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= _ - Carnegie Small Cap Return Index steg 9,7%
i. =_SEX Return Index steg 2,8%

- Pabalansdagen var substansvarderabatten
for B-aktien 8,0%

- Utdelningsférslag 2,15 (2,00) SEK per aktie
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Basta
aktiedgare,

Svolders tjugosjdtte verksamhetsar har nyligen avslutats
och vi fortsitter att verka pa den svenska aktiemarknaden
med fokus pa publika smd och medelstora bolag. Verksam-
hetsdret har tidvis varit turbulent, dven
om oroshardar inte varit pa de nivder
som tidigare drabbat aktiemarkna-
derna. Borserna och deras investerare
ir vana att dterhdmta sig efter kursfall
ochidetliangre tidsperspektivet skapas
nistan alltid vdrde for vdlskotta bolags
aktiedgare. For Svolders del innebir detta att substansvir-
det och B-aktien, bida beriknade med reinvesterade utdel-
ningar, genomsnittligen stigit mer @n 14 procent per dr matt
under hela tidsperioden om 26 ar.

Det verksamhetsdr som just slutforts var i stort ofor-
andrat mitt i absoluta tal, dvs. Svolders substansvirde
forandrades inte nar justering gors for limnad aktieutdel-
ning. Samtidigt ar utfallet simre dn smabolagsmarknaden
matt som CSRX och dven lite simre dn borsen som helhet
(SIXRX). Avvikelsen mot CSRX ir i huvudsak hanforlig

» Antalet aktiedgare 6kade
med 4 600 och uppgick
ddrmed till 20 800. »

till att Svolder haft en ldgre andel fastighetsaktier an den i
CSRX samt att Svolder i sin portfolj och placeringsinrikt-
ning huvudsakligen har betydligt mindre bolag dn de som
finns i CSRX och som pd balansdagen
hade marknadsvirden upp till SCA:s
59 miljarder kronor. Svolder dr som
bekant ingen indexinvesterare och sett
over liangre tidsperioder sd har den
koncentrerade portfoljen i de lite min-
dre bolagen skapat mervirde for saval
aktien som substansvirdet.

Vi glads samtidigt it en uppgdng under verksamhets-
aret for aktiekursen (Svolder B) och dirmed reducerad
substansrabatt. Antalet aktiedgare 6kade med 4 600 och
uppgick darmed till 20 8oo per den sista juni 2o19. Det dr
ett fortroende ni dgare visar styrelse och medarbetare och
vi ska fortsatt ofortrutet strava vidare i analys- och forvalt-
ningsarbetet med det sjdlvklara mélet att skapa langsiktigt
mervirde for samtliga aktiedgare.

Totalavkastning” 10 &r i procent per 2019-08-3|

Svolder
— Substansvérde
—— Aktiekurs (B)

Aktiemarknadsindex
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" Totalavkastningen berdknas pa jimférbart satt som hos reinvesterade index och fonder, dvs att utbetald utdelning terinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgdngsslag.
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LAGRE
FORVALTNINGSKOSTNADSANDEL

Svolders substansvirde 6verstiger tre miljarder kronor. Det
mojliggorattvikan varaenbetydandedgareidebolagvibe-
domer har forutsittningar att 6ver tid skapa visentliga vir-
den for Svolder och dirmed bolagets aktiedgare. En annan
fordel av det okade virdet ar att forvaltningskostnadsan-
delen faller da kostnaderna inte propor-

tionerligt foljer bolagets vardetillvaxt.
Forvaltningskostnaderna var knappt 0,8

procent i forhédllande till det ingdende

substansviardet under verksamhetsaret.

I dessa kostnader ingdr ocksd en reser-

vering for rorlig ersdttning motsvarande

drygt o,2 procentenheter. Denna utgar

till Svolders medarbetare om substans-
viardeutvecklingen den senaste tredrspe-

rioden 6verstigit jamforelseindex CSRX

med visst belopp och dr maximerad till

en arslonekostnad. For tredrsperioden

2016-2019 steg substansvirdet med

ndstan 50 procent och CSRX overtrif-

fades med ungefir dtta procentenheter.

Sammantaget dr dirmed kostnadsande-

len, sett ur ett dgarperspektiv, fordelak-

tig jaimfort med aktiva svenska smibolagsfonder. For den
skull kommer inte kostnadsmedvetenheten att forsvinna,
utan begreppet “value for money” fortsitter att vara sty-
rande for Svolder.

