rekordar sett till bdde omsattning och resultat.

Den positiva trenden har fortsatt under det forsta
halvaret 2025, med forbattrad Ionsamhet trots ett
utmanande marknadslége. Forvarvet av Nudec
under 2024 innebar bade en geografisk breddning
och ett mer komplett erbjudande, aven om l6nsam-
heten i segment Spanien inledningsvis varit lagre
an koncernens genomshnitt. Integrationen har dock
kommitlangt och sedan konsolideringen har Nudec
utvecklats positivt. Arla Plast har visat starka kas-
safléden och finansiell disciplin, vilket mojliggjort
att nettoskulden efter forvarvet snabbt vants till
nettokassa. Om bolaget fortsatter starka lénsamhe-
ten och lyckas realisera forvarvssynergier i Nudec,
bedomer vi att aktien fortsatt har god uppsida.

NYCKELTAL 5 AR

(MSEK/SEK) 2021 2022 2023
Omséttning 927 958 1015
Rorelseresultat 86 47 92
Rorelsemarginal, % 9,3 4,9 9,0
Resultat per aktie 3,41 1,72 3,29
Utdelning per aktie 1,50 1,00 1,25

1) Rullande 12 man per 30 juni 2025.

BORSVARDE

1217

MSEK

Aktiekurs: 58,00 SEK

Substansvardebidrag
2024/2025: 29 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2021: 52 MSEK

Svolders andel av
Arla Plast: 13,8 % av
kapitalet och rosterna

Ledamoti
valberedningen:
Ja, ordférande

2024 2025"
1398 1543
17 124
8,3 8,0
4,67 5,05
1,50
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SUBSTANSVARDET

2,7 7

Aktiekurs: 68,30 SEK

Substansvardebidrag
2024/2025: -16 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2013: 236 MSEK

Svolders andel av
Platzer: 1,9 %

av kapitalet och
0,8 % rosterna

Ledamot i
valberedningen:
Nej

(MSEK/SEK)
Omséttning
Rorelseresultat
Rérelsemarginal, %
Resultat per aktie
Utdelning per aktie

1) Rullande 12 man per 30 juni 2025

SVOLDERS
INNEHAV BORSVARDE
MSEK MSEK

PORTFOLJINNEHAVEN

Platzer Fastigheter

Innehay forsta gangen 2013

Platzer ar ett kommersiellt fastighetsbolag med
tydlig geografisk inriktning p& Géteborgsregionen.
Bolaget ager, férvaltar och utvecklar en omfat-
tande portfélj bestdende av kontors-, industri- och
logistikfastigheter i attraktiva lagen. Fastighets-
bestandet uppgar till ett marknadsvarde om cirka
30 miljarder kronor. Affarsmodellen bygger pa lang-
siktigt agande och aktivt arbete med att 6ka intja-
ningsférméagan genom projektutveckling, foradling
och selektiva transaktioner. Platzer &r en etablerad
aktori Goteborg med god kdnnedom om den lokala
marknaden, vilket mojliggor en effektiv resursallo-
kering och ett fokuserat investeringsarbete.

Hallbarhetipraktiken

Platzer har hallbarhet som en grundstomme i
verksamheten och tar ansvar fér Géteborg genom
att utveckla omraden med manniskan i centrum.
Arbetet styrs av ett hallbarhetsléfte med tolv mal
inom Lonsamhet & tillvaxt, Klimat & energi samt
Staden & manniskorna. For att minska klimatpaver-
kan fokuserar Platzer p& effektiv materialanvand-
ning. Eftersom en stor del av utslappen sker vid
hyresgastanpassningar har konceptet Sjalvklara
Inredningsval inforts. Det prioriterar att bevara,

NYCKELTAL 5 AR

2021 2022 2023 2024 2025"
1201 1229 1453 1670 1735

759 668 609 714 768
63,2 54,4 4,9 42,8 44,3
5,02 4,43 4,04 4,73 5,09
2,20 2,30 2,00 2,10

&terbruka och anvéanda cirkuldra material med lang
livslangd. | pilotprojektet minskade utslappen med
cirka 40%.

Svolders kommentar

Svolder investerade forsta gdngen i Platzer i sam-
band med bérsnoteringen 2013. Under de féljande
aren bidrog innehavet med god avkastning till
portfdljen och har varit en uppskattad investering
overtid. Under 2025 togs Platzer ater in i portfol-
jen efter att varderingen kommit ned till attraktiva
nivaer. Bolaget &r starkt positionerat i Goteborgsre-
gionen och har byggt upp en valdefinierad portfolj
av kommersiella fastigheter i strategiska lagen. Den
fokuserade geografiska narvaron, tillsammans med
en stabil férvaltningsverksamhet och 1ag vardering
relativt tillgdngarna, gor att Platzer framstar som en
intressantinvestering i nuvarande marknadsklimat.
Svolder bedomer att kassaflédesgenereringsfor-
magan ar god, och ser potential for bolaget att till
en balanserad riskniva bidra med attraktiv avkast-
ning éver tid. Svolder bedémer att den betydande
substansrabatten i Platzer ger goda forutsattningar
att skapa aktiedgarvarde genom aterkop.

AKTIEKURS

200

50

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Platzer Fastigheter = CSRX
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GARO

Innehay forsta gangen 2016

GARO ar ett foretag som under eget varumarke
utvecklar, tillverkar och marknadsfor innovativa
produkter och system fér elinstallation pa den
europeiska marknaden. Inom de fyra produktomra-
dena Installation, E-mobility, Projekt och Tillfallig el
tillnandahaller koncernen produkter och helhetsl6s-
ningar med fokus pa elsdkerhet, anvandarvanlighet

ANDEL AV SVOLDERS . .
SUBSTANSVARDET INNEHAV BORSVARDE
, O
MSEK MSEK

produkter. Ett konkret exempel pé héllbara produk-
ter ar de som produceras och saljs till utbyggnaden
av laddinfrastrukturen for elektriska fordon.

Svolders kommentar

Svolder deltog som ankarinvesterare vid GAROs
bérsnotering varen 2016. Storleken pa innehavet

Aktiekurs: 19,48 SEK

Substansvardebidrag
2024/2025: -30 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2016: 248 MSEK

Svolders andel av
GARO: 12,9 % av
kapitalet och rosterna

och hallbarhet. GARO &r en ledande leverantsr inom har varierat under innehavstiden. Det aktuellainne- Ledamot i
elbilsladdning och elinstallationsmaterial i Europa. havetinnebar att Svolder ar nast storsta agare. De FE
| koncernen ingar forsaljningsbolag i sju lander; I6nsamhetsproblem som borjade 2022 har tyvarr
Sverige, Norge, Finland, Irland, Storbritannien, fortsatt. Problemen harror framst fran affarsom-
Polen och Tyskland. radet GARO E-mobility (elfordonsladdare). Svag
marknad och for stor produktionskapacitet har lett
Hallbarhetipraktiken till stora forluster. GARO har haft en intensiv period
GARO arbetar for hallbar elektrifiering med avstamp  de senaste dren da nya produktionsanlaggningar
i det vetenskapliga hallbarhetsramverket FSSD med har tagits i drifti Sverige och Polen. Dessutom lan-
planeringsprocessen ABCD. Dar A handlar om att serades nya elbilsladdare som tyvarr inte motsva-
satta visionen, vilket for GARO innebar att man er- rade de kvalitetskrav som man forvantade sig. Nu
bjuder hallbara produkter, tjanster och system som ar de problemen [dsta och Garo kan nu vara mer ag-
forstarker det flexibla, decentraliserade energi- och gressivaisina forsaljningsaktiviteter. Storre fokus
transportsystemet senast 2030. | ndsta steg gors kommer att laggas pa Storbritannien, samtidigt som
nulagesanalyser som leder till flera olika framtids- satsningen i Spanien pausas. Trots en svag bygg-
I6sningar sasom fullstandiga hallbarhetsdata pa konjunktur visar det storsta affarsomradet Electri-
alla nivaer, fossilfri processenergi hos leverantorer, fication vinst, om &n pa en lagre niva &n foregdende
atervunna och biobaserade materialval, elektri- ar. For att aktiemarknaden ska aterfd fortroendet
fierade godstransporter samt samarbete med och aktiekursen stiga maste koncernens resultat
universitet. Slutligen vidareutvecklas flexibla hand- hojas och den finansiella stallningen starkas.
lingsplaner som tar GARO till visionen om hallbara
AKTIEKURS NYCKELTAL 5 AR
300 (MSEK/SEK) 2021 2022 2023 2024 2025"
Omsittning 1296 1391 1370 1152 1085
Rorelseresultat 207 153 51 -56 -46
0 Rorelsemarginal, % 16,0 11,0 87 -4,8 -4,3
Resultat per aktie 3,33 2,41 0,63 -1,20 -1,03
Utdelning per aktie 1,40 0,80 - -
1) Rullande 12 mé&n per 30 juni 2025.
100
2020 2021 2022 2023 2024 2025

== GARO === CSRX
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SUBSTANSVARDET

1,9 %

Aktiekurs: 76,40 SEK

Substansvardebidrag
2024/2025: -92 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2022: 236 MSEK

Svolders andel av
engcon: 0,7 %

av kapitalet och
0,2 % rosterna

Ledamot i
valberedningen:
Nej

Konsfordelning
styrelsen (2025):
60 % kvinnor/40 % man

Totalt vaxthusgas-
utslapp (2024)
tCO,e: 22 447

Mal om minskade
vaxthusgasutslapp:
Ja

(MSEK/SEK)
Omséttning
Rorelseresultat
Rérelsemarginal, %
Resultat per aktie
Utdelning per aktie

1) Rullande 12 man per 30 juni 2025

SVOLDERS
INNEHAV BORSVARDE
MSEK MSEK

engcon

Innehay forsta gangen 2022

engcon ar en varldsledande tillverkare av tiltrotato-
rer och tillhérande redskap som 6kar gravmaskiners
effektivitet, flexibilitet, Ionsamhet, sakerhet och
hallbarhet. Under eget varumaérke erbjuds ett unikt
tiltrotatorsystem som omvandlar gravmaskinen till
enredskapsbarare som kan ersatta andra maskiner.
Produkterbjudandet riktar sig till bade nytillverkade
gravmaskiner och sddana somidag inte har en
tiltrotatori viktklassen 2 till 33 ton. engcon ar aktiva
pé 16 marknader och méter kunder och slutanvan-
dare via lokala séljbolag och ett etablerat natverk
av aterforsaljare. Den egna saljorganisationen har
fokus pé slutanvandaren och nara samarbeten med
gravmaskinstillverkare och aterférsaljare, vilket ger
en stark plattform for fortsatt global tillvaxt.

Hallbarhetipraktiken

engcon revolutionerar gravmaskinsbranschen med
sina banbrytande tiltrotatorer. Genom innovativ
teknologi 6kar gravmaskinens effektivitet med

upp till 25 procent. Dessutom minskar behovet av
forflyttningar av gravmaskinen vilket i sin tur sparar
brénsle och maximerar slutkundens [6nsamhet.
engcon leder vagen mot en mer hallbar framtid for

NYCKELTAL 5 AR

2021 2022 2023 2024 2025"

1488 1938 1898 1649 1781
325 415 376 295 332
21,8 21,4 19,8 17,9 18,6
2,14 2,01 1,81 1,42 1,56
2,90 0,85 0,94 1,00

PORTFOLJINNEHAVEN

gravindustrin genom att fokusera pé fyra karn-
omraden: innovation, miljé och klimat, ansvar for
manniskor och samhallen samt hallbara affarer. Den
senaste generationen tiltrotatorsystem ar banbry-
tande och utrustad med teknologi som tidigare ald-
rig setts pd marknaden. Framtiden &r elektrifierad,
uppkopplad och autonom och engcon ari spetsen
for denna utveckling.

Svolders kommentar

Svolder deltog som ankarinvesterare vid engcons
borsnoteringijuni 2022. Sarskilt uppskattas
engcons marknadsledande position i Norden och
detillvaxtmaojligheter som bolaget harinorra Eu-
ropa, Nordamerika och Asien. Bolaget vaxer snabbt,
ar valinvesterat och I6nsamt. Tillvaxten har nastan
uteslutande varit organisk och finansierats med

det egna kassaflodet. Samtidigt har det funnits ut-
rymme for en god utdelning till aktiedgarna. Svolder
anser attengcon ar ett mycket Idnsamt kvalitets-
bolag, vilket gor att aven en till synes hog vardering
ar motiverad. Tillvaxtmaojligheterna ar fortsatt goda
och lénsamheten forvantas vara hog.

AKTIEKURS

100

2022 2023 2024 2025

m—engcon = CSRX
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Viva Wine

Innehay forsta gangen 2021

Viva Wine Group bestar av ett antal entrepre-
ndrsdrivna bolag och ar en av Nordens ledande
vinkoncerner. Bolaget utvecklar, marknadsfor
och saljer vin via egna och partners varumarken

i Sverige, Finland, Norge och Kontinentaleuropa.
Bolaget ar valskott och har en stark position pé en
stabil och vaxande marknad i Norden. Vidare har
bolaget en intressant position pé en fragmenterad
och underpenetrerad e-handelsmarknad i Europa.
Forsaljningen sker genom tva segment, dar cirka
88 procent utgdrs av B2B som omfattar forsaljning
till nordiska alkoholmonopol, detaljhandel och res-
tauranger i Europa, medan resterande 12 procent
utgors av B2C som avser e-handelsforsaljning.

Hallbarheti praktiken

Viva Wine Group verkar for en hallbar utveckling,
frén druva till glas. Hallbarhetsarbetet utgor en
integrerad del av verksamheten och ar en motor for
tillvaxt som skapar mervarde for intressenterna.
Visionen ar att vara den mest hallbara aktéren inom
branschen och Viva hoppas inspirera konkurren-
ter och samarbetspartners till att félja bolagets
exempel. Detta uppnds genom satsningar pa en
hallbar leverantérskedija, en hallbar transportkedja

AKTIEKURS

75

25

2022 2023 2024 2025
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och ett hallbart kund- och konsumenterbjudande.
Malsattningen &r att erbjuda konsumenter vin med
branschens lagsta miljopaverkan. Som del av detta
antogs 2022 ett nytt mal: Att halvera klimatpaver-
kan per sald liter vin till 2030.

Svolders kommentar

Svolder ar Viva Wine Groups attonde storsta agare
efter att ha deltagit som en av fyra ankarinveste-
rare vid borsnoteringen i slutetav 2021. Viva ar ett
valskott bolag med 1&ng historik av I6nsam tillvaxt,
bade organiskt och genom férvéarv. Sedan note-
ringen har volymer och marknadsandelar utveck-
lats stabilt, aven om Idnsamheten varierat mer an
forvantat till féljd av kostnadsinflation och kraftiga
valutarorelser. Under 2025 forvarvades Delta
Wines, en ledande vinaktori Nederlanderna, som
starker bolagets europeiska verksamhet. Forvarvet
bidrar till en vésentlig omsattningstillvéaxt men inne-
béarinledningsvis pressade marginaler, da Delta Wi-
nes har en lagre bruttomarginal. Svolder bedémer
att Vivas goda kassaflddesgenerering och starkta
marknadsposition i Europa ger forutsattningar for
langsiktig tillvaxt och I6nsamhetsférbattring.

NYCKELTAL 5 AR

(MSEK/SEK) 2021 2022 2023
Omséttning 3331 3825 3981
Rorelseresultat 521 310 165
Rorelsemarginal, % 15,6 8,1 41
Resultat per aktie 4,66 2,86 119
Utdelning per aktie 1,50 {155 {155}

1) Rullande 12 man per 30 juni 2025.

BORSVARDE

3 417

MSEK

Aktiekurs: 38,40 SEK

Substansvardebidrag
2024/2025: -20 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2021: -20 MSEK

Svolders andel av
Viva Wine Group:
1,5 % av kapitalet
och résterna

Ledamoti
valberedningen:
Ja
2024 2025"
42nm 4426
264 259
6,3 5,9
1,92 1,83
1,55
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SUBSTANSVARDET

0,8 %

Aktiekurs: 10,25 SEK

Substansvardebidrag
2024/2025: -107 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2020: -230 MSEK

Svolders andel av
Wastbygg Gruppen:
8,8 % av kapitalet
och 7,5 % résterna

Ledamot i
valberedningen:
Ja

Konsfordelning
styrelsen (2025):
20 % kvinnor/80 % man

Totalt vaxthusgas-
utslapp (2024)
tCOe: 862

Mal om minskade
vaxthusgasutslapp:
Ja

(MSEK/SEK)
Omséttning
Rorelseresultat
Rérelsemarginal, %
Resultat per aktie
Utdelning per aktie

1) Rullande 12 man per 30 juni 2025

SVOLDERS
INNEHAV BORSVARDE
MSEK MSEK

Wistbygg

Innehay forsta gangen 2020

Wastbygg utvecklar och bygger bostader, kommer-
siella byggnader, samhallsfastigheter samt logistik-
och industrianldggningar. Verksamheten bedrivs pa
flera av Sveriges storsta tillvaxtmarknader, frén Lu-
ledinorrtill Malmd i séder, och genom koncernbo-
laget Logistic Contractor aveniNorge och Finland.
Historiskt har verksamheten varit organiseraditre
affarsomréden: Bostad, Kommersiellt samt Logistik
ochindustri. Under 2024 fardigstalldes bland annat
idrottsanlaggningar och logistikbyggnader. | bérjan
av 2025 beslutades att avveckla projektutveckling-
eninom bostader och framover ligger fokus framst
pa kommersiella byggnader, samhéllsfastigheter
och storre logistikanlaggningar.

Hallbarhetipraktiken

Wastbygg Gruppen har formulerat 6vergripande
mal avseende ekonomiskt, socialt och ekologiskt
hallbara affarer. Hallbarhet ar darmed en integrerad
delav koncernens affarsmodell. Verksamheten
innefattar entreprenad och projektutveckling av
bostader, kommersiella byggnader, samhallsfas-
tigheter samt logistik- och industrianlaggningar.
Samtliga egenutvecklade projekt, och @ven externa
entreprenaderihdg grad, miljocertifieras enligt
Svanen, Miljobyggnad Silver eller motsvarande. |

NYCKELTAL 5 AR

2021 2022 2023 2024 2025"
3949 5181 4991 4348 4317
235 -50 -361 -333 -341
6,0 -1,0 =72 -7,7 -7,9
7,45 -0,53 -11,40 -9,77 -10,13
3,50 1,65 - -

PORTFOLJINNEHAVEN

projekt Kymmendd byggdes hyresratter, en lokal,
samt fyra radhus &t Stockholms Stadsmission.
Bostdderna certifierades med Svanen och rikta-
des till personer som star I&ngtifrén den ordinarie
bostadsmarknaden.

Svolders kommentar

Svolder deltog som en av tva ankarinvesterare

vid borsnoteringen hosten 2020. Sedan dess har
Wastbygg haft en svar resa pa borsen i takt med
ett kraftigt forsamrat marknadslage for byggbran-
schen kombinerat med interna utmaningar. Under
det forsta halvaret 2025 har bolaget genomfort

en nyemission, avyttrat bostadsportfoljen och
genomfdrt personalneddragningar for att minska
kapitalbindningen och starka balansrakningen.
Trots dessa atgarder tyngs resultatet fortsatt av
nedskrivningar och svag lénsamhet. Historiskt har
Wastbygg haft en I6nsam karnverksamhetinom
logistik- och industrifastigheter genom Logistic
Contractor, som dven idag star for en betydande
del av orderstocken. Om bolagets marginaler skulle
atervanda till historiska nivaer finns en betydande
potential till forbattrad IGnsamhet. P sikt bor dven
ettlagre rantelage och en stabilare konjunktur ge
stod for en aterhamtning.

AKTIEKURS

100

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= \Ndstbygg Gruppen == CSRX
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Profoto

Innehay forsta gangen 2021

Profoto utvecklar, marknadsfor och saljer helhets-
system for ljussattning inom professionell fotogra-
fering. Produkter inkluderar ljuskallor, ljusformare
samttillbehér och forsaljning sker via aterférséaljare
och egen e-handel. Profoto riktar sig idag till pro-
fessionella fotografer, kommersiella kunderiform
av varumarkesagare, e-handelsféretag och hyrstu-
dios samt kreatérer. Bolagets produkter innehéller
ledande teknologi och kdnnetecknas av att vara
intuitiva, robusta samt enkla att anvanda. Profoto
har en ledande position inom premiumsegmen-

tet globalt och en I&ng historik av I6nsam tillvaxt.
Bolaget ar representerade pa éver 50 marknader
med huvudkontor i Stockholm och dotterbolag i
USA, Japan, Kina, Tyskland, Frankrike, England och
Nederlanderna.

Hallbarheti praktiken

Profotos arbete med hallbarhetsfradgor ar struktu-
rerat och sker spritt ver hela organisationen for
att sékerstalla en verksamhet som ar langsiktigt
hallbar, heltilinje med Profotos affarsmodell.
Karnan i Profotos hallbarhetsarbete ar tre fokus-
omraden: Marknadens forstahandsval, kompetenta
och engagerade medarbetare och transparent
leverantorsstyrning. Det senaste dren har stort

AKTIEKURS
150
100 w‘
2021 2022 2023 2024 2025
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fokus legat pa att forbattra samspelet med leve-
rantérerna, dar bolaget bland annat arbetat for att
f& leverantorerna att sjalva arbeta fram en metod
for hur en produkts miljépaverkan ser ut och var
forbattringar kan utforas for att minimera utslapp
under tillverkningsfasen.

Svolders kommentar

Svolder ar Profotos fjarde storsta agare. Bolaget
har ett starkt varumarke och en ledande position pa
en global nischmarknad. Det gdngna aret har dock
varitutmanande, med pressade marginaler och
dampad efterfrdgan pa flera marknader. Samti-
digt har foretaget investerat tungt i sitt intrade pa
LED-marknaden, vilketinledningsvis tyngt resul-
tatet. Under 2025 lanserades nya blixtar och flera
LED-produkter dar kundmottagandet hittills varit
positivt, aven om forsaljningen annu inte tagit fart.
For att anpassa kostnadsstrukturen har Profoto
genomfort omfattande besparingsatgarder, som
vantas fa full effekt under andra halvaret 2025.
Svolder bedomer att dessa dtgarder, i kombination
med en forstarkt produktportfélj och 1dngsiktiga
tillvaxtmojligheter inom LED, skapar potential fér en
forbattrad utveckling nar marknaden aterhamtar
sig.

NYCKELTAL 5 AR

(MSEK/SEK) 2021 2022 2023
Omsattning 732 848 787
Rorelseresultat 212 249 204
Roérelsemarginal, % 29,0 29,4 25,9
Resultat per aktie 3,95 4,85 3,88
Utdelning per aktie 3,50 4,00 3,75

1) Rullande 12 man per 30 juni 2025.

BORSVARDE

/02

MSEK

Aktiekurs: 17,55 SEK

Substansvardebidrag
2024/2025: -87 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2021: -91 MSEK

Svolders andel av
Profoto Holding:
5,3 % av kapitalet
och résterna

Ledamoti
valberedningen:
Nej
2024 2025"
731 699
167 131
22,8 18,7
SHIS) 2,20
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0,9 %

Aktiekurs: 6,24 SEK

Substansvardebidrag
2024/2025: -11 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2015: -37 MSEK

Svolders andel av
Boule Diagnostics:
11,0 % av kapitalet
och résterna

Ledamot i
valberedningen:
Ja

(MSEK/SEK)
Omséttning
Rorelseresultat
Rérelsemarginal, %
Resultat per aktie
Utdelning per aktie

1) Rullande 12 man per 30 juni 2025

SVOLDERS
INNEHAV BORSVARDE
MSEK MSEK
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Boule Diagnostics

Innehay forsta gangen 2015

Boule Diagnostics ar en diagnostikkoncern som
utvecklar, tillverkar och marknadsfér produkter for
komplett blodcellsanalys. Verksamheten bedrivs
genom dotterbolagi Sverige och USA. Forsaljning-
en sker dessutom genom ett varldsomspannande

natverk av distributdrer, som tacker éver 100 lander.

Bolaget fokuserar framst pa smé och medelstora
sjukhus, kliniker och laboratorier, sdval som andra
diagnostiska foretag inom b&de human och vete-
rinarhematologi. Inom detta marknadssegment ar
konkurrensen fragmenterad och mindre intensiv.
Séldainstrument kraver egentillverkade forbruk-
ningsvaror, vilket innebar &terkommande intakter
med god marginal under hela produktens livslangd.

Hallbarhetipraktiken

Som en global leverantdr av instrument, forbruk-
ningsvaror samt tillhérande tjanster for hdgkvalita-
tiv och saker blodanalys arbetar Boule for att varna
om och forbattra miljén, halsan och vaiméendet hos
medarbetare, kunder, patienter och de samhallen
dér bolaget verkar. Boule star for ett ansvarsfullt
féretagande inom alla omraden dar bolaget har en
vasentlig paverkan. Hallbarhetsarbetet ar direkt
kopplat till Boules ambition och affarsverksamhet.
Genom de prioriteringar och mal som definieras
for att skapa varde for kunderna skapas ocksa
varde for medarbetare, agare och samhalleti stort.

NYCKELTAL 5 AR

2021 2022 2023 2024 2025"
463 548 571 559 516
36 29 39 -257 -279
7,8 53 6,9 -46,0 -54,1
1,20 0,46 0,64 -5,75 -6,37
0,55 - - -

Blodcellsrékning ar frén ett samhallsperspektiv
en mycket kostnadseffektiv analys och ger snabb
information om patienters halsa och sjukdomar for
omedelbar atgard.

