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26 ar med Svolder

Nyckeltal per 2019-08-31

L Substansvarde 3 051 MSEK (119,20 SEK/aktie)

Borsvarde 2 806 MSEK (109,60 SEK/aktie)

Totalavkastning sedan start*
Substansvardet 3 240 procent (14 procent/ar)
Svolderaktien (B) 3 080 procent (14 procent/ar)

®
* inklusive reinvesterad utdelning
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1993

Juni 1993
Substansvarde 320 MSEK
(12,50 SEK/aktie).

November 1995
Utdelningspolicy
fastslas (minst 5 %).

1996
APé6 ny stor dgare,

senare huvuddgare.

April 1998
Forvaltningen
overfors i egen regi.

November 1998
Koncentration till
svenska bolag.

1999
Ernstrémgruppen
ny stor dgare.

December 2000
Okat fokus pa
IT och biotech.

Hésten 2003

2004
Provobis
ny huvuddgare.

Portféljkoncentration inleds.
Okat utdelningsfokus i portfélibolag.

2008
8 000 aktiedgare!

2011
9 000 aktiedgare!

2013 2015/2016 2018

Investment AB Oresund Rekordar!
ny stor dgare.

Mars 2013 2015
Ny utdelningspolicy. Tydligare smabolags-
definition (<15 000 MSEK).

16 000 aktiedgare!

2019

2019
21 000 aktiedgare!




ARFETIKORTHET

HOJD UTDELNING

Oférandrat substansvarde Aktiekurs 7 %

Substansvardet var pa balansdagen ndstan Kursen for B-aktien steg med 7 procent,
oforandrat 119,20 SEK per aktie (3 051 MSEK), inklusive reinvesterad utdelning, till

inklusive reinvesterad utdelning. Samtidigt steg 109,60 SEK per aktie. Substansvarderabatten
smabolagsindex CSRX med |0 procent. pa balansdagen uppgick till 8 procent.

Utdelning 2,15 SEK /aktie Resultat —0,50 SEK/aktie

Styrelsen foreslar en utdelning om 2,15 SEK Det redovisade resultatet uppgick till —13 MSEK,
per aktie i enlighet med bolagets utdelnings- motsvarande —0,50 SEK per aktie.

policy. Direktavkastningen per balansdagen

uppgick till 2,0 procent.




SVOLDER

ETT BORSNOTERAT SVENSKT INVESTMENTBOLAG

Investerar huvudsakligen i bors-
noterade aktier i svenska sma
och medelstora féretag och har
en koncentrerad portfol;.

Overordnat mal 4r att langsiktigt
skapa en positiv totalavkastning som
vasentligen dverstiger den svenska
smabolagsmarknaden (CSRX).

| termer av vardeskapande stravar
Svolder efter att 6ver tid vara

det ledande investmentbolaget pa
Nasdaq Stockholm.

Svolder stravar efter att uppvisa
langsiktig utdelningstillvaxt.




» Var ambition dr att
Svolder upplevs som
det mest attraktiva
alternativet for de
investerare som vill ha
exponering mot svenska
smad och medelstora
noterade bolag. »
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ORDFORANDE
HAR ORDET

Jag vill borja med att tacka for det nya samt nygamla for-
troendet vi pd Svolder erhallit genom mojligheten att fa
forvalta ert kapital. ”Nya” eftersom vi under det senaste
verksamhetsdret fatt cirka 5 ooo nya aktiedgare vilket gor
att hela aktiedgarbasen nu uppgar till nirmare 21 ooo, ett
rekord i Svolders 26-ariga historia.

Vér ambition 4r att Svolder upplevs som det mest att-
raktiva alternativet for de investerare som vill ha expone-
ring mot svenska sma och medelstora noterade bolag. Vi
har stor respekt for det ansvar det innebar att forvalta an-
dras pengar och vill gidrna att Svolder ska vara en aktie som
man kan liagga i byrdladan och kidnna sig trygg med 6ver
langre tid, 4ven om man tyvarr inte blir vaccinerad mot
aktiemarknadens volatilitet. For alla aktiedgare, nya som
gamla, kommer hir en kort guide till vad man bor kunna
forvinta sig som aktiedgare i Svolder.

Over lingre tidsperioder har den svenska aktiemarkna-
den varit en god killa till hog avkastning. Annu bittre har
smabolagsmarknaden presterat. Svolders substansvirde
och aktiekurs har utvecklats allra mest fordelaktigt i denna
jamforelse. Sedan starten 1993 har totalavkastningen ge-
nomsnittligen varit drygt 14 procent per ar. En majoritet
av Svolders personal har varit med pa stora delar av denna
resa och den kollektiva erfarenhet som byggts upp gor att vi
har goda forhoppningar om att denna “trestegsraket” dven
ar relevant framat.

Svolder dgnar sig huvudsakligen dt djup fundamental
analys och jobbar med riktkurser for samtliga innehav.
Detta arbetssitt gor att Svolder dr mer uthélliga och kan
agera med sjilvfortroende da floden och brist pa likvidi-
tet orsakar kortsiktig volatilitet i prisbilden for de mindre
bolag vi investerar i. Likviditetsutmaningen i smabolag
aktualiseras an mer i perioder av lagre riskaptit vilket inte
ar osannolikt att vi fir uppleva givet tydliga tecken pa en
svagare konjunkturiniz2ozo.

Svolder, till skillnad fran de flesta fonder, har inga in-el-
ler utfloden vilket bland annat gor att Svolder har mojlighet
att aktivt deltaga som ankare i noteringar och nyemissio-
ner. Denna mojlighet gor att vi kan agera och tillhanda-
halla kapital och férhandla om villkoren for vart tillhan-
dahdllna kapital i tidiga skeenden. Detta mojliggor att vara

en dgare som tar ansvar vilket vi tror uppskattas av vara
portfoljbolag och i forlangningen dr bra for var lingsiktiga
avkastning.

Svolder forsoker skapa goda och konstruktiva relatio-
ner med andra dgare och arbetar tillsammans med dessa
for att bemanna upp styrelserna i vara portfoljbolag med
relevanta och kompetenta ledamaoter.

Svolders medarbetare erbjuds ett ldngsiktigt incita-
mentsprogram som i sin nuvarande form varit pa plats i sju
ar. En nyckelkomponentiprogrammetar att medarbetarna
for hela den eventuella rorliga ersdttningen koper Svolder-
aktier som madste innehas i minst tre ar. Detta dr en av an-
ledningarna till att man aterfinner Svoldermedarbetare pa
tre av platserna bland de 15 storsta dgarna. I Svolder sitter
ledning och aktiedgare i samma bat.

Forhoppningsvis dar ovanstdende ndgot som uppskat-
tas bland er dgare men jag vill ocksé avslutningsvis har ta
chansen att lyfta fram vad man inte bor rakna med som
aktiedgare i Svolder.

Svolder har flexibiliteten att i normalfallet placera upp
till To procent av substansvirdet i likvida medel eller ha
motsvarande beldning. Detta for att mojliggora snabba och
effektiva affarer ndr sa kallade block i intressanta bolag
erbjuds marknaden. Syftet med kassa alternativt beldning
ar inte att fatta aktiva allokeringsbeslut baserat pa om till-
géngsslaget aktier som helhet dr felvarderat. Detta alloke-
ringsbeslut bor tas av aktiedgarna sjdlva. Viljer man att pla-
cera i aktier ska Svolder alltid vara ett attraktivt alternativ,
men det finns tyvarr inget “nedsideskydd”.

Svolder forvaltar en koncentrerad portfolj om maxi-
malt 25 innehav med foretradesvis borsvarden upp till 20
miljarder. Detta gor att portfoljen dr allt annat an indexna-
ra (CSRX utgors av drygt 200 bolag pa upp till 6o miljarder
i borsvarde) vilket i sin tur betyder att vi kan fa enskilda ar
med kraftiga avvikelser, positiva savil som negativa, jam-
fort med index. Over lingre tidsperioder bor dock Svol-
der leverera det tredje steget i raketen till formén for oss
aktiedgare.

FREDRIK CARLSSON
Ordforande



Aven om dret inte
tillhor de basta,

kan jag med B ‘
glidje konstatera
att aktiekursen
utvecklats vil,
substansvarde-
rabatten krympt

och idag dr vi

fler aktiedgare

an ndgonsin. »



VD

HAR ORDET

BASTA AKTIEAGARE,

Svolders verksamhetsar nummer 26 tillhor nu historien och
vi 4r redan en bit in pa det 27:e. Aven om aret inte tillhor
de bista, kan jag med gliddje konstatera att aktiekursen ut-
vecklats vil, substansvirderabatten krympt och idag ar vi
fler aktiedgare 4n ndgonsin. I dagsliget ar vi 21 ooo styck-
en. Till nya aktiedgare vill jag darfor siga vialkommen, till
gamla tack for fortsatt fortroende.

PLUS OCH MINUS
I AKTIEPORTFOLJEN

Aktieportfoljen innehaller savil glidjeamnen som besvi-
kelser. Sarskilt tva innehav utmarker sig positivt, namli-
gen GARO och Platzer. Det ar inte
minst den i GARO mycket snabba
tillvaxten av laddare for el- och hy-
bridbilar som tilltalar investerarna.

GENOMSNITTLIG
TOTALAVKASTNING

Likasa Platzers framgangar pa den
kommersiella fastighetsmarknaden i
Goteborghar fattett genombrott hos
de stora placerarna under verksam-
hetsdret. Det finns dven motgéngar.
Det tidigare sd framgangsrika inne-
havet i Boule Diagnostics blev drets
storsta besvikelse och belastare av
substansvdrdet. Ett varningsbrev
fran amerikanska tillsynsmyndig-
heten, svagare rorelsemarginaler an
vantat ochen VD som lamnar for an-
nat jobb sankte aktiekursen.

Ett investmentbolag som Svolder bedriver aktieforvalt-
ning i ett lingsiktigt tidsperspektiv. Aven om vi historiskt
lyckats val dr vi for den skull inte tillfreds med utvecklingen
2018/2019. Skilen till att Svolders huvudsakliga jamfo-
relseindex CSRX utvecklats battre dn vart substansvirde
ar egentligen tva. Det dr dels portfoljens ligre andel fast-
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PROCENT PER AR
SEDAN STARTEN 1993

ighetsaktier an i CSRX. Det dr darutover att i den del av
aktiemarknaden dir Svolder i huvudsak investerar, dvs. i
noterade bolag med borsvarden under 15 miljarder kronor,
fanns inte de defensiva medelstora CSRX-bolagen AAK,
Axfood,ICA ochNIBE som alla hade stark kursutveckling.

INVESTMENTBOLAG SKAPAR
LANGSIKTIGA VARDEN

Mycket av privatpersoners sparande sker via fonder. Det
finns sdvil for- som nackdelar med fondplaceringar. En
av dess fordelar ar, vid daglig inlosen, att man vanligen
snabbt kan silja ett innehav till substansvirde (NAV). Di-
remot uppstdr oftast forvaltningsproblem i samband med
storre utfloden, dd motsvarande for-
sdljningar ur aktieportfoljen maste
goras. Ar innehaven daligt omsitt-
ningsbara blir sidana forsiljningar
dyrbara for kvarvarande fondan-
delsdgare. Alternativet att starkt
fokusera pa likvida aktietillgdngar
leder samtidigt till att fondforvaltar-
na avstdr ifrdn att investera i mindre
bolag. Detta dr investment- och for-
valtningsbolagens styrka. Ett kon-
stant eget kapital forandras inte av
aktiedgarnas kop och forsiljningar.
Forvaltningsstrategin kan darfor
uppratthallas och aktieportfoljen
kvarstd oforandrad dven vid simre
borsutveckling. Det finns sannolikt
fler skdl varfor investmentbolagen overtraffar breda fonder
och index. Ett kan bero pd medarbetarnas specialisering
och mer aktiva engagemang i portfoljbolagen, ett annat
ar vasentligt lagre forvaltningskostnader dn fonder. Sam-
mantaget dr utfallet vildigt tydligt, sdvil for den senaste
fem- som tiodrsperioden overtriffar investment- och for-



valtningsbolagen nistan uteslutande den svenska borsen.
Fem bolag overtraffar dessutom det index som utvecklats
starkast i Sverige, namligen CSRX, de senaste tio dren.

Totalavkastning i procent (10 ar)
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Investor
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SIXRX

HOG VARDERING TROTS
OPROVADE AFFARSMODELLER

Borser ar marknadsplatser for olika syn pa framtiden for
bolag, samhallsekonomi och ovriga centrala betingelser.
Om alla placerare springer 4t samma hall och detta for-
starks av mdnga kvantitativa datamodeller och passiv
forvaltning kan effekterna bli stora och riskera att skapa
”bubblor” eller finansiellt kaos. Med erfarenhet fran inte
minst 2000-talets borjan har jag mycket svart att forstd
hur hogt vissa placerare viarderar bolag vars affirsmodeller
annu inte etablerats eller att Ionsamhet har uppnétts. Det
ar inget fel pa teknikutveckling eller startups, diremot bor
man riakna pd vad gillande varderingar kraver for resultat i
framtiden. I Sverige har det pa senare ar tillkommit valdigt
madnga bolag pd Nasdaq First North, dar listningskraven ar
relativt [dga jamfort med Nasdags huvudlistor.

Jag tror att merparten av aktieintresserade privatperso-
ner har svart att skilja pA nimnda borslistor, da de hand-
las i samma handelssystem. First North
bolagen dr angeldgna att patala att de ar
noterade pd Nasdaq samtidigt som Stock-
holmsborsen (Nasdaq Stockholm) sjalvt
vill hitta sa manga foretag for First North
som mojligt att de i dagsldget gor reklam
for listan dven utanfor Sveriges och Nor-
dens granser. Vi gjorde nyligen en over-
gripande analys av First North bolagens
vinst- och utdelningsforméga i ett histo-
riskt perspektiv, jamfort med de smd och
medelstora bolagens pad Nasdaqgs huvud-
lista (dvs. borsvarden under cirka 1o ooo
MSEK). Utfallet visar tydligt den storre
risk som First North bolagens aktiedgare dr villiga att ta,
risker som i manga fall torde innebira ytterligare kapital-
injektioner och avsaknad av aktieutdelning. For Svolders
del kan viibegriansad utstrackning investera i First North-
aktier, men vi gor det endast i undantagsfall och hittills har
vityvirr ganska ddliga erfarenheter.
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» Omallaplacerare
springer dt samma
hdll och detta
forstdrks av data-
modeller och passiv
forvaltning kan
effekterna skapa
“bubblor” eller

finansiellt kaos. »

VD HAR ORDET

Vinst och utdelning (rullande 12 man)

Nasdaq Stockholm First North

Antal bolag 296

Antal bolag med vinst 82 28 %
Antal bolag med utdelning 45 15 9%
Nasdaq Stockholm Small & Mid Cap

Antal bolag 235

Antal bolag med vinst 172 73%
Antal bolag med utdelning 133 57%

HALLBARHET I ETT
BRETT PERSPEKTIV

Svolder investerar i mindre och medelstora bolag. De dr inte
direkt smd, utan ofta marknadsledande pa en lokal eller re-
gional marknad med allt mer internationellt fokus. De leds
av professionella foretagsledare, som oftast haft en bak-
grund i lite storre bolag. Ungefar hilften av Svolders port-
foljbolag har sina huvudkontor utanfoér Stockholm, Gote-
borg och Malmé. Vi ser virdet av att hela Sverige behover
leva och hur centralt det ar for manga orter att det finns ett
kommersiellt och lonsamt naringsliv. Det dr en dimension
jag tycker dr central nar vi pratar hallbarhet och bor lyftas
fram mycket tydligare. Precis som nar vi konstaterar att
ekonomisk tillvixt mojliggor teknologiska framsteg och
att lander som halkar efter ofta utgor tragiska exempel pa
bristande manskliga rattigheter och hot mot miljon. Det dr
darfor inte Venezuela, Somalia och Zimbabwe som kom-
mer att bidra med de storsta dtgarderna for att forbattra
klimatet.