HOJD
AKTIEUTDELNING

Aktieutdelning ser Svolder som den naturligaste formen av
vinstdelning och kapitaloverforing till aktiedgarna. Prio-
ritet ligger pa langsiktigt god utdelningstillvaxt framfor
engdngsutdelningar eller en hog nivd som inte ar hallbar.
Dessa principer styr ocksa vart dgararbete gentemot port-
foljbolagen. Styrelsens forslag till &rsstimman innebar
att bolaget for sjdtte aret i rad hojer utdelningen, den har
gdngen med nastan dtta procent. Svolders utdelningspolicy
dndrades for snart sex ar sedan med innebérden att den
skulle vara kassaflodesneutral, dvs. baseras pd mottagen
utdelning med avdrag for 16pande forvaltningskostnader.
Darigenom uppstdr inget krav pa aktieforsiljningar for att
skapa likviditet for utdelningar och forvaltningsstrategin
kanhallasintakt. Detta drsarskilt viktigti ddliga borstider,
dd omsittningsbarheten bland aktier i allmanhet faller och
i synnerhet bland smdbolagsaktier. Da ar det centralt att
atminstone kunna behalla de olika portfoljinnehaven om
vardering och likviditet talar for detta. I takt med portfolj-
bolagens vardetillvaxt 6kar vanligen mottagna utdelning-
ar, sannolikt snabbare dn Svolders forvaltningskostnader.
Under de senaste sex aren har darfor utdelningen mer dan
dubblerats, samtidigt som de fasta forvaltningskostnader-
na varit i det nirmaste oférandrade.

EN OSAKER OMVARLD

Verksamhetsdrets generella svenska borsutveckling ham-
nade ndgot under Svolders ursprungliga antagande vid dess
ingdng, dvs. en virdetillvixt om ca 5—7 procent. Scenariot
bedémdes som neutralt, men med bedémda risker framst
pa nedsidan. Mitt i centrala valutor som USD och EUR
kom den svenska borsutvecklingen dessutom att bli samre
och for stora och riktigt smd borsbolag
var utfallet ssmmantaget t 0 m negativt.
I den kommande drsredovisningen kom-
mer vi att diskutera det historiska utfal-
let och var framtida syn mer i detalj. Lat
mig anda redan nu konstatera att mycket
talar for att var overgripande borssyn
fortsitter att vara neutral. Till det posi-
tiva hor global ekonomisk tillvixt, om
anisvagaretakt,ladgarintor samtménga
valskotta foretag med god utdelnings-
formdga. I den andra vigskalen finns
osdkerhet kring investerarnas tilltro
till centralbankernas forméga att fort-
satt kunna bedriva en extremt expansiv
penningpolitik med negativa realrintor,
samtidigt som statsfinansiella obalanser
satter begransningar for finanspolitiska
atgirder. Lagg dartill eskalerande poli-
tisk och militdr osikerhet, etablerad protektionism samt
madnga nystartade hogt varderade bolag med oprovade af-
farsmodeller och svaga balansrakningar, s ar det latt att
varanegativ. Detdr andd vartatt podangtera borsernas lang-
siktiga attraktivitet och att alternativen ar fa nar minusrian-
tor ar en realitet for allt fler investerare.

Den 19 november kl. 17.00 héller Svolder arsstimma i
IVA:s lokaler i Stockholm. Timmen dessférinnan kommer
mojligheter finnas att prata med foretradare for nagra av
Svolders portfoljbolag, men dven med Svolders styrelsele-
damoter och medarbetare. Separat kallelse kommer att pu-
bliceras enligt de formella kraven, medan drsredovisningen
sands ut i borjan av november till de aktiedgare som med-
delatatt de 6nskar sddan skriftliginformation. Prenumera-
tion pa Svolders skriftliga redovisningsmaterial gors lattast
pa var hemsida www.svolder.se, dar rapporter dessutom
finns tillgangliga i digitalt format.

Varmt vilkomna till 4rsstimman!

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor




AKTIEPORTFOLJEN

2019-08-31

Marknads-

Aktiekurs virde

Aktie Antal (SEK)Y (MSEK)
GARO | 466279 271,00 3974
Troax 3022713 98,30 297,1
Platzer Fastigheter 3147 500 91,80 288,9
Nordic Waterproofing 2986780 7940 237,2
New Wave Group 3503 350 56,70 198,6
FM Mattsson Mora [ 791 964 90,00 161,3
Saab 560000 273,60 153,2
Beijer Electronics Group 3476715 43,90 152,6
Scandic Hotels Group 2000000 75,80 I51,6
ITAB Shop Concept 5815 359 24,00 139,6
XANO Industri | 132736 112,00 126,9
Elanders | 586236 79,00 125,3
Elos Medtech 961 000 96,60 92,8
Boule Diagnostics 2 326 889 38,55 89,7
Lime Technologies 640000 110,60 70,8
Serneke Group | 293400 52,00 67,3
Magnolia Bostad [ 918 400 34,35 65,9
AGES Industri 583000 45,20 26,4
Verisec 250095 82,20 20,6
Bong 16161716 0,85 13,7
Aktieportfdljen 2876,8
Nettoskuld (-) / nettofordran (+) 174,3
Totalt/substansvirde 3051,1

Andel av
substans-
varde %

13,0
9.7
9,5
7.8
6,5
53
50
50
50
4,6
4,2
4,1
30
29
2,3
2,2
2,2
09
0,7
05

94,3
5,7

100,0

Andel av
bolagets
kapital %?

14,7
50
2,6

12,4
53

12,9
04

12,1

57
4,0
4,5
9
12,0
4,8
56
51
8,3
51

77

119,20 SEK per Svolderaktie

Samtliga virdepappersinnehav ingar i vardehierarkins niva |.