Svolders kommentar

Svolder @r Boule Diagnostics nést storsta agare. De
senaste aren har bolaget stallts infor flera utma-
ningar, bland annat férseningar i utvecklingen av
en ny produktplattform, geopolitisk osakerhet samt
problem med materialbrist och kostnadsinflation.
Efter en nyemission 2022 har bolaget fokuserat

pa att effektivisera produktionen samtidigt som
nya tillvaxtsatsningar genomforts. Férsaljningen
av forbrukningsvaror till OEM-kunder har forbatt-
rats, en ny veterinarprodukt lanserats och licens-
tillverkning i Indien inletts. Under 2025 har Boule
beslutat att avsluta utvecklingsprojektet for en ny
produktplattform pa grund av tekniska problem och
bristande I6nsamhet. Framover ska bolaget bygga
en mer konkurrenskraftig produktportfélj genom
samarbeten med ledande teknikpartners och sam-
tidigt prioritera den I6nsamma verksamheten inom
blodkontroll och OEM-reagens. Svolder bedomer
att detta, i kombination med tidigare effektivise-
ringar, skapar forutsattningar for starkare kassa-
flode och forbattrad resultatutveckling.

AKTIEKURS
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TANKAR OM SMABOLAG

Tankar om smabolag.

Bakgrund

Svolder géringa ansprak pa att kunna pricka in
bottnar och toppar pa bérsen. Vart mal ar i stal-
let att vara en stabil och langsiktig &gare som kan
stotta portfoljbolagen éver tid. Samtidigt vet vi att
intresset ar stort for de mer kortsiktiga faktorer
som kan paverka smabolagens utveckling och vill
darfor ge var syn pa den miljé som just nu praglar
marknaderna.

Efter en langre period av stark medvind, driven
av centralbankernas expansiva politik, har vide se-
naste aren gattinientid med hogre rantor, svagare
hushallskonsumtion och stérre osékerhet i varlds-
ekonomin. Detta har skapat en tydlig kontrast, 8 ena
sidan en bors dar investerare stundtals reagerar
reflexméassigt pa centralbankernas signaler, 8 andra
sidan en realekonomi som fér smabolagen inneburit
hogre kapitalkostnader, fallande exportorder och
hardare krav p& uthallighet.

Svenska smabolag ar sarskilt kansliga i detta
lage. De har ofta hogre skuldsattning och storre
exponering mot den inhemska marknaden an storre
bérsbolag. Darmed har de drabbats hardare av
kombinationen av stigande finansieringskostna-
der och lagre efterfragan som foljt av det stramare
penningpolitiska klimatet. Samtidigt ar det just i
detta segment som historien visar att bolagens
innovationskraft och snabbfotade affarsmodel-
ler kan skapa langsiktigt varde. Aktiemarknaden
styrs tidvis mer av centralbankernas signaler an av
fundamenta.

SVENSK 5-ARIG STATSOBLIGATION

2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Under det géngna aret har ocksa budaktiviteten

pé borsen varit hdg, med flera mindre och medel-
stora bolag som mal fér uppkdp. Vissa erbjudanden
har lagts med betydande premier, vilket visar att
kvalitativa tillgdngar i smabolagssegmentet ar
eftertraktade avenien osaker marknad. Andra bud
har snarare varit en foljd av de regelverk som styr
agarkoncentration, med mer aterhalisamma nivaer.
Sammantaget understryker utvecklingen smébola-
gens attraktionskraft och den konsolideringstrend
som praglar dagens marknad.

Ekonomisk tillvaxt

Varldsekonomin befinner sig i ett lage dar gamla
sanningar utmanas. Handelspolitiska férandringar,
geopolitiska spanningar, hogre kapitalkostnader
och en Idng period av osakerhet har gjort att tillvaxt-
takten globalt har mattats av. Samtidigt 6ppnas nya
mojligheterien omvarld som omformas snabbare
an palange.

Historiskt har smébolag ofta vuxit snabbare dn
breda marknaden nar osakerheten ar stor. Orsaken
ar enkel, mindre féretag kan agera snabbare, foku-
sera tydligare och hitta nischer som storre aktorer
inte formar bearbeta. | en ekonomi som préaglas av
forandring kan det vara just denna anpassnings-
férméga som gor skillnad mellan framgéng och
stagnation.

De senaste &ren har ocksa visat attinnova-
tion spelar en allt storre roll for konkurrenskraft.
Investeringariny teknik, digitalisering och automa-
tisering driver forandringar i flera branscher och
smabolag har ofta fordelen av att vara mer flexibla
och snabbfotade an stérre konkurrenter. Samtidigt
kraver det ett nytt satt att tanka kring kapitalforsorj-
ning, risk och affarsmodeller. For investerare inne-
bar det har ett dubbelt perspektiv, riskerna ar hogre
an for stérre bolag, men potentialen ar ocksa storre,
sarskiltide bolag som lyckas kombinera innovation,
Idnsamhet och tydlig marknadspositionering.



INTERNATIONELLT

Handelspolitik, tullar och skiftande allianser pa-
verkar just nu varldens smabolag pa ett satt som
sallan tidigare. Relationerna mellan USA, Kina och
Europa har blivit mer komplexa och féretag tvingas
omvardera sina strategier i takt med att villkoren
forandras. Vissa bolag méter 0kade kostnader,
andra ser mojligheter att ta marknadsandelar nar
handelsfloden styrs om.

| USA har hushallens konsumtion mattats av
samtidigt som investeringarna inom teknik och arti-
ficiell intelligens accelererar. Inflationssiffrorna har
pa ytan tolkats som harmldsa, men underliggande
data visar snarare att prisékningarna ar seglivade
och riskerar att ater tillta. Marknaden har trots det
reagerat nastan reflexmassigt med 6kad riskaptit
nar Federal Reserve antytt rantesankningar. For
smabolag med internationell exponering innebar
detta bade mojligheter och risker, kapitalfloden kan
snabbt vanda beroende pa stamningslaget, samti-
digt som den fundamentala verkligheten pa sikt styr
utvecklingen.

| Europa ar tillvaxten svagare, men stora infra-
struktursatsningar, energiomstallning och forsvars-
investeringar ger stod at ekonomin och 6ppnar nya
marknader. | Asien méter Kina en balansgang mel-
lan strukturella utmaningar och ambitionen att halla
uppe tillvéaxten genom finanspolitiska stimulanser
och export. For smabolag innebér detta en dyna-
misk men ocksd mer komplex spelplan dar anpass-
ningsformaga ar avgorande.

SVERIGE

Den svenska ekonomin véxer langsammare an tidi-
gare prognoser pekat pa. Hushéllens konsumtion &r
déampad efter flera ar av héga priser och stigande
kostnader. Aven om reallénerna nu férbattras tar
dettid innan fortroendet dterhamtar sig. Fér sma
och medelstora bolag dr utmaningarna patagliga.
Samtidigt finns tydliga styrkefaktorer. Svensk
export har pd manga hall visat motstandskraft, inte
minst tack vare starka tjanstesektorer och enindu-
stri som fortsatt ar internationellt konkurrenskraf-
tig. Satsningar pa férsvar, energi och infrastruktur
vantas dessutom bidra till en stabilare grund for
tillvaxt framover. Dartill har regeringen beslutat
om nya omfattande stimulanser infor valéret 2026.
Halverad matmoms, sanktinkomstskatt och lagre
arbetsgivaravgifter for unga starker hushallens
kopkraft motsvarande cirka 1,5 procent av BNP.
Detta kan p& kort sikt ge ett rejalt lyft &t konsum-

TANKAR OM SMABOLAG

tionen och darmed gynna mer konsumentinriktade
smébolag.

Den svenska kronan har under aret visat tecken
pa dterhamtning, sarskilt mot den amerikanska
dollarn. Kronan har starkts i takt med att euron
stigit mot dollarn och star nu starkare dven i ett
internationellt perspektiv. Sverige har dessutom
ett storre finanspolitiskt handlingsutrymme an
méanga eurolander, vilket tillsammans med battre
forutsattningar for ekonomisk &terhamtning starker
fortroendet for valutan. Trots detta befinner sig
kronan fortfarande pa historiskt svaga nivaer, vilket
innebar att en forstarkning kan fortsatta framover.
For exportinriktade smabolag kan en starkt krona
innebara lagre marginaler pa kort sikt, men ocks&
etttecken pé forbattrad makroekonomisk tilltro till
Sverige. Trots dessa utmaningar ser vifortsatt stark
potential i segmentet.

EUR/SEK 5 AR

12

9

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kreditvillkor och kapitalkostnader

De senaste arens hoga kapitalkostnader har satt
press pa manga foretag, sarskilt de mindre som ofta
har svarare att sékra langsiktig finansiering. Men
bilden ar nu pa vag att férandras. Centralbankerna
har under aret sénkt rantorna och tillgangen till
kapital forbattras gradvis.

Detta marks ocksa i ett 6kat intresse for borsin-
troduktioner. Efter flera ars avvaktande lage tyder
mycket pa att IPO-marknaden far ett uppsving un-
der 2025. Ett starkare borsklimat, Iagre réntor och
Okad riskaptit skapar goda forutsattningar for nya
noteringar, sarskiltinom snabbvaxande segment
som fintech och artificiell intelligens, men ocksa
bland mer mogna bolag. Det vaxande utbudet av
borskandidater speglar en bredare dterhdmtning
iriskviljan och markerar en ny fas pé kapitalmark-
naderna dar sma och medelstora foretag i hogre
utstrackning soker sig till bérsen for att finansiera
sin tillvaxt.

41

U0 teley



TANKAR OM SMABOLAG

Smébolag som kan visa finansiell uthallighet,
konkurrenskraft och ett starkt strategiskt fokus har
storre mojligheter att sékra kapital pa fordelaktiga
villkor. Dessutom vaxer alternativa finansieringslos-
ningar i betydelse. Kapitalmarknaderna for mindre
foretag utvecklas, intresset fran professionella
investerare 6kar och transparens blir en konkur-
rensfaktor. De bolag som tydligt kan kommunicera
sin affarsmodell, sin potential och sina Iangsiktiga
mal kommer att sta starkare, b&dde i dialogen med
banker och i métet med investerare och marknaden
i stort.

Virdering

Under foregdende verksamhetsar 2023/2024 var
den storsta faktorn bakom den goda avkastningen
en uppvardering av bolagsvinsterna, da P/E-talet
for svenska smabolag steg fran 14 till nara 19, en
niva cirka 15 procent éver det historiska genomsnit-
tet. | dag varderas de framatblickande vinsterna till
P/E 17, vilket ligger narmare det historiska snittet.
Samtidigt har den tidigare forvantade vinsttillvaxten
pa 20 procent under 2025 reviderats ner till cirka

6 procent. Dessa tva faktorer forklarar varfor det
senaste aret blev ett mellanar for svenska smabo-
lag, eniutgangslaget forhojd vardering i kombina-
tion med lagre vinsttillvaxt. For investerare innebar
detta att smabolagen gatt fran att vara hégt pris-
satta med hdga vinstforvantningar, till ett1age dar
forvantansbilden nu ar mer balanserad. Det 6ppnar
for en sundare risk/avkastningsprofil framat.
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Sammanfattning

Vibefinner oss i en miljo som staller hégre krav pa
bade foretag och investerare. Smabolagssegmen-
tet &r mer komplext dn tidigare, men det ar ocksa
dar ménga av de mest intressanta investerings-
maojligheterna finns. Den globala ekonomin praglas
av bade strukturella férandringar och osakerhet,
handelspolitiken skiftar, centralbankerna balanse-
rar mellan inflationsbekampning och tillvaxtstod
och hushallens konsumtionsmdénster férandras
itakt med stigande eller fallande fértroende. In-
vesterarsentimentet ar fortsatt kansligt for cen-
tralbankernas signaler, ndgot som skapar snabba
marknadsroérelser och ibland en frikoppling mellan
borsoptimism och makroekonomisk verklighet.

For smabolagen innebar detta en dubbel
verklighet. A ena sidan 4r de mer sarbara for héga
rantor, svagare export och dampad inhemsk kon-
sumtion. A andra sidan &r det just deras flexibilitet,
innovationsférméga och tydliga nischfokus som
historiskt gjort dem till vinnare. Den senaste tidens
budaktivitet p& borsen visar ocksé att smabolag
fortsatter att vara attraktiva mal for storre aktorer,
vilket bekraftar deras langsiktiga varde.

Historien visar att smabolag ofta &r de forsta att
gynnas av en forbattrad konjunktur och vi bedémer
att detta kan bli fallet aven framdver. Som langsiktig
agare ser videt darfor som var uppgift att navigera
i osékerheten, fortsatta stotta portfdljbolagen och
identifiera de féretag som kan skapa langsiktigt
varde. Smébolagens historiska formaga att snabbt
dra nytta av en forbattrad konjunktur gor att vi ar
Overtygade om att segmentet kommer vara intres-
sant for investerare dven i denna dynamiska miljo.



Substansvardets totalavkastning méater forvalt-
ningsprestationen. Svolders substansvarde belas-
tas med forvaltnings- och transaktionskostnader,
vilket ej galler fér aktiemarknadsindex.

Totalavkastningen avseende Svolders aktiekurs
mater aktiedgarens vardetillvaxt. Denna kan skilja
sig fran substansvardets tillvéxt som en konse-

TOTALAVKASTNING

kvens av varierande substansvarderabatt, eller
motsvarande premie, vid de olika mattidpunkterna.

Svolders aktieportfdlj aringen indexportfolj,
utan placeringsbeslut baseras pa de enskilda
aktiernas vardering. Portfoljens utfall i férhallande
till jamforelseindex kan darfér komma att avvika
kraftigt mellan olika redovisningsperioder.

Sedan

Svolder 1ar 3ar 5&r 10 &r 15 ar 20 ar start®
Substansvarde” 0 7 74 374 870 1594 7 620
Aktiekurs (Svolder B)" -9 6 66 396 915 1601 7 420
Aktiemarknadsindex
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX) -4 26 37 190 591 897
SIX Return Index (SIXRX) 1 40 63 165 386 620 3858

800 600

600 600

B / AAW 400

200 A/v\w"u = 200

0 0
| |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Substansvarde Aktiekurs (B) == CSRX SIXRX

1) Totalavkastningen berdknas p& jamforbart sitt som hos reinvesterade index och fonder, d.v.s. inklusive reinvesterad utdelning.
2) Sedan starten 1993-06-30 med noteringskurs och substansvarde om 3,13 SEK/aktie. Historik for jamférelseindex finns endast for SIX Return Index for motsvarande period.
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FEMARSOVERSIKT

24/25 23/24 22/23 21/22 20/21
Substansvardefoérandring, MSEK -165,6 773,7 -617,7 -1250,0 34291
Utbetald utdelning, MSEK 1741 102,4 92,2 64,0 56,3
Summa substansvardeforandring, MSEK 8,5 876,2 -525,5 -1186,0 3485,4
Borsvardeutveckling, MSEK™ -738,0 430,1 300,0 -2153,5 4075,5
Utbetald utdelning, MSEK 1741 102,4 92,2 64,0 56,3
Totalavkastning, MSEK -563,9 532,5 392,2 -2089,5 4131,8
Resultat efter skatt, MSEK 8,6 876,2 -525,5 -1186,0 3485,4
Utdelning, MSEK? 184,3 1741 102,4 92,2 64,0
Utdelningsandel, % 3,1 2,9 2,0 1,6 0,9
Aktieportféljens direktavkastning, % 2,2 2,4 21 21 2,7
Vidareutdelningsandel, % 145 143 93 65 69
Aktieportféljens omsattningshastighet, % 23 20 8 20 21
Férvaltningskostnader, MSEK?® 30,4 27,6 41,4 32,0 27,9
Férvaltningskostnader, % 0,5 0,5 0,7 0,5 0,5
Aktieportfoljen, MSEK 5439 5697 5074 5146 6676
Substansvarde, MSEK 5856 6021 5248 5865 7115
Borsvarde (B-aktien), MSEK" 5519 6 257 5827 5526 7 680
Likviditet (+)/beldning (-), % 77 54 3,6 12,5 6,3
Soliditet, % 100 100 100 100 100

NYCKELTAL PER AKTIE

24/25 23/24 22/23 21/22 20/21
Substansvardeférandring, SEK -1,62 7,56 -6,03 -12,21 33,49
Utbetald utdelning, SEK 1,70 1,00 0,90 0,63 0,55
Summa substansvardeférandring, SEK 0,08 8,56 -5,13 -11,58 34,04
Kursutveckling (B-aktien), SEK -7,20 4,20 2,93 -21,03 39,80
Utbetald utdelning, SEK 1,70 1,00 0,90 0,63 0,55
Totalavkastning, SEK -5,50 5,20 3,83 -20,41 40,35
Resultat efter skatt, SEK 0,08 8,56 -5,13 -1,58 34,04
Substansvardeférandring, % -2,7 14,7 -10,5 -17,6 93,0
Utbetald utdelning, % 2,9 2,0 16 0,9 15
Summa substansvardeforandring, % 0,1 16,7 -9,0 -16,7 94,6
Kursutveckling (B-aktien), % -11,8 7.4 54 -28,0 1131
Utbetald utdelning, % 2,8 1,8 17 0,8 1,6
Totalavkastning, % -9,0 91 71 -27,2 14,6
Totalavkastning inkl reinvesterad utdelning
Svolderaktien (B), % -9,1 9,4 7,0 -27,6 115,8
Substansvardet, % 0,3 171 -9,0 -16,9 95,8
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), % -3,8 30,4 0,3 -28,3 51,6
SIX Return Index (SIXRX), % 0,6 26,9 10,0 -21,0 46,7
Substansvarde, SEK 57,2 58,8 51,2 57,3 69,5
Aktiekurs (B-aktien), SEK 53,9 61,1 56,9 54,0 75,0
Substansvarderabatt (-)/premium (+), % -5,8 3,9 1,0 -5,8 7.9
Utdelning, SEK?® 1,80 1,70 1,00 0,90 0,63
Direktavkastning, % 88 2,8 1,8 17 0,8
Totalt antal A- och B-aktier, miljoner® 102,4 102,4 102,4 102,4 102,4

Definitioner av nyckeltal redovisas pa sidan 86. Belopp per aktie &r avrundade, férutom fér aktiekurs och utdelning, till hela tiotal éren.

1) Beraknas utifrdn samtliga utestdende aktier (inkl A), baserat p& aktiekurser fér Svolder B. 2) Avser respektive verksamhetsar. Fér 2024/2025 enligt styrelsens férslag.
3) Inklusive kostnader for rorlig ersattning. 4) Bolaget har inte n&gra pdgdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier.
Antalet aktier uppgar till 102 400 000. Historiskt antal aktier samt nyckeltal per aktie &r justerade for aktiesplit 1:4 genomférd i januari 2022.
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SVOLDERAKTIEN

Svolderaktien

Noteringsplats

Svolders A- och B-aktier &r noterade pa Nasdaq
Stockholm och ingadr i segmentet medelstora bolag
(Mid Cap) samt sektorn Finans. Svolderaktien
noterades 1993 pa davarande Stockholmsbdérsens
O-lista.

AKTIEINFORMATION

Svolder A Svolder B
Kortnamn SVOL A SVOL B
ISIN-kod SE0017161441 SE0017161458
Handelspost 1aktie 1aktie
Rostvarde 10 roster per aktie 1rost per aktie
AKTIEFORDELNING
% av
totala % av
antalet totala
Aktieslag Antal aktier  Antalrdoster rosterna
A 4982 568 4,9 49 825 680 33,8
B 97 417 432 951 97 417 432 66,2
Total 102 400 000 100,0 147 243 112 100,0
AKTIEKAPITALETS UTVECKLING
MSEK Antal aktier
1993-06-22 Bolagsbildning 32 3200 000
1996-12-16 Fondemission 1:1 64 6 400 000
2001-01-18 Fondemission 1:1 128 12 800 000
2017-12-14 Aktiesplit 2:1 128 25 600 000
2022-01-14 Aktiesplit 4:1 128 102 400 000
Kursutveckling
SVOLDERB

Verksamhetsarets hogsta betalkurs for B-aktien var
63,35 (69,80) SEK och den lagsta var 46,50 (47,60)
SEK. Pa balansdagen var den senaste betalkursen
53,90 (61,10) SEK. Aktiekursen sjonk 11,8 (steg 7,4)
procent under verksamhetsaret. Inklusive rein-
vesterad utdelning sjonk aktien med 9,1 (steg 9,4)
procent.

SVOLDER A

Svolders A-aktie handlas endast genom fem auk-
tioner (s kallad "Auction Only Market Segments”)
under handelsdagen; en vid 6ppning foljt av intra-
dagauktioner vid 11.00, 13.00 och 15.00 samt sedan
stangningsauktionen. Aktieagare kan, efter ansdkan
hos Svolders styrelse, omvandla A-aktier till B-aktier.
Under verksamhetséaret har 0 (0) A-aktier omstamp-
lats till aktieslag B. Senaste betalkurs for A-aktien var
79,00 (90,00) SEK per den 31augusti 2025.
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TOTALAVKASTNING IPROCENT

24/25 23/24
Svolders aktiekurs (B)
inklusive reinvesterad utdelning -9,1 9,4
Carnegie Small Cap Return Index -3,8 30,4
SIX Return Index 0,6 26,9
5
A AN
0 \/, \\/ / \
TN AN f
V VY \
-10 \/
-15 | t t ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2024 2025
Aktiekurs (B) == CSRX SIXRX

Substansvirderabatt/premium

Om substansvardet for ett investmentbolag 6ver-
stiger bolagets borsvarde existerar en substans-
varderabatt, omvant ett premium. For Svolder
varierade substansvarderingen mellan en rabatt
pa 7 procent och en premie pa 7 procent. | genom-
snitt 1&g premien pé 0 procent, och pa balansdagen
handlades aktien till en rabatt pa 6 procent.

Under foregdende verksamhetsar varierade
substansvarderingen mellan en premie pa 4 pro-
cent och en premie pa 18 procent. | genomsnitt 1ag
premien pa 9 procent, och pé balansdagen handla-
des aktien till en premie p& 4 procent.

SUBSTANSVARDERABATT (-)/PREMIUM (+)
IPROCENT (5 AR)
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SVOLDERAKTIEN

AGARSTRUKTUR"

Agare A-aktier B-aktier Antal aktier Féréandring® Roster, % Kapital, %
StrategiQ Capital AB 3503200 4 000 000 7 503 200 0 26,5 7,3
Magnus Malm 727 824 0 727 824 -15548 4,9 0,7
Avanza Pension Forsakring AB> 3096 5135756 5138 852 -10 924 3,5 5,0
Spiltan Fonder AB 3450 286 3450 286 227 667 2,3 3,4
Aktiebolaget Torfinn 313 548 232 000 545 548 0 2,3 0,5
Nordnet Pensionsférsakring AB* 2209 2393086 2 395 295 -145 429 16 2,3
State Street Bank and Trust co. 2 066 530 2 066 530 368 065 14 2,0
Kjell Arvidssom 1330 000 1330 000 0 0,9 13
Sydholmarna Kapitalférvaltning 1247 950 1247 950 0 0,8 1,2
Caceis Bank Luxembourg 1000 000 1000 000 -1022 0,7 1,0
Summa tio storsta 4549 877 20 855608 25405 485 422 809 45,1 24,8
Ovriga (ca 54 000 st) 432 691 76 561824 76 994 515 -422 809 54,9 75,2
Totalt 4982568 97 417 432 102 400 000 0 100 100
Rostetal per aktie 10 1

1) Rostsorterad agarstruktur per 2025-08-31.
2) Innehavets férandring sedan 2024-06-30, enligt &rsredovisning 2023/2024.

3) Svolders sex medarbetare dgde per 2025-08-31 direkt och indirekt 1153 500 B-aktier (1080 500 B-aktier), motsvarande 1,1 (1,1) procent av kapitalet och 0,8 (0,7) procent av résterna.

Aktieomsattning och dgarstruktur

Antalet aktiedgare minskade med cirka 3 000
(-5 000) och uppgick till cirka 54 000 (57 000) per
2025-06-30.

Omsattningen i B-aktien 6kade i sdval volym
som i kronor rdknat jamfoért med foregdende ar. |
genomsnitt omsattes cirka 164 000 (141 000) aktier
per bérsdag pa Nasdag Stockholm.

AKTIEOMSATTNING SVOLDER B

24/25 23/24
Genomsnittligt antal oms.
aktier/borsdag 163 928 140 975
Genomsnittlig oms.
per borsdag, kSEK 9137 8 297
Genomsnittligt varde
per avslut, KSEK 8 8
Antal aktier per avslut 143 131
Antal avslut per bérsdag 1143 1079
Andel bérsdagar med
avslut i aktien, % 100 100
Andel av totala antalet
aktier som omsatts, % 40 B85
ANTAL AKTIEAGARE | TUSENTAL (5 AR)
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Aktieutdelning

Svolders utdelningspolicy lyder: "Svolders méalsatt-
ning ar att ge aktiedgarna en stigande utdelning
over tid."” Aktieutdelning har Iamnats for samtliga
verksamhetsar sedan bildandet av Svolder.