For Svolders egen del som investmentbolag sd har vi ett
litet genomslag vad géller miljo, medan vér roll som dgare
kan vara betydligt mer avgorande. Vi har det senaste verk-
samhetsaret dndrat policyn kring utskick av bokslutsrap-
porter, dven om inte minst jag personligen
ar en stor anhdngare av det skrivna och
tryckta ordet. Det har inneburit att vi inte
langre sander ut cirka tio ton papper till
aktiedgarnas brevlador, men vi gor det
med beaktande av aktiedigarnas onske-
mal. Den aktiedgare som vill ska sjilvfallet
kunna ldsa sina bokslutsrapporter i tryckt
form lika vil som digitalt — bdda har sina
fordelar. Papper och tra dr ett naturmate-
rial som idag atervinns i stor utstrackning.
Det ska ocksa bli intressant att i framti-
den se hur skogsindustrin, i samrad med
forskarvirlden, kommer att konkurrera
med konstgjorda material. Skogsindustrin dr dessutom en
virdefull arbetsgivare pa flera platser i vart avldnga land.

Jag slds emellandt av hur déligt inte minst svensk ra-
varubaserad industri behandlas i olika tillstindsproces-
ser jamfort med offentliga investeringar. Lt mig ta ndgra

exempel.
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VD HAR ORDET

Nordkalk AB, en av fd industrier pd Gotland, ansok-
te om att bryta kalksten som bland annat ar en vardefull
ravara vid bekimpning av forsurade sjoar. 13 ar efter att
bolaget fatt bifall i sin forsta ansokan avslutas drendet till
nackdel for bolaget i och med att Hogsta Domstolen inte
behandlar bolagets 6verklagan. Under dessa tretton ar
har foretaget planerat for expansion, nu blev det i stdllet
personalreduktioner.

Ungefar samtidigt utreds Botniabanan, dvs. den nya
jarnvagsstrackningen mellan Umed och Kramfors som
1996 beslutades av Riksdagen, framstdr verkligen inte
som Sveriges mest samhillsekonomiska infrastruktursats-
ning. 117 miljomal gick till domstol. Trafikverket (tidigare
Banverket) vann samtliga. Aven de som berérde natur-
klassat omrade enligt Natura 2000 gick i myndighetens
favor. Kostnaderna for miljomélen angavs, enligt Botnia-
banan AB, till 624 MSEK. Dartill tredubblades kostnader-
na pga. forseningar skapade av de miljojuridiska processer-
na. Det gick bra for det var skattebetalarna som tog notan.
Projektet blev ”bara” fyra ar forsenat och tagen borjade
rulla 2o10.

Svensk industri ska vara, och ar, en foregidngare nir
det géller gott miljéarbete och produktion. Men samtidigt
maste det vara forutsiagbart hur lang tid ett drende fir ta,
om det nu nédviandigtvis ska hdnskjutas till domstol. Varje
normal féretagsledning, styrelse och investerare avskracks
avniamnda behandlingstider. Endaststaten, ddr tadgar over-
ordnatalla andra transportsitt, kan med aldrig sinande re-
surser och krafter kora 6ver miljdorganisationer, myndig-
heter och medborgare.

Flera foretag i sodra Sverige oroas dver bristande fram-
tida elforsorjning, sd mycket att de tvingas Overviga att
ligga nyinvesteringar utanfor landets granser. Ndgra har
redan gjort det, exempelvis Lindab med svenska produk-
tionsanldggningar framst pd Bjarehalvon. Pagens, Malmos
storsta privata arbetsgivare, riskerar att inte f3 tillrackligt
med el till en utokad investering. De stora kraftbolagen och
ndtigarna hanvisar till himmande politiska beslut. Poli-
tikerna skjuter & sin sida ansvaret pa kraftnitsigarna. De
anses ha haft 6vervinster utifran en oligopol- eller mono-
polstruktur, dock skapad under 6verinseende av lagstiftare
och myndigheter. Ensamma stdr de kvar, de konkurrensut-
satta foretagen som ska fatta avgorande investeringsbeslut
for lang tid framover.

Nir jag dnda dr inne pd miljo, energi och myndigheter
s hdnvisar jag garna till LRFs hemsida kring dganderitt
och milj6. Dar visar ndgra dgare till vardefull smaskalig
vattenkraftsproduktion hur de behandlats av svenska
myndigheter pé ett sdtt som fir mig som medborgare att
skdmmas.

MILJON AR GLOBAL

Ett annat exempel dr Preems forslag till utbyggnad av sitt
raffinaderi utanfor Lysekil, en stad som exploderar av liv
och aktivitet sex veckor pd sommaren for att darefter ta sig
an de sociala problem som drabbar landsortskommuner
med liten naringslivsbas. FN ar inte s& framgéngsrikt nar

detgaller konkreta miljodtgarder. Meniett fall,IMO 2020,
har man lyckats fa varldens stater att gemensamtstilla krav
pa lagsvavlig olja som bransle for fartyg. Harigenom redu-
cerasanviandningen kraftigt av den mycket fororenade bun-
keroljan som gor fartygstransporter allt annat an miljovan-
liga. Efterfragan pd mindre fororenande brinsle 6kar och
raffinaderierna i vastvarlden anpassar sina investeringar
och sin produktion dérefter. Miljoaktivister brukar for-
svara sjotransporter, samtidigt sa dventyrar man atgarder
som sinker miljobelastningen i varlden och dar Sverige kan
vara ett foregdngsland. For Lysekil som kommun ar raf-
finaderiet den dominerande privata arbetsgivaren. Jobben
riskerar att g forlorade till nigon annan del av varlden dar
miljoarbete fokuseras pd att verkligen reducera mangden
skadliga utsldpp fran sjotransporter. Om svenska foretag
kan bli miljomassigt ”bast i klassen” i respektive bransch
sa har Sverige och vidrlden mycket att vinna nar det galler
hallbarhet.

BORSEN 2019/2020

Avslutningsvis bor vi pa Svolder siga ndgot om borsens och
smébolagsaktiers bedomda utveckling framover. Svolders
styrka ligger inte i forsta hand i marknadstiming, utan sna-
rareiaktieurvalet. Vikonstaterar nuioktober 2019 dter lite
som advokaten som vill ge heltickande rad. A ena sidan dr
borsen fortfarande ganska billig utifran rantefokus, medan
den 4 andra sidan ur ett vinstperspektiv ar tamligen dyr.
En del cykliska och sma bolag har blivit billigare, men dir
ar vinstmomentum sannolikt negativt. Sa lange som vi har
expansiva centralbanker och tillviaxt i den samlade varlds-
ekonomin sd dr en neutral borssyn Svolders mest sannolika
scenario. Med neutralt upprepar vi synen att den svenska
borsen ett dr framdt bor avkasta ungefar 5—7 procent, in-
klusive utdelningar. Riskerna finns trots allt framst pd ned-
sidan och dd sarskiltien kraftigare konjunkturavmattning
an forvantat samt i ytterligare inforda handelshinder eller
hot ddarom. Brexit och fornyad oro kring eurolindernas
samarbetsvilja och ansvarstagande inom inte minst flyk-
tingpolitik samt statsfinanser dr oroshidrdar som vi inte
riktigt vet hur utfallet kommer att paverka kapitalmarkna-
derna. En ytterligare osikerhet finns i den svenska kronans
utveckling. Mycket av de senaste arens goda absoluta av-
kastning har nimligen sin orsak i kronans svaghet.

Svolder kommer fortsatt att halla sitt fokus pa lite min-
dre borsbolag. Vi hojer dock intervallet till att portfoljen i
huvudsak kan innehalla noterade svenska bolag med mark-
nadsvarden upp till 20 miljarder SEK (tidigare 15). Inom
detta segment av aktiemarknaden bedomer vi att konkur-
rensen och analyserfarenheten 4r mindre 4n den kring stor-
re bolag. Enklok stock picking strategi har darfor forutsitt-
ningar att 6vertriffa borsen som helhet.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor



Svolder

AVKASTNING

Substansvirde”
Aktiekurs (Svolder B)"
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index (CSRX)

SIX Return

Index (SIXRX)

TOTAL-

Totalavkastning i procent per 2019-08-31

| &r 3ar 5ar 10&r 154r 204r Sedan start?
47 I55 463 967 741 3237
43 160 484 917 844 3084

10 39 113 389 783
32 60 208 398 401 | 982

Totalavkastningen avseende substansvirdet mater forvalt-
ningsprestationen. Svolders substansvirde belastas av for-
valtnings- och transaktionskostnader, vilket ej géller for
aktiemarknadsindex.

Totalavkastningen avseende Svolders aktiekurs mater
aktiedgarens vardetillvixt. Denna kan skilja sig fran sub-
stansvirdets pd grund av varierande substansvirderabatter
eller premier vid de olika mattidpunkterna.

Svolders aktieportfolj ar ingen indexportfolj utan pla-
ceringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas virdering.
Ett visst strategiskt fokus pa enskilda sektorer utifrdn
makroekonomiska faktorer kompletterar aktiebedom-
ningen. Portfoljens utfall i forhallande till jimforelsein-
dex kan darfor komma att avvika kraftigt mellan olika
redovisningsperioder.

Totalavkastning 10 ar i procent

600- -600
500 A\ 500
400 //\f\—/\ )Vm\\ / 400
300 / \/\- _\//'/\ / 300
200 /"W/; /=200
NP
100 — \/ 100
MN —
0 M L
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Svolders substansvirde” Svolders B-aktie! ~ ——— CSRX ——— SIXRX

! Totalavkastningen beréknas pa jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder, dvs. inklusive reinvesterad utdelning.
% Sedan starten 1993-06-30 med noteringskurs och substansvéirde om 12,50 SEK/aktie. Historik fér jimférelseindex finns endast fér SIX Return Index fér motsvarande period.

Denna sida tas fram i samarbete med utvdrderingsforetaget Morningstar for att kvalitetssakra historiska berdkningar och jamforelser.
I Morningstars berakningar reinvesteras utdelningen vid utdelningstillfllet i underliggande tillgangsslag.
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FEMARSOVERSIKT

Substansvdrdeférandring, MSEK
Utbetald utdelning, MSEK
Summa substansvirdeférandring, MSEK

Borsvardeutveckling, MSEK"
Utbetald utdelning, MSEK
Totalavkastning, MSEK

Resultat efter skatt, MSEK

Utdelning, MSEK?

Utdelningsandel, %
Aktieportféljens direktavkastning, 9%
Vidareutdelningsandel, %

Aktieportféljens omsdttningshastighet, %
Férvaltningskostnader, MSEK?
Forvaltningskostnader, %%

Aktieportfolien, MSEK
Substansvdrde, MSEK
Borsvdrde (B-aktien), MSEK"

Likviditet (+)/belaning (-), %
Soliditet, %

Substansvardeférandring, SEK
Utbetald utdelning, SEK
Summa substansvardeférandring, SEK

Kursutveckling (B-aktien), SEK
Utbetald utdelning, SEK
Totalavkastning, SEK

Resultat efter skatt, SEK

Substansvardeférandring, %
Utbetald utdelning, %
Summa substansvirdeférandring, %

Kursutveckling (B-aktien), %
Utbetald utdelning, %
Totalavkastning, %

Totalavkastning inkl reinvesterad utdelning

Svolderaktien (B), %
Substansvdrdet, %

Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), %

SIX Return Index (SIXRX), %

Substansvarde, SEK

Aktiekurs (B-aktien), SEK
Substansvdrderabatt (-)/premium (+), %
Utdelning, SEK?

Direktavkastning, %

Totalt antal A- och B-aktier, miljoner®

Definitioner av nyckeltal redovisas pa sidan 84. Belopp per aktie dr avrundade, férutom for aktiekurs och utdelning, till hela tiotal Gren.

" Berdknas utifran samtliga utestaende aktier (inkl A), baserat pa aktiekurser fér Svolder B.

¥ Inklusive kostnader for rorlig ersittning.  “ Bolaget harinte nigra pagaende program med finansiella instrument som medfér nagon utspadning av antal aktier.
Antalet aktier uppgartill 25 600 000. Historiskt antal aktier samt nyckeltal per aktie drjusterade for aktiesplit 2:1 genomférd i december 2017.

2018/2019
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-13,1

128,0
51,2
179,2

-13,1

55,0
1,8
2,
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E
244
08

2877
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6,0
100

2017/2018
303,3
41,6

344,9

34,6
41,6
76,2

3449

51,2
1,6
2,6
75

30
23,8
08

2768
3115
2678
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100

Nyckeltal per aktie

2018/2019
-2,50
2,00
-0,50

5,00
2,00
7,00

-0,50

2,1
16
—04

4,8
19
6,7

7.1
0,1
9,7
2,8

119,20
109,60
-8,0
2,15
2,0
25,6

2017/2018
11,80

1,63

13,50

1,35
1,63
2,97

13,50

10,8
1,5
12,3

1,3
1,6
2,9

2,8
12,5
172
14,3

121,70
104,60
-14,0
2,00
19
25,6

2016/2017
629,5

352
664,7

5824
352
617,6

664,7

41,6
1,5
29
74

43
24,6
1,0

2682
2812
2643

4,6
100

2016/2017
24,60

1,38

26,00

22,75
1,38
24,13

26,00

28,8
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28,3
17
30,0

30,2
309
8,3
12,1
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103,25
-6,0
1,63
1,6
25,6

2015/2016
707,5

32,0

739,5

736,0
320
768,0

739,5

352
()
3,1
82

48
23,0
1,3

[ 942
2183
206l

114
100

2015/2016
27,60

1,25

28,90

28,75
1,25
30,00

28,90

48,0
2,1
50,1

55,6
24
58,0

589
509
25,0

59

85,30
80,50
5,6
1,38
17
25,6

2 Avser respektive verksamhetsar. Fér 2018/2019 enligt styrelsens férslag.
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SVOLDER-
AKTIEN

NOTERINGSPLATS

Svolders A- och B-aktier dr noterade pa Nasdaq Stockholm
ochingarisegmentet medelstora bolag (Mid Cap) samt sek-
torn Finans. Svolderaktien noterades ar 1993 pa ddvarande
Stockholmsborsens O-lista.

Aktieinformation

Svolder A Svolder B
Kortnamn SVOLA SVOL B
ISIN-kod SE0010663302 SE0010663310
Handelspost | aktie | aktie
Rostvarde |0 roster per aktie | rost per aktie
Aktiefordelning
% av totala
antalet Antal  %av totala
Aktieslag Antal aktier roster rosterna
A | 245672 49 12456720 33,8
B 24354328 95,1 24354328 66,2
Total 25600000 100,0 3681048 100,0
Aktiekapitalets utveckling
MSEK Antal aktier
1993-06-22 Bolagsbildning 32 3200000
1996-12-16 Fondemission I:1 64 6400000
2001-01-18 Fondemission I:| 128 12800 000
2017-12-14 Aktiesplit 2: 128 25600000

KURSUTVECKLING

Svolder B

Rikenskapsarets hogsta betalkurs for B-aktien var 135,00
(r16,75) SEK och den lagsta var 84,90 (84,09) SEK. Pa ba-
lansdagen var den senaste betalkursen 109,60 (104,60)
SEK. Aktiekursen steg med 4,8 (1,3) procent under verk-
samhetsaret. Inklusive reinvesterad utdelning steg aktien
med 7,1 (2,8) procent.

Svolder A

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-
densstiangning. Aktiedgare kan, efter ansokan hos Svolders
styrelse, omvandla A-aktier till B-aktier. Under verksam-
hetsaret har inga A-aktier omstamplats till aktieslag B. Se-
naste betalkurs for A-aktien var 137,00 (117,00) SEK per
den 30 augusti 2019.