" Vid berdkning av marknadsvérdet (verkligt virde) har kdpkursen fér vardepapperen pa Nasdaq Stockholm per balansdagen anvénts.
2 Utifran i portfélibolaget utestdende aktier.

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav ar GARO med ett marknadsvarde pa 397,4 MSEK, motsvarande 13,0 procent av substansvérdet.

En procents férandring av GARO:s aktiekurs (képkurs pa balansdagen) paverkar Svolders substansvarde med 4,0 MSEK, motsvarande 0,20 SEK per Svolderaktie.

Andel av
bolagets
roster %?

14,7

50

12,0

4,8

51
2,5
51
77



BOKSLUTSKOMMUNIKE

I SEPTEMBER 2018 —31 AUGUSTI 2019

MARKNADSKOMMENTAR

Svolders verksamhetsdr 2018/2019 var ett volatilt borsar
med svaga, ofta negativa, absolutavkastningar dver stora
delar av virlden. Till f6ljd av en stark virdeutveckling for
den amerikanska dollarn var utfallet i andra valutor dn
samre. Virldsindex (WD]J) foll nistan tre procent, matt i
USD, medan det i svenska kronor 6kade drygt fyra procent.
Kronans férsvagning fortsatte under verksamhetsaret,
med drygt sju procent mot USD och knappt tva procent mot
EUR. Riksbankens penningpolitiska strategi, med bland
annat en negativ styrranta, har sirskilt paverkat utveck-
lingen. Sannolikt har dven den tilltagande oron for handels-
hinder i virlden haft en negativ inverkan, da Sverige ir ett
handelsberoende land med liten valuta.

Utveckling av det handelsviktade
valutaindexet TCWV (5 ér)

o
e

2014 2015 2016 2017 2018

Den svenska borsen utvecklades, ojusterat for valuta, svagt
vad giller sma och stora bolag. Daremot hade defensiva sto-
ra och medelstora bolag, sdrskilt inom fastigheter och livs-
medelsforsiljning, en stark borsutveckling. Sma bolag och
stora banker hade en motsvarande negativ viardeutveckling.
Den samlade borsen steg knappt 3 procent. CSRX overtrif-
fade borsen med en tillvixt om ndstan 1o procent, medan
OMX30 backade en dryg procentenhet. Det bor noteras att
fastighetsaktier ar en dominerande grupp av foretag inom
CSRX, samtidigt som inga stora banker ingdr i detta index.

Indexutveckling (12 mén)

sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2018 2019

——— CSRX ——— SIXRX

Den makroekonomiska utvecklingen i virlden har varit
fallande, dven om flertalet ekonomier uppvisat tillvaxt.
Den negativa trenden har varit sarskilt iégonfallande inom
industrivaror och har forstirkts av tilltagande protektio-
nism. Inflationen ir fortsatt svag i virlden och centralban-
kerna bedriver en expansiv penningpolitik. Den amerikan-
ska centralbankens tidigare instdllning att bedriva en allt
mer restriktiv penningpolitik férindrades under verksam-
hetsdret, vilket resulterade i patagligt sinkta statsobliga-
tionsrantor och kraftigt fallande rdmaterialpriser. Under
verksamhetsaret har sirskilt den forsvagade tillviaxttak-
ten i Kina, Storbritannien och Tyskland givit anledning till
oro. Orsaken torde vara att det allt mer uppskruvade ton-
laget kring protektionism frdn amerikansk sida gatt fran
ord till handling samt i Storbritanniens fall osiakerheten
kring Brexit. Allman osikerhet kring konjunktur och geo-
politiska risker har stirkt guldet, vilket stigit 26 procent
(matt i USD). Ett motsvarande kursfall noteras samtidigt
for oljepriset.
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd bokslutsdagen senast till
109,60 SEK. Under verksamhetsaret steg aktien darmed
7,1 procent, inklusive reinvesterad utdelning. B-aktien
virderades pa balansdagen med en rabatt om 8,0 procent i
forhallande till substansvirdet. B-aktien har omsatts under
periodens samtliga handelsdagar med ett genomsnitt om
cirka 23 ooo aktier per borsdag pa Nasdaq Stockholm.

Substansvarderabatt (-)/premie (+)
i procent (12 man)

sep okt nov dec jan feb mar apr
2018 2019

Svolders A-aktie handlas endast genom tre auktioner (s
kallad ”Auction Only Market Segments”) under handels-
dagen, en vid 6ppning, en kring kl 13.30 och en vid markna-
dens stingning. A-aktien betalades pd balansdagen senast
till 137,00 SEK, vilket innebar att A-aktien varderades till
en premie om 14,9 procentiforhallande till substansvardet.

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

P4 balansdagen uppgick, det totala antalet aktier i Svol-
der till 25 600 coo, fordelat pa 1 245 672 A-aktier respek-
tive 24 354 328 B-aktier. Antalet aktiedgare har okat med
cirka 4 600 och uppgick till 20 800 enligt den senaste of-
fentliga aktieboken per den 2.8 juni 2019.