ACKUMULERAD UTDELNING I SEK PER AKTIE
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UTDELNING I SEK PER AKTIE
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Styrelsen har till &rsstamman 2025 féreslagit en
aktieutdelning om 1,80 (1,70) SEK per aktie for ra-
kenskapsaret 2024/2025. Utdelningsférslaget mot-
svarar 3,1(2,9) procent av utgdende substansvarde
och en direktavkastning om 3,3 (2,8) procent utifran
borskursen pa balansdagen. Om styrelsens forslag
bifalls av darsstdamman sa har den genomshnittliga
arliga utdelningstillvaxten varit 17 procent sedan
utdelningspolicyn férandrades under verksamhets-
aret 2012/2013. Beslutar drsstamman i enlighet med
styrelsens forslag, kommer utdelningen utbetalas
uppdelat pa fyra tilifallen dar férsta utbetalningstill-
fallet skerislutetav november 2025.
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STYRELSE & REVISOR

yrelsen.

Fredrik Carlsson
STYRELSENS ORDFORANDE

Kungsbacka, fédd 1970.
Civilekonom.

VD iSonerna Carlsson Family Office.
Invald 2013.

Har arbetat som global analyschef
for SEB Enskilda, aktiechef pd Andra
AP-Fonden samtiLondon p& Bank of
America Merrill Lynch och HSBC.

Ovriga styrelseuppdrag: Resurs Holding
AB, Solid Forsakringar AB och Sten A
Olsson pensionsstiftelse.

Aktieinnehav privat och via bolag:
80 865 B-aktier.
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Johan Lundberg

Zug, f6dd 1977.

MBA utbildning fran SSE och SU i
Stockholm samt National University

of Singapore.

VD och grundare TG3.

Invald 2020.

Har tidigare haftledande befattningar
inom svenska och globala betalkortsfo-

retag, bl a EnterCard, Citibank, Master-
Card och PayTech.

C)vriga styrelseuppdrag: Betsson
Group AB (ordf), CoinShares och
Loomis Group AB.

Aktieinnehav: 3 000 B-aktier.

Anna-Maria Lundstrom Tornblom

Goteborg, f6dd 1971.

Delagare och styrelsemedlem i
Wakakuu AB som driver mode-sajten
wakakuu.com.

Invald 2017.

Ovriga styrelseuppdrag: Bl a Kewluto
Horseliving AB och Provobis Holding AB.
Aktieinnehav: 172 000 B-aktier privat
samt 1167 732 A-aktier och 1333 332
B-aktier som delagare av en tredjedel i
StrategiQ Capital AB.



STYRELSE & REVISOR

Clas-Goran Lyrhem

Goteborg, fodd 1961.
Civilekonom.

VD Terminalleasing i Goteborg.
Invald 2020.

Har arbetat som aktiechef p& Andra
AP-fonden, Associate Director pd KPMG
Corporate Finance, Ekonomichef pa
Bilspeditions finansbolag samt Aukto-
riserad revisor p4 Ohrlings Coopers &
Lybrand.

Ovriga styrelseuppdrag: Formica Capital
AB och Stena Fastigheter AB.

Aktieinnehav: 10 000 B-aktier.

Magnus Malm

Norrkdping, fodd 1964.
Ekonom.
Invald 2021.

Grundare, ensam agare och VD till
Magnentuskoncernen.

Ovriga styrelseuppdrag: Utdver sty-
relseuppdragisina egnabolag, aven
styrelseledamot i Mofast AB, Spotscale
AB, Happy Moments Norrképing AB
(ordf), School Parrot AB, Norrkdping
Citysamverkan Ek Fér, NKPG City i Sam-
verkan AB, Ostia Fastighetsutveckling i
Norrkdping AB, Zoda AB samt i Brygghu-
set FastighetiNorrképing AB

Aktieinnehav privat och via bolag:
743 372 A-aktier.

Beroendeférhallanden enligt Svensk kod fér bolagsstyrning och Nasdaq Stockholms regelverk for emittenter.

Styrelsens ledaméter &r samtliga oberoende i férhéllande till bolaget och

lingen. Av dessa

Elisabeth Abom

Linkdping, fodd 1971.
Civilingenjor.

PhD LiU och EMBA SSE.
Invald 2022.

VD pa NIRA Dynamics AB. Har bland an-
nat haft ledande befattningar inom Saab
Aeronautics och Sapa Heat Transfer.

Ovriga styrelseuppdrag: MilDef Group.

Aktieinnehav: -

Revisor

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
Huvudansvarig revisor

Helena Kaiser de Carolis
AUKTORISERAD REVISOR

Jarfalla, f6dd 1971. Vald 2020.

ar Anna-Maria Lundstrém Térnblom beroende i férh&llande till Svolders stérsta aktiedgare.
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MEDARBETARE

Har ar vart

Tomas Risbecker
VERKSTALLANDE DIREKTOR

Fodd 1967.
Civilekonom.

Anstalld 2023. Tidigare varit ansvarig for
den svenska delen av AMFs fondférvalt-
ning och férvaltare av AMF Aktiefond
Sverige och AMF Aktiefond Smébolag.
Dessférinnan har Tomas arbetat pd Han-
delsbanken, dar han varit ansvarig for
forvaltningen av de svenska fonderna.
Han har aven drivit det egna fondbolaget
WR Capital och ansvarat for svenska och
nordiska fonder pd Swedbank Robur.

Aktieinnehav (direkt och indirekt via
forsakringslosning): 60 000 B-aktier.
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Pontus Ejderhamn
EKONOMICHEF

Fodd 1967.
Gymnasieekonom.

Styrelsens sekreterare. Anstalld 1998.
Arbetat pa finansmarknaden sedan
1998. Tidigare anstalld pa Inter Forward,
Svecia Silkscreen Maskiner och Erics-
son Radio Systems.

Aktieinnehav (direkt ochindirekt via
forsakringslosning): 575 000 B-aktier.

Magnus Molin
AKTIECHEF

Fodd 1961.
Civilekonom.

Anstélld 1994. Arbetat pa finansmark-
naden sedan 1987. Tidigare arbetat som
analytiker pa Alfred Berg Kapitalforvalt-
ning och Ratos.

Aktieinnehav (direkt och indirekt via
forsakringslosning): 475 000 B-aktier.



MEDARBETARE

Nina Granskog

KOMMUNIKATIONS- OCH
ADMINISTRATIONSANSVARIG

Fodd 1991.
Nationalekonom.

Anstélld 2025. Arbetat pa finansmark-
naden sedan 2017. Tidigare arbetat pa
RAM Rational Asset Management och
InsureSec.

Aktieinnehav: -

Johan Selling
ANALYTIKER/FORVALTARE

Fédd 1990.
Civilekonom (M.Sc.).

Anstélld 2018. Arbetat pa finansmark-
naden sedan 2012. Tidigare arbetat som
analytiker pd Deutsche Bank i London
och SEB Equities.

Aktieinnehav (direkt ochindirekt via
forsakringslosning): 35 000 B-aktier.

For respektive medarbetares kontaktinformation, se Svolders hemsida. Medarbetarnas aktieinnehav per 2025-08-31.

Ludvig Bostrom
ANALYTIKER/FORVALTARE

Fodd 1994.
Civilekonom (DHS).

Anstélld 2024. Arbetat pa finansmark-
naden sedan 2016. Tidigare arbetat pa
RAM Rational Asset Management och
Nordea Markets.

Aktieinnehav (direkt och indirekt via
forsakringslosning): 8 500 B-aktier.
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HALLBARHETSRAPPORT

Tydlig agarstyrning
och god affirsetik.

Svolders affarsidé ar att med en noggrann
analys investera i attraktivt varderade no-
terade svenska smabolag. Vigor det lang-
siktigt och fokuserat for att skapa varde

till vara aktiedgare. Bland dagens innehav
finns flera bolag dar vi varit agare under
l&ng tid samt har engagemang och narhet
till de bolag vi ager. Svolder har alltid sett
innehavsbolagens forutsattningar att bidra
till hallbar utveckling som ett grundlaggan-
de kriterium i investeringsprocessen och
vi ar overtygade om att hallbarhet ar en
viktig komponent for ett Idngsiktigt hallbart
vardeskapande.

Vara hallbarhetsataganden ar tydligtintegrerade
i var agarpolicy ochide riktlinjer som styr vara
investeringar.

Under aret har vigenomfort en vésentlighetsbe-
domning med syfte attidentifiera och prioritera vil-
ken héllbarhetsrelaterad paverkan samt vilka risker
och mojligheter vi har som relaterar till hallbarhet.
Resultatet visar att vara mest vasentliga hallbar-
hetsfragor handlar om affarsetik och ansvarsfullt
foretagande, vilket ju ar grunden for oss som aktiv
dgare. Vihar aven identifierat att var klimatpaver-
kan, aven om den ar begransad, ar vésentlig och
detta dven relaterat till vilka utsldpp vara innehav
har. Har ser vi en fortsatt trend att mdnga innehav
satter ambitiosa klimatmal och aktivt arbetar for att
minska utslapp och staller om till fossilfrihet, vilket
vi ser arlangsiktigt vardeskapande. Ytterligare
vasentliga aspekter internt ar saklart hur vitar hand
om vara medarbetare, samt att vi tar ansvar for de
egna inkop vi gor. | anslutning till vasentlighetsbe-
domningen gjorde viaven en analys av vilka som
arvara viktigaste intressenter: vara dgare, vara
innehav och vara medarbetare.

Detta arbete har bekraftat vart redan befintliga
arbete med att skapa hallbara vardenivarainves-
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teringar ochivar dgarstyrning samt vad som ar
viktigt for oss attinternt fokusera pa for att vara ett
ansvarsfullt foretag och arbetsgivare.

Hallbarhet vid investeringar
ochidgarstyrning

Svolders storsta paverkan pd, men ocksé majlighet
att bidra till, hallbar utveckling arirollen som aktiv
agareivarainnehavsbolag. Mot denna bakgrund
utgor hallbarhetsperspektivet en integrerad del i
Svolders bolagsanalyser och agaragendor.

Nar vi garin som stor dgare och far ett inflytande i
bolaget, tar vi ocksé ansvar for att driva ett aktivt och
systematiskt dgararbete. Vi deltar p& bolagsstam-
mor, i valberedningar och i dialog direkt med bola-
gen. | vart dgararbete utgar vi fran var dgaragenda
och vara prioriterade dgarfragor. Det &r respektive
innehavsbolags styrelse och féretagsledning som
ansvarar for ett val integrerat hallbarhetsarbete. Sar-
skild vikt 1aggs vid att vara bolag har tydlig styrning
och god affarsetik, ett val integrerat hallbarhetsper-
spektiv samt erbjuder en attraktiv arbetsplats.

| den analys som vi gor infor varje investering
bed6éms hur vdlinnehavsbolaget hanterar héllbar-
hetsfragor. For att kunna géra en rimlig bedémning
av ett bolags héllbarhetsarbete och utéva infly-
tande, méaste Svolder ha en kunskap om respektive
bolagsverksamhet och héllbarhetsrelaterade fragor.
| analysprocessen identifieras och beaktas for varje
potentiell investering inte enbart finansiella risker
och majligheter, utan dven relevanta hallbarhets-
faktorer. De mindre bolagen, dar vart fokus ligger, ar
ofta underanalyserade. Det 4r samtidigt var styrka,
att bygga ettinformationsovertag. Vi gér det genom
arsredovisningar och kvartalsrapporter och dyker
djupt nerifinanserna for inte bara foretaget i fraga,
utan dess konkurrenter och branschen som helhet.

For vara befintliga innehav genomfér vi arligen
en informationsinsamling frén véra innehavsbolag
med fokus pa tre huvudomréden: miljé och klimat,
social hallbarhet samt bolagsstyrning. Genom
dennainformationsinsamling, som sker i enkatfor-
mat, har information och data samlats in fér att fa
forstdelse for bolagens nuldage med avseende pa




HALLBARHETSRAPPORT

Upplysning Utfall

Klimat och energi

Scope 1 15 082 tCO,e
Scope 2 3433tC0O.e
Scope 3 217 103 tCO,e
Sammanlagda utslapp av vaxthusgaser 235618 tCO,e
Koldioxidavtryck 479 tCO,e/investerad MEUR
Investeringsobjektets vaxthusgasintensitet 29 tCO,e/MEUR nettoomsattning

Andel av investeringar i foretag som ar
verksamma inom sektorn for fossila bréanslen 0%

Andel av icke-fornybar energiférbrukning
och energiproduktion 59 %

Biologisk méangfald

Verksamhet som negativt paverkar
omraden med kanslig biologisk mangfald

Vatten
Utslapp till vatten 155 ton/investerad MEUR

Avfall
Farligt avfall och radioaktivt avfall 279 ton/investerad MEUR

Sociala férhallanden och personalfrdgor

Andel av investeringar i investeringsobjekt varit inblandat
i brott mot FN:s globala 6verenskommelse eller OECD:s
riktlinjer for multinationella foretag de senaste fem aren?

Andel av investeringar i investeringsobjekt utan policyer
och processer for att sakerstélla efterlevnaden av OECD:s
riktlinjer for multinationella foretag samt FN:s végledande
principer for féretag och manskliga rattigheter?

Kvinnlig representation i styrelsen

Andel av investeringar i investeringsobjekt som
ar (direkt eller indirekt) involverat i tillverkning
eller forséljning av kontroversiella vapen? 0%

Ovan upplysningar avser var portféljs sammanvédgda héllbarhetsprestanda under rakenskapsaret.
Upplysningarna har beraknats i enlighet med principerna for berékningen av de s.k. PAl-indikatorerna.
Vi har dock endast med de upplysningar vi har kunnat samla in uppgifter om fr&n véra innehavsbolag.
Agandeandel avser ett genomsnitt av var d4garandel per kvartal. Upplysningarna som baserar sig pa data
vi hdmtat in frén vara portféljbolag fér deras rakenskapsar 2024.

Réttelse: | var redogorelse av denna data i férra drets rapport har vi uppméarksammat att underlaget i flera
fall var fel frén bolagen, och darfér blev berakningarna i n&gra fall missvisande. Darfor har vi i &r valt att

kvalitetssékra data samt uppdatera vara bedkningsmetoder till denna redovisning. Vi har dven fatt in data
frén fler bolag p& vissa omré&den fér detta &r, vilket gor att utfallet i flera fall &r hogra an forra arets siffror.

53



HALLBARHETSRAPPORT

héllbarhetsarbetet. Enkaten ger oss dven underlag
for vart fortsatta arbete med att integrera héllbar-
hetsprinciperiinvesteringsprocessen.

linformationsinsamlingen samlar viininneha-
vens vaxthusgasutslappiscope 1, 2 och 3, totala
energianvandning och vilka energikallor de anvan-
der samt verksamheternas paverkan pa biologisk
mangfald och utslapp till vatten. Denna information
ar avgorande for attidentifiera var ytterligare insat-
ser kravs och for att stodja bolagen i deras arbete
med att minska sin miljopaverkan.

Vifrégar dven om jamstalldhetsdata, bade pa
styrelseniva ochihela arbetsstyrkan fran bolagen
i syfte att folja och bedéma hur jamstalldheten ser
ut och utvecklas 6ver tid i vara innehav. Genom vart
arbete i valberedningar har vi mgjlighet att péverka
jamstalldheten pa styrelsenivé och informationen vi
samlarin ar ett bra underlag for detta arbete.

Viefterfrdgar d&ven hur innehaven arbetar med
efterlevnaden av internationella riktlinjer och stan-
darder som OECD:s riktlinjer for multinationella f6-
retag och FN:s vagledande principer for foretag och
manskliga rattigheter har kontrollerats. Det ar av
stor vikt att bolagen har policyer och processer pa
plats for att agerailinje med dessa internationella
ramverk, samt agerar ansvarsfullt och transparenti
alla aspekter av sin verksamhet.

Internt hallbarhetsarbete

Svolders styrelse har fattat beslut om ett internt
ramverk som satter riktlinjerna for hur Svolder

ska agera som ett ansvarsfullt foretag, agare och
arbetsgivare. Dessa ramverk inbegriper en uppfo-
randekod, placeringspolicy samt visselblasarpolicy.

Svolder har ocksa en direkt pédverkan pa hallbar
utveckling genom det som sker i var egen interna
organisation. Vi dr sex medarbetare pa kontoret i
Stockholm. Hallbarhetsarbetet omfattar alla rele-
vanta aspekter men fokuserar framst pa att vara
en ansvarsfull arbetsgivare, arbeta med mangfald,
minska var miljé- och klimatpaverkan samt affars-
etik. Givet den aktiva agarrollen ska Svolder vara
ett foredome och arbeta proaktivt med ett tydligt
hallbarhetsfokus.

Med endast sex anstallda, arbetandesien
kontorslokal, s& &r Svolders direkta miljo- och kli-
matpdverkan begréansad. ,&tgérderfér att forbattra
bolagets miljdarbete ses trots detta I6pande dver. Vi
ser att var egen storsta miljopaverkan ar energian-
vandning i var lokal, tjansteresor samt resursférbruk-
ning. Vihar under verksamhetsaret tecknat ett gront
hyresavtal, som innebar att parterna forbinder sig att
samverka for ett miljomassigt hallbart hyresforhal-
lande. Var lokal varms upp med fjarrvarme och vi har
ett fossilfritt elavtal (arsforbrukning cirka 3 800kWh).
For att undvika resor i tjansten sker madnga av vara
externa moten digitalt. Tjansteresor sker med tag nar
sa ar praktiskt mojligt. Bolaget har inga tjanstebilar.
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Vihar avtal med ett atervinningsféretag for battre
hantering av kontorets avfall och returpapper.

Svolder har en liten organisation och informell
organisationsstruktur. Personalfrdgor hanteras
I6pande med respekt for den enskilde medarbetaren
och under beaktande av gallande regelverk. En kvin-
na och fem man arbetar i organisationen. Styrelsen
bestar av sex ledaméter, tva kvinnor och fyra man.

Bolagets etiska policy har till syfte att pa ett
Overgripande satt ange efter vilka grundvarderingar
och pa vilket satt styrelsearbetet i Svolder ska be-
drivas. Den har till uppgift att beskriva hur styrelsen
ska utdva sitt uppdrag pa ett for alla aktiedgare
onskvart etiskt och ansvarsfullt satt. Svolder har
en nolltoleranspolicy mot all form av korruption.
Bolagsledningen har atagit sig att uppréatthalla de
hogsta standarderna for professionellt och etiskt
uppférande. Samtliga anstallda i Svolder omfattas
av de handelsférbudsregler som galler for personer
i ledande stallning hos bolaget. Detta innebar att det
inte ar tilldtet att handla i Svolderaktien 30 kalender-
dagar fore offentliggérandet av en delarsrapport
eller en bokslutskommuniké. Styrelsen har aven
antagit en visselbldsarpolicy, och visselbl&sning
ska ske till bolagets styrelseordférande. Svolder ar-
betarienlighet med svensk kod for bolagsstyrning,
vilket beskrivs narmare i bolagsstyrningsrapporten
pa sidorna 56-61.

I &rsredovisningen forekommer p3 ett flertal
stallen information som ar av sarskild vikti samband
med frdgor rérande héllbarhet. Svolders affarsidé,
mal och investeringsfilosofi anges i sarskilt avsnitt
pa sidorna 16-18.

Identifiering och hantering av
hallbarhetsrelaterade risker

Svolders materiella hallbarhetsrisker och varde-
skapandemodjligheter finns iinnehavsbolagen vilka
ansvarar for att hantera dessainom ramen for sina
respektive verksamheter. Bolagets mest vasentliga
identifierade risker omnamns inot 17 pa sidorna
76-77.

Organisation och ansvar

Svolders styrelse ansvarar for formulering av bola-
gets mal och strategi, formerna for utévande av det
aktiva dgandet, samt de grundlaggande hallbar-
hetsprinciperna. Hallbarhetsarbetet utvarderas
I6pande inom ramen fér verksamheten i stort. Upp-
foljning och beslut rérande hallbarhetsarbetet sker
arligen vid ett styrelsemote, samt vid behov. Vd har
det 6vergripande ansvaret for bolagets direkta och
indirekta hallbarhetsarbete samt for att integrera
hallbarhetsaspekten ianalys- och dgarprocesser-
na. Respektive innehavsansvarig gor hallbarhets-
analysen for respektive innehavsbolag.
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Etiska viirdegrunder for bolagets

verksamhet och forvaltning.

Svolderinvesteraribolag som bedéms kunna
bidra till bolagets mal om god avkastning. Svolders
uppfattning ar att en genomtankt strategi for miljo
och etikfrdgor i normalfallet r en férutsattning for
att bygga och bevara starka féretag och varumar-
ken. Bast forutsattningar att uppné langsiktigt god
avkastning och vardetkning uppstariforetag vars
handlingar foljer gallande lagstiftning, konventio-
ner, borsregler etc., samt nar hansyn tas till miljo
och etik. Svolder tar hansyn till dessa fragor dels
som ett naturligt led i samband med sin analyspro-
cess, dels som agare.

Om handelser skulle intraffa som innebar brott
mot lagar eller gangse etiska principer i ett aktiein-
nehav, kravs 6ppen och adekvat information frén
det berérda bolaget. Likasa att atgarder vidtas,
sd att brottet eller hdndelsen inte dterupprepas.
Svolder kaniegenskap av dgare agera patryckare
for aktiv forbattring, likasa kan ett innehav séljas
av denna anledning. VD informerar styrelsen om
sddana handelser intraffar och vilka atgarder som
vidtagits eller avses att vidtas.

FASTSTALLD AV STYRELSEN | DECEMBER 2023

Revisorns yttrande avseende den
lagstadgade hallbarhetsrapporten.

TILL BOLAGSSTAMMAN | SVOLDER AB (PUBL), ORG.NR 556469-2019

UPPDRAG OCH ANSVARSFORDELNING

Det ar styrelsen som har ansvaret for hallbarhets-
rapporten for &r rakenskapséaret 1september 2024
till 31augusti 2025 pé sidorna 52-55 och for att den
ar upprattad i enlighet med &rsredovisningslagenii
enlighet med den aldre lydelsen som gallde fore den
1juli 2024.

GRANSKNINGENS INRIKTNING

OCH OMFATTNING

Var granskning har skett enligt FARs rekommenda-
tion RevR 12 Revisorns yttrande om den lagstad-
gade hallbarhetsrapporten. Detta innebar att var
granskning av hdllbarhetsrapporten har en annan

inriktning och en vasentligt mindre omfattning
jamfért med den inriktning och omfattning som en
revision enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige har. Vianser att
denna granskning ger oss tillrdcklig grund for vart
uttalande.

UTTALANDE

En hallbarhetsrapport har upprattats.
Stockholm den dag som framgér av var
elektroniska signatur

OHRLINGS PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HELENA KAISER DE CAROLIS
AUKTORISERAD REVISOR
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Forvaltningsberittelse med
bolagsstyrningsrapport.

2024-09-01-2025-08-31, ORG.NR. 556469-2019

Styrelsen och verkstallande direktoren for
Svolder Aktiebolag (publ), "Svolder”, far har-
med avlamna &rsredovisning, koncernredovis-
ning och bolagsstyrningsrapport for perioden
2024-09-01-2025-08-31.

Efterféljande resultat- och balansrakningar,
kassaflodesanalyser, eget kapitalrakningar och
bokslutskommentarer utgor en integrerad del av
&rsredovisningen. Hallbarhetsrapport jamte revi-
sorsyttrande terfinns p& sidorna 52-55.

Det helagda dotterbolaget Svolder Fonder
AB har under rakenskapsaret ej bedrivit ndgon
verksamhet varfor rakenskaperna, om inget annat
anges, avser saval koncernen som moderbolaget.

Belopp anges i MSEK, forutom resultatdisposi-
tionen samt not 2-9 och 12-13, vilka anges i KSEK.
Resultat per aktie, not 11, anges i SEK.

Bolagsstyrningsrapport

Bolagsstyrning inom Svolder

Svolder ar ett publikt svenskt aktiebolag och regle-
ras déarmed dels av svensk lagstiftning, framst ge-
nom aktiebolagslagen, dels av Nasdaq Stockholms
regelverk for emittenter som féreskriver tillampning
av Svensk kod fér bolagsstyrning ("Koden"). Koden
galler for alla svenska aktiebolag vars aktier ar upp-
tagnatill handel pa en reglerad marknad i Sverige,
sdsom Nasdaq Stockholm.

Aktiedgare
genom
bolagsstdmma

Styrelse

Valberedning Ersattningsutskott Revisionsutskott
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Verksamheten

Svolder AB ar ettinvestmentbolag som investerari
svenska smabolag, med borsvarden understigande
20 miljarder kronor, som &r noterade p& Nasdaq
Stockholm. Svolders mél &r att, med en fulltinves-
terad aktieportfolj, Iangsiktigt skapa en totalavkast-
ning som klart éverstiger den svenska smabolags-
marknaden matt som Carnegie Small Cap Return
Index (CSRX). Jamforelser gors i forsta hand mot
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), men
ocksa mot Stockholmsbérsens (Nasdaq Stockholm)
breda marknadsindex, SIX Return Index (SIXRX).

Bolagets A- och B-aktier ar noterade pa Nasdaq
Stockholm.

Moderbolagets sate ar Stockholm och verk-
samheten bedrivs i moderbolagets lokaler pa Birger
Jarlsgatan 13, 111 45 Stockholm. Postadress: Birger
Jarlsgatan 13, 11145 Stockholm.

Svolder tilldmpar Koden sedan arsstam-
man 2009. Denna bolagsstyrningsrapport avser
verksamhetsaret 2024/2025. N&gra avvikelser fran
Koden fér denna period har inte identifierats. Svol-
der har inte heller n&gra 6vertradelser mot varken
Nasdaq Stockholms regelverk for emittenter eller
god sed pa aktiemarknaden.