Totalavkastning i procent

2018/2019  2017/2018
Svolders aktiekurs (B)
inklusive reinvesterad utdelning 7,1 2,8
Carnegie Small Cap Return Index 9,7 17,2
SIX Return Index 2,8 14,3
30-

. N

,0 e,
o AN/

pl

-10-
-20- i i i i l i ! ! i l !
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2018 2019
= Aktiekurs (B) = CSRX = SIXRX
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SVOLDERAKTIEN

SUBSTANSVARDERABATT/ Storleksklasser 2019-06-28
PREMIUM Innehav  Antal aktiedgare Antal aktier Andel (%)
Om substansvirdet for ett investmentbolag overstiger bo- 1-500 16 162 1734815 7
lagets borsvirde existerar en substansvirderabatt, omvint 501-1 000 | 945 1521 967 6
ett premium. Substansvirderingen har i Svolders fall under | 001-5000 2 160 4887838 19
verksamhetsdret varierat mellan en rabatt om 1 (premie om 5001— 532 17 455 380 68
2) procent och 15 (17) procent. Genomsnittligen var rabat- SUETR 20799 25 600 000 100

ten 8 (8) procent och pa balansdagen var den 8 (14) procent.
Omsittningen i B-aktien var oférdndrad i volym, men

Substansvirderabatt (—)/premium (+) okade i kronor riknatjamfort med foregdende ar. I genom-
i procent (5 ar) snitt omsattes knappt 23 0oo (23 ooo) aktier per borsdag
N pé Nasdaq Stockholm.
5 Aktieomsittning Svolder B
0 ]
| 2018/2019  2017/2018
-5- U \I Genomsnittligt antal oms. aktier/bérsdag 22709 2303l
0! Genomsnittligoms. per borsdag, KSEK 2466 2324
Genomsnittligt varde peravslut, kSEK 7 10
-15 " Antal aktier peravslut 6l 95
20- ' ' ' ' Antal avslut per borsdag 375 243
2om 2088 2016 o w18 o Andel borsdagar med avslut i aktien, % 100 100
Andel av totala antalet aktier som omsatts, % 24 23
AKTIEOMSATTNING

OCH AGARSTRUKTUR

Antalet aktiedgare 6kade med knappt 4 600 (2 400) och
uppgick till cirka 20 800 (16 200) vid verksamhetsérets
utgdng. Det institutionella dgandets andel av kapitalet var
oférandrat samtidigt som det utlindska dgandet 6kade na-
got under verksamhetsaret.

Agarstruktur!
Agare A-aktier B-aktier Antal aktier Foérandring? Roster, % Kapital, %
Rolf Lundstrém privat och via bolag 875800 2 100000 2975800 0 29,5 11,6
Investment AB Oresund® 4331199 4331199 33068l 1,8 169
Avanza Pension Férsikring AB? 5723 810872 816 595 —13549 24 32
Spiltan Fonder AB 787 406 787 406 0 2,1 3,1
Torfinn AB 77766 42000 119766 3988 2,2 0,5
Johan Hilding 70000 0 70000 0 19 0,3
Nordnet Pensionsférsikring AB® 1792 458099 459 891 49 740 1,3 1,8
Kathrine Mansfield 23793 0 23793 —207 0,6 0,
Harald Lejends 13000 33500 46 500 500 04 0,2
XACT Fonder 142252 142252 22279 04 0,6
Summa tio storsta 1 067 874 8705328 9773202 393432 52,7 38,2
Ovriga utlindska dgare och férvaltare 2575 221324 223899 127 565 0,7 09
Ovriga (cirka 20 600 st) 175223 15427 676 15602 899 -520997 46,7 60,9
Totalt 1245 672 24354328 25600000 0 100 100

Rostetal per aktie 10 |

! Réstsorterad dgarstruktur per 2019-06-28. Andelen institutionellt dgande utgdr cirka 25 (25) procent av aktiekapitalet och cirka 17 (17) procent av réstetalet.

2 Innehavets férandring sedan 2018-06-29, enligt drsredovisning 2017/2018.

% Investment AB Oresund dgde | 780 133 B-aktier per den 2019-10-11, motsvarande 7,0 procent av kapitalet och 4,8 procent av résterna, enligt ett pressmeddelande per 2019-10-14.

4 Svolders fem medarbetare dgde per 2019-09-30 direkt och indirekt 410 A-aktier samt 322 350 B-aktier (284 518 B-aktier), motsvarande 1,3 (I,1) procent av kapitalet och 0,9 (0,8) procent av résterna.
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KORRELATION OCH
VOLATILITET
Korrelationen mellan substansvirdet och Svolderaktien

samt substansvdrdet och CSRX var hogre dn foregdende
verksamhetsdr samtidigt som den var ligre mellan aktien

och CSRX.
Korrelation 12 man
Substansvirdet Svolderaktien CSRX
Substansvardet 1,00
Svolderaktien 0,75 (0,69) 1,00
CSRX 0,89 (0,81) 0,68 (0,75) 1,00

Volatiliteten dr oftast hogre for en enskild aktie dn dess
substansvirde eller jaimforelseindex. Volatiliteten for
substansvirdet, Svolderaktien och CSRX var hogre dn
foregdende dr.

Volatilitet 12 man

Substansvirdet Svolderaktien CSRX
19 (13) 25 (21) 15 (1)
Standardavvikelse 10 ar"
50-
40 TV
30
20 PN\ 4
v W/— N
10
0- | | | | | | | | |
g 2 = o o ¥ w 2 9~ @ o
s & & & & & & & = =g
~——— Aktiekurs (B) CSRX

" Rullande 12 manader.

1UOUJU| DO JSP|OAS BB

SVOLDERAKTIEN

AKTIEUTDELNING

Svolders utdelningspolicy lyder: ”Svolderaktiens utdel-
ningsniva bestams i huvudsak av nettot av portféljbolagens
ordinarie utdelningar och Svolders lopande forvaltnings-
kostnader. Policyn stravar efter att uppna god langsiktig
utdelningstillvixt. Utdelningspolicyn forutsitter att utdel-
ningsbara medel finns samt att starkt negativa effekter for
bolaget inte uppstar genom utdelningen.”

Ackumulerad utdelning i SEK per aktie
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Ml Beslutad/féreslagen arlig utdelning B Ackumulerad utdelning

Utdelning i SEK per aktie
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Styrelsen har till drsstimman 2019 foreslagit en aktieut-
delning om 2,15 (2,00) SEK per aktie for rikenskapsdret
2018/2019. Utdelningsforslaget motsvarar 1,8 (1,6) pro-
cent av utgdende substansvirde och en direktavkastning
om 2,0 (1,9) procent utifrdn borskursen pa balansdagen.
Om érsstaimman beslutar i enlighet med styrelsens forslag
kommer utdelningen utbetalas i slutet av november 2019.
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INVESTERINGS-
FILOSOFI

AFFARSIDE

Svolder ar ett investmentbolag som huvudsakligen inves-
terar i borsnoterade aktier i svenska smd och medelstora
foretag.

I termer av vardeskapande stravar Svolder efter att
over tid vara det ledande investmentbolaget pd Nasdaq
Stockholm.

MAL

Svolders 6verordnade mal dr att, med en fullt investerad
aktieportfolj, langsiktigt skapa en positiv totalavkastning
som visentligen overstiger den svenska smébolagsmarkna-
den mitt som Carnegie Small Cap Return Index (CSRX).
Genom att fokusera pa god langsiktig avkastning for
alla aktieinnehav, till gagn for bolagets samtliga aktie-
agare, stravar Svolder efter att uppvisa ldngsiktig utdel-
ningstillvaxt och en konsekvent portfoljpolitik.

SPECIALISERINGAR
OCH AVGRANSNINGAR
Svolder bedriver aktiv aktieforvaltning inom det speciali-
serade segmentet sma och medelstora bolag pa den svenska
aktiemarknaden. Med smd och medelstora bolag avses hu-
vudsakligen noterade bolag med borsvarden om hogst 20
(tidigare 15) miljarder SEK. Med fullt investerad avses van-
ligen ett intervall omfattande en maximal likviditets- eller
beldningsandel om 1o procent av substansvardet.

CENTRALA KRAV
PA PORTFOLJBOLAG

Kvalitet: Noteringsavtal med Nasdaqg Stockholm AB
Storlek: Noterade bolag med bérsvdarden understigande 20 000 MSEK

Karaktir: Etablerade affirsmodeller

Finansiellt: Utdelningskapacitet och utdelningsvilja

Kvalitet

Svolder investerar huvudsakligen i bolag noterade pa
Nasdaq Stockholm, vilket syftar till att reducera Svol-
ders marknadsrisk for de enskilda aktieinnehaven. Det ir
Svolders uppfattning att de bolag som genomgdtt Nasdaq
Stockholms granskning i vasentligt hogre utstrickning
uppfyller de krav placerare har ritt att kriva av ett publikt
bolag dn de som handlas pd 6vriga marknadsplatser. Det
finns dock bolag dven pd andra marknadsplatser som har
egenskaper och mojligheter att inom overblickbar tid (1—2
ar) bli foremal for notering pa Nasdaq Stockholm. Sddana
bolag kan dock hogst utgora 15 procent av aktieportfoljen,
berdknat vid investeringstillfillet.

Storlek

Svolder bedomer att de smé och medelstora bolagen pa
Nasdaq Stockholm i mindre utstrackning ar foremal for
analys och bevakning av aktiemarknadsaktorer samt eko-
nomijournalister dn de stora bolagen. Detta gor det mojligt
for en specialiserad aktor som Svolder att utnyttja sin ana-
lyskompetens kring just sma och medelstora bolag. Manga
smébolagsforvaltare har i dagsliget mandat att placera i
stora bolag. CSRX har for narvarande (oktober 2019) en
ovre grans om cirka 60 ooo MSEK. En specialisering mot
sma och medelstora bolag torde darfor battre stimma ver-
ens med malsdttningen att huvudsakligen placera i aktier
med borsvirden under 20 ooo MSEK. Svolder har justerat
sitt placeringsuniversum mot denna 6vre borsvardegrins,
men har mojlighet att avvika frdn huvudlinjen om starka
virderingsskal talar for sidan annan investering. Portfolj-
bolagen vid ingangen av verksamhetsdret 2015/2016, under
vilket den uppdaterade strategin faststidlldes, paverkades
ej av forandringen. Ett portfoljinnehav, vars aktie som till
foljd av kursuppgédng far ett hogre virde dn 20 ooo MSEK,
ska ej heller siljas av endast det skilet.




INVESTERINGSFILOSOFI

For de allra minsta bolagen pd Nasdaq Stockholm upp-
hor ibland de praktiska mojligheterna att omsatta aktierna
nar omvirldsbetingelserna forandras i starkt negativ rikt-
ning. Det ar inte heller ovanligt att dessa bolag uppvisar
en hogre grad av konjunkturkanslighet samt att foretags-
ledningar och styrelser har mindre erfarenheter av att be-
mastra lagkonjunkturer och strukturférandringar. Svolder
placerar darfor i normalfallet inte i bolag med borsvarden
understigande 500 MSEK.

Karaktar

Svolder tar hdnsyn till att vissa av portfoljens aktier har lag
omsittning och behover darfor kunna forlita sig pa inne-
hav som har en hog grad av ekonomisk stabilitet. For dessa
anvinds beskrivningen “foretag med etablerade affirsmo-
deller”. Foretagen ar vanligen branschledande. Kanneteck-
nande egenskaper dr ofta prisledarskap samt att de har en
dokumenterad formdga att over tid uppvisa lonsamhet.
Svolder gor ingen branschmaissig avgransning kring vilka
bolag som kan bli foremdl for investering. Utifran resone-
manget ovan undviks docki praktiken bolagitidiga utveck-
lingsskeden, ndgot som kdnnetecknar flertalet mindre bio-
teknik-, informationsteknologi- och utvecklingsforetag.

Finansiellt

Aktieutdelning dr en central komponent vid Svolders bo-
lagsurval. Det ar dock visentligt
att skilja pd utdelningsandel, utdel-
ningsnivd respektive utdelnings-
tillvixt. Lag utdelningsandel eller
utdelningsnivd forvintas att sam-
mankopplas med snabbare utdel-
ningstillvixt respektive omvint.
Aktieutdelning dr den mest naturliga
formen av ekonomisk kompensation
till 4garna for satsat riskkapital. Ett
dgande som inte ger upphov till ndgot
kassaflode till 4garna gor langsiktigt
dgande svarmotiverat. Samtidigt blir
kapitalallokeringen pa aktiemark-
naden mindre effektiv. Bolag utan
utdelningspolitik, utdelningskapa-
citet eller utdelningsvilja saknar va-
sentliga egenskaper for att inga i Svolders aktieportfol].

»STOCK PICKING»

Svolder arbetar med en koncentrerad portfolj och bedri-
ver ett aktivt aktieurval. Portféljen ska i normalfallet inte
overstiga 25 aktieinnehav. Den dr ingen indexportfélj och
ar inte heller skapad utifrdn krav pd riskspridning enligt
modern portfoljteori. Med risk foljer ocksa mojligheter.

SVOLDERS PORTFOL]
BESTAR AV UPP TILL

23

NOGGRANT UTVALDA
AKTIEINNEHAV

Svolder bedomer att den affirsmassiga/operationella risk
som finns i portfoljbolagen ofta dr lagre 4n den som avspeg-
lasirespektive akties kurssittning. Genom ett valutvecklat
analys-och forvaltningsarbete skapas forutsittningar for
god avkastning. Svolder kan beskrivas som en sa kallad
”stock picker”, dvs. en forvaltare som bygger en portfolj
utifran de individuella bolagens egenskaper och virdering.

FORVALTNINGSARBETET

Det ar lttare att genom djup analys finna undervirderade
och felaktigt prissatta bolag inom kategorin smd och med-
elstora bolag eftersom de bevakas av firre analytiker, for-
valtare och ekonomijournalister. Fyra medarbetare formar
tillsammans Svolders forvaltargrupp. Denna bestdr av tva
forvaltare/analytiker (aktieforvaltare”), bolagets ekono-
michef och den verkstillande direktoren. Medarbetarna
har mangdrig erfarenhet av svensk och nordisk aktiemark-
nad och i synnerhet av svenska smabolagsaktier. Analyser
och foretagsbesok gors lopande av dessa bolag. I samband
med bolagens bokslutsrapporter och andra storre handelser
gors uppdateringar. Aktieforvaltarna har direktkontakter
med analytiker hos olika investmentbanker. Kontakter och
handel med investmentbankers institutionsmaklare sker
systematiserat och ibland digitaliserat. Analys, floden och
exekveringsformaga av hog kvalitet pdverkar Svolders styr-
ning av affarsflodet.

Fundamental aktieanalys

Svolder arbetar utifrdn en analys-
horisont om minst tre ar. For sa-
dan tidsperiod uppstills prognoser
for centrala foretagsvariabler som
omsdttning, resultat, finansierings-
kostnader, skatt, kassaflode, kapi-
talstruktur, finansiering samt ut-
delning. I prognoserna tas hiansyn
till bedomda omvarldsfaktorer och
makroekonomiska scenarier. Vidare
diskuteras och bedoms mojligheter,
eller hot, for strukturella forandring-
ar. Dartill gors bedomningar kring
ledningens, styrelsens och dgarnas
mojligheter att paverka olika sce-
narier samt vilka risker som sirskilt dr forknippade med
bolagets verksamheter. Analysarbetet inriktas pa absolut
avkastning. Jamforelser gors dock kontinuerligt med vir-
deringen av liknande borsbolag. Placeringshorisonten ar
langsiktig, dvs. vanligtvis tre till fem &r frdn och med in-
vesteringstillfillet. Nagon bortre tidsgrans uppstills inte.
Forandrade omvirldsbetingelser, bolagskarakteristika el-
ler virdering kan sjalvfallet alltid foranleda omprovning av
de enskilda portfoljplaceringarna.




Bolagskontakter

En viktig del av aktieforvaltarnas arbete dgnas 4t moten
med foretradare for befintliga samt potentiella portfoljbo-
lag. Ambitionen med dessa kontakter ar att etablera och
utveckla en dialog samtattinhamta information med beak-
tande av gillande regelverk. Svolder bedomer att det finns
ett stort behov av erfarenhetsutbyte mellan industriella
aktorer och finansiella placerare for att battre forstd varan-
dras mélsattningar, prioriteringar och ageranden.

Styrelsens roll

Den verkstdllande direktoren ar ansvarig for den l6pande
portfoljforvaltningen. Detta regle-
ras genom en av styrelsen faststilld
placeringsinstruktion och foljs upp
enligt etablerade rutiner. Ansvars-
fordelningen mellan forvaltningsor-
ganisationen och styrelsen ar tydlig,
dir enskilda portfoljbeslut fattas
av aktieforvaltare/VD, medan for
Svolder strategiska beslut behandlas
av styrelsen. Styrelsen foljer sarskilt
upp portfoljens storsta placeringar,
ddr dven egna foretagsbesok och
kontakter forekommer. Styrelsen
har under senare ar sirskilt initierat
fragor kring aktieportfoljens bela-
ningsgrad, graden av dgarengage-
mang samt koncentration av portfolj
och placeringsuniversum.