Totalavkastning” i procent (12 mén)

s

m«/m&

nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2019

sep okt
2018

= Substansvirde Aktiekurs (B) CSRX = SIXRX

" Totalavkastningen beridknas pa jamférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgangsslag.
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Totalavkastning” i procent

12 man 12 man

1/92018- 1/92017—
Svolder 31/82019 31/82018

Aktiekurs (B) 7,1 2,8
Substansvarde -0,1 12,5
Aktiemarknadsindex

17,2
14,3

Carnegie Small Cap Return Index 9,7
SIX Return Index 2,8

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

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 119,20
SEK per aktie, vilket motsvarar en minskning under verk-
samhetsdret med o,1 procent inklusive reinvesterad utdel-
ning. Detta dr 9,8 procentenheter samre dn utvecklingen
for jamforelseindex CSR X, som under motsvarande period
stigit 9,7 procent. Detta kan jamforas med aktiemarknaden
som helhet (SIXRX) som stigit 2,8 procent.

Den negativa avvikelsen mot CSRX forklaras av Svol-
ders undervikt i fastighetsaktier, som pd balansdagen
2019-08-31 utgjorde nistan en fjirdedel av CSRX , samt av
attandelen bolag med ldga borsvirden i Svolders portfolj ar
betydligt hogre an i CSRX.

Substansvirdets utveckling (12 man)
| september 201831 augusti 2019

MSEK
31154

SEK/aktie
Substansvarde 3| augusti 2018 121,70
Aktieportfoljen
Ingaende virde
565,7
—410,0
—47,2

K&p av aktier

Forsdljningar av aktier
108,6

2876,8

4,20
112,40

Vérdeforandring aktieportfol]

Utgdende virde

Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)

Ingaende virde

Erhallna aktieutdelningar

Utbetald aktieutdelning

Forvaltningskostnader

Finansnetto

6,80
6,80

K&p av aktier, netto

Utgaende virde

Substansvarde 3| augusti 2019 119,20
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Substansvardeforandringens storsta bidragsgivare
ackumulerat verksamhetsaret 2018/2019

(Utifran substanvardet per 2018-08-31; 3 115,4 MSEK eller 121,70 SEK /aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
GARO 161,4 6,30
Platzer Fastigheter 1059 4,10
Klévern B 36,8 1,40
FM Mattsson Mora 33,1 1,30
Summa fyra positiva 337,2 13,20

Boule Diagnostics —128,6 5,00
Saab 557 2,20
Magnolia Bostad -519 -2,00
Serneke Group —42,6 —-1,70
Scandic Hotels Group =375 —-1,50
New Wave Group -29.8 -1,20

Summa sex negativa -346,1 -13,50
Ovriga aktier 20,5 0,80

Aktier totalt 11,6 0,50
Ovrigt -24,6 -1,00

Virdefériandring fore utdelning -13,1 -0,50

Substansvardeférandring i MSEK per manad (12 man)

250-

125

sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2018 2019

Exklusive utbetald utdelning om 51,2 MSEK (2,00 SEK/aktie) i november 2018.

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

Substansvirdeforandring
relative CSRX (12 man)

| procentenheter per ménad och ackumulerat

sep okt nov dec jan feb mar apr
2018 2019

= Ackumulerat

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pa balansdagen. Netto-
fordran, som omfattar likvida medel samt aktiechandelns
olikviderade affirer med mera, uppgick pa balansdagen till
174,3 MSEK, motsvarande 5,7 procent av substansvirdet.
Detta kan jamforas med en nettofordran om 347,1 MSEK
vid ingdngen av verksamhetsdret.

AKTIEPORTFOLJEN

Under verksamhetsaret har aktier for brutto 565,7 MSEK
forvirvats. Aktier for brutto 410,0 MSEK har silts under
motsvarande period, varvid nettokop foljaktligen utgjorde
155,8 MSEK. Till aktiedgarna harinovember 2018 limnats
utdelning om 51,2 MSEK for verksamhetsiret 2017/2018.
P4 balansdagen uppgick antalet innehav i aktieportfoljen
till 20 stycken, vilket var lika manga som pd balansdagen
2018-08-31.

Storre nettokop till aktieportfoljen (12 man)
| september 201831 augusti 2019

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Elanders | 586236 131,8 83,10
Nordic Waterproofing | 398 866 108,0 77,20
Lime Technologies 640000 65,2 101,80
New Wave Group 741 491 44,0 59,30
Beijer Electronics Group 912396 397 45,10

" Vid berdkning av kdpeskillingen per aktie berdknas denna utifrdn den samlade
kopeskillingen for samtliga under perioden forvérvade aktier av samma aktieslag.




Kommentarer till flertalet kop och forsiljningar har lopan-
deredovisatsiSvoldersdeldrsrapporter. Genomforda trans-
aktioner kommer, tillsammans med gillande placeringsfi-
losofi, att utforligt presenteras i kommande arsredovisning.

Storre nettoforsiljningar ur aktieportféljen (12 man)
| september 201831 augusti 2019

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Klovern 10000000 158,6 15,90
Acando 2500000 100,9 40,40
Platzer Fastigheter 881 311 61,2 69,40
Troax 277287 2972 104,00

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

FORVALTNINGSKOSTNADER

Verksamhetsarets samlade forvaltningskostnader uppgick
till 24,4 (23,8) MSEK, vilket dirmed utgjorde 0,8 (0,8) pro-
cent av det genomsnittligt substansvirdet.