Bolagsstyrningsrapporten ar granskad av bola-
getsrevisorer.

VD

Revisorer
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BOLAGSSTYRNINGSSTRUKTUR I SVOLDER

Svolders tre beslutsorgan bestar av bolagsstam-
man, styrelsen och verkstallande direktdren.
Dessa stari ett hierarkiskt forhallande till varandra.
Aktiedagarnas kontrollorgan ar revisorerna. Vid
bolagsstamman utser aktiedgarna en styrelse och
revisorer. Styrelsen ar ytterst ansvarig for Svolders
organisation och férvaltning. Hela styrelsen utgor
revisionsutskott och inom styrelsen finns ett sarskilt
ersattningsutskott, se vidare pa sidorna 59-60.
Styrelsen tillsatter verkstallande direktor. Revi-
sorerna ska pa uppdrag av bolagsstdmman granska
arsredovisningen samt styrelsens och den verkstal-
lande direktérens forvaltning under rakenskaps-
aret. Svolders valberedning foreslar styrelseleda-
moter och revisorer for val vid bolagsstamman.

VASENTLIGA EXTERNA REGELVERK
= Aktiebolagslagen
= Redovisningslagstiftning
= Nasdaq Stockholms regelverk for emittenter
= Svensk kod for bolagsstyrning
VASENTLIGA INTERNA REGELVERK
OCH RIKTLINJER
= Bolagsordning
= Styrelsens uppférandekod och arbetsordning
= Instruktion for styrelsens revisionsutskott

= VD-instruktion

Placeringsinstruktion

Behorighetsinstruktion

= Attest- och utanordningsinstruktion

Utdelningspolicy

Etisk policy (Hallbarhet)

= Informationspolicy

Riktlinjer for bestammande av ersattnings-
och andra anstallningsvillkor fér ledande
befattningshavare

= Pensions- och forsakringspolicy

Visselbladsarpolicy

Aktiedgare samt 4gar- och
aktiekapitalforandringar

I enlighet med bolagsordningen kan aktieagare,
efter ansdkan hos bolagets styrelse, omvandla A-
aktier till B-aktier. Under verksamhetsaret haringa
A-aktier stamplats om till B-aktier.

Bolaget hade pa balansdagen totalt 102 400 000
(102 400 000) utestdende aktier, fordelat pa

4982 568 (4 982 568) A-aktier och 97 417 432
(97 417 432) B-aktier.

Antalet aktiedgare per den 31augusti 2025 var
enligt statistik fran Euroclear cirka 54 000 (57 000).
De tio réstmassigt storsta dgarna hade ett totalt
aktieinnehav motsvarande 25 (23) procent av aktie-
kapitalet och 45 (45) procent av rosterna. Bolagets
rostmassigt storsta aktiedgare ar StrategiQ Capital
(26,5 % roster; 7,3 % kapital), Magnus Malm (5,0 %
roster; 0,7 % kapital), Avanza Pension Forsakring
AB (3,5 % roster; 5,0 % kapital), Spiltan Fonder AB
(2,3 % roster; 3,4 % kapital) samt AB Torfinn (2,3 %
roster; 0,5 % kapital). | avsnittet Svolderaktien pa
sidorna 46-47 beskrivs dgandeti Svolder narmare.

Bolagsordningen

Utdver lagstiftning, regler och rekommendationer
utgor aven bolagsordningen ett centralt dokument
avseende styrningen av bolaget. Av Svolders
bolagsordning framgér att bolaget &r ett publikt ak-
tiebolag. Féremalet for bolagets verksamhet &r att
agaochforvalta fastoch 16s egendom, i férsta hand
fondpapper och andra finansiella instrument, jamte
annan forenlig verksamhet.

Svolders aktier ar fordelade pé serie A och serie
B. Vid omrostning pa bolagsstamman medfor aktie
av serie A tio roster och aktie av serie B en rost.
Varje rostberattigad aktiedgare i Svolder far rosta
for hela antalet av aktiedagaren agda och foretradda
aktier utan begransning av rostetalet.

Styrelsen ska, utover de ledamaoter som enligt
lag kan komma att utses av annan @n bolagsstam-
man, bestd av lagst fyra och hégst sju ledamoter.

Kallelse till bolagsstamma ska ske genom
annonsering i Post- och Inrikes Tidningar och pa
bolagets webbplats. Att kallelse skett ska annonse-
ras i Dagens Industri.

Bolagsstdmman ska arligen vid drsstamma
prova huruvida bolaget ska tradai likvidation eller
om bolaget ska fortsatta sin verksamhet till dess
frdgan om bolagets likvidation &nyo provas av
bolagsstamman, vilket ska ske senast vid nastkom-
mande arsstdamma. Beslut att bolaget ska tradaii
likvidation ar giltigt om det bitratts av aktiedgare
med mer &n en tredjedel (1/3) av de vid stdamman
foretradda aktierna.

Beslut om andring i bolagsordningens §9 punkt
9, §12 eller §13 ar inte giltigt med mindre det bitratts
av aktiedgare med mer &n nio tiondelar (9/10) av de
avgivna rosterna foretradande nio tiondelar (9/10)
av bolagets samtliga aktier.

Svolders aktuella bolagsordningi sin helhet
finns pa hemsidan, www.svolder.se.
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Bolagsstdimman

Det hogsta beslutande organet ar bolagsstamman,
dar Svolders aktiedgare utdvar sittinflytande over
bolaget. Den ordinarie bolagsstamman (drsstam-
man) hélls inom sex manader efter rdkenskapsarets
utgang. P& drsstamman lamnas information om
foretagets utveckling for det gdngna rakenskaps-
dret. Vidare faststalls resultat- och balansrakningar
samt beslut tas i ett antal centrala drenden sdsom
forandringaribolagsordningen, ansvarsfrihet for
styrelsen och VD, val av styrelse och revisorer,
ersattning till styrelsen och revisorerna samt utdel-
ning till bolagets aktiedagare. Enligt bolagsordningen
ska bolagsstamman &rligen vid arsstdmma prova
om bolaget ska tradailikvidation eller om bolaget
ska fortsatta sin verksamhet. Foretaget efterstravar
att styrelsen, ledningen och revisorerna ar narva-
rande pa stamman.

Samtliga aktiedgare som arregistrerade i
aktieboken p& avstamningsdagen och som anmalt
sitt deltagandeitid har ratt att deltaga och rosta for
sina aktier p& stamman. De aktiedgare sominte kan
narvara personligen har moéjlighet att delta via om-
bud. Styrelsen far infér en bolagsstamma besluta
att aktieagare ska kunna utdva sin rostratt per post
fore bolagsstamman.

Arsstimma 2024

Svolders drsstamma den 15 november 2024 holls
pa IVA:s konferenscenter i Stockholm. P& stam-
man deltog cirka 170 aktiedgare inklusive ombud
och postroster, vilka representerade 17 procent av
kapitalet och 33 procent av rosterna.

Bolagets revisor Helena Kaiser de Carolis, var
narvarande. Fredrik Carlsson, styrelsens ordféran-
de, valdes att som ordférande leda férhandlingarna
vid stamman.

Verkstallande direktéren Tomas Risbecker re-
dogjorde for verksamheten avseende rakenskaps-
&ret 2023/2024 samtinledningen av 2024/2025.
Bolagets revisor féredrog och kommenterade
revisionsberattelsen. Vidare beslutade stamman
bland annat att:

= ienlighet med styrelsens och verkstallande di-
rektdrens forslag, faststalla utdelningentill 1,70
kronor per aktie,

enhalligt bevilja styrelseledamdterna och verk-
stallande direktdren ansvarsfrihet for forvalt-
ningen under rakenskapsaret 2023/2024,

= bolagetinte skulle tradai frivillig likvidation,

till styrelseledamoter omvalja Fredrik Carls-
son, Johan Lundberg, Anna-Maria Lundstrom
Tornblom, Clas-Goran Lyrhem, Magnus Malm
och Lisa Abom,

= utse Fredrik Carlsson till styrelsens ordférande,
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utse det registrerade revisionsbolaget Ohrlings
PricewaterhouseCoopers AB som bolagets
revisor for perioden fram till och med nasta
arsstamma,

styrelsens ordforande ska, efter kontakter med
de storre aktiedgarna, utse en valberedning,

= bemyndiga bolagets styrelse att, vid ett eller
flera tillfallen for tiden intill ndstkommande ars-
stdamma, fatta beslut om forvarv och 6verlatelse
av egna aktier,

= bemyndiga bolagets styrelse att, vid ett eller
flera tillfallen for tiden intill ndsta &rsstdmma,
fatta beslut om nyemission av B-aktier, enligt
sarskilda uppstallda villkor.

Arsstammoprotokollet finns pa hemsidan.

Arsstimma 2025

Arsstamman 2025 dger rum den 18 november 2025
pa IVA:s konferenscenter i Stockholm. Mer informa-
tion om arsstamman framgar av avsnittet aktiedga-
rinformation pa sidan 87. Kallelsen offentliggjordes
den 16 oktober 2025 samt finns darefter tillganglig
pa Svolders hemsida. Kallelsen publicerades ocksa
i Post- och Inrikes Tidningar den 17 oktober 2025.
Att kallelse skettannonserades i Dagens Industri
samma dag.

Valberedning

Valberedningens ledamaéter ska, oavsett hur de ut-
setts, tillvarata samtliga aktiedgares intressen. Ars-
stdmman beslutar hur valberedningen ska utses.

I enlighet med beslut vid drsstamman 2024
ska bolaget ha en valberedning bestdende av fyra
ledamoter. Valberedningens ledamoter ska utgoras
av enrepresentant for var och en av de tre till roste-
talet stérsta aktiedgarna som dnskar utse en saddan
representant och styrelsens ordférande (samman-
kallande till forsta sammantradet). Valberedningen
ska utféra vad som aligger valberedningen enligt
bolagsstyrningskoden. Valberedningens mandat-
period stracker sig fram till dess att ny valberedning
utsetts. Ordforande i valberedningen ska, ominte
ledamoterna enas om annat, vara den ledamot som
representerar den till rostetalet storsta aktieagaren.
Valberedningen ska konstitueras baserat pa aktiea-
garstatistik fran Euroclear Sweden AB per den sista
bankdagen i mars. Namnen pa de utsedda repre-
sentanternaivalberedningen och de aktiedgare de
foretrader ska offentliggoras sa snart de utsetts,
dock senast sex manader fore drsstamman.

| ett pressmeddelande den 16 maj 2025, pa
hemsidan (www.svolder.se) ochidelérsrapporten
for de forsta nio ménaderna av rékenskapséret
2024/2025, meddelades att en valberedning hade
utsetts.
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Rostandel Rostandel
Valberedningens ledamoter 2025-03-31 2025-08-31
Christoffer Lundstrém"
foretrader StrategiQ Capital AB 26,5 % 26,5 %
Ludwig Malm
foretrader Magnus Malm 50 % 50 %
Jorgen Warmlov
foretréader Spiltan Fonder AB 22 % 23 %
Fredrik Carlsson
Styrelseordférande i Svolder AB

33,7% 33,8%

1) Valberedningens ordférande.

Valberedningens ledaméter &r samtliga oberoende i forhallande till bolaget och
ingen. Av dessa oter ar Christoffer Lundstrom beroende i forhallande
till Svolders storsta aktiedgare.

Styrelsen 2024/2025

StyrelseniSvolder bestar av sex ledamoter, varav
tva kvinnor och fyra man, valda av drsstamman med
en mandatperiod fram tilloch med slutet av nasta
arsstamma. Bolagets verkstallande direktor ingar ej
i styrelsen. Styrelsens ledamoter har 1dng och skif-
tande erfarenhet frdn verksamhetsomraden som
ar av betydelse for bolaget och dess verksamhet
som investmentbolag. Utforligare information kring
styrelsens ledamoéter dterfinns pé sidorna 48-49
samt pa Svolders hemsida.

Styrelsen ar ytterst ansvarig for Svolders orga-
nisation och férvaltning. Bolagets styrelse har un-
der verksamhetséaret haft 10 protokollférda méten.
Harutover har I6pande kontakter forekommit mellan
styrelseledaméterna. Styrelsen faststaller &rli-
gen uppforandekod, arbetsordning for styrelsen,
placeringsinstruktion samt behdrighetsinstruk-
tion, revisionsutskottsinstruktion, VD-instruktion,
attest- och utanordningsinstruktion, pensions- och
forsakringspolicy samtinformationspolicy.

Styrelsens arbetsordning anger bland an-
nat styrelsens dlagganden, ansvarsférdelningar,
motesplan och vilka arenden som ska foreldggas
styrelsen. Under verksamhetséaret 2024/2025 har
styrelsen sarskilt diskuterat bolagets strategiska
position och inriktning som kapitalforvaltande
bolag samt uppfoéljning av portféljinriktningen.
Verkstallande direktoren ansvarar for den l6pande
forvaltningen och att bolaget uppfyller sin infor-
mationspliktienlighet med lagar och foreskrifter,
exempelvis Nasdaq Stockholms regelverk for
emittenter.

Ledamot Befattning Invald &r
Fredrik Carlsson Ordférande 2013
Johan Lundberg Ledamot 2020
Anna-Maria Lundstrom Térnblom Ledamot 2017
Clas-Goéran Lyrhem Ledamot 2020
Magnus Malm Ledamot 2021
Lisa Abom Ledamot 2022

1) Styrelsearvoden beslutade av arsstamman 2024.

Ledaméterna tillstalls regelbundet informa-
tion fran bolaget rérande portfolj- och substans-
vardeutveckling samt 6vriga for bolaget centrala
handelser. Styrelsen kontrollerar bland annat att
placeringsinstruktionen efterféljs, utvarderar och
definierar bolagets mest betydande innehav, deltar
i strategiska portféljdiskussioner samt behandlar
forslag till delérsrapporter, bokslutskommuniké och
&rsredovisning.

Styrelsen genomfér arligen en skriftlig styrelse-
och VD-utvardering med efterféljande styrelsedis-
kussion som syftar till att fokusera p& arbetet sett
ur ett aktiedgarperspektiv. Utvarderingen leds av
styrelsens ordférande och tar fasta pa saval forand-
ringar i utfall som uppnédda nivéer. Valberedning-
ens ledamoter har tagit del av utvarderingen.

Erséttningsutskott

Ersattning till VD samt rorlig ersattning for 6vriga
befattningshavare forbereds for besluti styrelsen
av ett ersattningsutskott. VD deltar ej i forslag av-
seende egen ersattning, men bereder underlag och
forslag avseende 6vriga befattningshavare. Under
rakenskapsaret har ersattningsutskottet bestatt
av Fredrik Carlsson och Anna-Maria Lundstrom
Tornblom. Under verksamhetséaret holls tre moten,
darutover ett antal telefonkontakter samt I6pande
avstamningar med ovriga styrelseledamaoter vad
géller ersattningsfragor inklusive incitaments-
programmet. Se berednings- och beslutsprocess
avseende ersattning till styrelse och VD i not 2.

Erséttningar till styrelse

Valberedningen, som utses pa satt som arsstam-
man inovember bestammer, lamnar stdmman
forslag till styrelsearvode. Arvode till styrelsen
utgar enligt stammans beslut. | tabellen nedan samt
inot 2 presenteras ersattningarna till styrelsen for
verksamhetsaret 2024/2025.

Medarbetare

Svolder hade p& balansdagen 6 (6) anstallda: en
aktiechef, tva forvaltare/analytiker, en ekonomi-
chef, en administrativ chef samt verkstéallande di-
rektoren. En ndrmare presentation av medarbetarna
finns pé sidorna 50-51.

Stéllning i
Néarvaro Stallningi férhallande
styrelse- Arvode” férhéllande till stérre
Nationalitet moten (SEK) tillbolaget aktiedgare
Svensk 10/10 484 000 Oberoende Oberoende
Svensk 9/10 242 000 Oberoende Oberoende
Svensk 9/10 242 000 Oberoende Beroende
Svensk 10/10 242000 Oberoende Oberoende
Svensk 9/10 242000 Oberoende Oberoende
Svensk 10/10 242 000 Oberoende Oberoende
1694 000
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Ledande befattningshavare

Styrelsen utarbetade till &rsstimman 2020 ett
forslag till riktlinjer for bestdmmande av ersatt-
nings- och andra anstallningsvillkor fér ledande
befattningshavare, vilket bifélls av stdmman och
senast faststalldes av arsstamman 2024. Till f6ljd
av bolagets enkla organisationsstruktur och ringa
antal anstallda har styrelsen aven under 2024/2025
beslutat att endast verkstallande direktéren ska

betraktas som ledande befattningshavare i bolaget.

I den handelse att styrelsen skulle klassificera
ytterligare medarbetare som ledande befattnings-
havare, avser styrelsen att tillampa villkoren pa
jamforbart satt med vad som galler for bolagets
verkstallande direktor.

Styrelsens férslag baseras pé att bolagets er-
sattningsniva och ersattningsstruktur for verkstal-
lande direktdren ska vara marknadsmassiga. Det
totala villkorspaketet fér honom/henne ska utgora
en avvagd blandning av: fast16n, pensionsférma-
ner, arlig rorlig ersattning, aktierelaterade lang-
siktiga incitamentsprogram, 6vriga formaner samt
villkor vid uppsagning och avgangsvederlag. Arlig
rorlig ersattning samt eventuella aktierelaterade
l&ngsiktiga incitamentsprogram ska i huvudsak
vara relaterade till foretagets/koncernens resultat
och/ eller vardeutveckling.

Inga incitamentsprogram som innebar utgivan-
de av nya aktier finns i bolaget, men val ett program
dar deltagare investerar eventuell rorlig ersattning i
Svolderaktier.

Ersittningar till VD och 6vriga anstéllda

Till VD och 6vriga befattningshavare utgar fast16n
och rorlig ersattning. Fordelningen mellan grund-
I6n och rorlig ersattning ska std i proportion till
befattningshavarens ansvar och befogenhet. Roérlig
ersattning innehaller ett tak och regleras genom ett
av styrelsen utfast incitamentsprogram, se nedan
samtnot 3.

Av noterna 2-4 samt not 7, framgér uppgifter
om utbetalda l6ner, andra ersattningar och sociala
kostnader avseende verkstallande direktoren samt
ovriga anstallda.
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INCITAMENTSPROGRAM

Detlangsiktiga program for rorlig ersattning som
implementerades 2012/2013 har fortsatt att till-
lampas, med de férandringar som beslutades vid
arsstamman 2019 och atergesinot 3. For verksam-
hetsaret 2024/2025 reserverades 0 (0) MSEK for
rorlig ersattning, inklusive sociala kostnader.

Frédn och med rakenskapsaret 2025/2026 bestar
incitamentsprogrammet av tva delar: ett kortsiktigt
program kopplat till substansvardets utveckling i
relation till Carnegie Small Cap Return Index (CSRX)
under aret, samt ett 1dngsiktigt program méatt som
viktad genomsnittlig rsavkastning med samma
prestationsmatt.

Revisionsutskott

Svolders revisionsutskott utgors av hela styrelsen.
Styrelsens uppfattning ar att denna typ av frégor, i
varje fall for bolag av Svolders storlek och verk-
samhetsinriktning, bast behandlas av hela styrel-
sen. Styrelsen upprattar arligen en instruktion for
revisionsutskottets arbetsuppgifter m.m. Styrelsen
traffar arligen bolagets revisorer utan att bolagets
ledning medverkar.

Revisorer

Enligt bolagsordningen ska det utses tva reviso-
rer med tva suppleanter, alternativt ett registrerat
revisionsbolag. Vid drsstamman 2024 utsdgs det
registrerade revisionsbolaget Ohrlings Pricewater-
houseCoopers AB (PwC) som bolagets revisor fram
tilloch med nasta arsstdamma. Den auktoriserade
revisorn Helena Kaiser de Carolis har fortsatt varit
huvudansvarig for revisionen. En dversiktlig pre-
sentation av huvudansvarig revisor finns pa sidan
49. Ersattningen till revisorerna specificerasinot 6.

Intern kontroll avseende den
finansiella rapporteringen

De viktigaste processerna for Svolders interna
kontroll ar att sakerstalla varderingen av aktieport-
foljen samt redovisningen av kdp och forsaljningar
av vardepapper.

KONTROLLMILJO

Styrelsens arbetsordning, VD-instruktion, place-
ringsinstruktion samt évriga behdrighetshandlingar
syftar till en tydlig ansvarsfordelning for att uppna
en effektiv hantering av verksamhetens operatio-
nella och finansiella risker.
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RISKBEDOMNING

Svolders framsta risk avseende deninterna
kontrollen ar varderingen av aktieportfoljen och
darmed ocksa redovisning och rapportering av
vardepapperstransaktioner.

Svolder har en liten organisation med en-
dast sex anstallda, vilket i sig gor bolaget
personberoende.

KONTROLLAKTIVITETER

Svolders kontrollaktiviteter omfattar bland annat
kontroll och godk@nnande av alla affarstransaktio-
ner samtregistreringiaffars- och redovisnings-
system. Samtidigt gors avstamning av bankkonton.
Dessa gors senast dagen efter affarsdagen. Aktie-
portfdljen och aktuellt substansvarde foljs i realtid.

INFORMATION OCH KOMMUNIKATION

Styrelsen har faststallt en informationspolicy, se
fastslagnariktlinjer nedan. Finansiell information
lamnas regelbundet genom veckovisa substansvar-
den, delérsrapporter, bokslutskommuniké, arsredo-
visning samt pressmeddelanden om handelser som
vasentligt kan p&verka aktiekursen.

UPPFOLJNING

Svolders substansvarde foljs upp och offentliggors
veckovis. Styrelsen tillhandahalls utférliga manads-
rapporter avseende den finansiella stallningen,
kring kop och férséljningar av vardepapper samt
utvecklingen av verksamheten. Styrelsen behand-
lar forslag till deldrsrapporter, bokslutskommuniké
och arsredovisning. Bolagets revisorer medverkar
vid minst ett styrelsemote per verksamhetsar och
rapporterar da iakttagelserna ifran arets gransk-
ning och verksamhetens rutiner. Praxis vid sddana
tillfallen ar att tid avsatts for sarskilda diskussioner
dar VD eller andra anstallda inte medverkar.

Enligt kodens regel 7.3 ska styrelsen arligen
utvardera behovet av en sarskild gransknings-
funktion. Mot bakgrund av Svolders storlek, den
koncentrerade verksamhet som drivs och den
befintligainterna rapporteringen finner styrelsen
inget behov av en sarskild granskningsfunktion i
formav internrevision.

Fastslagna riktlinjer

Bolagets etiska policy har till syfte att pa ett 6ver-
gripande satt ange efter vilka grundvarderingar och

pa vilket satt styrelsearbetet i Svolder ska bedri-
vas. Den har till uppgift att beskriva hur styrelsen
ska utdva sitt uppdrag pé ett for alla aktiedgare
Onskvart etiskt och ansvarsfullt satt. Styrelsen har
som dverordnat mal att genom strategisk ledning
och kontroll av bolaget tillse att aktiedgarna erhal-
ler en I&ngsiktigt positiv vardetillvaxt, inom ramen
for fastslagen affarsidé. Malet ar ocksé att 6ver tid
Overtraffa lampliga jamforelseindex.

Informationspolicyn innebar att Svolder externa
redovisningsmaterial och investerarrelationer
("IR") ska kédnnetecknas av dppenhet, tillforlitlighet,
tillganglighet och snabbhet. Kvalitet ar ett nyckel-
begrepp, men informationen ska dven vara kost-
nadseffektiv. Varje styrelseledamot bor, baserat pa
sina kunskaper och tillganglig information, bidra till
att hoja informationens kvalitet. Detta géller ocksa
anstallda som hanterar ekonomisk information.
Informationen bor vara lattférstaelig for mottaga-
ren och uppfylla krav stallda av lagar, férordningar,
marknadsplatser och sedvanjor. Hela informations-
policyn finns pa Svolders hemsida.

Personer i ledande stéillning

Nedan féljer en forteckning over Svolders personer
iledande stallning. Information kring dessa perso-
ners, samt dess narstdendes, transaktioner, sedan
3juli 2016, finns iinsynsregistret hos Finansinspek-
tionen pa www.fi.se.

Namn Befattning

Fredrik Carlsson Styrelsens ordférande
Pontus Ejderhamn Ekonomichef
Johan Lundberg Styrelseledamot
Anna-Maria Lundstrom Térnblom Styrelseledamot
Clas-Goran Lyrhem Styrelseledamot
Magnus Malm Styrelseledamot
Tomas Risbecker VD

Lisa Abom Styrelseledamot

Insiderregler

Samtliga anstéllda i Svolder omfattas av de han-
delsforbudsregler som galler for personeriledande
stallning hos bolaget. Detta innebar att detinte ar
tilldtet att handla i Svolderaktien 30 kalenderdagar
fore offentliggérandet av en delérsrapport eller en
bokslutskommuniké. Dessa riktlinjer géller ocksa
for de anstalldas innehav i kapital- och pensionsfor-
sakringar. Vidare upprattar Svolder insiderforteck-
ningar nar insiderinformation identifierats i enlighet
med Marknadsmissbruksforordningen (MAR).
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Forvaltningsberittelse

Aret som gatt

Under Svolders verksamhetsar 2024/2025, d.v.s.
1september 2024 till 31augusti 2025, hade det
svenska smabolagsindexet (CSRX) en svag utveck-
ling och foll med 4 procent, efter att &retinnan ha
dkat med hela 30 procent. Aretinleddes med en
forsiktigt positiv trend och fram till april noterades
index upp med 3 procent. Marknadslaget férandra-
des dock abrupti samband med den amerikanska
administrationens s& kallade Liberation Day-tal, dar
nya omfattande tullar annonserades. Detta utldste
breda borsfall globalt och svenska smabolag tap-
pade temporart upp till 20 procentivarde. Markna-
derna dterhamtade sig darefter relativt snabbt nar
tonlagetihandelsretoriken nyanserades.