MOJLIGHETER ATT SKAPA
YTTERLIGARE MERVARDEN

Det ar portfoljurvalet som avgor om Svolders ekonomiska
mal kommer att uppfyllas. Darutéver kan meravkastning
skapas genom ett omdomesgillt utnyttjande av beldning
samt genom olika dgaraktiviteter.

Omdomesgill belaning

Det dr Svolders uppfattning att tillgdngsslaget aktier lang-
siktigt skapar en hogre avkastning dn likvida medel. Detta
arskalettill att Svolders egna kapital i normalfallet ska vara
fullinvesterat i en aktieportfolj. Vanligen overstiger aktiers
avkastning dven rantekostnaden for kommersiell uppla-
ningibank, vilket motiverar en viss grad av beldning. Detta
ar dock behiftat med 6kad finansiell risk. Den havstangs-
effekt som skapas via beldning leder till att substansvardet
forindras med en multiplikator beroende pa belanings-
graden. Risken blir sarskilt stor om underliggande aktier
i Svolders aktieportfolj saknar utdelningsformadga eller
skulle vara i behov av ytterligare riskkapitalfinansiering.

MILJARDER SEK
| BORSVARDE
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INVESTERINGSFILOSOFI

Svolder har angivit att beldning kan ske till maxi-
malt en tredjedel av tillgdngarnas varde. Svolder har av-
talad checkriakningskredit (200 MSEK) med en svensk
affarsbank.

Utnyttjande av derivat

Moijligheterna att anvanda derivat (optioner, terminer etc.)
i sma och medelstora bolags aktier dr starkt begransade
och i tider priglade av bristande aktielikviditet nairmast
obefintliga. Utnyttjande av derivat kan forekomma, men i
mycket begriansad form. Svolder 1dnar i normalfallet inte ut
aktier som kan anviandas avannan aktor for att silja aktien
ifraga, sa kallad blankning. Svolder bedriver ej heller aktiv
blankning, dd sddan strategi dr svar-
genomforbar for mindre bolag med
begriansad aktielikviditet.

SVOLDER INVESTERAR
| BOLAG MED HOGST

Relationer med portfoljbolagen

Svolder anser att varje foretagsgrupp
ar unik och att sdrskild hdnsyn ska
tas till den sdrprigel som kidnne-
tecknar varje noterat foretag. Det
ar vidare visentligt att tydligt skilja
pa rollfordelningen mellan dgare,
styrelse och foretagsledning. Styrel-
sen har dgarnas uppdrag att styra,
kontrollera och motivera ledande
befattningshavare i syfte att [angsik-
tigt skapa virde for samtliga aktiea-
gare. Bedomningen dr ocksd att den bista bemanningen
i de noterade bolagens styrelser fis om ledaméterna har
varierande kunskaper och erfarenheter, skapade fran fler-
arigt arbete i svenska och internationella foretag. Svolder
ifrdgasitter begreppet “dgarrepresentant” och har dirfor
i normalfallet inte ndgot krav pd att tillsitta enskilda sty-
relseledamater i portfoljbolagen. Insatser sker vanligen ge-
nom aktiv medverkan i valberedningar eller via kontakter
med dgare, styrelser och foretagsledningar. Under verk-
samhetsdret har Svolders VD Ulf Hedlundh medverkati 1t
(10) valberedningar, varav i Boule Diagnostics och XANO
som dess ordférande. Ovriga har gillt AGES Industri, Bei-
jer Electronics Group, Bong, Elos Medtech, GARO, New
Wave Group, Nordic Waterproofing, Troax och Verisec.
Svolders egna arbetsinsatser baseras pa forutsittningarna
att skapa avkastning ur ett dgarperspektiv.

Svolder stodjer sarskilt dtgarder
i portfoljbolag dgnade att:

» skapa lonsam tillvaxt,
» renodla och koncentrera mot kirnverksamheter,
» strava mot en andamadlsenlig kapitalstruktur samt

» fastsld en vil avvigd utdelningspolicy.




AKTIEPORTFOLJEN

2019-08-31

Marknads-

Aktiekurs varde

Aktie Antal (SEK) (MSEK)
GARO | 466279 271,00 3974
Troax 3022713 98,30 297,1
Platzer Fastigheter 3147500 91,80 288,9
Nordic Waterproofing 2986780 79,40 237,2
New Wave Group 3503 350 56,70 198,6
FM Mattsson Mora | 791 964 90,00 61,3
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 5815359 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
Aktieportfoljen 2876,8
Nettoskuld (-) / nettofordran (+) 174,3
Totalt/substansvirde 3051,1

En mer detaljerad portfol
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PORTFOLJ-
FORANDRINGAR
OCH ANALYS AV

VARDETILLVAXTEN

OVERGRIPANDE
PORTFOLJBESLUT

Svolder beskrev i fjoldrets drsredovisning att aktier i ut-
gangslidget bedomdes ha en langsiktigt normal virdering
sett till prognosticerade vinster, kassafloden, finansiell
stdllning och gédllande avkastningskrav. Vidare argumen-
terades for att aktier skulle ha en hogre vardering relativt
alternativa tillgdngsslag som fastigheter, stats- och fore-
tagsobligationer samt banksparande baserat pa framst
direktavkastning och aktiekursers vinstprocent (vinst/
borskurs). Virderingarna ansags i ett kortare perspektiv
som nagot utmanande, sdrskilt mot bakgrund av forvint-
ningar om dtstramande penningpolitik i USA och minskad
expansion av den europeiska centralbanken. Slutligen kon-
staterades att nyintroduktioner och utplaceringar av storre
aktieposter fran framst tidigare siljande riskkapitalbolag
inte skulle vara de mest attraktiva placeringarna utifran
redan hoga kurser.

Hoten mot borsutvecklingen i Sverige och omvirlden
ansags darutover framforalltfinnasitilltagande geopolitis-
ka konflikter, 6kad protektionism, Brexitsamt mycket hoga
virderingar pd teknikbolag med oprovade affarsmodeller.

Sammanfattningsvis beskrevs detta som att:

» Konjunkturforbittringen i USA skulle besta.

» Den ekonomiska tillvixten i Europa skulle avta, men bli
jamnare fordelad over kontinenten.

» Tillvaxttakten i Sverige fortsatt skulle overtraffa fler-
talet europeiska landers, delvis med hjilp av den svaga
svenska kronan men motverkas av svagare offentliga
finanser pd kommunal- och regional niva.

» Den politiska polariseringen inom och mellan linder
hotade att forsvara rationella ekonomiska beslut, dar
utvecklingen av Brexit ar sarskilt visentlig.
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» Centralbankerna i virlden fortsatt skulle bedriva en
expansiv penningpolitik, men att den forindring som
skett av den amerikanska dtstramande penningpoliti-
ken skulle tydliggoras.

» Virderingen av aktier hade hojtsisddan utstrackningatt
potentialen for viardestegringar successivt skulle avta.

Svolders huvudscenario for den svenska aktiemarknaden
bedomdes som neutralt, dvs. att en avkastning om cirka
5—7 procent inklusive mottagna utdelningar var rimlig att
forvinta sig. Gott aktieurval bland bolag som inte bevakas
lika intensivtav placerarna som storbolagen hade forutsatt-
ningar for att sammantaget overtraffa avkastningskravet.
De noterade bolagens kvalitativa egenskaper, sisom exem-
pelvis stark finansiell stillning, goda marknadspositioner
och attraktiva vinstmarginaler, betraktades som sirskilda
styrkor i sammanhanget. Hogre generell viardering samt
osikerheten i det langre tidsperspektivet ansigs dock vara
skil till en mer neutral instillning till borsen in tidigare. I
hiandelse av att omotiverade sattningar pa borsen skulle ske
sa fanns forutsiattningar for att utnyttja portfoljbeldning,
dock alltid under 6vervigande av den hojda finansiella risk
detta skulle skapa.

ISvolders halvirsrapport i mars 2019 noterades att den
ekonomiska tillviaxttakten i flertalet industrilinder éver-
raskat pa nedsidan och att framtidsutsikterna sag simre ut
an tidigare. Detta hade redan paverkat borsldget i negativ
riktning i flertalet linder. Den svaga utvecklingen for den
svenska kronan forvanade dock, vilket borde resulteraiho-
gre insatsvarukostnader for ravaror och dirmed hojd infla-
tion i nivd med Riksbankens mal. Det noterades en tydlig
forandring i den amerikanska centralbankens syn pd kon-
junktur och inflationsrisker, vilket medfort ett betydande
fall i amerikanska statsobligationsriantor. Sammantaget
ansdg Svolder att borsnedgéngen varit betydande och att
det dirfor fanns skal att vara forsiktigt positiv for kvarva-
rande del av verksamhetsaret.
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I efterhand kan det konstateras att ranteutvecklingen
inte utvecklades i den riktning som Svolder och flertalet
makroanalytiker bedomt. Den ekonomiska tillvaxten varl-
den 6ver blev likasd svagare an ursprungliga forvantningar.
Det allt hogre tonlaget i amerikanska handelsforbindelser-
namediforstahand Kina, men dven gentemot EU, omsattes
aven i praktisk handling genom 6kade tullar och handels-
hinder. Brexit har, trots att det varit en foljetang under hela
verksamhetsdret, inte haft sd stor pdverkan pd de svenska
borserna.

Sammantaget utvecklades den svenska borsen ndgot
sdmre dn vad som antogs vid verksamhetsarets borjan.
Fastighetsaktier hade en mycket stark vardeutveckling mot
bakgrund av att férvantansbilden for rantor hamnade pa
en ldgre niva, samtidigt som hyreshojningar i kommersiella
fastigheter fortsatt kunde genomforas och att inte minst
internationellt kapital sokte sig till svenska fastighetsinves-
teringar. Bankers och de minsta sméabolagens aktier hade
negativ kursutveckling. I ett internationellt perspektiv blev
virdeutvecklingen for ett aggregat av svenska aktier svag
dé virdet pa den svenska kronan sjonk ytterligare.

Enstaka indextunga aktier inom ”smabolagssegmen-
tet” sdsom AAK, Axfood, ICA, NIBE och Lifco utveck-
lades betydligt battre 4n borsgenomsnittet och ar tillsam-
mans med fastighetsaktiernas styrka huvudfoérklaringarna
till att CSRX utvecklades bittre dn borsen som helhet.
Smébolagen i CSRX, som innehdller bolag upp till cirka 6o
miljarder SEK i borsvirde, fortsatter att utvecklas battre
an den svenska aktiemarknaden i stort. Detta kommer att
analyseras och diskuteras i olika avsnitt i drsredovisning-
en. Svolder har i sammanhanget haft ett mindre lyckosamt
verksamhetsdr med en utdelningsjusterad substansvirde-
utveckling nira noll. I férhéllande till smdbolagsmarkna-
den (CSRX) ar det en negativ avkastning om 9,8 procent-
enheter samt till den svenska borsen som helhet (SIXRX)
om 2,9 procentenheter. Svolders aktie har samtidigt stigit
drygt sju procent med lagre substansvirderabatt som foljd.

ETT GANSKA SVAGT BORSAR

Svolders verksamhetsar 2018/2019, dvs. 1 september 2018
till 31 augusti 2019, var ett ganska svagt borsdr for den
svenska borsen och for virldsborserna i stort. Trenden var
positiv under verksamhetsédrets avslutande dtta ménader,
medan inledningen var sarskilt svag. De mindre och med-
elstora bolagen, matt som det utdelningsjusterade CSRX,
utvecklades battre an borsen som helhet. CSRX steg 9,7
procent, att jimfora med den samlade borsens 2,8 procent
(SIXRX). Den svenska borsens viardering, utifrin exem-
pelvis framtidsinriktade P/E-tal, forindrades inte i nigon
betydande utstrackning. Den dr ndgot hogre dn historiskt,
men knappast iogonfallande utifran gallande ranteldge.
Visserligen var kursnedgéngen under hosten 2018 krafti-
gare dn analytikernas vinstnedrevideringar, men darefter
har kurstillvixten gjort att varderingarna atergatt till tidi-
gare nivaer.
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Totalavkastning Svolder' och CSRX i procent
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! Totalavkastningen berdknas pa jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs. att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgangsslag.

Virldens borser noterade i flertalet fall negativa utfall,
sarskilt om effekterna mittes i amerikanska dollar. Mitt
i svenska kronor steg dessa sammantaget drygt 4 procent
(DJGI). Valutajusteratvar USA starkarein Europa. Central-
bankerna virlden 6ver bedrev expansiv penningpolitik till
gagn for méinga tillgdngspriser. Amerikanska Federal Re-
serve (FED) forandrade instillning under verksamhetsaret
till att dterga till en mer expansiv inriktning. Till skillnad
fran tidigare amerikanska presidenter kritiserade Donald
Trump FED, som han ansdg vara saktfirdiga. Tillvixten
inom OECD-omrddet var positiv, 4ven om sarskilt Tysk-
land och Storbritannien uppvisade tydliga svaghetstecken.

Valutakursutvecklingen spelade stor roll for det sam-
lade utfallet pd de olika aktiemarknaderna. Forstarkningen
av den amerikanska dollarn var betydande. Utfallet for de
tolv mdnaderna blev en forstirkning av dollarn gentemot
den svenska kronan och euron med 7,4 respektive 5,6 pro-
cent. Det brittiska pundet ar fortsatt pressat som en konse-
kvens av osikerheten kring Brexit.

Rdvarupriserna forsvagades kraftigt, med undantag
for guld. Generellt kan sigas att sarskilt avslutningen av
Svolders verksamhetsar kdnnetecknades av kraftigt fal-
lande priser for flertalet industrimetaller, medan oljepriset
aterhiamtade sig. Orsaken till prisfallen brukar tillskrivas
den o6kande protektionismen och de negativa effekter han-
delskonflikten haft pd inte minst Kinas ekonomi. Vissa be-
domare menar att detta ocksd ar en ledande indikator for
en svagare ekonomisk tillvaxt i varlden.

OVERORDNAT MAL
OCH MALUPPFYLLELSE

Svolders éverordnade mal ar att, med en fullt investerad
aktieportfolj, skapa en positiv avkastning som langsiktigt
overstiger den svenska smédbolagsmarknaden mitt som
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX). Bedomningen
ar vidare att segmentet sma och medelstora bolag langsik-
tigt har en battre viardeutveckling dn den samlade svenska
aktiemarknaden, som kan mitas genom SIX Return Index
(SIXRX). Svolders substansvardeutveckling analyseras i
detta avsnitt for det avslutade verksamhetsaret 2018/2019,
de tvd foregdende verksamhetsdren samt for fem respek-

JB3SSUIUIO|A| Y20 JUOJU| USP|OAS B||BY



tive tio &r. For att jamforelserna ska vara relevanta anviands
jamforelseindex som ar justerade for aktieutdelning (”re-
turn”). I det ssmmanhanget bor namnas att Svolder vid sin
berdkning tar hansyn till avkastningen pd den dterlagda
aktieutdelningen (“reinvestering”), som sker till substans-
virde respektive Svolders B-aktiekurs. Harigenom fés full
jamforelse med den metodik som bland annat de storre in-
vestmentbolagen, reinvesterade index och fonder anvin-
der. Samma metod anvinds dven i presentationen som gors
pasidan 12.

Utfall och maluppfyllelse

Verksamhetsar 2018/2019  2017/2018  2016/2017
Virdefériandring i procent

Svolders substansvarde inklusive

reinvesterad utdelning -0,1 12,5 309
Carnegie Small Cap ReturnIndex 9,7 172 8,3
SIX Return Index 2,8 14,3 12,1
Bedémt avkastningskrav! 6,5 7,0 7,0
Maluppfyllelse

Svolder

Absolut vardeutveckling? Nej Ja Ja
Relativ vardeutveckling (CSRX) Nej Nej Ja
Smabolag relativt stora bolag Ja Ja Nej

" Aktiemarknadens avkastningskrav fér smabolagsaktier bedéms vara cirka 6—8 % per ar.
2 Anges i forhdllande till bedémt avkastningskrav ovan.

Svolders koncentrerade aktieportfolj gor att det drsvisa
utfallet vanligen avviker, ibland mycket, fran olika jamfo-
relseindex. Under verksamhetsdret 2016/2017 var vardeut-
vecklingen for Svolder vasentligt battre an smabolagsmark-
naden, medan den var simre 2017/2018 och 2018/2019.
De historiska avvikelserna har analyserats och beskrivits i
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tidigare drsredovisningar. Aktiemarknaderna har uppvisat
hog volatilitet de senaste dren och utfallen avviker vanligen
fran aktiemarknadens bedomda langsiktiga avkastnings-
krav ndr jamforelser endast gors arsvis.