I forvaltningskostnaderna ingar kostnader for ett inci-
tamentsprogram for Svolders medarbetare. Programmet
baseras pa substansvirdets avkastning under rullande tre-
arsperioder i forhallande till CSRX. Svolders substansvir-
de har den senaste tredrsperioden, inklusive reinvesterade
utdelningar, utvecklats 8 procentenheter bittre an CSRX.
Den rorliga ersittningen har ett arligt tak och utbetalat be-
lopp skainvesterasiSvolder B-aktier med eninnehavstid om
lagst tre dr. Reserveringen for verksamhetsdret 2018/2019
utgor maximala 7,3 (6,6) MSEK. Reserveringen utgor 0,2
(0,2) procent i forhédllande till ingdende substansvirde.

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verensstim-
mer till fullo. Moderbolagets balansrikning ar densamma
som for koncernen med undantag for moderbolagets aktier
i dotterbolag om o,1 MSEK och en kortfristig skuld om
0,1 MSEK. Moderbolaget och koncernen har en avtalad, €j
utnyttjad, checkkredit pd 200 MSEK.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och osa-
kerhetsfaktorer framgdravarsredovisningen for 2017/2018
pd sidan 63 och inot 17 pd sidan 76. Av de dar nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportfoljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga visentliga forindringar be-
doms ha tillkommit darefter.

UTDELNING

Styrelsen kommer att foresld drsstimman 2019 en aktie-
utdelning om 2,15 (2,00) SEK per aktie for rikenskapsaret
2018/2019, vilket motsvarar 55,0 (51,2) MSEK. Utdel-
ningsforslaget motsvarar 1,8 (1,6) procent av utgdende sub-
stansvarde och en direktavkastning om 2,0 (1,9) procent
utifrdn borskursen pa balansdagen. Utdelningsforslaget
baseras pa Svolders utdelningspolicy, dvs. utifrdn port-
foljbolagens utdelningar med avdrag for Svolders [6pande
forvaltningskostnader.

Utdelning i SEK per aktie
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2018/2019: av styrelsen foreslagen utdelning.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 13 september var 122 SEK per aktie och
aktiekursen (B) 107,00 SEK.

ARSSTAMMA OCH
EKONOMISK RAPPORTERING

Arsstimma halls tisdagen den 19 november 2019 i Stock-
holm. Kallelse kommer att offentliggoras omkring den 16
oktober genom pressmeddelande, presentation pa Svolders
hemsida och genom annons i Dagens Industri samt genom
information i den kommande &rsredovisningen.

Arsredovisningen kommer finnas tillginglig pa Svol-
ders webbplats i slutet av oktober samt distribueras i tryckt
form i inledningen av november till de aktiedgare som till
bolaget anmalt att de vill ha trycktinformation. Deldrsrap-
port for perioden 1 september—30 november 2019 publice-
ras den 1o december 20719.
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AKTUELL RAPPORTPERIOD:
I JUNI— 3I°'AUGUSTI 2019

- Periodens redovisade resultat var —=29,7 (182,0) MSEK,
motsvarande —1,20 (7,10) SEK per aktie

| _ Substansvirdet minskade 1,0% till 119,20 SEK per aktie
- Aktiekursen (B) sjonk 5,0% till 109,60 SEK per aktie
- Carnegie Small Cap Return Index 6kade 6,3%
- SIX Return Index steg 5,8%
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MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1 juni—31 augusti 2019 var
en volatil men i huvudsak stark borsperiod, sarskilt mot
dess slut. Borsbolagens halvarsrapporter uppvisade mindre
tydliga trender och konjunkturbetingelserna var mer varie-
rande. Forsvagad tillvixtiflera delar av varlden samt tillta-
gande protektionism och politisk turbulens blev tydligare i
rapporterna. Samtidigt paverkade de allt lagre statsobliga-
tionsriantorna marknaderna positivt. Inte minst ledde den
alltmindre dtstramande penningpolitiken fran amerikansk
sida till stod for aktie- och obligationskurser. Varldsindex
steg 3,6 procent matt i USD och drygt sju procent matt i
SEK. De svenska indexen var positiva med undantag for de
allra minsta borsbolagens. CSRX, med hog andel kurssteg-
rande fastighetsaktier, stirktes 6,3 procent och den svenska
borsen som helhet 5,8 procent (SIXRX).

Den svenska kronans svaghet fortsatte under kvartalet
och nedgéngen blev 3,4 procent mot amerikanska dollar
respektive 1,8 procent mot euro. Kronan ar dirmed pa den
lagsta nivan i forhdllande till Sveriges handelspartners se-
danfinanskrisen 2008. Osikerhetkring framtida offentliga
finanser samt Riksbankens fortsatt mycket expansiva pen-
ningpolitik torde utgora huvudforklaringar till svagheten.

Rinterorelserna var betydande med tydliga nedgéngar
for statsobligationsrantor utifrdn redan liga nivaer. Statso-
bligationsrantorna i europeiska linder med goda kredit-
betyg ar fortsatt vanligen negativa. Fallen i amerikanska
rantor var de kraftigaste.