Inflationstrycket har under dret generellt avtagit
ivastvarlden, vilket skapat utrymme for rantesank-
ningariSverige och internationellt. | Sverige har
dessutom skattesankningar och héjda ROT-avdrag
bidragit till en ndgot mer stimulerande milj6, samti-
digt som kreditmarknaden forblivit valfungerande.
Trots dessa faktorer har flera sektorer fortsatt att
utvecklas svagt. Konsumentrelaterade bolag, bygg
och fastigheter tyngdes av fortsatt 1ag efterfrédgan,
medan hélsovard, finans och teknologi utvecklades
starkare. Till skillnad frén foregdende ar utveckla-
des de mindre smabolagen generellt battre &n de
storre inom segmentet.

Den svenska kronan starktes under aret mot
saval dollarn som mot euron, vilket pdverkat de
internationellt exponerade bolagens redovisade
vinster negativt.

Efter fjoladrets kraftiga multipelexpansion har
varderingarna i smabolagssegmentet kommit ner
nagot. Det framatblickande P/E-talet for svenska
smabolag ligger nu pa cirka 17, vilket ar i linje med
det historiska genomsnittet. Samtidigt har vinst-
prognoserna for 2025 reviderats ned fran tidigare

+20 procent tillen mer modest tillvaxt om 6 procent.

Det gangna aret har darfor blivit ndgot av ett mel-
landr, dar hogt stallda forvantningar pa stark vinst-
tillvaxtinte infriats.

Investeringar inom offentlig sektor och infra-
strukturell upprustning har varit stabila faktorer
under aret, medan nybyggnation fortsatt legat pa
laga nivder. Inom sektorerna har bolag expone-
rade mot forsvar visat sarskilt god utveckling, i
kontrast till bolag med betydande konsument- eller
byggexponering.

Sammantaget praglades aret av kraftiga svang-
ningar och 6kad makroekonomisk osékerhet, dar
eninitialt hog forvantansbild successivt justerades
ned mot ett mer balanserat nulage.
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Framtidsutsikter

Den globala ekonomiska utvecklingen befinner sig
fortsattiett skede praglat av strukturella forand-
ringar, osaker geopolitik och ett tilltagande tryck
frén politiskt drivna handelsbeslut. Efter varens
tullchock i USA och de foljande otydliga handelsav-
talen har marknaden forsokt orientera sig i ett nytt
normallage. Den globala BNP-tillvaxten bedéms
uppga till cirka 3 procent 2025-2026, men riskbil-
den lutar tydligt at nedsidan. Inflationen har dam-
pats i Europa men varit fortsatt hog i USA till foljd
av tullinflation. Trots detta har centralbanker som
ECB, Riksbanken och Federal Reserve kunnat séanka
rantorna, vilket ger visst konjunkturstod.

I Sverige har dterhamtningen fordrojts. BNP-
tillvaxten forvantas uppga till omkring en procent
2025, efter en svag inledning pa aret. Hushallens
konsumtion har varit betydligt svagare an forvantat,
trots stigande realloner, skattesankningar och fal-
lande bol@nerantor. Konsumentfértroendet forblev
lagt under stora delar av ret, dven om vissa tecken
pa aterhamtning noterats mot slutetav sommaren.
Arbetsldsheten har fortsatt att stiga, men vantas
plana ut mot arets slut.

Svenska smabolag har fortsatt att paverkas
oproportionerligt hart av svag inhemsk efterfragan,
osaker export till USA och hdgre finansierings-
kostnader an sina stdrre motsvarigheter. Exporten
till USA vantas minska med upp till 15 procent till
foljd av de nya tullarna. Samtidigt har sektorer som
forsvar, teknologi och offentlig sektor fatt stod frén
strukturella trender och politiska satsningar.

Varderingsmassigt ar smabolagssegmentet nu
aterilinje med historiska snitt (P/E 17), vilket minskat
varderingsrisken. Den fortsatta utvecklingen beror
dockihog grad p& om vinsttillvaxten atervander
och om hushallen aterfar tillrackligt med fértroende
for att 6ka konsumtionen i takt med attinkomsterna
forbattras. Sparkvoten ar pa rekordnivaer, vilket
indikerar potentiell konsumtionskraft framover, men
tilliten till framtiden behdver starkas.

Vihar darfor en forsiktig optimism infor det
kommande aret. Férutsatt att de penning- och
finanspolitiska lattnaderna far genomslag i ekono-
min, boér svenska smabolag ha méjlighet att aterta
forlorad mark. Lagkonjunkturens slutskede har
historiskt ofta varit en god period for smabolags-
investeringar och dven denna géng tycks aktie-
marknaden gradvis positionera sig for en vandning.
Mycket hanger dock pa global handelsutveckling,
energipriser och geopolitisk stabilitet. Den som
lyckas navigera ratt bland dessa krafter har goda
forutsattningar att skapa varde.
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Aktiekursutveckling

Svolders B-aktie sjonk inklusive reinvesterad
utdelning med 9,1 (steg med 9,4) procent under
verksamhetséret. Den handlades pé balansdagen
senast till 53,90 (61,10) SEK.

B-aktien varderades pé balansdagen med en
rabatt om 6 (premie om 4) procentiférhallande till
sitt substansvarde. Vid de veckovisa tillfallen som
substansvardet har offentliggjorts under verksam-
hetsaret har aktien genomsnittligen handlats med
en premie om 0 (9) procent. Vardena har da fluk-
tuerat mellan en rabatt pa 7 procent och en premie
pé 7 procent. Under féregdende verksamhetséar
varierade substansvarderingen mellan en premie
pé 4 procent och en premie pa 18 procent.

B-aktien har omsatts pa Nasdaq Stockholm
under samtliga av verksamhetsarets borsda-
gar med en genomsnittlig omsattning om cirka
164 000 (141 000) aktier per borsdag. Svolders
A-aktie handlas endast genom fem auktioner (s&
kallad "Auction Only Market Segments”) under
handelsdagen. Den forsta vid 6ppning féljt av
intradagauktioner vid 11.00, 13.00 och 15.00 samt
sedan stéangningsauktionen. Senaste betalkurs for
A-aktien var 79,00 (90,00) SEK, vilketinnebar att A-
aktien varderades till en premie om 38 (53) procenti
férhallande till substansvardet pa balansdagen.

Substansvérdets férindring

P& balansdagen uppgick Svolders substansvarde
till 57,2 SEK per aktie, motsvarande 5 856 (6 021)
MSEK. Vardebkningen under verksamhetsaret var
0,3 (17,1) procent inklusive reinvesterad utdelning
om 174 (102) MSEK. Detta var 4,1 (-13,3) procent-
enheter battre an utvecklingen for jamforelseindex
CSRX, som under motsvarande period minskade
3,8 (6kade 30,4) procent. Det kan jamféras med
aktiemarknaden som helhet (SIXRX) som steg 0,6
(26,9) procent.

Virdepappersportfoljen

Under verksamhetsaret har vardepapper for brutto
1566 (993) MSEK forvarvats. Aktier for brutto 1729
(1143) MSEK har sélts under motsvarande period.
Nettoforsaljningar utgjorde foljaktligen 163 (150)
MSEK.

P& balansdagen uppgick antaletinnehav i aktie-
portfdljen till 20 (18). Kommentarer kring betydande
kép och férsaljningar samt vardeforandringar har
I6pande gjorts i Svolders delarsrapporter.

Portféljen ar uppbyggd av aktier utifran ett
samlat synsatt som fokuserar pa féretag med
etablerade affarsmodeller, l&ngsiktig tillvaxt, hog
utdelningskapacitet, tillvéxtiresultat- och kassa-
flode samt finansiell styrka. Svolders intention ar
att fortsatt fokusera pa god ladngsiktig avkastning
for samtliga aktieinnehav till gagn for bolagets ak-
tiedgare. En sddan avkastning méjliggor for Svolder
att uppréatthalla en offensiv utdelningspolitik och
konsekvent portfoljpolitik. Svolder bedriver selek-
tiva dgaraktiviteter utifrdn hur vésentligtinnehavet
ar for Svolders vardeutveckling samt med hansyn
till de mojligheter och behov som finns av ett aktivt
agande.

Aktieurvalet tariforsta hand hansyn till de
individuella bolagens egenskaper, framtidsforvant-
ningar och vardering, sa kallad "stock picking".

Nettofordran, som utéver likvida medel omfat-
tar aktiehandelns olikviderade affarer med mera,
uppgick vid verksamhetsérets utgang till 417 MSEK,
motsvarande 7,1 procent av bolagets substansvar-
de. Detta kan jamforas med en nettofordran om 324
MSEK, motsvarande 5,4 procent av substansvardet
vid verksamhetsarets ingang.

Resultat

Rorelseresultatet under verksamhetsaret uppgick
till 1 (868) MSEK, varav utdelningsintakterna upp-
gick till 127 (122) MSEK. Nettot av finansiella poster
utgjorde 7,2 (8,4) MSEK. Arets resultat blev 9 (876)
MSEK, motsvarande 0,08 (8,56) SEK per aktie.

Likviditet/belaning och soliditet

KONCERNEN

Koncernens samlade likvida medel uppgick pa ba-
lansdagen till 431(324) MSEK. Svolder har ett avtal
om en kreditfacilitet med en nordisk affarsbank om
maximalt 500 (500) MSEK med sdkerhet i pantsatta
aktier. P& balansdagen 2025-08-31var krediten
outnyttjad. Soliditeten var 100 (100) procent.

MODERBOLAGET

Moderbolagets likvida medel uppgick pa balans-
dagen till 431(324) MSEK. Svolder har ett avtal om
en kreditfacilitet med en nordisk affarsbank om
maximalt 500 (500) MSEK med sadkerhet i pantsatta
aktier. P& balansdagen 2025-08-31var krediten
outnyttjad. Soliditeten var 100 (100) procent.
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Utdelning beddms marknadsrisken som den mest betydande

Styrelsen har féreslagit &rsstamman 2025 en aktie- i Svolders verksamhet. For en utforligare beskriv-

utdelning om 1,80 (1,70) SEK per aktie for réken-
skapsaret 2024/2025, vilket motsvarar 184 (174)
MSEK. Forslaget motsvarar 3,1(2,9) procentav

ning av namnda risker hanvisas till not 17.

Héindelser efter rikenskapsarets utging

Svolders utgdende substansvarde och endirektav-  Ingahadndelser har intréffat efter rapportperiodens
kastning om 3,3 (2,8) procent utifran borskursen slut som har en vasentlig paverkan painformationen
pa balansdagen. Forslaget grundar sig pa Svolders irapporten.
utdelningspolicy; "Svolders méalsattning ar att ge
aktiedgarna en stigande utdelning 6ver tid.” Forslag till vinstdisposition
Koncernens soliditet skulle vara 100 procent om Till srsstammans forfogande star:
utdelningen utbetalats per den 31augusti 2025. I koncernen tillika i moderbolaget
Balanserat resultat kSEK 5719 331
Risker och osidkerhetsfaktorer samt Arets resultat KSEK 8592
icke-finansiella resultatindikatorer summa KSEKC 5727923
Derisker Svolder identifierat ar framst: marknads- Styrelsen féreslar att:
risk, kreditrisk, likviditets- och finansieringsrisk, Till aktieagarna utdelas 1,80 SEK/aktie kSEK  -184320
Kvarstaende belopp balanseras i ny rékning kSEK 5543603

kapitalrisk samt operationell risk. Av dessa risker
Summa KSEK 5727923

Den av styrelsen foreslagna utdelningen utgér 3,1 procent av utgdende substansvarde, tillika koncernens
och moderbolagets egna kapital. Av det egna kapitalet om 5 856 MSEK utgdr 897 MSEK orealiserad varde-
forandring. Styrelsen finner att den foreslagna utdelningen ar val avvagd med hansyn till verksamhetens
mal, omfattning och risker samt vad avser majligheten att fullgéra bolagets framtida forpliktelser.

Svolder har ett betydande likviditetsutrymme i form av marknadsnoterade aktier och likvida medel. Sty-
relsen bedomer darmed att den foreslagna utdelningen ar forsvarlig med hansyn till de krav som verksam-
hetens art, omfattning och risker stéller pa storleken av det egna kapitalet samt bolagets och koncernens
konsolideringsbehov, likviditet och stallning i ovrigt.

Styrelsen och verkstallande direktoren forsakrar att koncernredovisningen har upprattats i enlighet
med de internationella redovisningsstandarder IFRS som antagits av EU och arsredovisningen har upprat-
tatsienlighet med god redovisningssed och ger en rattvisande bild av koncernens och moderbolagets
stallning ochresultat.

Forvaltningsberattelsen for koncernen respektive moderbolaget ger en rattvisande oversikt over
koncernens och moderbolagets verksamhet, stéllning och resultat samt beskriver vasentliga risker och
osédkerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingar i koncernen star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stallning i 6vrigt framgar av efterféljande resultat- och ba-
lansrékningar, forandringar i eget kapital, kassaflédesanalyser och noter. Slutligt faststéllande av arsredo-
visningen sker vid arsstdmman den 18 november 2025.

ARSREDOVISNINGEN HAR BESLUTATS 2025-10-20

Stockholm den dag som framgar av var elektroniska signatur

FREDRIK CARLSSON JOHAN LUNDBERG ANNA-MARIA LUNDSTROM TORNBLOM
ORDFORANDE LEDAMOT LEDAMOT

CLAS-GORAN LYRHEM MAGNUS MALM ELISABETH ABOM

LEDAMOT LEDAMOT LEDAMOT

TOMAS RISBECKER .
VERKSTALLANDE DIREKTOR

Var revisionsberattelse har Iamnats den dag som framgar av var elektroniska signatur
OHRLINGS PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HELENA KAISER DE CAROLIS
AUKTORISERAD REVISOR
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Balansrakningar

TILLGANGAR

(MSEK)

Anlaggningstillgdngar

MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Inventarier

FINANSIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Aktier i dotterbolag

Vardepappersinnehav

Summa anlaggningstillgangar
Omsittningstillgédngar

Oreglerade likvider fér sélda vardepapper
Ovriga kortfristiga fordringar

Férutbetalda kostnader

Kassa och bank

Summa omséttningstillgédngar

Summa tillgdngar

EGET KAPITAL OCH SKULDER

(MSEK)

Eget kapital

Aktiekapital

Balanserade vinstmedel

Arets resultat

Summa eget kapital

BUNDET EGET KAPITAL
Aktiekapital

Summa bundet eget kapital

FRITT EGET KAPITAL

Balanserad vinst

Arets resultat

Summa fritt eget kapital

Summa eget kapital

Kortfristiga skulder

Oreglerade likvider for kdpta vardepapper
Upplupna kostnader

Kortfristiga skulder koncernforetag
Ovriga kortfristiga skulder

Summa kortfristiga skulder
Summa eget kapital och skulder

12

13
14,16

15,17

15

15

15,17

KONCERNEN

2025-08-31

0,2

54391
5439,3

5,7
53
430,8
4418
58811

KONCERNEN

2025-08-31

128,0
5719,3
8,6
5855,9

19,9
51

0,1
25,1
58811

2024-08-31

0,2

5697,4
5697,6

0,0

6,4
323,9
330,2
6027,8

2024-08-31

128,0
5017,3

876,2
60214

6,2

0,2
6,4
6027,8

BALANSRAKNINGAR

MODERBOLAGET
2025-08-31 2024-08-31
0,2 0,2
0,1 0,1
5439,1 5 697,4
5439,3 5697,6
5,7 0,0
53 6,4
430,8 323,9
4418 330,2
5881,1 6027,9
MODERBOLAGET
2025-08-31 2024-08-31
128,0 128,0
128,0 128,0
5719,3 5017,3
8,6 876,2
5727,9 5893,5
5855,9 6021,5
19,9 -
5,1 6,2
0,1 0,1
0,1 0,2
25,1 6,4
5881,1 6027,9
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RESULTATRAKNINGAR

Resultatrakningar

RESULTATRAKNINGAR

(MSEK) Not

Resultat fr&n vardepappersfoérvaltning

Utdelningar

Resultat frén vardepapper

Ovriga rérelseintékter

Resultat fr&n vardepappersférvaltning

Forvaltningskostnader 2-7
Rorelseresultat

Finansiella intakter och kostnader

Ranteintakter 8
Réantekostnader 9
Resultat efter finansiella poster

Skatt 10
Arets resultat

Hanforligt till moderbolagets aktiedgare

Resultat per aktie fore och efter utspadning (SEK)

RAPPORT OVER TOTALRESULTAT

(MSEK)
Arets resultat
Ovrigt totalresultat

Arets totalresultat
Hanforligt till moderbolagets aktiedagare
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KONCERNEN
2025-08-31

127,0
-95,2
31,8
-30,4
1,4

7,3
-01
8,6

8,6
8,6
0,08

KONCERNEN

2025-08-31
8,6
8,6
8,6

2024-08-31

1221
773,2
895,4
-27,6
867,8

8,4
0,0
876,2

876,2
876,2
8,60

2024-08-31
876,2
876,2
876,2

MODERBOLAGET
2025-08-31 2024-08-31
127,0 1221
-95,2 773,2
31,8 8954
-30,4 -27,6
1,4 867,8
7,3 8,4
-0,1 0,0
8,6 876,2
8,6 876,2
8,6 876,2
0,08 8,60
MODERBOLAGET
2025-08-31 2024-08-31
8,6 876,2
8,6 876,2
8,6 876,2



KONCERNEN

(MSEK)

Eget kapital 2023-08-31

Arets totalresultat

Summa formégenhetsférandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (1,00 kronor per aktie)

Eget kapital 2024-08-31

Arets totalresultat

Summa formdgenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (1,70 kronor per aktie)

Eget kapital 2025-08-31

MODERBOLAGET

(MSEK)
Eget kapital 2023-08-31
Arets totalresultat
Summa formdégenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare
Utdelning (1,00 kronor per aktie)
Eget kapital 2024-08-31
Arets totalresultat
Summa formoégenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare
Utdelning (1,70 kronor per aktie)
Eget kapital 2025-08-31
Av det egna kapitalet per 2025-08-31 utgors 896,8 (1674,7) MSEK av orealiserade vardeforandringar.

I not 15 framgér ytterligare information om det egna kapitalet.

FORANDRING AV EGET KAPITAL

Aktiekapital
128,0

128,0

128,0

128,0
128,0
Aktiekapital
128,0

128,0

128,0

128,0

128,0

Balanserade
vinstmedel

5119,7
876,2
5995,8

-102,4
5893,4

8,6
5902,0

-174,1
5727,9

Fritt eget
kapital

5119,7
876,2
59958

-102,4
5893,4

8,6
5902,0

-174,1
5727,9

Totalt
5247,7
876,2
6123,8

-102,4
6021,4

8,6
6030,0

-174,1
5855,9

Totalt
5247,7
876,2
6123,8

-102,4
6021,4

8,6
6030,0

-174,1
5 855,9
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KASSAFLODESANALYSER

(MSEK)

Den I6pande verksamheten

Utdelningar

Ovriga rérelseintékter

Forvaltningskostnader

Justeringar for poster som inte ingér i kassaflodet
Erhallen réanta

Betald ranta

Betald inkomstskatt

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet

Forandringar av rorelsekapitalet

Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder
Kassafléde fran den I6pande verksamheten
Investeringsverksamheten

Kop av vardepapper

Forséljning av vardepapper

Investeringar i maskiner och inventarier
Kassafléde fran investeringsverksamheten
Finansieringsverksamheten

Utbetald utdelning

Kassafléde fran finansieringsverksamheten
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel
Likvida medel vid &rets borjan

Likvida medel vid arets slut
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KONCERNEN
2024/2025

127,0

-30,4
-6,7
8,4
0,0

98,3

-0,2
98,1

-1545,8
1728,8
-0,1
182,9

-174,1
-174,1
106,9
323,9
430,8

2023/2024

1221

-27,6
-12,4
47
0,0

86,8

-0,3
86,5

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

-102,4
-102,4
133,6
190,2
323,9

MODERBOLAGET

2024/2025 2023/2024

127,0

-30,4
-6,7
8,4
0,0

98,3

-0,2
98,1

-1545,8
1728,8
-0,
182,9

-174,1
-174,1

106,9
323,9
430,8

1221

-27,6
-12,4
47
0,0

86,8

-0,3
86,5

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

-102,4
-102,4
133,6
190,2
323,9



Noter till de

NOTER TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

finansiella rapporterna.

VERKSAMHETSARET 2024/2025, 2024-09-01-2025-08-31

Svolder AB (moderbolaget) ar ettinvestmentbolag
som huvudsakligen investerar i svenska smabolag
som ar noterade p& Nasdaq Stockholm. Svolders
6verordnade mal ar att, med en fullt investerad
aktieportfolj, langsiktigt skapa en positiv totalav-
kastning som vasentligen dverstiger den svenska
smabolagsmarknaden matt som Carnegie Small
Cap Return Index (CSRX). Jamforelser gors i forsta
hand mot Carnegie Small Cap Return Index (CSRX),
men ocksd mot Nasdaq Stockholms breda mark-
nadsindex, SIX Return Index (SIXRX).

Det heldgda dotterforetaget Svolder Fonder
AB har under rakenskapsaret ej bedrivit ndgon
verksamhet varfor rakenskaperna, ominget annat
anges, avser saval koncernen som moderbolaget.

Moderbolaget ar ett aktiebolag med registrerat
sate i Sverige. Adressen till huvudkontoret ar Birger
Jarlsgatan 13, 111 45 Stockholm.

Bolagets A- och B-aktier ar noterade p& Nasdaq
Stockholm.

Styrelsen har 2025-10-20 godkant och under-
tecknat denna koncernredovisning.

Not 1 - Redovisningsprinciper

OVERENSSTAMMELSE MED
NORMGIVNING OCH LAG

Koncernen

Koncernredovisningen har upprattats i enlighet
med International Financial Reporting Standards
(IFRS Redovisningsstandarder, s& som de antagits
av EU); utgivna av International Accounting Stan-
dards Board (IASB), samt tolkningsuttalanden frén
International Financial Reporting Interpretations
Committee (IFRIC) sdsom de har godkénts for till-
lampning inom EU. Vidare har Svolder tillampat av
R&det for hallbarhets- och finansiell rapportering
utgivna, RFR 1Kompletterande redovisningsregler
for koncerner.

Moderbolaget

Moderbolaget har uppréttat sin arsredovisning
enligt Arsredovisningslagen (1995:1554) (ARL) och
tillampat av R&det for hallbarhets- och finansiell

rapportering utgivna, RFR 2 Redovisning for juridisk
person. RFR 2 innebar att moderbolaget i drsredo-
visningen for den juridiska personen ska tillampa
samtliga av EU godkanda IFRS och uttalanden

s& 1angt detta r majligt inom ramen for Arsre-
dovisningslagen och med hansyn till sambandet
mellan redovisning och beskattning. Hos Svolder
foreliggeringa begransningar av nyss uppraknad
karaktar, varfér moderbolaget tillampar samma
redovisningsprinciper som koncernen. Av detta
skal omfattar samtliga beskrivningar nedan bade
moderbolaget och koncernen.

FORUTSATTNINGAR VID UPPRATTANDE

AV FINANSIELLA RAPPORTER

De finansiella rapporterna omfattar sidorna 56-78.
Koncernens och moderbolagets drsredovisning har
godkants av styrelsen den 20 oktober 2025. Kon-
cernens och moderbolagets resultat- och balans-
rakningar blir féremal for faststallelse pé arsstam-
man den 18 november 2025.

Svolders funktionella valuta och rapporterings-
valuta ar svenska kronor (SEK), vilket innebar att
de finansiella rapporterna presenteras i svenska
kronor. Samtliga belopp, ominte annat anges, ar av-
rundade till ndrmaste miljontals kronor (MSEK) med
minst tva siffrors noggrannhet. Svolder tillampar
anskaffningsvardemetoden férutom for vardepap-
persinnehav som varderas till verkligt varde via
resultatrakningen.

Att uppratta de finansiella rapporternaienlighet
med IFRS kraver att féretagsledning och styrelse
gor bedémningar och uppskattningar, samt gor
antaganden som paverkar tillampningen av re-
dovisningsprinciperna och de redovisade belop-
pen av tillgdngar, skulder, intdkter och kostnader.
Uppskattningarna och antagandena &r baserade pa
historiska erfarenheter och ett antal andra faktorer
som under r&dande férh&llanden synes vara rimliga.
Resultatet av dessa uppskattningar och antagan-
den anvands sedan for att bedéma de redovisade
vardena pé tillgdngar och skulder som inte an-
nars framgér tydligt frn andra kallor. Det verkliga
utfallet kan avvika frén dessa uppskattningar och
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beddmningar. Uppskattningarna och antagandena
ses 6ver regelbundet. Andringar av uppskattningar
redovisasiden period andringen gérs om andring-
en endast padverkat denna period eller i den period
andringen gors och framtida perioder om @andringen
paverkar b&de aktuell period och framtida perioder.