Om virdeforandringarna adderas for de senaste dren
ar utfallen i sdvil absoluta som relativa tal mer attraktiva
sett ur ett Svolderperspektiv. Sett 6ver tre dr eller langre ar
Svolders maluppfyllelse mycket god i sdval ett absolut som
ett relativt perspektiv. Den svenska smabolagsmarknaden
har markant 6vertriffat borsen som helhet for presenterade
tidsperioder.

Ackumulerat utfall och maluppfyllelse

2ar 3ar S5ar 10ar
Virdefériandring i procent
Svolders substansvdrde
inklusive reinvesterad utdelning 12 47 155 463
Carnegie Small Cap Return Index 27 39 113 389
SIX Return Index 17 32 60 208
Bedémt avkastningskrav! 14 22 40 103
Maluppfyllelse
Svolder
Absolut vardeutveckling Nej Ja Ja Ja
Relativ vardeutveckling (CSRX) Nej Ja Ja Ja
Smabolag relativt stora bolag Ja Ja Ja Ja

" Aktiemarknadens avkastningskrav fér smabolagsaktier bedéms vara cirka 69 % per &r.

Det dr naturligt att en koncentrerad aktieportfoljs utfall
avviker frin jamforelseindex samt att avvikelserna under
enstaka kvartal och ar emellandt ar kraftiga. Ett gott port-
foljurval ska emellertid 6ver tid innebdra att avkastningen
overtrdffar jimforelseindex. Aktier pd smabolagsmarkna-

Totalavkastning” 10 ar i procent per 2019-08-31
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! Totalavkastningen berdknas pa jgmférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder, dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgdngsslag.
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den brukar ha hogre volatilitet in motsvarande stora bors-
bolags till f6ljd av aktiernas ligre omsattningsmojligheter
och bolagens storre resultatsvingningar. Placerarna dsitter
ddrigenom vanligen de mindre bolagen ett hogre avkast-
ningskrav. Sett over langre tidsperioder forefaller anda de
smd och medelstora bolagens resultat att vl kompensera
for detta, ndgot som sannolikt forklarar de mindre bola-
gens relativa meravkastning under lingre tidsperioder kan-
netecknade av virdetillvaxt.

VARDEFORANDRINGEN
2018/2019

Svolders substansvirde minskade under det avslutade verk-
samhetsaret med 13 (0kning 345) MSEK, inklusive dterlagd
utdelning till bolagets aktiedgare om 51,2 (41,6) MSEK.
Substansvirdet pd balansdagen utgjorde 3 o5t (3 115)
MSEK, vilket per Svolderaktie motsvarade 119,20 (121,70)
SEK. Verksamhetsdrets olika kvartal varierade vad giller
avkastning, dar sirskilt det inledande kvartalet uppvisade
negativt resultat i absoluta termer. Svolders substansvirde-
utveckling avvek samtliga kvartal mot sdvial CSRX som
SIXRX, tva ginger positivt och tva negativt.

Kvartalsvis vardeutveckling 2018/2019 i procent
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Virdeutvecklingen har varierat mellan de olika branscher-
na. Branschuppdelningen foljer den klassificering som
gjorts av SIX och Carnegie. Generellt bor sigas att denna
kan ifrdgasittas for individuella bolag eller till och med an-
ses som felaktig. Exempelvis klassas Elos Medtech som in-
dustribolag och Magnolia Bostad som fastighetsbolag nar
niarmaste konkurrenter anges som konsumentvaruforetag
eller industriforetag. Svolders starkaste viardeutveckling
skapades inom branschen Industriella varor och tjins-
ter ddr hilften av innehaven skapade virdetillviaxt. Inom
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denna 6vergripande bransch svarade delbranschen Indu-
strivaror for det storsta substansvirdebidraget. Darutover
uppvisade sdrskilt Fastighet en stark vardeutveckling. P&
motsvarande siatt utmarkte sig branscherna Halsovard och
Konsumentvaror negativt sdval pa bolagsniva som aggre-
gerat. Utfallet bekraftar en historisk framgangsrik forvalt-
ning av just portfoljinnehav bland varuproducerande bolag
inom branschen Industrivaror.

Svolder: Branschvis vardeutveckling

Substans- Ack.

vérde- vardefor-

Antal bidrag indring”

Bransch/delbransch aktieslag (MSEK) (%)
Energi - - -
Ravaror - - -
Industriella varor och tjanster 12 [10,3 3,5
— Industrivaror 9 109,2 35
— Industriella tjdnster 3 Il 0,0
— Transport - - -
Konsumentvaror 2 —67.3 2.2
Halsovard I —-128,6 -4,
Fastighet 4 92,0 30
Finans - - -
Informationsteknologi 4 52 0,2
— Programvara och tjdnster 3 6,1 0,2
— Hdrdvara och tillbehér | -09 -0,0
Teleoperatorer - - -
Totalt 23 11,6 0,4

! Substansvérdebidrag i forhallande till ingdende substansvirde.

Den absoluta virdeokningen for de 23 aktier som under
verksamhetsdret 2018/2019 funnits i Svolders aktieportfolj
var knappt 12 MSEK. Den samlade effekten av realiserade
och orealiserade virdeforandringar och utdelningar for
varje portfoljinnehav framgar av diagrammet Substansvir-
debidrag i MSEK nedan. 11 innehav hade positiv avkast-
ning och 12 negativ.

Tva aktiers utfall sticker sarskilt ut pa den positiva
sidan med substansviardebidrag om vardera mer dn 100
MSEK och sammantaget om utmirkta 267 MSEK. Dessa
var GARO och Platzer. Darutover uppvisade Klovern, FM
Mattsson Mora och Elos Medtech substansvardebidrag
overstigande 25 MSEK. P4 motsvarande sitt utmarker sig
sarskilt Boule Diagnostics negativt med en belastning pa
substansviardet om hela 129 MSEK. Fem innehav belastade
var for sig mer an 25 MSEK. Dessa var New Wave, Scan-
dic Hotels, Serneke, Magnolia Bostad och Saab i fallande
ordning. Tillsammans hade dessa fem bolag ett negativt
substansvardebidrag om hela 294 MSEK.
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Substansvardebidrag i MSEK 2018/2019

-150

-100 -50 0 50 100 150 200

GARO ;
Platzer Fastigheter
Klévern
FM Mattsson Mora
Elos Medtech
ITAB Shop Concept
Acando

XANO Industri
Lime Technologies
Nordic Waterproofing
John Mattsson

Beijer Electronics Group
Bong
Elanders
Troax
Verisec
AGES Industri

New Wave Group
Scandic Hotels Group
Serneke Group
Magnolia Bostad

Saab
Boule Diagnostics

Aktieforvaltning dr i Svolders perspektiv ett ldngsiktigt
arbete. Bedomningar bor ta fasta pd langre forvaltnings-
perioder dn ett r. Svolder noterar darfor med stor tillfreds-
stillelse att sarskilt innehaven i Platzer, XANO och Acan-
do uppvisade positiva substansvirdebidrag dven under de
tva foregdende verksamhetsaren. For verksamhetsaren
2016/2017, 2017/2018 och 2018/2019, har dessa tre port-
foljbolag tillsammans skapat ett substansviardebidrag om
356 MSEK, motsvarande 14 SEK per Svolderaktie. Endast
Magnolia Bostad har haft en negativ virdeutveckling un-
der vart och ett av dessa verksamhetsér, aven om det under
verksamhetsdr dessforinnan tillhérde portfoljens basta.
Hogst vardeutveckling for dessa nimnda tre verksamhets-
ar har Troax haft (239 MSEK). Nolato, Platzer, GARO och
Acando har dé i nimnd ordning alla bidragit med mer dn
100 MSEK vardera. Tillsammans har dessa portfoljbolag
skapat ett substansvirdebidrag om drygt 840 MSEK eller
nastan 33 SEK per Svolderaktie. Endast tvd innehav har
under tredrsperioden belastat substansvardet med mer dan
50 MSEK, namligen Serneke och Magnolia Bostad.

AKTIERS AVKASTNING

Aktierna i viardepappersportfoljen har funnits olika tid i
portfoljen och bundit olika mycket kapital. For att jamfora
ett mindre innehavs betydelse for Svolder ur avkastnings-
synpunkt med ett stort, dr det relevant att stilla substans-
virdebidraget i relation till det tidsvidgda investerade ka-
pitalet. Svolders koncentrerade portfolj illustreras utifran
detta synsitt i nedanstdende diagram.
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Andel tidsvagt kapital verksamhetsaret 2018/2019

Platzer Fastigheter

Forinnehavsominnehaftskortatidsperioder resulterar detta
ofta istora positiva eller negativa avkastningstal, fastin sub-
stansvardebidraget kan vara av liten betydelse. For att inte
overvirdera sddana effekter sd anges riantabilitetstal endast
for aktieinnehav med ett hogre tidsvigt investerat kapital an
5,0 MSEK i diagrammet Tidsvagd avkastning i procent.

Tidsvidgd avkastning i procent 2018/2019
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Flera aktier utgor foredomliga exempel 2018/2019 pd attsd-
vil avkastning som substansvirdebidrag kan vara mycket
goda trots att det tidsvigda kapitalet varit betydande. Hir
ar Garo och Platzer i en klass for sig, men dven Elos Med-
tech, Klovern och FM Mattsson Mora ir virda att nimna.
Samma positiva omdome far innehavet i Lime Techno-
logies, som inte funnits i aktieportfoljen hela dret vilket
ddrmed leder till procentuellt hogt avkastningstal. Sett till
negativ avkastning utmarker sig dessvirre dter igen Boule
Diagnostics, Magnolia Bostad och Serneke. Vardemassigt
sma portfoljinnehav, som Bong, Verisec och Ages framstari
avkastningssammanhangsom allvarligare underpresterare
dnndrenbartde absoluta substansvirdebidragen granskas.




PORTFOLJFORANDRINGAR OCH ANALYS AV VARDETILLVAXTEN

MOTTAGEN AKTIEUTDELNING

Mottagna aktieutdelningar utgjorde 58,8 MSEK. Motsva-
rande belopp 2017/2018 var 68,6 MSEK. Mottagna utdel-
ningar har foljaktligen minskat med 14 procent. Aktieport-
foljens direktavkastning i forhéllande till tidsvigt kapital
sjonk till 1,9 procent (2,5). Nedgdngen forklaras bland an-
natav att budet pd Acando inneholl kompensation for fore-
slagen aktieutdelning. Bolag med hog direktavkastning, sa-
som Acando och Mekonomen foregdende verksamhetsar,
fannsinte lingre kvar i portfoljen. Det kan for ovrigt tillag-
gas att Mekonomen stillde in utdelningen avseende 2018,
sd om innehavet varit kvar hade det inte hojt portfoljens
samlade utdelningsnivd. Mottagna utdelningar 6vertraffa-
de realiserade och orealiserade vinster under verksamhets-
aret och belyser vardet av portfoljbolagens utdelningsvilja
och kapacitet for Svolders egen utdelningsformaga.

Mottagen aktieutdelning

Aktie MSEK Andel (%)
Nordic Waterproofing” 10,7 18
Scandic Hotels Group 69 12
New Wave Group 6,1 10
GARO 6,0 10
Platzer Fastigheter 56 10
Summa fem storsta 35,3 60
Ovriga (18 st) 23,5 40
Summa aktieutdelningar 58,8 100

1 beloppetingdr bedémd restitution av utldndsk kupongskatt.

Portfoljbolagen har vanligen haft en positiv instillning till
aktieutdelning och har generellt sett starka balansrakning-
ar. Utdelningsnivderna har i flertalet fall hojts i takt med
forbattrade resultat och kassafloden. I ndgra fall har utdel-
ningen slopats. Det géller Serneke, Magnolia Bostad och
ITAB utifrdn behov att dtminstone tillfilligt stirka balans-
rakningarna. Verisec och Bong saknar diremot mer perma-
nent formédgan att kunna genomfora aktieutdelning utifran
tillrackligt kassaflode och eget kapital. Dessa innehav dr
aktieportfoljens vairdemassigt minsta och svarar tillsam-
mans for 1,2 procent av Svolders substansvirde. Aktierna
i Elanders forvarvades efter att utdelningen avskilts. Fem
aktier svarar for mer dn hilften av de mottagna aktieutdel-
ningarna, vilket ir en hogre andel dn foregdende verksam-
hetsar. Forviantad direktavkastning ar hogst i portfoljbola-
gen Nordic Waterproofing, Scandic Hotels och New Wave.
Bedomningen ir att portféljens samlade utdelningsniva
patagligt kommer att oka till ndsta verksamhetsar.
Svolder anser att aktieutdelning dr den basta formen av
aterbetalning for placerarnas investerade kapital. Ett bolag
som aldrigavsereller formar att betala aktieutdelning kom-
mer ldngsiktigt inte att utgora ett av Svolders portfoljbolag.
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RELATIV PORTFOLJANALYS

Svolder stravar efter att langsiktigt 6vertraffa CSRX, men
komponerar inte portfoljen efter att aterspegla index.
CSRX ir ett viardeviktat index som pé balansdagen bestod
av cirka 270 svenska smd och medelstora bolags aktier, for-
delade pé nio branscher och fem sektorer (underbranscher),
med ett samlat marknadsviarde om knappt 2 Too miljarder
SEK. CSRX virdemassigt storsta bolag var pa balansdagen
skogsbolaget SCA. SCA var vid denna tidpunkt varderat
till 59,5 miljarder SEK, motsvarande en indexandel om 2,9
procent. CSRX forandras halvarsvis utifrdn en 6vre bors-
vardegrans som faststills av viardeutvecklingen for samtliga
aktier pa de nordiska borserna. CSR X medianbolag hade pa
balansdagen ett borsviarde om cirka 3 miljarder SEK.

CSRX omfattar savil small som mid och large cap bo-
lag med borsvarden upp till cirka 6o miljarder SEK (augusti
2019). Svolders riktmarke for nar ett bolag inte langre bor
betraktas som litet eller medelstort bolag har varit 15 mil-
jarder, men kommer verksamhetsdret 2019/2020 att hojas
till 20 miljarder. 43 bolag i CSRX har borsvirden over 15
miljarder SEK, motsvarande 64 procent av dess marknads-
virde. Endast 36 procent av CSRX virdeutveckling forkla-
rades under verksamhetsdret darfor av foretag med bors-
virden som enligt Svolders definition dr att betrakta som
smé och medelstora bolag. Med forindringen av Svolders
placeringsuniversum kommer darmed ytterligare ett tiotal
fler bolag rymmas inom den nya definitionen och darmed
sanka andelen CSRX-bolag som faller utanfér densamma
till cirka 55 procent.

Det ar foljaktligen vasentligt att dra slutsatsen att Svol-
ders substansviardeutveckling sannolikt kommer avvika,
och ibland kraftigt, frin CSRX. Samtidigt dr detta index
det vanligaste jamforelseindexet bland svenska smébolags-
forvaltare och historiskt det som Svolder anvant och be-
domt som bdst av tillgiangliga index.

Aven borsens (Nasdaq Stockholm) olika index har fa
ombalanseringar och ofta storleksdefinitioner som avviker
fran Svolders placeringsinriktning. SIXRX ar i likhet med
CSRX utdelningsjusterat och miter den samlade borsens
utveckling. Det innehaller samtliga vid Nasdaq Stockholm
noterade bolag och gor inga ombalanseringar forutom nar
bolag tillfors respektive avnoteras fran borsen. Det limpar
sig darfor bra for matning av den samlade svenska borsens
utveckling, som dock kraftigt domineras av storbolagen.