Révarupriserna fortsatte att falla under tremdnaders-
perioden, med undantag for guld och andra ddelmetaller.
Olja och industrimetaller tappade i varde, dven matti USD,
med storst effekt for zink. Forstarkt oro for handelskrig,
svagare efterfradgan fran kinesisk industri och allmant sva-
gare konjunktursignaler i varlden paverkade prisbilderna.

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd bokslutsdagen senast till
109,60 SEK. Under kvartalsperioden sjonk aktien dirmed
5,0 procent. B-aktien virderades pa balansdagen med en
rabatt om 8,0 procent i forhallande till substansvirdet. B-
aktien har omsatts under tremdnadersperiodens samtliga
handelsdagar med ett genomsnitt om drygt 36 ooo aktier
per borsdag pd Nasdaq Stockholm.

Totalavkastning” i procent

3 mén 12 man

1/6 2019— 1/92018-

Svolder 31/82019 31/82019

Aktiekurs (B) -5,0 7,1

Substansvarde -1,0 -0,
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 6,3 9,7

SIX Return Index 58 2,8

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

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 119,20
SEK per aktie, vilket motsvarar en nedgang under den aktu-
ella rapportperioden med 1,0 procent. Detta dr 7,3 procent-
enheter simre dn utvecklingen for jaimforelseindex CSRX,
som 0kade med 6,3 procent under motsvarande period.

Substansvardets utveckling (3 man)
| juni=31 augusti 2019

MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 3|1 maj2019 3080,8 120,30
Aktieportfoljen
Ingaende virde 2838,0 110,90
K&p av aktier 259,8
Forsdljningar av aktier —1939
Vardefoérandring aktieportfol] 27,1 38,8 1,50
Utgéende virde 2876,8 112,40
Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)
Ingaende virde 242,8 9,50
Erhallna aktieutdelningar 3,5
Forvaltningskostnader -6,0
Finansnetto -0,1
K&p av aktier, netto —659 —68,5 -2,70
Utgéende virde 174,3 6,80
Substansvarde 31 augusti 2019 3051,1 119,20
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De noterade svenska fastighetsbolagens aktier har haft en
mycket stark virdeutveckling under séval tremédnaderspe-
rioden som verksamhetsdret. Omvirldsbetingelser for den
pa borsen mest skuldsatta branschen ar och har varit syn-
nerligen gynnsamma. Rantenivderna ar mycket laga i ab-
soluta tal och realrdntorna negativa. Dartill ar efterfragan
pa kommersiella lokaler i tillvixtregioner stor och hyres-
omforhandlingar har skapat 6kade driftnetton. Svolders
aktieinnehav i Platzer, med fastigheter uteslutande i Gote-
borgsomrddet, samt i det inte lika koncentrerade Klovern
utvecklades bada starkt i likhet med 6vriga branschak-
torer. Svolders bedomning ar dock att kursnivaer och av-
kastningskrav pa fastighetsaktier generellt blivit svarare
att motivera, varfor forsdljningar vidtagits i framfor allt
Klovern. Forsaljningarna har framfor allt skett under slutet
av den aktuella rapportperioden, vilket medfort ett hogt
substansvardebidrag. Det till virde ndgot storre innehavet
i Platzer utgor samtidigt tremdnadersperiodens storsta bi-
dragsgivare till Svolders substansvirde.

Substansvardeforandringens storsta bidragsgivare
| juni=31 augusti 2019

(Utifran substanvirdet per 2019-05-31; 3 080,8 MSEK eller 120,30 SEK/aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
Platzer Fastigheter 39,0 1,50
Klévern B 22,3 0,90
Troax 10,3 0,40
Serneke Group 79 0,30
Nordic Waterproofing 7,6 0,30
Summa fem positiva 87,1 3,40
Boule Diagnostics —46,4 -1,80
Beijer Electronics Group -24.5 -1,00
New Wave Group —-18,9 -0,70
ITAB Shop Concept 174 -0,70
AGES Industri -13,6 -0,50
Summa fem negativa -120,8 -4,70
Ovriga aktier 10,1 0,40
Aktier totalt —23,6 -0,90
Ovrigt —6,1 -0,20
Virdeférandring -29,7 -1,20

Boule Diagnostics vars verksamhet omfattar utveckling,
tillverkning och forsaljning av blodanalysinstrument med
tillhorande forbrukningsvaror. Aktien har haft en svag
kursutveckling under kvartalet och utgor den storsta nega-
tiva bidragsgivaren till substansvirdet. Bolaget rapporte-

rade ett resultat som var ndgot under marknadens forvant-
ningar for det andra kvartalet, vilket i kombination med
att nuvarande VD beslutat sig for att limna bolaget har
tyngt aktien under deldrsperioden. Den organiska forsalj-
ningstillvixten samt 6kningen av antalet sdlda instrument
utmarkte sig diremot positivt i kvartalet, vilket tyder pd en
god potential framover. Boules affirsmodell bygger p4 att
en vixande installerad bas av blodanalysinstrument gene-
rerar intdakter fran forbrukningsvaror med hog marginal
under hela produktens livslangd. Saledes ar det vdsentligt
och glidjande att de investeringar som bolaget genomfort
under den senaste tiden mot en férnyad och utokad pro-
duktplattform borjar ge resultat och att Boule lyckats oka
tillvixttakten i den installerade basen i kvartalet och under
forsta halvaret 2019 jamfort med dret innan.