Kvittning av fordringar och skulder samt av
intakter och kostnader gors endast om legal kvitt-
ningsratt foreligger och att foretaget avser avrakna
posterna netto.

Med handelser efter balansdagen avses bade
gynnsamma och ogynnsamma handelser som
intraffar mellan balansdagen och den dagibdrjan
pa nastkommande rakenskapsar d& de finansiella
rapporterna undertecknas av styrelsens ledamoter.
Upplysningar Iamnas i rsredovisningen om vasent-
liga handelser efter balansdagen som ej beaktats
nar balans- och resultatrakningarna faststalls. En-
dast sddana héndelser som bekraftar forhallanden
som foreldg pd balansdagen beaktas vid rakningar-
nas faststallande.

De nedan angivnaredovisningsprinciperna har
tilldmpats konsekvent pa samtliga perioder som
presenteraside finansiella rapporterna.

Standarder, andringar och tolkningar av
publicerade standarder som dnnuinte trattikraft
och sominte har tillampatsifortid av Svolder

Vissa nya standarder, andringar och tolkningar av
befintliga standarder har publicerats per datumet
for dessa finansiella rapporter men ar inte obliga-
toriska fér koncernens innevarande rdkenskapsar
som slutade den 31augusti 2025. Koncernen har
inte tilldmpat dessa andringar av kraven i IFRS
Redovisningsstandarder, s& som de antagits av EU
och bolagets styrelse ar av uppfattningen att det
inte finns nagra krav som kommer att ha en majlig
betydande péverkan p& koncernens finansiella
rapporter.

IFRS 18 Presentation och upplysningari fi-
nansiella rapporter traderikraft for rakenskapsar
som borjar den 1januari 2027 eller senare. IFRS 18
kommer att ersatta IAS 1 Utformning av finansiella
rapporter och infér nya krav i syfte att 6ka jamfor-
barheten av finansiell prestation mellan liknande
foretag samt att ge merrelevantinformation och
Okad transparens for anvandare av finansiella rap-
porter. Aven om IFRS 18 inte p&verkar redovisning
eller vardering av poster i de finansiella rappor-
terna, forvantas standarden fa genomgripande
effekter pa presentation och upplysningar - sarskilt
vad galler resultatrakningen och inférandet av pre-
stationsmatt som definieras av foretagsledningen
ide finansiellarapporterna. Koncernen analyserar
for narvarande de detaljerade konsekvenserna
av att tillampa den nya standarden pa koncernens
finansiella rapporter.
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VIKTIGA L:!PPSKATTNINGAR
OCHBEDOMNINGAR

Svolders balansrikning bestér ndstan uteslutande
av finansiella tillgdngariform av vardepapper var-
derade till verkligt varde via resultatrakningen samt
fordran/skuld till kreditinstitut. Dessa vardepap-
per bestar av svenska aktier noterade pa Nasdaq
Stockholm och varderasienlighet med IFRS 9
Finansiellainstrument, vilketinnebar redovisning till
verkligt varde motsvarande senaste betalkurs. Med
anledning av ovanstdende bedéms de uppskatt-
ningar och antaganden, som har skett, ej kunna
medfdra ndgra vasentliga justeringar.

SEGMENTSRAPPORTERING

Svolder ar ett svensktinvestmentbolag med en var-
depappersportfélj bestdende av noterade svenska
smabolag. Verksamheten bedrivs fran ett drifts-
stalle och vardepappersportfoljen foljs upp internt
samt rapporteras endast sdsom ett segment.

KLASSIFICERING

Anlaggningstillgdngar bestar huvudsakligen av
belopp som forvantas atervinnas efter mer &n tolv
ménader raknat fran balansdagen. Omsattningstill-
gangar och kortfristiga skulder bestari allt vasent-
ligt enbartav belopp som forvéntas atervinnas eller
betalas inom tolv manader raknat fran balansdagen.

KONSOLIDERINGSPRINCIPER

Dotterbolag

Dotterbolag redovisas enligt forvarvsmetoden.
Svolderinnehar per rakenskapsarets in- och utgang
ett dotterbolag; Svolder Fonder AB, vilket for narva-
rande inte bedriver ndgon verksamhet.

EVENTUELLA POSTERIUTLANDSK VALUTA

Transaktioneriutlandsk valuta omraknas till den
funktionella valutan till den valutakurs som forelig-
ger patransaktionsdagen. Monetéra tillgdngar och
skulderiutlandsk valuta réaknas om till den funktio-
nella valutan till den valutakurs som féreligger pa
balansdagen. Valutakursdifferenser som uppstar
vid omrakningarna redovisas i resultatrakningen.

INTAKTER, FORVALTNINGSKOSTNADER SAMT
FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER
Verksamhetens huvudsakliga intéktsslag ar Utdel-
ningsintdkter och Resultat fr&n vardepapper.

Svolder redovisar mottagen utdelning pa
avskiljningsdagen. Utdelning har inte i ndgot fall
anteciperats.

Svolder redovisar sina vardepappersinnehav
till verkligt varde med vardeforandringar redovi-
sade iresultatrakningen. Detta innebar att posten
Resultat fran vardepapper innehaller bade var-



deférandringar avseende sélda vardepapper och
dito for kvarvarande vardepapper. Denna resultat-
rakningspost kan séledes redovisas antingen som
vinst eller forlust. For vardepapper som innehades
saval vid ingdngen som vid utgdngen av perioden,
utgors vardeforandringen av skillnadenivarde
mellan dessatillfallen. Fér vardepapper som rea-
liserats under perioden utgors vardeférandringen
av skillnaden mellan erhallen likvid och vérdet vid
ingdngen av perioden. Foér vardepapper som férvar-
vats under perioden utgors vardeférandringen av
skillnaden mellan vardet vid utgédngen av perioden
och anskaffningsvardet.

Varje vardepapperstransaktion har en affars-
dagochenlikviddag. Affarsdagen motsvarar den
dag transaktionen genomférs och likviddagen den
dag da likvid avseende affaren utvaxlas. Likvid-
dagenintraffariregel tvd bankdagar efter af-
farsdagen. Vid avyttring av vardepapper bokférs
vardeforandringen och férséljningslikviden pa
afféarsdagen. Vardeforandringen reduceras med de
avgifter (frémst courtage) som erldggs i samband
med affaren.

Svolder redovisar som Ovriga rérelseintik-
ter erhdllna garantiersattningar i samband med
emissioner.

Med Forvaltningskostnader avses i huvud-
sak kostnader av administrativ karaktar, sdsom
personal-, hyres-, IR-kostnader samt ersattningtill
styrelse och revisorer enligt &rsstammans beslut.

Resultatrakningsposterna Finansiella intakter
och Finansiella kostnader utgors huvudsakligen av
ranteintakter pd bankmedel respektive eventuella
rantekostnader pa 1&n. Eventuella l&nekostnader
redovisas som kostnader i den period de uppstar,
oavsett hur de upplanade medlen har anvénts.

FINANSIELLA INSTRUMENT

Finansiellainstrument varderas och redovisas i
enlighet medreglernailFRS 9. Finansiella instru-
ment som redovisas i balansrakningen inkluderar
pa tillgdngssidan likvida medel, aktier och andra
eget kapitalinstrument och l&nefordringar. Bland
skulder och eget kapital dterfinns leverantérsskul-
der, utgivna eget kapitalinstrument och eventuella
l&neskulder.

Finansiella instrument redovisas initialt till
verkligt varde med tillagg for transaktionskostnader
for fordringar och skulder varderade till upplupet
anskaffningsvarde. Transaktionskostnader hanfor-
ligatill finansiella tillgdngar och skulder varderade
till verkligt varde via resultatrakningen kostnadsférs
direktiresultatrakningen. Ett finansielltinstrument
klassificeras vid forsta redovisningen utifran typ av
instrument och affarsmodell. Klassificeringen av-
gor hur det finansiella instrumentet varderas efter
forsta redovisningstillfallet.

NOTER TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

En finansiell tillgéng eller finansiell skuld tas
upp i balansréakningen nar bolaget blir part enligt
instrumentets avtalsmassiga villkor. Skuld tas upp
nar motparten har presterat och avtalsenlig skyldig-
het foreligger att betala, dven om faktura annuinte
mottagits.

En finansiell tillgéng tas bort frén balans-
rakningen nar rattigheternaiavtaletrealiseras,
forfaller eller nar vasentliga risker och forméner
Overforts till motparten. Detsamma galler for del av
en finansiell tillgdng. En finansiell skuld tas bort fran
balansrakningen nar forpliktelseniavtalet fullgors
eller p& annat satt utslacks. Detsamma géller for del
av en finansiell skuld.

Finansiellatillgangar

Sasom investmentbolag varderar och foljer Svolder
I6pande sina vardepappersinnehav utifrén verkligt
varde och klassificerar samtliga vardepappersin-
nehav som finansiella tillgangar, vilka redovisas
ienlighet med IFRS 9 och "Fair value option” till
verkligt varde via resultatrakningen.

Verkligt vérde pa finansiella instrument som
handlas p& en aktiv marknad baseras pé noterade
marknadspriser pa balansdagen. En marknad
betraktas som aktiv om noterade priser frdn en bors
eller maklare finns Iatt och regelbundet tillgangliga
och dessa priser representerar verkliga och regel-
bundet forekommande marknadstransaktioner pa
armléangds avstand. Det noterade marknadspris
som anvands for koncernens vardepappersinnehav
inom niva 1ar den aktuella senaste betalkursen. De
olika nivaerna definierasinot 14.

Ovriga finansiella tillg&ngar klassificeras som
skuldinstrument och utgdrs av oreglerade likvider
for sélda vardepapper samt 6vriga kortfristiga
fordringar och likvida medel. Dessa tillgdngar var-
deras inledningsvis till verkligt varde och darefter
till upplupet anskaffningsvarde med tillampning av
effektivrantemetoden. Dessatillgdngar innehas
med syfte attinkassera avtalsenliga kassafléden
och dar dessa enbart bestar av kapitalbelopp och
ranta. Redovisat varde forutsatts motsvara deras
verkliga varde eftersom dessa poster ar kortfristiga
till sin natur.

Kassa och bank

Kassa och bank bestar av kassamedel samt ome-
delbarttillgangliga tillgodohavanden hos banker
och motsvarande institut.

Finansiella skulder

Koncernens finansiella skulder klassificeras som
ovriga finansiella skulder. Kortfristiga skulder
varderas till upplupet anskaffningsvarde med till-
lampligt av effektivrantemetoden. Redovisat varde
forutsatts motsvara deras verkliga varde eftersom
dessa poster ar kortfristiga till sin natur.
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MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Leasade tillgdngar

Koncernen hade per balansdagen ingédngna lea-
singavtal for lokalhyra med avtalade framtida utgif-
ter uppgéende till cirka 17,5 MSEK, varav 2,0 MSEK
inom ett &r (se not 6). Svolder har bedémt detta som
ovasentligt varféringen nyttjanderattstillgéng eller
leasingskuld redovisasienlighet med IFRS 16.

NEDSKRIVNINGAR

De redovisade vardena for Svolders tillgdngar
provas vid varje balansdag for att beddma om det
finns indikation pa nedskrivningsbehov. Om sadan
indikation finns beraknas tillgdngens atervinnings-
varde. En nedskrivning redovisas nar en tillgangs
redovisade varde Gverstiger atervinningsvardet. En
nedskrivning belastar resultatrakningen.

EGET KAPITAL

Utdelning till moderforetagets aktiedgare redovisas
som skuld i koncernens finansiella rapporteriden
period da utdelningen godkénns av moderforeta-
gets aktieagare.

ERSATTNINGAR TILL ANSTALLDA

Avgiftsbestamda planer

Svolders pensionsplaner ar helt avgiftsbestamda,
vilketinnebar att féretaget har en forpliktelse att
betalain en avgift for varje period och att det efter
periodens betalning ej finns ndgra ytterligare
forpliktelser fér denna period. For dessa avgifts-
bestamda planer kravs det sdlunda inga aktuariella
antaganden for att berdkna forpliktelser d& det inte
foreligger ndgra framtida &taganden.

SKATTER

Svolder beskattas enligt reglerna for investment-
foretag. Forinvestmentforetag ar kapitalvinster pa
aktier inte skattepliktiga och kapitalforluster inte
avdragsgilla. Utdelning som ettinvestmentforetag
lamnar till sina aktiedgare aravdragsgill. Fér Svol-
der uppkommer darfér inte ndgon beskattningsbar
inkomst sa lange utbetald utdelning minst uppgar till
summan av utdelningsintakter och andra finan-
siellaintakter, en schablonintakt motsvarande 1,5
procentav marknadsvardet av aktier och aktiere-
laterade instrumentivardepappersportféljen vid
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arets borjan minskat med finansiella kostnader samt
dvriga omkostnader. Underlaget fér schablonintak-
teninnefattar inte onoterade aktier och inte heller
noterade aktier darinnehavet motsvarar minst
10 % av résterna och som vid ingdngen av beskatt-
ningséretinnehafts i minst ett &r. Mot bakgrund av
dessa skatteregler och Svolders utdelningspolicy
redovisas en effektiv skattesats som, med han-
syn till outnyttjade underskott fran tidigare ar, bor
uppga till noll. Av samma anledning redovisas ingen
uppskjuten skatt hanforlig till temporara skillnader.
Dotterbolaget Svolder Fonder AB &r ett traditionellt
beskattat féretag, men redovisar i ringet beskatt-
ningsbart resultat.

Svolder har som investmentféretag ej avdrags-
ratt foringdende mervardesskatt.

Not 2 - Erséttning till
styrelseledamoter och VD

BEREDNINGS- OCH BESLUTSPROCESS
AVSEENDE ERSATTNING TILLSTYRELSE OCH VD
Féljande principer ligger till grund for ersattningen
till styrelse och verkstallande direktor. Utéver VD
finns inga ledande befattningshavare.

Valberedningen, som utses pa satt som ars-
stammaninovember bestammer, lamnar stamman
forslag till styrelsearvode. Arvode till styrelsen
utgar enligt stammans beslut fordelat mellan styrel-
sens ordforande och ovriga styrelseledamoter.

Ersattning till VD samt Ovriga befattningshavare
forbereds for besluti styrelsen av ett ersattnings-
utskott. Under rakenskapsaret har ersattningsut-
skottet bestatt av Fredrik Carlsson och Anna-Maria
Lundstrém Térnblom. Under verksamhetsaret holls
tre moten, darutover ett antal telefonkontakter
samt I6pande avstdmningar med Ovriga styrelse-
ledamoter vad galler ersattningsfragor inklusive
incitamentsprogrammet. VD deltar inte i férslag
avseende egen ersattning, men bereder underlag
och forslag avseende 6vriga befattningshavare.

Till VD och 6vriga befattningshavare utgar
faston ochrérlig ersattning. Férdelningen mellan
grundIién och rérlig ersattning ska std i proportion
till befattningshavarens ansvar och befogenhet.
Rorlig ersattning regleras genom av styrelsen utfast
incitamentsprogram, se not 3. Dartill kommer pen-
sionsférméner enligt beskrivningeninot 4.



ARETS ERSATTNII\.I.GAR TILL
STYRELSELEDAMOTER OCH VD

Arsstamman 2024 beslutade att styrelsearvoden
avseende 2024/2025 skulle uppga till 1694 (1694)
kSEK, fordelat p& 484 (484) kSEK till ordférande
samt 242 (242) kSEK varderattill dvriga styrelse-
ledamoter, till vilka tillkommer sociala kostnader.
Styrelsen och VD omfattas av en ansvarsforsak-
ring, vilken beslutats av styrelsen och bekostas av
bolaget.

Uppsagningstiden foér VD Tomas Risbecker ar
sex m&nader frén VDs sida och tolv manader fran
bolagets. VDs ersattning ar uppdelad i en fast del
om &rligen 3 602 kSEK, exklusive semesterersatt-
ning, samt darutover en rorlig del inom ramen for
bolagets incitamentsprogram, se not 3, som under
verksamhetséret uppgick till 0 (0) kKSEK. Kostnader-
na fér VDs samlade fasta ersattning frdn bolaget har
under verksamhetsaret varit 3691 (3 710) kSEK. VD
omfattas fran 65 ars alder av premiebestamd pen-
sion, se not 4. Under 2024/2025 har pensions- och
sjukforsakringspremier, inklusive sarskild I6neskatt
for pensionskostnader, erlagts med 1415 (1242)
kSEK. Rorlig I6n ar inte pensionsgrundande.

Till ovanstdende arvoden och ersattningar
tillkommer sociala kostnader. Nagra ytterligare
ersattningar, forutom utlagg for resor och logi, har
inte lamnats.

Not 3 - Incitamentsprogram

Svolder har sedan flera ar ett Iangsiktigt incita-
mentsprogram for bolagets medarbetare. Syftet
med programmet &r att uppna 6kad intressegemen-
skap mellan medarbetare och Bolagets aktiedgare,
beldna langsiktigt goda férvaltningsprestationer,
Oka medarbetares aktiedgande i Bolaget samt sa-
kerstélla kostnadsmedvetenhet.

Incitamentsprogrammet medfor att en rorlig er-
sattning kan komma att utga till medarbetarna ut6-
ver deras fasta lon. Incitamentsprogrammet galler
tills vidare och kan ensidigt sdgas upp av Bolaget,
generellteller for viss medarbetare, innebarande
att det upphér vid utgdngen av det innevarande
rakenskapsaret. Incitamentsprogrammet bygger
pa huvudprincipen att ratt till ersattning enligt pro-
grammet forutsatter en relativt Carnegie Small Cap
Return Index (CSRX) positiv utveckling av Bolagets
substansvarde matt 6ver rullande tredrsperioder
och att eventuell ersattning investeras i aktier i Bo-
laget med en kortaste innehavstid omtre ar.

Vid en meravkastning i férhallande till CSRX om
fyra procentenheter under matperioden uppnas
maximal ersattning motsvarande 100 % av l6ne-
kostnaden det aktuella aret, inklusive I6nebikost-
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nader, men exklusive pensionskostnader med
hithérande I6nebikostnader for de personer som
deltariincitamentsprogrammet.

For verksamhetsaret har en reservering om 0 (0)
kSEK, inklusive sociala kostnader, gjorts avseende
rorlig ersattning. Frdn och med rakenskapséret
2025/2026 bestér incitamentsprogrammet av tva
delar: ett kortsiktigt program kopplat till substans-
vardets utvecklingirelation till Carnegie Small Cap
Return Index (CSRX) under aret, samt ett I&ngsiktigt
program matt som viktad genomsnittlig drsavkast-
ning med samma prestationsmaétt.

Not 4 — Pensioner

Svolder tilldmpar en pensionsplan som innebar
atttillsvidareanstallda fran 28 ars alder har ratt till
tjanstepensionsforsakring. Denna ar premiebase-
rad, dar premiens storlek avgors av den anstalldes
alder och fasta 16n. Inbetalningarna gors till olika
fondférsakringsbolag. Ersattningar frén incita-
mentsprogram ar ej pensionsgrundande. Pensions-
alder &r 65 ar for samtliga anstéllda. Foljande utdrag
ur pensionsplanen visar den andel av arslénen inom
respektive I6neintervall som arligen inbetalas som
pensionspremie. For verkstallande direktoren be-
talades for 2024/2025 en pensionspremie motsva-
rade 30 procent av fast 1on. Prisbasbeloppet (pbb)
for 2024 utgor 58,8 (57,3) kSEK.

FAST ARSLON

Alder Under 7,5 pbb 7,5-20 pbb Bver 20 pbb
30 6 % 23 % 14 %
40 6 % 30 % 17 %
50 7% 34 % 18 %
60 9% 38 % 23 %

Utover ovanstdende plan tillkommer premier for
sjukforsakring for samtliga anstéllda. Dessa premi-
ers storlek avgors likasa utifrdn den anstalldes &lder
och fastalon.

Forutom pensionsplanen, med tillagg fér vad
som enligt ovan galler for verkstéallande direkto-
ren, finnsinga avtal om pension eller motsvarande
ersattningar med VD eller annan nu eller tidigare
anstalld person.

Not 5 - Upplysningar om néirstaende

Derelationer som for Svolder omfattas av upplys-
ningskravet ar de med Svolders égare, Svolder Fon-
der AB, styrelseledamaéter, verkstallande direktor
och eventuella 6vriga ledande befattningshavare.

Utdver utdelning enligt beslut pd ordinarie bo-
lagsstdmma samt ersattningar omnamnda i noterna
2 tilloch med 4 har inga transaktioner med ovansta-
ende parter genomforts.
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Not 6 — Forvaltningskostnader

(kSEK) 2024/2025 2023/2024

Personalkostnader

(inkl. styrelsearvode)” 19 991 18 245

Ovriga férvaltningskostnader 10 288 9252

Avskrivningar 75 80
30354 27 577

1) Varav rorlig ersattning = =

ERSATTNING TILL REVISORER

(kSEK) 2024/2025 2023/2024

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Revisionsuppdraget 404 407

Revisionsverksamhet

utover uppdraget 53 72

Ovriga tjanster - -

Skatteradgivning - -

456 479
KOSTNADER FOR LEASINGAVTAL
(kSEK) 2024/2025 2023/2024
Lokaler 2031 1596
AVTALADE FRAMTIDA UTGIFTER
(KSEK) Inom14&r Mellan 1-5 &r
Lokaler 2 050 11730
Not 7 - Styrelse, anstéllda
och personalkostnader

(KSEK) 2024/2025 2023/2024

Medeltalet anstallda

under verksamhetséret 6 6

Varav kvinnor

Antal anstallda vid

verksamhetsérets slut 6 6

Varav kvinnor

LONER OCH ANDRA ARVODEN

(kSEK) 2024/2025 2023/2024

Styrelse" 1694 1655

Verkstallande direktor 3691 3710

Ovriga anstilida 7148 6073

INCITAMENTSPROGRAM

(kSEK) 2024/2025 2023/2024

Verkstallande direktor - -

Ovriga anstéllda - -

SOCIALA KOSTNADER

(kSEK) 2024/2025 2023/2024

Styrelse" 532 520

Verkstallande direktor 1161 1168

Ovriga anstéllda 2163 1908

PENSIONS- OCH SUUKFORSAKRINGSKOSTNADER

(kSEK) 2024/2025 2023/2024
Verkstallande direktor 1139 1242
Ovriga anstéllda 2125 1716
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OVRIGA PERSONALKOSTNADER

(kSEK) 2024/2025 2023/2024
C)vriga personalkostnader 337 252
Summa personalkostnader?® 19 991 18 245

1) Styrelsen bestar av 6 (6) ledaméter varav 2 (2) ar kvinnor. Av ersattningen till styrelsen
utgér 484 (484) kSEK till styrelsens ordférande och 242 (242) kSEK till var och en av de
8vriga ledamoterna pé &rsbasis enligt &rsstammans beslut.

2) Inklusive styrelsearvode.

Not 8 - Rinteintékter och
liknande resultatposter

(KSEK) 2024/2025 2023/2024
Rénteintakter bank 7 252 8409
Ovriga rénteintakter 9 4
7 261 8413

Not 9 - Rintekostnader och

liknande resultatposter

(kSEK) 2024/2025 2023/2024
Réntekostnader bank 0 0
Ovriga réntekostnader 76 40
76 40

Not 10 — Skatt

Bolaget har outnyttjade ackumulerade under-
skottsavdrag om preliminart 16 (6) MSEK. Dessa
har uppkommit genom att bolaget tidigare utbe-
talat aktieutdelning 6verstigande nettot av scha-
blonintakt, mottagna utdelningar, rantenetto och
forvaltningskostnader.

Svolder tillampar de skatteregler som galler foér
investmentbolag, se not1pa sidan 72.

Not 11 - Resultat per aktie

(SEK) 2024/2025 2023/2024
Resultat per aktie 0,08 8,60

Beradknat utifrdn 102 400 000 utestdende aktier.
Inga optionsprogram eller liknande finns som kan
foranleda en utspadning av resultatet per aktie.