Branschexponering

Branschvikterna inom CSRX har férandrats under verk-
samhetsdret, sarskilt vad avser 6kningen inom Fastighet
(+4,8 procentenheter). Sett over hela dret har exponeringen
varit dnnu storre dd fastighetsbolaget Balder i juni 2019
lamnatindexav storleksskal. De virdemassigt storsta bran-
scherna i CSRX utgors fortsatt av Industriella varor och
tjanster, Fastighet samt Konsumentvaror i nimnd ordning.
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Branschvikter 2019-08-31 i procent

Bransch/delbransch Svolder” CSRX
Energi - 0,2
Ravaror - 56
Industriella varor och tjanster 63,9 25,2
— Industrivaror 54,2 19,2
— Industriella tjdnster 97 S
— Transport - 0,6
Konsumentvaror 12,2 22,0
Halsovard 31 154
Finans - 3,3
Fastighet 12,3 22,5
Informationsteknologi 8,5 57
— Programvara och tjdnster 3,2 2,0
— Hardvara och tillbehér 53 37
Teleoperatorer - 0,0
Totalt 100,0 100,0

! Aktieportféljen utan hansyn till likvida medel

Svolder dr pd balansdagen kraftigt overviktad i forhallande
till CSRX i framfor allt branschen Industriella varor och
tjanster och da sirskilt i delbranschen Industrivaror. En
mindre overvikt finns dven inom Informationsteknologi.
Svolder dr samtidigt patagligt underviktat mot branscher-
na Hilsovard, Konsumentvaror och Fastighet.

De mest betydande portfoljférandringarna under verk-
samhetsdret har varit bolagsspecifika och har darfor med-
fort forandringar pa branschniva. Okningen har varit mest
pataglig inom Industriella varor och tjdnster. Det forklaras
av det nya innehavet Elanders, 6kningen i Nordic Water-
proofing samt kursuppgangen i GARO. Minskningen inom
Konsumentvaror forklaras av omklassificering av Magno-
lia Bostad fran Konsumentvaror till Fastighet samt svag
kursutveckling for New Wave och Scandic Hotels. Den
reducerade andelen Halsovard beror uteslutande pa Boule
Diagnostics svaga kursutveckling.

Flertalet branscher dr heterogena och uppdelningen ar
sallan glasklar, vilket gor att Svolders branschférdelning
jamfort med index har en underordnad betydelse i det 16-
pande forvaltningsarbetet. Branschuppdelningen ar inte
heller standard och exempelvis Infront och Nasdaq Nordic
anvinder ibland andra definitioner an CSRX.

For att berdkna viardeforandringarna for hela Stock-
holmsborsen, med hansyn till aktieutdelningar, anvander
Svolder dven SIX Return Index (SIXRX) vid utvarderingar.
Istorbolagsindex dominerar vanligenetteller ett fatal bolag
respektive bransch, sisom exempelvis H&M och Ericsson.
Branschmassigt dr sarskilt Telekomoperatorer betydligt
storre bland storbolagen och IT-foretag bland de mindre.
Investment- och forvaltningsbolag samt nischbanker domi-
nerar Finans bland de mindre, om 4dn i mycket mindre ut-
strackning an banker bland de stora. Fastighet ar vasentligt
mindre betydelsefullt inom SIXRX dn CSRX.
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Analys av utfallet 2018/2019

Branschurvalet har utgjort en avgorande orsak bakom
Svolders svagare vardeutveckling jimfort med CSRX. Or-
saken gdr namligen till stor del att finna i for fa fastighets-
bolagsaktier i portfoljen. Darutover har ndgra sa kallade
defensiva bolags aktier, vilka har betydande vikter i CSRX,
haft en starkare borsutveckling an framfor allt de minsta
smédbolagen som exempelvis dterfinns i Nasdaq Stockholm
Small Cap. Dessa aktier, exempelvis AAK, ICA, NIBE och
Axfood, faller utanfor Svolders storleksdefinition for sitt
placeringsuniversum.

Portfoljens viardeutveckling har ater visat sig fram-
gangsrik inom delbranschen Industrivaror, dar Svolder his-
toriskt skapat de storsta substansvirdebidragen. Det beror
framfor allt pa bolaget GARO, dir bolagets E-mobility-
verksamhet utgor en unik mojlighet for investerare att ex-
ponera sig mot tillvixtmarknaden uppladdning av fordon.
Samtidigt har branschféretag med verksamhetskopplingar
till svensk byggmarknad utvecklats tamligen svagt un-
der verksamhetsaret, om dn inte sd svagt som foregdende
verksamhetsar. Inom Konsumentvaror och Hilsovéard har
portfoljurvalet inte varit tillfredsstdllande. Avslutningsvis
bedoms portfoljens andel av likvida medel ha varit neutralt
for substansvardets avkastning under dret.

CSRX, SIXRX och OMXS30 (10 4r)
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Under verksamhetsiret 2018/2019 Overtraffade vardefor-
andringen for de mindre och medelstora bolagens aktier
(CSRX) den for de stora foretagens (SIXRX och OMXS30),
savdl fore som efter korrigering for limnade aktieutdel-
ningar. Handelseforloppet foljer den trend som noterats un-
der de senaste tio dren. I den mer positiva instillningen till
finansiell risk bland olika placerare som praglat den lang-
variga borsuppgangen har aktiers omsittningsbarhet, grad
av valutaberoende och historisk forméga att hantera kriser
—faktorer som brukar gynna de stora bolagen —haft mindre
betydelse an under exempelvis 1990-talet. En 1ag ranteniva
for de ndgot mer belanade smabolageniallmanhet och fast-
ighetsbolagen i synnerhet har dartill varit extra gynnsamt.
Smad och medelstora bolags aktier uppvisar dirmed over tid
en god kompensation for den 6kade risk de anses ha.
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PORTFOLJFORANDRINGAR

Under verksamhetsédret genomfordes nettoforvarv om 156
MSEK. Bolagets nettofordran, dvs. huvudsakligen likvida
medel samt nettot av oreglerade affirer, minskade till 174
MSEK pd balansdagen. Detta utgor 5,7 procent av Svol-
ders substansvirde. Aktieportfoljen var obeldnad under
verksamhetsdret.

En forhallandevis hog absolut virdering av borsen
gjorde det svart att hitta ldngsiktigt undervarderade ak-
tier, vilket utgjorde huvudskal till strategin att hlla en viss
likviditet. Dartill 6nskade Svolder ha finansiell beredskap
for att utnyttja forviantad volatilitet pd aktiemarknaderna.
Vidare virdesattes mojligheten att kunna deltaga i ndgon
borsintroduktion i egenskap av ankarinvesterare eller ta-
gare via storre utforsiljningar. Genom beldning 6kar den
finansiella risken och portfoljrorelserna forstarks. Svolder
haren avtalad checkrikningskredit om 200 MSEK i svensk
affiarsbank for att 6ka bolagets mojligheter att utnyttja till-
fillen d& betydande aktieposter kan forvarvas under kort
tid och till attraktivt pris. Antalet bolag i aktieportfoljen
var ofordandrat och utgjorde pd balansdagen 20 stycken,
dvs. mittidetintervall om 15-25 portfoljinnehav som utgor
normallaget for Svolders portfoljpolitik.

K&p och forsiljningar (netto)

Képt aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Elanders | 586236 132 83,10
Nordic Waterproofing | 398 866 108 77720
Lime Technologies 640000 65 101,80
New Wave 741 491 44 59,30
Beijer Electronics Group 912396 40 45,10
Saab 130000 30 248,70
ITAB 2279 360 29 12,80
Boule Diagnostics 377 692 20 53,40
Magnolia Bostad 362285 15 40,00
Scandic Hotels Group 153440 14 89,90
Totalt 497

Séld aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Kldvern 10000000 159 15,90
Acando 2500000 101 40,40
Platzer Fastigheter 881 311 6l 69,40
Troax 277287 29 104,00
Totalt 350

Ovriga kép/forsiljningar (netto) 9

Totalt (nettokop) 156

" Vid berdkning av nettovarden per aktie har motsvarande
bruttobelopp fér respektive atgard anvants.

PORTFOLJOMSATTNING
OCH COURTAGE

Under verksamhetsdret forvirvades aktier for brutto 566
MSEK respektive sdldes for brutto 410 MSEK. Aktieport-
foljens omsittningshastighet uppgick under verksamhets-
aret till 0,13 (0,30) gdnger. Omsittningshastigheten ir va-
sentligt lagre an genomsnittet den senaste femdarsperioden.
Aktieportfoljens vardeokning brukar leda till en 6kad om-
sattning. Vanligen ger nimligen en stigande bors utrymme
for portfoljforandringar som kan vara svirgenomférbara
vid ett svagt eller mycket svagt marknadsliage och hojer
darfor omsattningshastigheten. Pd en svag och instabil ak-
tiemarknad dr omsittningsbarheten i sma och medelstora
bolags aktier begransad och i vissa ligen i det narmaste
obefintlig. Kop eller forsiljningar i dessa ligen tenderar att
kraftigt paverka enskilda aktiers borskurser. Detingdr dir-
foriettaktivt forvaltningsarbete att kontinuerligt utvarde-
rainnehaviaktieportfoljen framfor allt utifrdn egenskaper
som vardering, vinsttrend och omsittningsbarhet. Aktie-
portfoljens omsittningshastighet beror ocksd pa forekom-
sten av offentliga bud pa portfoljinnehav, vilket forekom i
portfoljbolaget Acando under verksamhetsaret.

Det faktum att Svolder successivt anpassat portfoljen
till innehav med i huvudsak borsvarden under 15 miljarder
kronor samt till sdvil ndgot firre innehav som hogre kapi-
talandelar i portfoljbolagen utgor huvudforklaring till den
sinkta omsittningshastigheten i portféljen. Det dr sanno-
likt att denna trend dr bestdende.

Sasom miklararvode (courtage) utbetalades till banker
och fondkommissionarer 1,2 (1,9) MSEK, vilket motsvarar
en kostnadsandel om o,12 (0,12) procent av arets affars-
volym. Aktiehandel genomfordes med 9 (10) svenska och
utlindska miklarfirmor. Marknadsandelen for Svolders
tre storsta maklarkontakter utgjorde tillsammans 74 (72)
procent av affirsvolymen. All aktiehandel sker pa strikt
kommersiella villkor, dar respektive maklarfirmas affirs-
formdga och analyskompetens tillmats vil sa stor betydelse
som courtagets niva.

Courtagetrend och kostnadsandel
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BOLAGS-
KOMMENTARER

Svolder kommenterar i detta avsnitt av drsredovisningen
hiandelser under verksamhetséret for flertalet portfoljin-
nehav. Ett innehavs pdverkan pa Svolders substansvirde
under verksamhetsdret visas i diagrammet Substansvar-
debidrag pd sidan 26. I likhet med
tidigare verksamhetsar beskrivs tre
portfoljbolag extra utforligt pa si-
dorna 39—41. Urvalet grundar sig
framst pd att Elanders, Elos Medtech
och Serneke Group inte tidigare fatt
motsvarande presentation i Svolders
arsredovisning eller att det ar flera
ar sedan sddan presentation gjordes.
Dessa bolags borsvirden har varie-
rat under verksamhetsdret, dir sir-
skilt Elos varit en vardefull bidrags-
givare till Svolders substansvirde.
Nimnda bolag bedoms diremot inte
som annorlunda jimfért med 6vriga
portfoljbolag vad giller exempelvis
virdering, kontaktytor mot ledning,
styrelser och dgare eller Svolders investeringshorisont.
Kommentarerna nedan gors i den virdeordning som place-
ringarna péverkat Svolders substansvirde under verksam-
hetsdret 2018/2019.

GARO

GARO utvecklar och tillverkar under eget varumarke
innovativa produkter och helhetslosningar for elmaterial.
Verksamheten inriktas pd fyra produktomrédden: instal-
lationsprodukter, kundanpassade helhetslosningar, till-
fallig el samt infrastrukturlosningar for laddbara fordon
(E-mobility). Nybyggnationsmarknaden for bostader ar
historiskt den storsta avnamaren for bolagets produkter,

GARO — ARETS
STORSTA BIDRAG

161

MILJONER SEK TILL
SUBSTANSVARDET
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men laddstolpar och internationell verksamhet far en suc-
cessivt bkande andel. Den svenska marknaden ar storst och
omfattar ndstan 2/3 av koncernens omsattning. Darutover
ar GARO verksamt i Norge, Finland, Island, Irland och
Polen. Produktion sker framst i Sve-
rige (Gnosjo), men betydande inves-
teringar i enheten i Polen (Szczecin)
gor denna successivt allt mer bety-
delsefull. Mycket av aktiemarkna-
dens fokus ligger pa utbyggnaden av
infrastruktur for elbilar, dir GARO
har en marknadsledande position i
Norge och Sverige. Hir har dessutom
bolaget redan en intressant etablerad
infrastruktur att utveckla, nimligen
den bestdende av tidigare leveranser
av elstolpar for bilvirme, camping-
platser och marinor.

Svolder deltog i GARO:s borsin-
troduktionimars 2016 som ankarin-
vesterare och har ddrefter successivt
mer dn dubblat sitt innehav vilket gor Svolder till bolagets
ndst storsta dgare. Portfoljinnehavet dr samtidigt portfol-
jens storsta och stod pd balansdagen for 13 procent av Svol-
ders substansvirde. Svolder virdesitter sarskilt GARO:s
affirsmodell med en stabil kassaflodesgenererande bas
inom installationsprodukter, som tar marknadsandelar,
kombinerat med GARO:s stora tillvixtomrade E-mobility.
GARO har en unikt ren balansrikning med endast sma in-
slag av goodwill och langfristig skuld. Detta har sin grund
i GARO:s framgangsrika och balanserade organiska till-
vaxt. Det hindrar dock inte foretaget fran att gora selektiva
forvarv inom befintliga verksamheter, sdsom skett av den
lokala branschkollegan Emedius och tidigare samarbets-
partnern WEB-EL. En oroande hog personalomsittning
bland ledande medarbetare ser ut att ha dtgardats och
stabiliserats.
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Svolder anser att manga delar av GARO:s verksamhet
karakteriseras av hog kvalitet samt stabil tillvixt och som
darfor bor leda till att aktien fortjanar att handlas med ett
lagre avkastningskrav dn hos jamforbara borsbolag. Inves-
terarnas fokus ligger dock omvixlande pa den snabbvix-
ande elbilsmarknaden alternativt svensk nyproduktion av
bostider, vilket leder till starkt volatila kursrorelser for
GARO:s aktie. Ett betydande substansvardebidrag om 161
MSEK (6,30 SEK/Svolderaktie) redovisas for verksamhets-
aret, portfoljens hogsta. I sammanhanget bor samtidigt
namnas att GARO under foregdende verksamhetsar be-
lastade substansvirdet med 64 MSEK, medan tidigare tva
verksamhetsar tillsammans uppvisade ett ungefiar dubbelt
sa stort positivt bidrag.

(O platzer

Svolder har sedan Platzers borsintroduktion 2013 varit
en betydande aktieagare. Bolaget har av Svolder lange be-
domts som ett av de lagst varderade fastighetsbolagen pa
Nasdaq Stockholm. Till f6ljd av god kurstillvixt har den
relativa positionen normaliserats. Platzers verksamhet ar
koncentrerad till Goteborg, en fastighetsmarknad som for
narvarande har historiskt ldga vakanstal och bedoms av
Svolder ha fortsatt hyreshojningspotential. For en starkt fo-
kuserad aktor som Platzer finns dven betydande mojlighe-
ter att genom fastighetsforadling och utveckling skapa yt-
terligare vardetillvaxt. Detta syns ocksa allt mer i bolagets
verksamhet, dir inte minst utvecklingen av omradet kring
den kommande trafikknutpunkten i Gamlestadenomradet
utgor ett utmarkt exempel pa framgdngsrik fastighetsut-
veckling. Tillviaxten sker genom sdval forvarv som projekt,
ddr nya projekt i stadsdelen Garda dr sarskilt betydande.
Vidare finns stora expansionsmojligheter inom logistik
pd sodra Hisingen i det tidigare Artosa-forvarvet frin AB
Volvo. Platzer har offentliggjort att bolaget sdlt kommande
bostadsbyggritter i sodra Goteborg, som forvintas ge ett
substansvardebidrag om 6—7 SEK per Platzeraktie ndr de-
taljplanen vunnit laga kraft. Detta har dock forsenats i for-
hallande till vad som ursprungligen forvantades ske redan
under 2018.