Beijer Electronics Group som utvecklar, tillverkar och
saljer hard- och mjukvara for industriell automation och
datakommunikation utgor en negativ bidragsgivare till
substansvirdet under deldrsperioden. Bolagets resultat och
orderingdng for detandra kvartaletuppniadde inte markna-
dens forvantningar vilket foranlett en svagare kursutveck-
ling for aktien som dessforinnan hade stigit kraftigt under
2019. Svolder bedomer svagheten i rapporten som tillfillig
dér utfasningen av en dldre produktplattform inom affars-
omradet Beijer Electronics temporirt bidragit till en storre
kvartalsfluktuation dn forvintat, samtidigt som storre or-
ders for tradbunden trafik inom affirsomradet Westermo
forskjutits nagot kvartal framat. Bolagets ledning ar fort-
satt mycket konfident och menar att marknadslaget allt-
jamt dr gynnsamt och att den underliggande orderingangen
lag pa en god niva i kvartalet. Beijer Electronics Group star
idag vilinvesterat och attraktivt positionerat infor en rad
gynnsamma strukturella trender vilket i kombination med
en betydande potential for fortsatt forbattrad marginal bor
bidra till en gynnsam utveckling for aktien framéver.

Varumairkeskoncernen New Wave rapporterade en
fortsatt stark omsittningsutveckling det senaste kvarta-
let, vilket innebir en obruten period av forsiljningstillvaxt
under 20 kvartal i rad. Inte minst expansionen inom Craft
Teamwear utvecklades vil. Fler forsdljnings- och mark-
nadsaktiviteter samt forbattringsdtgarder i olika distribu-
tionsenheter innebar hogre kostnader dn vintat och dar-
med nagot ligre resultat och marginal. Aktiemarknaden
uppskattade inte rapporten, vilket ledde till att en redan
svag aktiekursutveckling under sommaren accelererade.
Aktien blev dirmed en av de storsta negativa bidragsgivar-
na till substansvirdet under den aktuella rapportperioden.
Svolder anser alltjamt att bolagets langsiktiga vardering ar
attraktiv och har utnyttjat kursnedgangen till att oka inne-
havet till 6ver 5 procent av kapitalet, vilket meddelades i ett
flaggningsmeddelande den 14 augusti.



LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som omfattar likvida medel samt aktiehandelns
olikviderade affirer med mera, uppgick pa balansdagen till
174,3 MSEK, motsvarande 5,7 procent av substansvardet.
Detta kan jamforas med en nettofordran 242,8 MSEK vid
ingdngen av den aktuella rapportperioden.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
259,8 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 193,9 MSEK har
sdlts under motsvarande period, varvid nettokop foljaktli-
gen utgjorde 65,9 MSEK.

Under tremédnadersperioden avyttrades samtliga aktier
i Klovern. Pa balansdagen bestod portfoljen dirmed av 20
innehav.

Storre nettokop till aktieportfoljen (3 man)
| juni—=31 augusti 2019

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Elanders | 497 405 124,6 83,20
Lime Technologies 500000 55,1 110,20
New Wave Group 377950 23,1 61,20
Nordic Waterproofing 199473 15,9 79,90
Boule Diagnostics 208 092 10,9 52,30

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

Delérsperiodens storsta kop utgors av Elanders, vars verk-
samhet och affirsinriktning genomgdtt en betydande
transformering under de senaste dren. Elanders ar idag en
global leverantor av integrerade logistiktjanster med verk-
samhet pd fyra kontinenter, dar de storsta kunderna finns
inom ett flertal olika branscher. Verksamheten bedrivs ge-
nom tva affirsomraden, Supply Chain Solutions och Print
& Packaging Solutions, och omfattar tjdanster for hela eller
delar av kundens forsorjningskedja. Marknadstillvixten
drivs bland annat av en 6kad global e-handel som staller
hogre krav pd flexibilitet och leveranssikerhet i forsorj-
ningskedjan samt av att kunder i en hogre utstrackning
outsourcar delar av logistik- och produktionsflodet for
att kunna fokusera mer pd sin kidrnverksamhet. Elanders
aktie har en god direktavkastning och en attraktiv virde-

ring, varfor Svolder bedémer att det finns en betydande
vardeutvecklingspotential.

Innehavet i det lundabaserade mjukvarubolaget Lime
Technologies har utokats under delarsperioden i samband
med att det uppkom en mojlighet att forvarva en storre ak-
tiepost med rabatt fran huvuddgaren Monterro via en s
kallad placing. Limes verksamhet omfattar utveckling, for-
saljning och implementation av siljstodsystem (CRM) med
fokus pd sma och medelstora foretag och bolaget dr en av
de ledande CRM-aktorerna pa den nordiska marknaden.
Svolder bedémer att bolagets starka marknadsposition och
tillvixtpotential samt skalbara affairsmodell med en hog
andel dterkommande intidkter fortsatt bor genera goda kas-
safloden och skapa betydande aktiedgarvirde over tid.

Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
| juni—31 augusti 2019

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Klovern B 8200000 136,6 16,70
Platzer Fastigheter 152500 134 88,10
Troax 109287 10,7 98,10

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

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget dverensstim-
mer till fullo. Moderbolagets balansrikning dr densamma
som for koncernen med undantag fér moderbolagets aktier
i dotterbolag om o,1 MSEK och en kortfristig skuld om
0,1 MSEK. Moderbolaget och koncernen har en avtalad, ej
utnyttjad, checkkredit pd 200 MSEK.

STOCKHOLM DEN 19 SEPTEMBER 2019
SVOLDER AB (PUBL)

STYRELSEN

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

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



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

3 mén 3 mén 12 man 12 man
1/6 2019— 1/6 2018— 1/92018- 1/92017-
(MSEK) 31/82019 31/82018 31/82019 31/82018

Forvaltningsverksamhet

Utdelningsintakter 3,5 4,1 58,8 68,6
Forvaltningskostnader —6,0 -53 244 -23,8
Resultat fran vardepapper —27,1 183,3 —47,2 2999
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0 0,0 0,3
Rérelseresultat -29,7 182,1 -12,8 345,1
Resultat fran finansiella investeringar

Finansiella intdkter 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,1 -0, -0,2 -0,2
Resultat efter finansiella poster -29,7 182,0 —13,1 3449
Skatt - - - -
Periodens resultat -29,7 182,0 —-13,1 3449
Ovrigt totalresultat - - - -
Periodens totalresultat -29,7 182,0 —13,1 3449

Resultat per aktie, SEK -1,20 7,10 -0,50 13,50

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

3 man 3 man 12 méan 12 méan
1/6 2019— 1/6 2018— 1/92018— 1/92017—
(MSEK) 31/82019 31/82018 31/82019 31/82018

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet -4,6 —1,1 32,7 44,7

Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder -0,3 -0,2 0,0 0,0
Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

K&p av vardepapper

Forsdljning av vardepapper
Investeringar i maskiner och inventarier

Kassafléde fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning - R

Kassafléde fran finansieringsverksamheten 0,0 0,0

Okning (+)/minskning (-) av likvida medel —34.3 778
Likvida medel vid periodens borjan 254,5 279,2
Likvida medel vid periodens slut 220,2 357,0

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

3 méan 3 méan 12 man 12 man
1/6 2019— 1/6 2018— 1/92018— 1/92017-
(MSEK) 31/82019 31/82018 31/82019 31/82018

Férandring substansvarde, SEK —1,20 7,10 -2,50 1,90
Under perioden limnad utdelning, SEK - - 2,00 1,63
Antal aktier i miljoner 25,6 25,6 25,6 25,6

Belopp peraktie dr genomgdende i deldrsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal Gre.
Bolaget harinte nagra pagaende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antalet utestdende aktier uppgartill 25 600 000.
Historiskt antal aktier samt nyckeltal per aktie dr justerade for aktiesplit 2:1 genomférd i december 2017.




(MSEK)

Anlaggningstillgingar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgdngar

Vérdepappersinnehav

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa tillgangar

(MSEK)
Eget kapital

Skulder
Kortfristiga skulder

Summa skulder och eget kapital

(MSEK)

Ingaende balans
Ldmnad utdelning
Periodens totalresultat

Utgaende balans

(MSEK)
Substansvarde per aktie, SEK
Aktiekurs (B), SEK

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

31/82019 31/52019

20,5 4,5
220,2 254,5

3117,7 30973

Eget kapital och skulder

31/82019 31/52019
3051,1 3080,8

16,4

30973

31/82018

31/82018
31154

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 man 3 méan
1/6 2019— 1/6 2018—
31/82019 31/82018

3080,8 29334
29,7 182,0
30511 31154

12 man
1/92018—
31/82019

31154
51,2
—13,1

3051,1

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

31/82019 31/52019
119,20 120,30
109,60 115,40

Substansvarde, premium (+)/rabatt (-), % -8 —4

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

Antal aktier i miljoner

6 8
100 100
256 25,6

31/82018
121,70
104,60
—14

I

100

25,6

31/52018

31/52018
29334

12 man
1/92017-
31/82018

2812,1
—41,6
3449

31154

31/52018
114,60
95,74
-16

12

100

25,6

Definitioner enligt drsredovisning 2017/2018. Belopp per aktie &r genomgaende i delarsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal Gre.
Bolaget har inte ndgra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestaende aktier uppgar till 25 600 000.

Historiskt antal aktier samt nyckeltal per aktie drjusterade for aktiesplit 2:| genomférd i december 2017.

REDOVISNINGSPRINCIPER
Denna deldrsrapport dr upprittad i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering.

Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS)
sadana som de antagits av EU och i enlighet med ARL. Moderbolagets redovisning féljer ARL samt RFR 2.
I 6vrigt har samma redovisningsprinciper och bedomningsgrunder som i senaste arsredovisningen anvants.

31/82017

31/82017
2812,

31/82017
109,80
103,25

-6
5
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