Not 12 — Materiella anldggningstillgadngar

MASKINER OCHINVENTARIER

(kSEK) 2025-08-31 2024-08-31
Ingdende anskaffningsvarden 323 672
Inkép 82 133
Utrangeringar 0 -482
Ackumulerade

anskaffningsvarden 405 323
Ingdende avskrivningar -96 -480
Arets avskrivning -75 -51
Utrangeringar 0 435
Ackumulerade avskrivningar

enligt plan -171 -96
Redovisat varde vid arets slut 234 227



Not 13 — Aktier i dotterbolag
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Forandring (MSEK) 2024/2025 2023/2024
MODERBOLAGET Aktieportfdljen
ingédende varde 5697,4 5073,8
(kSEK) 2025-08-31 2024-08-31 Kép av aktier 1565,7 993,0
Ingaende anskaffningsvérden 50 50 Férsaliningar av aktier ~1728,8 ~1142,7
Ackumulerade " R . L
eGSR 50 50 Véardeférandring aktieportfolj 95,2 773,2
Aktieportfdljen
utgdende varde 5439,1 5697,4
Bokfért varde vid arets slut 50 50
Nettofordran (+)/
Dotterbolag Svolder Fonder AB Nettoskuld F—) |ngé?nde varde 324,0 173,9
org. nr 556660-9599 Iérhallna aktieutdelningar 127,0 1221
Site Stedieh Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0
Antal andelar 13 000 UAtAbetaIdAaktleutdeInlng -1741 -102,4
Kapitalandel, % 100 F?rvaltnlngskostnader -30,4 -27,6
Réstandel, % 100 Finansnetto 7,2 8,4
R Kop(-)/Forsaljning(+)
BIGEEES VElete 20 av aktier, netto 163,1 149,6
Nettofordran (+)/
. vy Nettoskuld (-) utgdende varde 417 324,0
Not 14 - Vardepappersportfoljen 2025-08-31
(Finansiella tillgdngar vérderas till verkligt vérde via resultatrékningen) Substansviarde
utgdende virde" 5855,9 6021,4

(MSEK) 2025-08-31 2024-08-31 1) Aktieportfoljen (UB) samt Nettofordran / Nettoskuld (UB).
Anskaffningsvarde
vardepappersportfolj 45422 40227 Samtliga vrdepappersinnehav per 2025-08-31
Orealiserad vardeforandring 896,9 1674,7 . o+ u . . . .9
" - ingarivarderingshierarkins niva 1.
Redovisat varde
vardepappersportfolj 54391 5697,4
DE OLIKA NIVAERNA DEFINIERAS
ENLIGT FOLJANDE:
= Noterade priser (ojusterade) pa aktiva markna-
der for identiska tillgédngar eller skulder (niva 1)
= Andra observerbara data for tillgdngen eller
skulder an noterade priserinkluderade iniva 1,
antingen direkt (d.v.s. som prisnoteringar) eller
Mark- Ack.
Anskaff- nads-  Andel av andelav Bruttoex- Andelav  Andelav
ningskurs Aktiekurs varde substans- substans- ponering bolagets bolagets
Aktie Antal aktier (SEK) (SEK)" (MSEK)  virde %  virde % (SEK)®? kapital %  roster %
New Wave Group 6736 702 411 105,60 1,4 121 121 6,9 51 1,4
Ependion 4966 700 48,9 133,00 660,6 1,3 23,4 6,5 15,4 15,4
Beijer Alma 2105 000 175,9 251,50 529,4 9,0 32,5 5,2 35 1,8
Arjo 12 750 727 38,7 34,56 440,7 75 40,0 4,3 4,7 2,9
Scandic Hotels Group 5014 880 62,4 87,70 439,8 7.5 47,5 4,3 2,3 2,3
Troax Group 3046 596 1231 141,00 429,6 7.3 54,8 4,2 51 51
FM Mattsson Group 6 204 584 28,3 58,60 363,6 6,2 61,0 3,6 14,7 6,4
XANO Industri 4895 000 1,4 61,50 301,0 5,1 66,2 2,9 8,2 2,6
Elanders 4 280 000 107,7 58,10 248,7 4,2 70,4 2,4 121 8,3
MilDef Group 1400 000 62,3 153,70 215,2 3,7 741 21 3,0 3,0
ITAB Shop Concept 11499 877 16,4 17,52 201,5 3,4 77,6 2,0 4,5 4,5
Systemair 2309156 821 86,00 198,6 3,4 80,9 1,9 11 11
Arla Plast 2899 248 453 58,00 168,2 2,9 83,8 1,6 13,8 13,8
Platzer Fastigheter 2 300 000 75,3 68,30 1571 2,7 86,5 15 1,9 0,8
GARO 6 459 233 39,6 19,48 125,8 21 88,6 12 12,9 12,9
engcon 1124 546 46,3 76,40 85,9 1,5 90,1 0,8 0,7 0,2
Viva Wine Group 1347 835 49,2 38,40 51,8 0,9 91,0 0,5 15 1,5
Wastbygg Gruppen 4560 164 56,3 10,25 46,7 0,8 91,8 0,5 8,8 7,5
Profoto Holding 2100 000 73,6 17,55 36,9 0,6 92,4 0,4 5,3 5,3
Boule Diagnostics 4 289159 17,9 6,24 26,8 0,5 92,9 0,3 11,0 1,0
Aktieportfoljen 54391 92,9 53,1
Nettofordran (+)/nettoskuld (-)* 416,9 71 100,0 41
Totalt/substansvéarde 5855,9 100,0 100,0 57,2

Samtliga vardepappersinnehav ingér i vardehierarkins niva 1.

1) Vid berdkning av marknadsvérdet (verkligt varde) har senaste betalkurs fér vardepapperen pd Nasdaq Stockholm per balansdagen anvénts. 2) Marknadsvarde per Svolderaktie.
3) Nettofordran omfattar likvida medel samt aktiehandelns olikviderade affarer med mera.
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indirekt (d.v.s. harledda frén prisnoteringar)
(nivé 2)

= Finansiellainstrument som saknar aktiv mark-
nad och dar indata till vardering inte ar obser-
verbar (niva 3)

Not 15 - Eget kapital

Aktiekapitalet bestdr av nedanst&dende antal aktier
med ett kvotvarde om 1,25 (1,25) SEK per aktie och
har det senaste &ret férandrats pa féljande satt:

A-aktier B-aktier
(10 roster) (1rést) Aktiekapital
Vid arets ingédng 4982 568 97 417 432 128 000 000
Omstamplingar - - -
Vid arets utgéng 4982568 97 417 432 128 000 000

P& balansdagen 2025-08-31uppgick det totala
antalet aktier till 102 400 000 (102 400 000).

OMSTAMPLING

Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktiedgare
som Onskar omvandla A- till B-aktier gora detta ge-
nom anmalan till styrelsen. Under verksamhetséaret
har 0 (0) A-aktier omstéamplats till B-aktier.

KONCERNEN

Balanserade vinstmedel

I balanserade vinstmedel ingar intjanade vinstme-
delimoderféretaget och dess dotterbolag.

MODERFORETAGET

Fritt eget kapital

Bestér av foregdende ars fria egna kapital efter att
eventuell vinstutdelning lamnats. Utgor tillsammans
med arets resultat summa fritt eget kapital, det vill
saga det belopp som finns tillgangligt for utdelning
till aktiedgarna.

FASTSTALLANDE

Resultat- och balansrakningen for moderbolaget
samt koncernresultat- och koncernbalansrakning-
en for 2024/2025 forvantas faststallas pé arsstam-
man 2025-11-18.

UTDELNINGSFORSLAG

Styrelsen foreslar att det till aktiedgarna utdelas
1,80 (1,70) SEK per aktie. Utdelningen kommer att
iansprakta fria vinstmedel i moderbolaget om 184,3
(174,1) MSEK respektive eget kapital i koncernen om
184,3 (174,1) MSEK.

Not 16 - Stillda sékerheter och
eventualforpliktelser

Né&gra av vardepappersportféljens aktieinnehav
ar pantsatta som sakerhet for bolagets avtal om
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kreditfacilitet med en nordisk affarsbank. Sékerhe-
ten arrorlig och féljer innehavens marknadsvarden
samt géllande beldningsvéarden. P& balansdagen
var krediten outnyttjad. Vardet pa den stallda séker-
heten uppgick pa balansdagen till 769 (955) MSEK.

Not 17 - Risker och riskhantering

Svolder ar som investmentbolag exponerat mot
olika typer av risker. De huvudsakliga riskerna ar:

= Marknadsrisk

= Kreditrisk

= Likviditets- och finansieringsrisk
= Kapitalrisk

= Operationell risk

MARKNADSRISK

Prisrisk pa aktieportfoljen

Prisrisken utgér den stérsta enskilda risken i Svol-
ders verksamhet. Den avser risken att aktieport-
foljens varde paverkas negativtav forandringari
marknadspriser. Prisrisk kan antingen avse risken
attavvika fran ettjamforelseindex, exempelvis
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), eller att
portfoljinnehav fallerivarde i absoluta termer.

En forandring av portfoljvardet med 1 procent
per balansdagen paverkar Svolders aktieportfolj
med +54 MSEK (0,50 SEK per Svolderaktie).

Svolder sakrar i normalfallet inte prisrisken
eftersom:

= Bolagets strategiinnebar att vara ldngsiktigt
fullinvesterati aktier.

= Det &r svart att exakt forutse hur marknadsrorel-
ser paverkar enskilda smabolagsaktier.

Derivatmarknaden fér sm&bolagsaktier ar
begransad.

Riskhantering genom sakringar innebar
kostnader.

Risk ar ocksé en forutsattning for avkastning.

Svolders aktiedgare efterfrdgar normalt expo-
nering mot aktiemarknaden.

Valutarisk

Direkt valutarisk foreligger inte, d& Svolder investe-
raribolag vars aktier handlas i svenska kronor och
inte har skulder i utlandsk valuta.

Indirekta valutarisker kan dock uppsta, efter-
som flera av portféljbolagen &r verksamma inter-
nationellt. Bedomningar av valutariskens inverkan
gors som enintegrerad del av bolagsanalysen.

Ranterisk

Rénterisk innebar att finansiella tillgdngars varde
forandras till foljd av ranterdrelser. Svolders likvida
medel placeras i kortfristig specialinlaning eller



rantebarande instrument med kort [6ptid, vilket
begransar ranterisken vasentligt.

Portféljbolagens vérde kan paverkas av rantela-
get. S&dana effekter analyseras I6pande som en del
av bolagsanalysen.

Svolder har mojlighet att beldna upp till en tred-
jedel av aktieportfdljens varde. For att starka den
finansiella flexibiliteten har bolaget en kreditfacilitet
med en nordisk affarsbank om maximalt 500 MSEK,
med sakerhet i pantsatta aktier. Per balansdagen
2025-08-31var krediten outnyttjad.

Rénterisken bedéms vid balansdagen vara 13g.
Vid fullt utnyttjande av kreditfaciliteten 6kar dock
saval rénterisk som marknadsexponering, vilket
beaktas vid valet av investeringar. Bolaget priori-
terar da innehav med stabila affarsmodeller, god
intjaningsférmaga och utdelningskapacitet.

Kanslighetsanlys

Effekten av férandringar i marknadsforutsattningar
pé aktieportfoljens varde per 2025-08-31illustreras
itabellen nedan:

Forandring i Resultat Eget kapital
aktieportfoljvardet” MSEK SEK/aktie

+1% +54 +0,50

5% +272 +2,70

10 % +544 +5,30
1) Beraknas utifrén procentuell férdndring p& hela aktieportféljen.
KREDITRISK

Kreditrisk avser risken att motparten i en transak-
tion inte fullgor sina dtaganden. Svolder samarbetar
med vardepappersinstitut under Finansinspek-
tionensttillsyn. Alla aktieaffarer genomfors via
bolagets depdbank inom ramen fér standardiserade
vardepappersrutiner, vilket reducerar motpartsris-
ker avsevart.

Avvikelser fran standardrutiner kan férekomma
vid sarskilda affarsmassiga skal, exempelvis vid
direktaffarer utan kommission. | sddana fall ska
aktieleverans ske mot likvid, och affaren efterrap-
porteras till styrelsen.

LIKVIDITETS- OCH FINANSIERINGSRISK

Likviditetsrisk avser risken att ett finansiellt instru-
mentinte kan saljas utan betydande prisavdrag,
samtrisken att bolaget saknar likviditet for att
uppfylla sina betalningsdtaganden.

Likviditeten i portfoljinnehaven bedéms |6pan-
de. Handel i sm& och medelstora noterade bolag har
generelltlagre omsattning anistorre bolag, vilket
beaktasiplaceringsarbetet.

Samtliga kortfristiga skulder forfallerinom ett
ar. Likviditets- och finansieringsrisken bedéms
som I3g, da Svolders tillgangar till stor del be-
stdr av marknadsnoterade aktier som snabbt kan
realiseras.
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KAPITALRISK

Svolder strévar efter att uppratthélla en kapital-
struktur som mojliggor fortsatt verksamhet och
avkastning till aktieagarna. Kapitalstrukturen kan
anpassas genom utdelningar, nyemissioner, ater-
kop av aktier eller forsaljning av tillgéngar.

Bolaget beddmer kapitalstyrkan utifran soli-
ditet, definierat som substansvarde i relation till
totala tillgdngar. Aktiehandelns oreglerade likvider
nettoredovisas.

Under verksamhetsaret 2024/2025 var det fast-
stallda soliditetsmalet om minst 67 procent uppfylit.
Per balansdagen uppgick soliditeten till 100 (100)
procent.

OPERATIONELL RISK

Operationell risk avser risken for forluster som
uppstar till foljd av bristande interna rutiner, proces-
ser eller system. Svolder arbetar kontinuerligt med
attidentifiera, utvardera och reducera dessarisker
genom 6versyn och uppdatering av interna rutiner
samt tekniska system. Aktieportféljen adminis-
treras av ett svenskt vardepappersinstitut enligt
sarskilt depaavtal.

Bolagets externa revisorer granskar arligen
de interna rutinerna inom ramen for revisionsupp-
draget och rapporterar sin bedémning direkt till
styrelsen minst en gang per ar.

Svolder har en liten organisation med sex
anstallda, vilket medfor ett visst personberoende.
Personalomsattningen har historiskt varit 1dg, men
en hogre omsattning skulle kunnainnebdra en risk
for storningar i den Idpande verksamheten. Bolaget
bedomer dock dennarisk som relativtlag, da
medarbetarna har god insynivarandras arbets-
uppgifter. Svolder anvander dven standardiserade
administrativa system for att minska personbero-
ende och andra operationellarisker.

Bolaget har sedan verksamhetsaret 1993/1994
haft en formodgenhetsbrottsforsakring samten VD-
och styrelseansvarsforsakring. Fran verksamhets-
aret 2016/2017 tecknades aven en professionsan-
svarsforsakring, men infér kalenderaret 2025 valde
Svolder attinte fornya denna. VD- och styrelsean-
svarsforsakring samt formdgenhetsbrottsforsak-
ring tecknades i oférandrad omfattning. Dartill har
en cyberforsakring tillkommit.

Sedan bolagets bildande har inga skadestands-
ansprak riktats mot bolaget.

Not 18 — Handelser efter
rakenskapsarets utgang

Inga handelser har intraffat efter rapportperiodens
slut som har en vasentlig paverkan painformationen
irapporten.
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REVISIONSBERATTELSE

Revisionsberittelse

TILL BOLAGSSTAMMAN | SVOLDER AB (PUBL), ORG.NR. 556469-2019

Rapport om arsredovisningen
och koncernredovisningen

UTTALANDEN

Vihar utfoért en revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen for Svolder AB (publ) for
rakenskapsaret 1september 2024 till 31augusti
2025 med undantag for bolagsstyrningsrapporten
pa sidorna 56-61. Bolagets arsredovisning och
koncernredovisning ingar pa sidorna 56-78 i detta
dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen
upprattats i enlighet med arsredovisningslagen och
gereniallavasentliga avseenden rattvisande bild
av moderbolagets finansiella stallning per den 31
augusti 2025 och av dess finansiella resultat och
kassaflode for dret enligt arsredovisningslagen.
Koncernredovisningen har upprattats i enlighet
med arsredovisningslagen och ger enialla vasent-
liga avseenden rattvisande bild av koncernens
finansiella stallning per den 31augusti 2025 och av
dess finansiella resultat och kassaflode for &ret en-
ligt IFRS Redovisningsstandarder, som de antagits
av EU, och arsredovisningslagen. Vara uttalanden
omfattar inte bolagsstyrningsrapporten pa sidorna
56-61. Forvaltningsberattelsen ar férenlig med
arsredovisningens och koncernredovisningens
ovriga delar.

Vitillstyrker darfor att bolagsstamman fast-
staller resultatrakningen och balansrakningen for
moderbolaget och koncernen.

Véra uttalanden i denna rapport om arsredovis-
ningen och koncernredovisningen ar forenliga med
innehalletiden kompletterande rapport som har
overlamnats till moderbolagets styrelse i enlighet
med revisorsférordningens (537/2014) artikel 11.

GRUND FORUTTALANDEN

Vihar utfort revisionen enligt International Stan-
dards on Auditing (ISA) och god revisionssed
i Sverige. Vartansvar enligt dessa standarder
beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi
ar oberoende i forhallande till moderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har
i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa
krav. Detta innefattar att, baserat p var basta kun-
skap och overtygelse, inga forbjudna tjanster som
avses irevisorsforordningens (537/2014/EU) artikel
5.1har tillhandahéllits det granskade bolaget eller,
iforekommande fall, dess moderféretag eller dess
kontrollerade foretaginom EU.

Vianser att de revisionsbevis vi harinhamtat ar
tillrackliga och andamaélsenliga som grund for vara
uttalanden.
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VAR REVISIONSANSATS

Revisionens inriktning och omfattning

Viutformade var revision genom att faststalla
vasentlighetsnivé och bedéma risken for vasentliga
felaktigheteride finansiella rapporterna. Vi beakta-
de séarskilt de omréden dar verkstallande direktéren
och styrelsen gjort subjektiva bedémningar, till ex-
empel viktiga redovisningsmassiga uppskattningar
som har gjorts med utgédngspunkt frdn antaganden
och prognoser om framtida handelser, vilka till sin
natur ar osakra. Liksom vid alla revisioner har vi
ocksa beaktat risken for att styrelsen och verkstal-
lande direktdren &sidoséatter den interna kontrollen,
och bland annat 6vervagt om det finns belagg for
systematiska avvikelser som givit upphov till risk for
vasentliga felaktigheter till foljd av oegentligheter.

Vianpassade var revision for att utféra en anda-
maélsenlig granskning i syfte att kunna uttala oss om
de finansiella rapporterna som helhet, med hansyn
tagen till koncernens struktur, redovisningspro-
cesser och kontroller samt den branschivilken
koncernen verkar.

Vasentlighet

Revisionens omfattning och inriktning paverka-
des av var bedémning av vasentlighet. En revision
utformas for att uppna en rimlig grad av sakerhet
om huruvida de finansiella rapporterna innehaller
nagra vasentliga felaktigheter. Felaktigheter kan
uppsta till féljd av oegentligheter eller misstag. De
betraktas som vasentliga om enskilt eller tillsam-
mans rimligen kan forvantas paverka de ekono-
miska beslut som anvandarna fattar med grundide
finansiellarapporterna.

Baserat pa professionellt omdéme faststéllide
vi vissa kvantitativa vasentlighetstal, daribland for
den finansiella rapporteringen som helhet. Med
hjalp av dessa och kvalitativa 6vervaganden fast-
stéllde virevisionens inriktning och omfattning och
vara granskningsatgarders karaktar, tidpunkt och
omfattning, samt att bedéma effekten av enskilda
och sammantagna felaktigheter pa de finansiella
rapporterna som helhet.
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SARSKILT BETYDELSEFULLA OMRADEN

Sarskilt betydelsefulla omréden for revisionen ar de
omraden som enligt var professionella bedémning
var de mest betydelsefulla for revisionen av &rsre-
dovisningen och koncernredovisningen fér den ak-
tuella perioden. Dessa omrdden behandlades inom
ramen for revisionen av, och i vart stallningstagan-
de till, arsredovisningen och koncernredovisningen
som helhet, men vigoringa separata uttalanden om
dessaomraden.

Sarskilt betydelsefullt omréde:
Existens och vardering av vardepappersinnehav

Per den 31augusti 2025 uppgar koncernens balans-
post Vardepappersinnehav till 5 439 MSEK. Posten
utgdr 92 procent av koncernens balansrakning och
arvasentlig. Svolders vardepappersinnehav utgors
av noterade aktier som varderas till verkligt varde.
Foér en beskrivning av vardepappersinneha-
vens typ och storlek, férknippade risker, viktiga
redovisnings- och varderingsprinciper hanvisar vi
till bolagets beskrivning i Forvaltningsberattelsen,
redovisningsprinciperna och noterna 14 och 17.

Hur varrevision beaktade det sarskilt
betydelsefullaomradet

Var revision av Svolders vardepappersinnehav
har omfattat bade test av kontroller och substans-
granskning av vardepappersinnehaven.
Vid var Substansgranskning har revisionsteamets
arbete innefattat:

= Avstamning av aktieinnehav mot depabesked.

= Testavanvanda varderingskurser mot externa
kallor.

Vidare har validering gjorts av bolagets kontroller
for att sakerstalla existens och vardering.



ANNAN INFORMATION AN ARSREDOVISNINGEN
OCH KONCERNREDOVISNINGEN

Detta dokument innehéller &ven annan information
an &rsredovisningen och koncernredovisningen
och aterfinns pé sidorna 2-55 samt 84-87. Det ar
styrelsen och verkstallande direktéren som har an-
svaret for denna andra information. Informationen

i "Styrelsens ersattningsrapport for 2024/2025",
vilken publiceras pa bolagets hemsida samtidigt
med denna rapport utgér ocksa annan information.

Vart uttalande avseende &rsredovisningen och
koncernredovisningen omfattar inte dennainfor-
mation och vigor inget uttalande med bestyrkande
avseende denna andra information.

| samband med var revision av arsredovisningen
och koncernredovisningen &r det vart ansvar att
|asa deninformation som identifieras ovan och
overvaga om informationenivasentlig utstrackning
ar oférenlig med &rsredovisningen och koncernre-
dovisningen. Vid denna genomgéng beaktar vi dven
den kunskap vii 6vrigtinhamtat under revisionen
samt beddmer om informationen i 6vrigt verkar
innehélla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utférts
avseende dennainformation, drar slutsatsen att
den andra informationen innehaller en vasentlig
felaktighet, ar vi skyldiga att rapportera detta. Vi
haringet att rapporteraidet avseendet.

STYREL§ENS OCH VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren som
har ansvaret for att drsredovisningen och kon-
cernredovisningen upprattas och att de ger en
rattvisande bild enligt arsredovisningslagen och,
vad géller koncernredovisningen, enligt IFRS Re-
dovisningsstandarder, som de antagits av EU, och
arsredovisningslagen. Styrelsen och verkstallande
direktdren ansvarar aven for den interna kontroll
som de bedémer @r nodvandig for att uppratta en
arsredovisning och koncernredovisning som inte
innehaller ndgra vasentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror péd oegentligheter eller misstag.

Vid uppréattandet av &rsredovisningen och kon-
cernredovisningen ansvarar styrelsen och verkstal-
lande direktéren for beddmningen av bolagets och
koncernens férméaga att fortsatta verksamheten.
De upplyser, nar sa ar tillampligt, om férhallanden
som kan paverka férmagan att fortsatta verksam-
heten och att anvéanda antagandet om fortsatt drift.
Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om
styrelsen och verkstéllande direktoren avser att
likvidera bolaget, upphdra med verksamheten eller
inte har ndgot realistiskt alternativ till att géra ndgot
av detta.
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REVISORNS ANSVAR

Vara mal &r att uppnad en rimlig grad av sdkerhet om
huruvida arsredovisningen och koncernredovis-
ningen som helhet inte innehaller ndgra vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentlighe-
ter eller misstag, och attIamna en revisionsberattel-
se som innehaller vara uttalanden. Rimlig sédkerhet
aren hoggrad av sakerhet, men &@ringen garanti
for atten revision som utfors enligt ISA och god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptécka en
vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktig-
heter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller
misstag och anses vara vasentliga om de enskilt
eller tillsammans rimligen kan forvantas paverka de
ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund
i arsredovisningen och koncernredovisningen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for re-
visionen av arsredovisningen och koncernredovis-
ningen finns pa Revisorsinspektionens webbplats:

= www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar

Denna beskrivning ar en del av
revisionsberattelsen.

Rapport om andra krav enligt
lagar och andra forfattningar

REVISORNS GRANSKNING AV FORVALTNING
OCHFORSLAG TILL DISPOSITION AV
BOLAGETS VINST ELLER FORLUST

UTTALANDEN

Utdver var revision av drsredovisningen och kon-
cernredovisningen har viaven utfort en revision av
styrelsens och verkstéallande direktorens forvalt-
ning for Svolder AB (publ) for rékenskapsaret 1sep-
tember 2024 till 3Taugusti 2025 samt av forslaget
till dispositioner betraffande bolagets vinst eller
forlust.

Vitillstyrker att bolagsstamman disponerar
vinsten enligt forslagetiforvaltningsberattelsen
och beviljar styrelsens ledamaoter och verkstallande
direktoren ansvarsfrinet for rakenskapséret.

GRUND FOR UTTALANDEN

Vihar utfértrevisionen enligt god revisionssed i
Sverige. Vartansvar enligt denna beskrivs ndrmare i
avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i forhal-
lande tillmoderbolaget och koncernen enligt god
revisorssed i Sverige och hari évrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi harinhamtat ar
tillrackliga och andamalsenliga som grund for vara
uttalanden.
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STYREL"SENS OCH VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller for-
lust. Vid forslag till utdelning innefattar detta bland
annat en bedémning av om utdelningen ar férsvarlig
med hansyn till de krav som bolagets och koncer-
nens verksamhetsart, omfattning och risker staller
pa storleken av moderbolagets och koncernens
egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och
stallning i 6vrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation
och forvaltningen av bolagets angelagenheter. Det-
tainnefattar bland annat att fortidpande bedéma
bolagets och koncernens ekonomiska situation, och
atttillse att bolagets organisation ar utformad s&
att bokforingen, medelsférvaltningen och bolagets
ekonomiska angeldgenheter i 6vrigt kontrolleras pa
ett betryggande satt. Den verkstallande direktoren
ska skota den |0pande forvaltningen enligt styrel-
sens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta
de dtgarder som ar nédvandiga for att bolagets
bokforing ska fullgéras i Overensstammelse med
lag och f6r att medelsférvaltningen ska skotas pé
ett betryggande satt.