Aktien har utvecklats bittre an motsvarande noterade
fastighetsbolag under det senaste verksamhetsaret. Ndgra
analytiker och institutionella placerare menar samtidigt att
bolaget har en for forsiktig informationsgivning som inte
framhdver potentialen i dgda fastigheter och mojligheter
i projektportfoljen. Det finns visserligen bolag som har en
mer offensiv informationsgivning, men Svolder anser gene-
relltattett vilskott bolag med sund informationsgivning pa
sikt far sitt korrekta varde. Svolder har under verksamhets-
aret ndgot reducerat innehavet i takt med den goda kurs-
tillvaxten. Tillskottet till substansvirdet var utmarkta 106
MSEK (4,10 SEK/Svolderaktie).
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KLOVERN

Svolder har, utéver nimnda Platzer, koncentrerat sitt inne-
hav i fastighetsaktier till Klovern. Kloévern bedomdes ha
en alldeles for forsiktig vardering pd borsen trots ett gott
kassaflode, stark exponering mot svenska tillvixtcentra
samt hog utdelningsandel. En komplex dgarstruktur, flera
forvarv av fastigheter utanfor karnverksamheten, forhal-
landevis hog beldningsgrad, varierande dterkop av aktien
samt betydande rebalanseringar i ndgra vasentliga svenska
index gjorde att aktien utvecklades volatilt under Svolders
verksamhetsdr.

Under slutet av verksamhetsdret bedomde Svolder att
Kloverns virdering, i likhet med flera branschkollegors,
blev for hog och valde att successivt silja hela innehavet.
Klovern bidrog under verksamhetsdret till Svolders sub-
stansvarde med 37 MSEK (1,40 SEK per Svolderaktie).

FM MATTSSON
MORA § GROUP

Armaturtillverkaren av vattenkranar och termostatblan-
dare FM Mattsson Mora Group (FMM) dr marknadsle-
dande i Sverige, Norge och Danmark. Kunderbjudandet
utokades under verksamhetsdret genom forvirvet av hol-
landska Hot Bath. Darmed omfattar verksamheten nu fyra
betydande varumirken, nimligen FM Mattsson, Mora
Armatur, Damixa och Hot Bath. De olika varumirkena
ska i huvudsak ha olika mélgrupper; rorinstallatorer, de-
signintresserade respektive internationella kunder. ROT-
sektorniren viktigare omvirldsfaktor an nybyggnation for
FMM. Koncernen har tidigare som noterat bolag inte ut-
vecklats som forvantat och forsiljningsvolymerna har inte
varit foljsamma med den goda byggkonjunkturen. Bespa-
ringsprogram sattes i gdng under 2018 och positiva effekter
har senare kunnat noteras. Till detta kommer den positiva
resultateffekten per aktie av forviarvet av Hot Bath, som
ytterligare forstarktes av att den starka balansrakningen
kunde utnyttjas for en stor del av kopeskillingen.

Svolder deltog som enda ankarinvesterare vid borsin-
troduktionen 2017 och innehavet har darefter utokats.
Kapitalmassigt dar Svolder bolagets storsta dgare. Aktien
tillforde substansvirdet 33 MSEK, motsvarande 1,30 SEK
per Svolderaktie.
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ELOS

MEDTECH

Elos Medtech ir en ledande utvecklings- och produktions-
partner av medicinteknikprodukter och komponenter. I
dag finns verksamhet pa tva platser i Sverige samt vardera
en i Danmark, Kina och USA. Fokus laggs sirskilt pd den-
tala och ortopediska implantat och instrument. Kunderna
utgors huvudsakligen av internationellt verksamma medi-
cinteknikforetag inom fyra marknadssegment: Dental Im-
plantat Systems, Trauma & Spine, Diagnostics och Medical
Devices. Generellt styrs efterfrigan hos Elos kunder av tre
faktorer: demografi, kompetensutveckling inom ortopedi
och kirurgi samt ekonomisk tillvaxt.

Tillvixten har pa senare tid utvecklats vil efter en pe-
riod av besvikelser. Resultatutvecklingen foljer den positiva
omsattningstrenden, om dn i ldngsammare takt och bola-
getsresultatdr for narvarandeinteinivd med sina marginal-
mal. Den delvis forandrade ledningen och styrelsen arbetar
aktivt med att battre fokusera de olika produktions- och
forsdljningsenheterna samtatt skapa dvergripande merfor-
saljning. Den nyemission som genomfordes under 2018 har
moijliggjort onskvird expansion, sarskilt inom koncernens
ortopediverksamhet i USA. Substansvardebidraget blev
positivt, dvs. drygt 25 MSEK, motsvarande 1,00 SEK per
Svolderaktie. Elos beskrivs utforligare pd sidan 4o.

NAB

ITAB Shop Concept utvecklar, tillverkar, siljer och in-
stallerar kompletta butikskoncept till butikskedjor inom
detaljhandeln. Marknadspositionen i Europa ar ledande,
sarskilt vad galler kassadiskar, butiksinredning och be-
lysningssystem. Aktien drabbades under 2017 och 2018
av en mycket svag kursutveckling i spdren av tilltagande
e-handel, negativ mediabevakning av modekedjor, konsu-
menters forindrade kopbeteenden och minskade butiks-
investeringar. For det forvirvsintensiva ITAB tilltog dven
oro for att kassaflodet inte skulle ricka for att reducera den
skuldtyngda balansrikningen.

Svolder borjade under foregidende verksamhetsar att
forvirva aktier i bolaget utifran bedomningen att aktien
hade kommit ned till ldngsiktigt attraktiva kursnivder.
Det visade sig dock att verksamheten utvecklades simre
an forvintat, samtidigt som investerarna prognostiserade
en fortsatt mycket svag resultatutveckling. ITAB:s kunder
finns framfor allt inom dagligvaruhandeln, vilken fortsatt
prognostiseras ha en god och stabil organisk tillvixt. De
initiala aktieforvirven gjordes for tidigt medan ett storre
kompletterande kop hittills har varit lyckosamt. Resultat
och omsittning har planat ut och tilltron pa aktiemark-
naden har borjat dterkomma. Substansviardebidraget blev
dirmed 13 MSEK, motsvarande o,50 SEK per Svolderaktie.
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HXCN\N2O

Acando var en av de storsta IT-konsulterna noterade pa
Nasdaq Stockholm. I mars 2019 lade den kanadensiska
IT-koncernen CGI ett offentligt kontantbud pa bolaget,
vilket accepterades av dess aktiedgare. Verksamhetsdrets
substansvirdebidrag blev drygt 11 MSEK (0,40 SEK per
Svolderaktie).

*+XANO

Industrigruppen XANO utvecklar, forvarvar och driver
nischade teknikforetag som erbjuder tillverknings- och ut-
vecklingstjanster for industriprodukter och automations-
utrustning. Andelen egna produkter stiger kontinuerligt
liksom teknikinnehallet i erbjudna tjanster och produkter.
Tillvixten i omsattning och resultat fortsatter att impone-
ra. XANO har historiskt varit framgangsrikt att forvarva
och integrera nischade, mindre industriforetag, nigot som
forvantas kunna fortsitta. Forvarvsviljan bromsas dock av
att manga mojliga objekt i dagsliaget upplevs som for dyra.

Minga av koncernbolagen arbetar som specialiserade
underleverantorer till nordisk exportindustri, med en stark
produktionsbas i Smaland eller dess narhet. Expansionen
inom produktionsutrustning och styrning till den globala
livsmedelsindustrin har dartill varit sarskilt framgéngsrik.
XANO-aktien ar illikvid, vilket ibland foranleder Svolder
att utnyttja de affarsmojligheter som darigenom uppstar.
XANO har dven detta verksamhetsar givit upphov till ett
positivt substansvardebidrag, denna gdng med drygt 7
MSEK eller 0,30 SEK per Svolderaktie.

limeD

Svolder deltog i borsintroduktionen av det lundabaserade
mjukvarubolaget Lime Technologies. Innehavet utokades
senare under verksamhetsaret i samband med en storre ut-
forsiljning fran huvudigaren Monterro. Limes verksam-
het omfattar utveckling, forsiljning och implementation
av siljstodsystem (CRM) med fokus pd sma och medelstora
foretag. Bolagetirenavdeledande CRM-aktorerna pd den
nordiska marknaden. Svolder bedomer att bolagets starka
marknadsposition och tillvixtpotential samt skalbara af-
farsmodell, med hogandel dterkommande intikter, fortsatt
bor generera goda kassafloden, vinster och langsiktigt ak-
tiedgarvarde. Innehavet gav upphov till ett substansvirde-
bidrag om knappt 6 MSEK, motsvarande drygt 0,20 SEK
per Svolderaktie.
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NORDIC —
WATERPROOFING

Nordic Waterproofing (NWP) erbjuder framfor allt pro-
dukter och losningar for taktatskikt i Nordeuropa. I Fin-
land och Danmark tillhandahéller bolaget dessutom instal-
lationstjanster. Bolagets inarbetade affirsmodell, starka
marknadspositioner, goda kassafloden och etablerade fo-
retagsledning uppskattasav Svolder. Den komplexa bolags-
strukturen med danskt moderbolag, svensk borsnotering
och redovisning innebir samtidigt en onodig blandning
av regelverk och fordyringar i kapitalavkastning for icke
danska aktiedgare.

Aven om efterfragan ir forhallandevis stabil sa paver-
kar forandringar i rdvarupriser, som restprodukter (bitu-
men) frdn oljeraffinaderier, emellandt resultatutfallen i
ganska hog utstrackning. Forklaringen dr att olika former
av rdvaru- och valutasikringar tillimpas samt att prisan-
passningen i detaljist- och konsumentled ar trogrorlig.

Expansion via forvarv i naraliggande marknader ingar
i NWP:s strategi och flera intressanta bolag har adderats
till gruppen, exempelvis inom fasadmoduler. Ett sdrskilt
intressant forvarv gjordes 2018 av VegTech, ett marknads-
ledande smalindskt foretag som producerar och siljer
grona tak och sedumtak till professionella kunder. I takt
med okat miljomedvetande inom fastighets-, bygg- och en-
treprenadbranschen ar de framtida utsikterna goda for den
lonsamma och marknadsledande aktoren.

Svolder har under verksamhetsaret okat sitt innehav
i Nordic Waterproofing och ar for narvarande bolagets
storsta aktiedgare. Aktier med ndgon form av koppling till
svensk byggindustri har dock pd senare ar haftsvartattatt-
rahera placerarna utifrdn negativa framtidsbedémningar
kring sarskilt svensk bostadsproduktion. Aktiemarkna-
dens indirekt asatta riskpremier upplever Svolder vanligen
som for hoga, sdsom i fallet NWP. En stark halvdrsrapport
2019 bekriftade denna bedomning, vilket resulterade i att
substansvirdebidraget 4ndé blev positivt (2,6 MSEK eller
o,10 SEK/Svolderaktie).

BEIJER

electronics

GROUP

Beijer Electronics Group utvecklar, tillverkar och siljer
hard- och mjukvara samt l6sningar inom industriell auto-
mation och datakommunikation. Koncernens produkter
styr, overvakar, kontrollerar och kommunicerar digitala
informationsfloden inom en rad olika applikationsomra-
den. Beijer Electronics ir ett globalt foretag med rotter i
svensktingenjorskunnande. Innovativa losningar ska bidra
till en hogre effektivitet och lagre kostnader for foretagets
kunder.
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Svolder har tidigare under 2000-talet varit aktiedgare
i Beijer Electronics och bedémde under verksamhetsaret
2016/2017 att offentliggjorda omstruktureringar var far-
diga och att en successiv forbadttring av forsdljnings- och
resultatutfallinnebar en uppvirderingspotential for aktien.
Efter en nyemission sommaren 2017 har befintliga utveck-
lingsprogram kunnat fortgd som planerat, siljbefrimjande
insatser intensifierats och den finansiella stallningen har
dtergatt till mer normala nivéer. Aterhimtningen under
verksamhetsaret var tydlig och aktieutdelningen aterupp-
togs for Beijer Electronics bokslutsdr 2018. Orderlage,
forsdljning och vinstmarginaler 6kar, dven om bolaget
inte alltid levererat i takt med aktiemarknadens successivt
okande forviantningar samt foretagsgruppens egna kom-
municerade méal. Svolder bedomer dock att den positiva
utvecklingen kommer att fortsitta. En central del ar att
de hoga utvecklingskostnadernas andel i forhdllande till
forsdljningen fortsatt kan minska. Aktien har varit volatil
under verksamhetsdret 2018/2019. Substansvirdebidraget
var marginellt negativt.

N

BONG

Bong dr marknadsledande i Europa inom kuvert och spe-
cialforpackningar for postutskick, distribution, e-handel
och detaljhandel. Bong har under lang tid bedrivitett struk-
turarbete med syfte att skapa storre enheter och dra nytta
av synergieffekter. Kuvertmarknadens volymminskning i
norra Europa har samtidigt slagit hirt mot lénsamheten
och bolagets finansiella stallning.

Svolders aktieinnehav hirstammar fran en frivillig re-
konstruktion vid arsskiftet 2015/2016 d4 huvudbankerna
skrev ned huvuddelen av sina ldnefordringar, dgare av kon-
vertibla forlagslan omvandlade dessa till aktier samt en
obligationsemission genomfordes. Ett nytt obligationslan
emitterades under verksamhetsaret for att [6sa det tidigare
och till jamférbara villkor. Aven om Bongs verksamhet
fortfarande i huvudsak finns inom kuvert, si har exklu-
siva papperskassar och e-handelsforpackningar fatt storre
betydelse inom koncernen. Olika férbud och miljobeskatt-
ning av plastpdsar inom EU forbattrar Bongs och andra
pappersintegratorers relativa styrkeposition.

Arbetet med att reducera antalet produktionsenheter
i koncernen och effektivisera de kvarvarande fortsitter.
Ledningsforandringar sker likasd i flera delar av koncer-
nen, vilket visar pa svdrigheterna att hantera den svaga
marknadsutvecklingen. Resultatet och kassaflodet har
successivt forbattrats, dven om det dr langt kvar till nor-
mal lonsamhet. Innehavet i Bong, som dr aktieportfoljens
minsta, uppvisar detta verksamhetsar ater ett svagt nega-
tivt substansvirdebidrag, denna gang om drygt 5 MSEK
eller —o0,20 SEK per Svolderaktie.
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@ elanders

GROUP

Elanders verksamhet och affarsinriktning har genomgatt
en betydande forandring under de senaste dren. Foretags-
gruppendridagen globalleverantor avintegrerade logistik-
tjanster med verksamhet pa fyra kontinenter, dar de storsta
kunderna finns inom ett flertal olika branscher. Verksam-
heten bedrivs i tvd affarsomrdden, Supply Chain Solutions
och Print & Packaging Solutions, och omfattar tjanster for
helaeller delar avkundens virdekedja. Marknadstillvaxten
drivs bland annat av 6kad global e-handel, vilket staller ho-
gre krav pa flexibilitet och leveranssikerhet i virdekedjan,
samt att kunder i en utokad utstrackning outsourcar delar
av logistik- och produktionsflodet for att kunna fokusera
mer pd sin kdrnverksamhet.

Elanders aktie har en god direktavkastning och en att-
raktiv virdering, vilket foranlett Svolder att forvarva aktier
ibolaget. Innehavet dr foljaktligen nytti Svolders aktieport-
folj och kopen har varit de mest betydande under verksam-
hetsaret. I takt med en svagare bors under sommaren 2019
har viardet pa Elandersaktien ocksd gdtt ned nagot, resulte-
rande i en belastning av substansvirdet om drygt 6 MSEK
(~0,30 SEK per Svolderaktie). Elanders beskrivs utforligare
pd sidan 39.