REVISORNS ANSVAR

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen,

och darmed véart uttalande om ansvarsfrihet, ar att

inhamta revisionsbevis fér att med en rimlig grad av

sdkerhet kunna bedéma om nagon styrelseledamot

eller verkstallande direkt6éren i ndgot vasentligt

avseende:

= foretagit ndgon atgard eller gjort sig skyldig till

nagon férsummelse som kan féranleda erséatt-
ningsskyldighet mot bolaget, eller

= padndgotannat satt handlatistrid med ak-
tiebolagslagen, &rsredovisningslagen eller
bolagsordningen.

Vart mal betraffande revisionen av forslaget till
dispositioner av bolagets vinst eller forlust, och
darmed vart uttalande om detta, &r att med rimlig
grad av sakerhet beddma om forslaget ar férenligt
med aktiebolagslagen.

Rimlig sakerhet @ren hog grad av sakerhet,
men ingen garanti for att en revision som utfors
enligt god revisionssed i Sverige alltid kommer att
upptécka dtgarder eller férsummelser som kan
foranleda ersattningsskyldighet mot bolaget, eller
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att ett forslag till dispositioner av bolagets vinst eller
forlustinte ar forenligt med aktiebolagslagen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for
revisionen av férvaltningen finns pa Revisorsin-
spektionens webbplats:

= www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar

Denna beskrivning aren del av
revisionsberattelsen.

REVISORNS GRANSKNING AV ESEF-RAPPORTEN

UTTALANDEN

Utover var revision av arsredovisningen och kon-
cernredovisningen har vi dven utfért en granskning
av att styrelsen och verkstallande direktoren har
uppréttat arsredovisningen och koncernredovis-
ningen i ett format som mojliggor enhetlig elektro-
nisk rapportering (Esef-rapporten) enligt 16 kap. 4 a
§ lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden for
Svolder AB (publ) for réakenskapséret 1 september
2024 till 31augusti 2025.

Var granskning och vart uttalande avser endast
detlagstadgade kravet.

Enligt var uppfattning har Esef-rapporten
upprattats i ett format somiallt vasentligt méjliggor
enhetlig elektronisk rapportering.

GRUND FORUTTALANDEN

Vihar utfért granskningen enligt FARs rekommen-
dation RevR 18 Revisorns granskning av Esef-rap-
porten. Vartansvar enligt denna rekommendation
beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i forhéllande till Svolder AB (publ) enligt
godrevisorssed i Sverige och hariovrigt fullgjort
vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vianser att de bevis viharinhamtat ar till-
rackliga och &ndamalsenliga som grund for vart
uttalande.

STYREL:SENS OCH VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

Det ar styrelsen och verkstallande direktoren som
har ansvaret for att Esef-rapporten har upprattats
ienlighet med 16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden, och for att det finns en
sadan intern kontroll som styrelsen och verkstallan-
de direktéren bedomer nédvandig for att uppratta
Esef-rapporten utan vasentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag.



REVISORNS ANSVAR

Var uppgift ar att uttala oss med rimlig sakerhet om
Esef-rapporteniallt vasentligt ar upprattad i ett
format som uppfyller kravenil16 kap. 4 a § lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden, pa grund-
val av var granskning.

RevR 18 kraver att vi planerar och genomfor vara
granskningsatgarder for att uppna rimlig sékerhet
att Esef-rapporten ar upprattad i ett format som
uppfyller dessa krav.

Rimlig sakerhet ar en hog grad av sakerhet, men
aringen garanti for att en granskning som utfors
enligt RevR 18 och god revisionssed i Sverige alltid
kommer att upptacka en vasentlig felaktighet om
en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund
av oegentligheter eller misstag och anses vara
vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen
kan férvantas paverka de ekonomiska beslut som
anvandare fattar med grund i Esefrapporten.

Revisionsféretaget tillampar International
Standard on Quality Management 1, som kraver att
foretaget utformar, implementerar och hanterar ett
system for kvalitetsstyrning inklusive riktlinjer eller
rutiner avseende efterlevnad av yrkesetiska krav,
standarder for yrkesutdvningen och tillampliga krav
ilagar och andra foérfattningar.

Granskningen innefattar att genom olika
atgarderinhamta bevis om att Esef-rapporten
har upprattats i ett format som majliggor enhetlig
elektronisk rapportering av arsredovisningen och
koncernredovisningen. Revisorn véljer vilka atgar-
der som ska utforas, bland annat genom att bedéma
riskerna for vasentliga felaktigheterirapporte-
ringen vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag. Vid dennariskbedémning beaktar revisorn
de delarav deninterna kontrollen som ar relevanta
for hur styrelsen och verkstallande direktoren tar
fram underlageti syfte att utforma gransknings-
atgarder som ar andamalsenliga med hansyn till
omstandigheterna, meninte i syfte att gora ett
uttalande om effektiviteten i den interna kontrol-
len. Granskningen omfattar ocksé en utvardering
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av dndamalsenligheten och rimligheten i styrelsens
och verkstallande direktdérens antaganden.

Granskningsatgarderna omfattar huvudsakli-
gen validering av att Esef-rapporten upprattatsi ett
giltigt XHTMLformat och en avstamning av att Esef-
rapporten éverensstammer med den granskade
&rsredovisningen och koncernredovisningen.

Vidare omfattar granskningen aven en bedém-
ning av huruvida koncernens resultat-, balans- och
eget kapitalrakningar, kassaflddesanalys samt no-
teriEsef-rapporten har markts med iXBRL i enlighet
med vad som féljer av Esef-férordningen.

REVISORNS GRANSKNING AV
BOLAGSSTYRNINGSRAPPORTEN

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyr-
ningsrapporten pa sidorna 56-61och for att den &r
uppréattad i enlighet med arsredovisningslagen.

Var granskning har skett enligt FAR:s uttalande
RevR 16 Revisorns granskning av bolagsstyrnings-
rapporten. Detta innebar att var granskning av
bolagsstyrningsrapporten har en annan inriktning
och en vasentligt mindre omfattning jamfort med
deninriktning och omfattning som en revision enligt
International Standards on Auditing och god revi-
sionssed i Sverige har. Vianser att denna gransk-
ning ger oss tillracklig grund for vara uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har upprattats.
Upplysningarienlighet med 6 kap. 6 § andra stycket
punkterna 2-6 arsredovisningslagen samt 7 kap.
31§ andra stycket samma lag ar férenliga med
arsredovisningens och koncernredovisningens
ovriga delar samt ari dverensstammelse med
arsredovisningslagen.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, Tors-
gatan 21,113 97, utsags till Svolder ABs revisor av
bolagsstamman den 15 november 2024 och har
varit bolagets revisor sedan 21 november 2007.

Stockholm den dag som framgar av var
elektroniska signatur
OHRLINGS PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HELENA KAISER DE CAROLIS
AUKTORISERAD REVISOR
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FRIVILLIG LIKVIDATION & SKATTEREGLER

Enligt Svolders bolagsordning ska varje
&rsstdmma préva om bolaget ska fort-
satta sin verksamhet eller trada i frivillig
likvidation. En likvidation innebar att
bolagets tillgdngar utskiftas till aktied-
garna och kan i detta fall sammanfattas
med nedanstdende beskrivning.

Forfarande

Ett beslut om frivillig likvidation fattas

av bolagsstamman. Sadant beslut ar
enligt Svolders bolagsordning giltigt

om det bitratts av aktiedgare med mer
an en tredjedel (1/3) av de vid stdamman
foretradda aktierna. Ett bolag anses ha
trattilikvidation omedelbartioch med
beslutet, om inte bolagsstamman beslu-
tar om ett annat datum. Likvidationsbe-
slutet anmals till Bolagsverket, som utser
bolagets likvidator. En likvidator, som
kan sagas ersatta styrelsen och verk-
stallande direktéren under likvidations-
processen, ansvarar for avvecklingen av
bolagets verksamhet. Likvidatorn kallar
déarefter via Bolagsverket pa bolagets

Nedanstdende sammanfattning av vissa
skattekonsekvenser med anledning av
bland annat en eventuell likvidation ar
baserad pé gallande lagstiftning. Sam-
manfattningen ar endast avsedd som
generellinformation och berdr endast
svenska skattesubjekt. Den skatte-
massiga behandlingen av varje enskild
aktiedgare beror p& dennes speciella
situation. Sarskilda skattekonsekven-
ser som ej finns beskrivna nedan kan
blitillampliga for vissa kategorier av
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okanda borgeniarer. En kallelseperiod pa
sex manader géller.

N&r bolaget har géttilikvidation och
en likvidator har férordnats, ska styrel-
sen och den verkstallande direktéren
genastredovisa sin forvaltning av bola-
gets angelagenheter under den tid for
vilken redovisningshandlingar inte forut
lagts fram pa bolagsstamma. Denna
redovisning ska revideras samt framlag-
gas for aktiedgarna pé en bolagsstam-
ma. Under kallelseperioden realiseras
vanligen bolagets tillgdngar samt
betalas dess skulder. Efter kallelseperio-
dens utgéng och nér alla kdnda skulder
har betalats kan aterstdende tillgdngar
utskiftas till aktiedgarna, med undantag
for belopp motsvarande bland annat
tvistiga fordringar och skulder. Nar
likvidatorn fullgjort sitt uppdrag avger
denne slutredovisning, som granskas
av bolagets revisor och framlaggs pa bo-
lagsstamma. Bolagsstamman ska fatta
beslut om ansvarsfrihet for likvidatorn.
Nar likvidatorn lagt fram slutredovisning
arbolaget upplost.

skattskyldiga och den som ar osaker
bor rédfrdga skatterddgivare om de
speciella skattekonsekvenser som kan
bli aktuella.

Ettinvestmentforetag, vilket ar
den skatterattsliga benamningen for
investmentbolag, ar ett féretag som ute-
slutande eller sa gott som uteslutande
forvaltar vardepapper eller liknande
tillgdngar och vars uppgift vasentligen
ar att genom ett valfordelat vardepap-
persinnehav erbjuda aktiedgare riskfor-

Den totala tidsdtgangen berdknas
uppga till minst tio manader, till stor del
pé grund av den obligatoriska kallelse-
perioden p& sex ménader. Avvecklingen
av bolagets portfolj forvantas skeien
takt som framjar bolagets aktieagare
och eventuella fordringsagare.

Att berdkna storleken pé en even-
tuell skifteslikvid ar behaftat med stor
osakerhet. Svolders veckovis publice-
rade substansvarde kan utgéra utgéngs-
punkt. Substansvardet beraknas utifran
marknadsvarden av underliggande
vardepappersinnehav. Resultatetav en
forsaljning av samtliga dessa vardepap-
per blir framst avhangigt marknadslage
och utveckling, graden av underlig-
gande aktiers likviditet samt tiden under
vilken forsaljning ska ske. Om ett antal
negativa faktorer samverkar under
likvidationen kan storleken pé skiftes-
likviden, vilken ocksé ska belastas med
avvecklingskostnader, bli vasentligt
mindre an det substansvarde som ut-
gjort utgdngspunkt.

delning. Foretagets aktier ska dessutom
agas av ett stort antal privatpersoner.
Skattelagstiftningen innehaller sarskilda
regler for investmentforetag. Dessa
regler ariprincip utformade s att det
for aktiedgarna ska foreligga skattemas-
sig neutralitet mellan direkt och indirekt
agande av vardepapper. Ett investment-
foretag beskattas I6pande for mot-
tagna utdelningar men medges avdrag
for utbetald utdelning. Intakts- och
utgiftsrantor ar skattepliktiga respektive



avdragsgilla. Vissa begransningar galler
for ranteavdrag, exempelvis om negativt
rantenetto Gverstiger viss niva i relation
till det skattemassiga resultatet eller vid
vissal&ninom intressegemenskapen.
Avdrag medges aven for forvaltnings-
utgifter. Kapitalvinster pd aktier och
andra deldagarratter (konvertibleri SEK,
aktieoptioner mm) tas daremot inte upp
till beskattning sdvida deldgarratten inte
hanfor sig till ett s& kallat skalbolag.
Foljdenligt medges ettinvestment-
foretag inte avdrag for kapitalforluster
pa aktier och andra deldgarratter. Som
en kompensation for att en omsatt-
ning av aktieportfdljen inte beskattas
skainvestmentforetagi stalletta upp
en schablonintdkt pa en och en halv
procent av marknadsvéardet pa aktier
och andra deldgarratter som innehas
viding&dngen av beskattningsaret. |
underlaget for schablonintékten ska inte
raknas in vardet av andelar som hade
varit naringsbetingade om Svolder inte
hade varit ettinvestmentforetag. Med
naringsbetingade andelar avses andelar
ionoterade aktiebolag och ekonomiska
foreningar samt andelarimarknadsno-
terade aktiebolag som innehafts minst
ett &r fore ingdngen av beskattningséret
och som motsvarar minst tio procent av
rostetalet for samtliga andelar i foreta-
get. Aven andelarien utldndsk juridisk
person kan under vissa férutsattningar
vara naringsbetingade andelar. | under-
laget for schablonintédkten skainte heller
raknas in egna aktier och derivatiegna
aktier. Genom att ettinvestmentforetag
medges avdrag for utbetald utdel-
ning kommer foretaget inte att behdva
erldgga skattiden man den beslutade
utdelningen motsvaras av schablon-
intdkten, mottagna utdelningar och
finansnetto efter avdrag for avdragsgilla
forvaltningskostnader.

Avskattning

Om ett foretag inte langre uppfyller de
krav som uppstalls for att vara ettin-
vestmentforetag ska i princip foretagets
tidigare skattefria kapitalvinster skattas
avisamband med karaktarsbytet. Denna
avskattning innebar att foretaget scha-
blonmassigt ska ta upp en avskattnings-
intakt motsvarande 16 procent av det
hoégsta av marknadsvardena pa aktier

och andra delagarratter som innehafts
vidingédngen av det beskattningsar da
férandringen skedde eller vid ndgot av
de fem féregdende beskattningsaren.
lunderlaget skainte ingd sadana
delagarratter sominte raknasinischa-
blonintakten, se ovan. Ndgon avskatt-
ningsintakt beraknas dock inte till den
del foretagets aktier avyttrats under det
beskattningséar for foretaget da forand-
ringen intraffade.

N&gon avskattningsintakt ska inte
tas upp nar ettinvestmentféretag upp-
I6ses genom likvidation. Detinnebar att
Svolder-om bolaget uppléses genom
beslut av bolagsstamma - beskattas
for schablonintakten om 1,5 procent for
dentid av rakenskapsaret bolaget "finns
kvar”, liksom fér under aret uppburna
utdelningar och ranteintakter. Avdrag
medges for forvaltnings- och rante-
kostnader, men Svolder kommer inte
—eftersom en utskiftning i samband med
uppldsning av bolaget inte behandlas
som utdelning - att kunna utnyttja ndgot
utdelningsavdrag for utskiftat belopp.

Aktiedgarnas beskattning
vid en likvidation

Inldsen av aktier i samband med en
likvidation réaknas som en avyttring av
aktierna. Avyttring anses intrada nar bo-
lagettraderilikvidation. Det betyder att
det som darvid utbetalas till aktiedgarna
behandlas som forséljningslikvid vid
kapitalvinstberékningen. Kapitalvinsten
beraknas som skillnaden mellan detta
inlésenbelopp och omkostnadsbelop-
pet (anskaffningskostnaden) berdknad
enligt genomsnittsmetoden. Vid av-
yttring av marknadsnoterade aktier far
alternativt den sa kallade schablonre-
gelntillampas. Schablonregelninnebar
att omkostnadsbeloppet far beraknas
till 20 procent av forsaljningspriset efter
avdrag for forsaljningskostnader. Om
omkostnadsbeloppet berdknad enligt
genomsnittsmetoden skulle dverstiga
inlésenbeloppet uppkommer en kapital-
forlust. Avdrag for denna férlust medges
nar den ar definitiv och verklig, vilket i
regel kan faststallas forst nar likvidatio-
nen avslutas.

FRIVILLIG LIKVIDATION & SKATTEREGLER

Privatpersoner

For privatpersoner (och dédsbon) som
ar aktieagare beskattas en kapitalvinst
fullt utiinkomstslaget kapital med en
skattesats pé 30 procent. En forlust &r
avdragsgilli sin helhet mot kapitalvinster
pa marknadsnoterade aktier och andra
delégarratter (utom andelari svenska
rantefonder) liksom mot kapitalvinster
pé ej marknadsnoterade aktier, medan
overskjutande forlust ar avdragsgill till
70 procent. Underskottiinkomstslaget
kapital kan inte sparas tillkommande ar
utan utnyttjas samma &r som skattere-
duktion motinkomstskatt pa forvarvs-
inkomst (tjanst och naringsverksamhet)
samt mot kommunal fastighetsavgift och
statlig fastighetsskatt. Skattereduktion
medges med 30 procent av underskott,
som inte 6verstiger 100 000 kronor och
21procent av 6verskjutande del. Om
aktiernainnehas pé ettinvesterings-
sparkonto galler sarskilda regler.

Aktiebolag

For aktiebolag och andra juridiska
personer (utom dédsbon) beskattas en
kapitalvinstiinkomstslaget narings-
verksamhet med en skattesats om 20,6
procent. Avdrag for kapitalforlust pa
aktier medges endast mot kapitalvinster
pé aktier och andra deldgarratter. Om
en kapitalforlustinte kan dras av hos
det foretag som gjort forlusten kan den
samma &r dras av mot en annan juridisk
persons kapitalvinster pa delagarréatter
om det finns koncernbidragsforutsatt-
ningar mellan féretagen. Kapitalforlust
som inte har kunnat utnyttjas under
forlustéret behandlas som en ny forlust
féljande &r, och sé vidare. En kapitalvinst
pé naringsbetingade andelar (se ovan)
ar skattefri medan en férlust p& sddana
andelar inte ar avdragsgill. Fér motsva-
rande kapitalvinst och kapitalforlust
som uppkommer i handelsbolag galler
sarskildaregler.
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DEFINITIONER

Definitioner

Aktiekurs: Senaste betalkurs for B-
aktien pa Nasdaq Stockholm den 31
augusti respektive ar.

Aktiens kursutveckling: Senaste betal-
kurs for B-aktien pé balansdageni
forhallande till bérskursen narmast
féregdende balansdag.

Aktieportféljens direktavkastning:
Under verksamhetsaret mottagna
utdelningar (ejinlésenprogram) i
relation tilling&dende aktieportfol].

Aktieportféljens omsattningshastig-
het: Under verksamhetsaret forsalda
aktier (férsaljningspris) i relation till
verksamhetsarets genomsnittliga
substansvarde.

Bel&ningsgrad: Nettoskuld i forhallande
till aktieportfoljen.

Borsvarde: Bérskurs (B-aktien) respek-
tive &r multiplicerat med bolagets
totala antal aktier (A och B).

Carnegie Small Cap Index (CSX): Ett
vardeviktatindex for svenska bors-
bolag med ett bérsvarde lagre an
cirka 84 000 MSEK (juni 2025).

Carnegie Small Cap Return Index
(CSRX): Som CSX, men med tillagg
for reinvesterade underliggande
utdelningar.

Direktavkastning: Féreslagen/beslutad
utdelning i forhdllande till borskurs.

Forvaltningskostnader: Kostnader en-
ligt resultatrakning samtirelation till
genomsnittligt substansvarde.

Genomsnittligt substansvarde:
Summan av ingéende respektive
utgdende substansvarde dividerat
med tva.
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Ingdende (IB)/utgdende (UB) balans: IB
avser verksamhetsarets start den 1
september och UB dess slut den 31
augustirespektive ar.

Likviditet/beléning: Likvida medel/skuld
till kreditinstitut samt med tillagg av
nettot av aktiehandelns oreglerade
likvider, enligt balansrakning pa res-
pektive balansdag, i relation till utga-
ende substansvarde. Anger bolagets
kortsiktiga betalningsférméga.

Nettoskuld/nettofordran: Nettot av
kortfristiga skulder och omsatt-
ningstillgdngar samt med avdrag for
inventarier.

OMX Stockholm Price Index (OMXS):
Ett vardeviktatindex sominne-
haller samtliga bolag p& Nasdaq
Stockholm.

Reinvesterad utdelning: Utbetald utdel-
ning aterinvesteras (reinvesteras)
vid utdelningstillfalleti underlig-
gande tillgdngsslag.

Resultat efter skatt: Arets resultat.

SIX Return Index (SIXRX): Ett varde-
viktatindex som innehaller samt-
liga bolag p& Nasdaq Stockholm
darunderliggande utdelningar
aterinvesteras.

Soliditet: Substansvarde irelation till to-
talatillgdngar foér aktuell balansdag.
Nettoredovisning av aktiehandelns
oreglerade likvider. Anger bolagets
finansiella stallning.

Substansvarde: Eget kapital, berdknat
utifrdn marknadsvardering. Anger
bolagets formégenhet.

Substansvardebidrag: Summan av en
akties realiserade och orealiserade
vardeforandring med tillagg for mot-
tagen utdelning och annan avkast-
ning som varit direkt forknippad med
innehavet.

Substansvardeforandring: Skillnaden
mellan utgdende och ingdende
substansvarde.

Substansvarderabatt/-premium: Bors-
varde i relation till utgdende sub-
stansvarde. Om bodrsvardet arlagre
an substansvardet har aktien en ra-
batt, annars premium. Benamns ofta
investmentbolagsrabatt/-premium.

Totalavkastning: Vardeférandring med
tillagg for utbetald utdelning.

Utdelning: Styrelsens forslag till ars-
stdmman 2025 fér verksamhetsaret
2024/2025, samt beslutad utdelning
for Gvriga ar.

Utbetald utdelning: Utbetalning av
utdelning avseende féregéende
verksamhetsar.

Utdelningsandel: Av styrelsen foresla-
gen/beslutad utdelning i férhallande
till utgdende substansvarde.

Vidareutdelningsandel: Av styrelsen
foreslagen/beslutad utdelning, i
relation till under verksamhets-
aret mottagen utdelning (inklusive
inldsenprogram).

Vardeutveckling: Borsvardet pa balans-
dageniforhallande till borsvardet
narmast foregdende balansdag.

Aterlagd utdelning: Utbetald utdelning
adderas till respektive UB-varde
med faktiskt belopp. Ingen reinves-
tering (dterinvestering).



AKTIEAGARINFORMATION

Aktiedgarinformation

Arsstimma

Arsstamma halls tisdagen den 18 november 2025kl
16:00 p& IVA Konferenscenter, Grev Turegatan 16 i
Stockholm.

Kallelse

Fullstandig kallelse har offentliggjorts genom
pressmeddelande den 16 oktober 2025 samt gjorts
tillganglig pa Svolders hemsida. Kallelsen publi-
cerades ocksdiPost- och Inrikes Tidningar den
17 oktober 2025. Att kallelse skett annonseradesi
Dagens Industrisamma dag.

P& bolagsstamman ska i enlighet med bolag-
sordningen provas huruvida bolaget ska trada
i frivillig likvidation. Styrelsen rekommenderar
arsstamman att fatta beslut om att Svolder ska
fortsatta sin verksamhet.

Aktiedgare kan ta del av den fullstédndiga kal-
lelsen som hélls tillganglig pa Svolders webbplats
www.svolder.se. Kallelse och fullstandiga forslag
skickas aven till de aktiedgare som begar det och
darvid uppger sin postadress.

Utdelning

Styrelsen foreslar en utdelning om 1,80 SEK per ak-
tie for rakenskapséret 2024/2025. | samband med
detta foreslds att bolaget 6vergar till kvartalsvis
utdelning. Detinnebar att det totala beloppet delas
upp ifyra lika stora utbetalningar om 0,45 SEK per
aktie.

Som avstamningsdag for den forsta delutdel-
ningen féreslas 20 november 2025. Under forut-
sattning att arsstamman beslutar i enlighet med
forslaget beraknas utbetalningen ske via Euroclear
omkring 25 november 2025.

Informationstillfillen

Svolders substansvarde, berdknat utifran forega-
ende fredags senaste kopkurser, offentliggors varje
méndag. Rapporter, pressmeddelanden och Svol-
ders publicerade substansvarden finns tillgangliga
pa Svolders hemsida, www.svolder.se.

= 18 november 2025: Arsstamma

= 12 december 2025: Deldrsrapport|,
1september-30 november 2025

= 13 mars 2025: Delarsrapport|l,
1september 2025-28 februari 2026

= 12 juni 2026: Delarsrapport i,
1september 2025-31maj 2026

= 16 september 2026: Bokslutskommunike,
1september 2025-31augusti 2026

= Borjanav oktober 2026: Arsredovisning,
2025/2026

= 19 november 2026: Arsstamma

Svolders hemsida

Allarapporter och pressmeddelanden finns till-
gangliga pa Svolders hemsida, www.svolder.se.
Dar finns ocksa mojlighet att prenumerera painfor-
mation via e-post. Deldrsrapporter och boksluts-
kommunikéer pa engelska finns dven tillgangliga pa
hemsidan.

Tryckt informationsmaterial

Tryckta &rsredovisningar, delarsrapporter samt
bokslutskommunikéer distribueras till de aktiea-
gare som till bolaget anmalt att de 6nskar tryckt
informationsmaterial. Anmalningsformular for att
prenumerera pa tryckta rapporter finns p& Svolders
webbplats www.svolder.se.
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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 sd kostnads-
effektivt som mojligt.

Varje &r producerar vi cirka 3 000 &rsredovisningar och 12 000
deldrsrapporter, tryckta pa adtervunnet papper. Dessa rapporter,
som tillsammans vager cirka 3 ton, distribueras sedan fysiskt till
dig. Att anvénda 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 smabolag.
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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