TROAX

Troax borsnoterades i mars 2015 och sedan dess ar Svolder
en av bolagets storre aktiedgare. Troax har under flera ar
varit aktieportfoljens virdemassigt storsta innehav, dven
om det detta verksamhetsdr passerats av GARO. Kon-
cernen dr en ledande global leverantér av omradesskydd
for inomhusanviandning, sa kallade metallbaserade nat-
panellésningar, inom marknadsomradena maskinskydd,
materialhantering och logistik samt egendomsskydd. Pro-
dukterna ar kundanpassade, men foljer ett modulsystem.
Produktionen kan dirfor vara savil kundorderstyrd som
hogt automatiserad och bedrivs framfor allt i Sverige, Ita-
lien samt sedan december 2016 dven i USA. Marknads-
tillvixten om cirka 4—6 procent per dr ar attraktiv liksom
lonsamheten i hiraden kring rorelsemarginalmalet 20
procent, dven om den tillfilligt belastats av verksamheten
i USA. Industrins fortsatta automatisering och robotise-
ring i kombination med 6kade investeringar i lager for till
exempel e-handel innebér goda tillvixtmojligheter dven
framdver.
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Ett starkt kassaflode medfor att Troax kan ha en ut-
delningspolicy som anger att utdelningen ska motsvara
cirka 50 procent av nettovinsten samtidigt som kapaci-
tetsokande investeringar sker kontinuerligt. Kursutveck-
lingen for Troax-aktien har historiskt varit utmarkt. Det
senaste verksamhetsaret har dock aktiemarknadens oro for
allt svagare konjunktur for europeisk verkstadsindustri i
allminhet och fordonsindustriisynnerhet paverkat kursut-
vecklingen negativt. Troax kom darfor att belasta Svolders
substansviarde med drygt 9 MSEK motsvarande —o,40 SEK
per Svolderaktie.

v
VERISEC

Verisec ar ett bolag inom digital sikerhet som skapar 16s-
ningar for att gora system sikra och lattillgangliga. Bolaget
tillhandahaller ett brett utbud av produkter inom sina tva
affirsomraden: Digitala identiteter och Informationssa-
kerhet. Sarskilt aktuellt 4r 6vergdngen till anvandandet av
mobiltelefonen som barare av digitala identiteter samt att
skydda information med kryptering.

Under verksamhetsaret har Verisec fortsatt att foku-
sera mycket av sin verksamhet mot den nya digitala e-le-
gitimationen Freja eID, ett alternativ till BankID for stora
svenska anviandargrupper som idrottsaktiva ungdomar,
universitets- och hogskolestudenter m fl. Identitetssyste-
met sker i form av ett samarbete med ATG, myndigheter
och olika former av ideella organisationer och stiller hoga
krav pd legitimationssakerhet. Det ar mycket uppskattat
av dessa grupper, dd exempelvis BankID inte dr heltack-
ande bland boende i Sverige och forhallandevis dyrt for
berorda organisationer. Samtidigt utgor BankID, med sitt
starka och trovirdiga varumarke, en svdar konkurrent pa
identitetsmarknaden.

Verisec ar sedan 2014 noterat pa Nasdaq First North
Stockholm. Informationsgivning och redovisningsstandar-
der dr redan anpassade for en vidare resa mot smabolags-
listan pa Nasdaq Stockholm, men bolaget behover uppna
ett stabilt positivt resultat och kassaflode for detta nasta
steg. Bolagets teknikhojd dr attraktiv och marknaden for
IT-sikerhetslosningar mycket stor. Svolder férvarvade ak-
tieri bolagetidecember 2015 och har direfter bibehallit sin
agarandel i en riktad emission. Verisec-aktien dr illikvid
och kassaflodet ar negativt. Detta har, i kombination med
forsiljningar i marknaden av en institutionell aktor, pa-
verkat aktiekursen negativt och dirmed belastat Svolders
substansvarde med 11 MSEK (-o0,40 SEK/Svolderaktie).
Innehavet ar ett av portfoljens minsta.
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AAGES

AGES Industri dr en tidigare avknoppning fran XANO.
Industrigruppen erbjuder gjutning, bearbetning och mon-
tering av kvalificerade precisionskomponenter i storre
serier. Aluminiumpressgjutning och efterbearbetning
ar den storsta verksamheten. AGES tillhér marknadsle-
darna och kunderna finns till stor del inom fordons- och
verkstadsindustrin.

Under senare dr har efterfragan fran inte minst fordons-
industrin varit omfattande. Detta har medfort att kapaci-
tetsutnyttjandet tidvis slagit i taket for AGES och i syfte
att inte ge kunderna efterfoljande produktionsproblem har
bolaget infort dyrbar tilliggsproduktion, dvertid och kom-
pletterande nyinvesteringar. Sedan hosten 2018 noteras
dock en svagare efterfrigan, sirskilt av gjutna komponen-
ter till personbilar med dieselforbrinning, med efterfoljan-
de produktions- och personalneddragningar. Den instabila
situationen har paverkat AGES och dess aktie negativt.
Organisation och framtidsfokus forefaller samtidigt ha
forbittrats, aven om marknadsbetingelserna i ovrigt blivit
svagare. Nuvaranderesultatir langtifrin AGES finansiella
mal och utgor ett tydligt bevis pa svirigheterna att ta 6ver
och integrera olika verksamheter.

AGES ir ett forhdllandevis litet foretag och dess no-
tering pd Nasdaq First North Premier gor att det institu-
tionella dgarintresset blir begransat. Svolder bedomer att
AGES fortsatt kan vixa savil organiskt som genom kom-
pletterande forviarv nir stabilitet skapats i organisationen
och pa de olika marknaderna. Kurs- och resultatutveck-
lingen i AGES ir i radande marknadslage en besvikelse.
Aktiens substansvirdebidrag var negativt, dvs. knappt-16
MSEK eller cirka —o,60 SEK per Svolderaktie.

NewIave
G R o U P
New Wave Group har tre rorelsesegment; Foretag, Sport &
Fritid och Gavor & Heminredning. Etablerade varumar-
ken inom sportfackhandeln dr framst Craft, Cutter & Buck
och Seger. New Wave som koncern uppvisar sedan lang tid
tillbaka god organisk tillvixt. Kostnader for utbyggd for-
sdljningsorganisation och marknadsforingssatsningar pa
flera kontinenter kostnadsfors 16pande, trots att effekterna
har mycket karaktiren av investeringar.
Bolagetsresultathar det senaste dret genomgdende varit
inivé eller hogre an Svolders och aktiemarknadens analyti-
kers forvintningar. Det har 4nd4 inte 6vertygat placerarna
i den utstrackning som Svolder anser motiverat, da dessa
generellt varit forsiktiga till konsumentvaruaktier inom
framst konfektion. Inom segmentet Sport & Fritid utveck-
lassarskilt Craft och Craft Teamwear starkt, dvs. kollektio-
ner for savil elitklubbar som breddféreningar, dess utovare
och supporters. Affirsomrddet Gadvor & Heminredning,
som omfattar bland annat glastillverkaren Orrefors Kosta
Boda, ir litet inom koncernen men uppvisar roda siffror.
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Svolder har under dret utokat sitt aktieinnehav i New
Wave och har sommaren 2019 flaggat upp for ett innehav
overstigande fem procent av kapitalet. Aktiekursen var vo-
latil under Svolders verksamhetsdr, med ett sarskilt svagt
mottagande av halvarsrapporten. Portfoljinnehavet belas-
tade darmed Svolders substansvirde med 30 MSEK, mot-
svarande —1,20 SEK per Svolderaktie.

Scandic

Den svenska aktiemarknaden har historiskt varit forsiktig
i sin virdering av hotellbolag jamfort med internationella
motsvarigheter. Scandics affirsmodell och historik visar
emellertid pa stark och stabil Ilonsamhet och driden jamfo-
relsen ett foredome for branschen. Dartill dr den nordiska
hotellmarknaden, med fér Scandic tyngdpunkt pa Sverige
och Norge, i dagslaget attraktiv jamfort med mer globala
alternativ. Till och fran skapas dock 6verutbud pa enskilda
orter av hotellmarknaden. S& var fallet hosten 2017 i Stock-
holm och hittillsunder kalenderaret 2019 i Oslo. En viss oro
finns for det aktuella och framtida ldget for hotellmarkna-
den i Képenhamn.

Intresset for hotellbolag dr begrdansat bland svenska
institutionella placerare. Branschen upplevs som volatil.
Virt att notera dr i det sammanhanget att en stor del av
Scandics hyreskontrakt innehéller rérliga hyresnivaer,
som dr de forsta att drabbas om lonsamheten skulle avta.
Dirtill paverkas hotellbolagen av forandrade redovisnings-
standards, exIFRS 16, ddrlanga hyresavtal och tillhérande
forpliktelse bokfors i koncernredovisningen som langfris-
tiga tillgdngar respektive rantebdrande skulder. Det kan
ifrdgasdttas om denna redovisningsstandard dr lyckosam
ur ett informations- och investerarperspektiv, da den for-
svdrar analyser av kassaflodesforandringar och skuldsitter
bolag som drivs enligt principer om “going concern”. Har
ar det centralt att foretagets ledning limnar 6ppen och ved-
erhéftig information om nuvarande och historiska effekter
avregelforandringarna, s att investerarna kan bilda sig sin
egen uppfattning.

Personalomsittningen inom koncernledning och ope-
rativ hotelledning har sedan borsintroduktionen i decem-
ber 2015 varit hog. Forhoppningsvis har den senaste VD-
fordndringen nu skapat ett tydligare ledarskap med fullt
fokus pd de operativa utmaningarna hos de enskilda hotel-
len. Integrationen av det senaste stora forvirvet, det fin-
lindska Restels hotellverksamhet, forefaller utvecklas val.

Besoksnaringen idr globalt en tillvixtbransch, dven om
hotinte dr avlidgsna till f6ljd av tilltagande terrorhandlingar
mot manniskor och platser kopplade till turistmal och ur-
bana centra. Norden blir successivt allt mer attraktivt som
resmal for internationella turister, inte minst d valutorna
ar svaga och naturupplevelserna allt mer efterfragade.
Aven intresset for niaraliggande turism 6kar bland den egna
nordiska befolkningen. Aktien har varit volatil med nega-
tiv trend och resulterade i en belastning av substansvirdet
med drygt 37 MSEK, motsvarande nistan —1,50 SEK per
Svolderaktie.
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SE
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EKE
Serneke dr en snabbt vixande koncern verksam inom bygg,
anldaggning, projektutveckling och fastighetsforvaltning.
Tillvixten sker framfor allt organiskt, vilket leder till att
resultatet tenderar att underskattas samtidigt som ba-
lansrakningen blir mindre tung i forhallande till forvar-
vad tillvaxt. En organisk tillvaxt dr enligt Svolder att fo-
redra ur risksynpunkt, sarskilt nar utvecklingen ar starkt
entreprendrsdriven.

Mycket av fokus det senaste verksamhetséret har kret-
sat kring projektutvecklingen av Karlastaden och dess sky-
skrapa Karlatornet i stadsdelen Lindholmen i Goteborg.
Efter Sernekes projektforsiljning av omrddet runt Save
flygplats forvirvades resterande hilft av projektet Karla-
staden. Projektet har forsenats och uppfattningarna om
dess framtid och finansiering varierar.

Bolagets B-aktie ar noterad pad Nasdaq Stockholm se-
dan november 2016 och har hittills haft det motigt. Pre-
senterade bokslutsrapporter har innehallit ett stort inslag
av uppviarderad mark och salda projektfastigheter. Bygg-
bolagsaktier har generellt haft det svart pd Stockholmsbor-
sen de senaste dren och Serneke ir inget undantag. Verk-
samhetsdrets belastning pa substansvardet blev nastan 43
MSEK, motsvarande —1,70 SEK per Svolderaktie. Serneke
beskrivs utforligare pa sidan 41.

MAGNOLIA

Magnolia Bostad utvecklar nya bostider, dldreboenden
och hotell i framst svenska storstider och regioncentra. Bo-
lagets affirsmodell bygger pd att begransa riskerna med ka-
pitalintensiv fastighetsutveckling genom att arbeta med en
hog andel hyresritter samt att vid produktionsstart redan
ha silt projektet till langsiktiga institutionella fastighetsi-
gare. Bolagetstartade 2009 och tillvixten har darefter varit
hog. Marknadstillvixten for bostadsproduktion i Sverige
bedoms under 6verblickbar framtid kraftigt variera bero-
ende pd dgarform och bostadsort. Under det foregdende
verksamhetsdret blev det uppenbart att befintligt behov
och reell efterfragan av bostidder i alltfor 1dg utstrackning
matchas av ett kraftigt tilltagande utbud av i forsta hand
dyra bostadsritter, men dven hyresritter med hyresnivder
som dr svara att klara for manga hushall i behov av bostad.

Svolder bedomer att aktiemarknaden haft svart att
sarskilja olika aktorer och deras affiarsidéer. Magnolia
arbetar med en affirsmodell dir kapitalbindning och risk
ar kraftigt begrinsade jimfort med merparten av bostads-
utvecklarna, vilka dr starkt beroende av en fortsatt stark
efterfragan pa forhallandevis dyra bostadsritter. Magnolia
bygger sina investeringskalkyler utifrdn hyressittningen
hos allmannyttan och siljer med detta som bas till i hu-
vudsak finansiellt starka institutionella fastighetsidgare.
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Eventuell kompletteringsforsaljning av bostadsratter delas
med den kontrakterade fastighetsigaren. Under verksam-
hetsaret har verksamheten fortsatt att expandera, men i
langsammare takt och med hogre grad av eget arbete i ti-
dig planeringsfas. Dartill har omfattande forsaljningsavtal
med stora etablerade institutioner tecknats for kommande
produktion. Aven organisation och tillhérande kostnader
har vuxit.

Magnolia redovisar resultat i takt med tecknade avtal,
inte vid produktionens firdigstillande. Bolaget har i dags-
laget uppnattsitt mal om att kunna starta dtminstone 3 coo
bostader per ar. Fardigstdllandegraden 6kar nuisnabb takt
ochdidrmed dven kassaflodet. Detta dr centralt dd dyra obli-
gationsfinansieringar ska refinansieras eller l6sas med bor-
jan under 2020.

Bolagets tillvixt dr imponerande och médnga presente-
rade projekt dr intressanta. Samtidigt dr expansionen av
medarbetare betydande och det ar centralt att halla starkt
fokus pa att uppstéllda produktionsplaner med atfoljande
kassaflode kanuppritthdllas. Aktien har tidvis varit mycket
pressad, sannolikt i linje med de tilltagande problemen for
bostadsutvecklare med fokus pa bostadsrittsproduktion.
Skillnaden i verksamhet forefaller dock ha borjat noteras
av placerarna och kursutvecklingen for Magnolia-aktien
har successivt forbattrats under verksamhetsaret. Aktien
belastade trots detta substansvirdet med hela 52 MSEK
motsvarande drygt —2,00 SEK per Svolderaktie.

Forsvars- och sikerhetskoncernen Saab har under lang tid
varit ett av Svolders virdemassigt storsta aktieinnehav.
Borsvirdet overstiger Svolders normala placeringsinter-
vall, men kan fortsatt dgas dd aktien redan dgdes nar detta
intervall uppstilldes. Svolder har darefter medverkat i en
nyemission i Saab och anser att innehavet kan finnas i port-
foljen sa linge det underbyggs av viarderingsskal.

Saab tillhor de noterade foretag i Sverige med den mest
utmirkande teknologih6jden och som i allt storre utstrack-
ning arbetar pa en global marknad. Verksamheten dr kom-
plex och bland annat kdnnetecknad av stora investeringar,
snabb teknologisk utveckling, omfattande projekt, manga
koncernbolag, politiska beroenden och historiskt stora
kundforskott. Flygplanet JAS Gripen framstar gentemot
sina konkurrenter som mycket prisvart i saval inkop som
l6pande driftskostnader och méter ett stort internationellt
intresse for savil befintliga som nya versioner av stridsflyg-
planet. Aven ett samarbete med Boeing, som resulterat i
mycket omfattande orders, kring det nya amerikanska
skolflygplanet har visat pd Saabs formdga att verka i den
globala konkurrensen. Dartill har Saab dven kontrakte-
rats som part i utvecklingen av nista generations engelska
stridsflygplan.
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Marknadsforutsittningarna for forsvarsmaterial, som
tidigare under 2000-talet kannetecknats av minskade be-
stallningar i kolvattnet av nationella besparingsprogram
och budgetnedskarningar, har kraftigt forandrats under de
senaste aren. Tilltagande politisk oro samt 6kad aktivitet
av terrorndtverk har fokuserat pd behovet av forsvar. Bred
politisk enighet i Sverige visas ocksa kring behovet av sdvil
ett svenskt forsvar som en framgéangsrik forsvarsindustri.

Saabharenstark orderbok och drinte ensidigt beroende
avsin flygdivision. Framgangar noteras dter for affarsomra-
det Dynamics efter ndgra svagare ar. Dartill 4r radar- och
undervattensteknologi i varldsklass och méter stort kund-
intresse. Saabs foretagsledning dr fortsatt mycket optimis-
tisk om framtiden och upprepar lonsamhetsmal klart 6ver
nuvarande utfall.

Formagan att i tid uppfylla kommunicerade mal, en
svarforklarad nyemission i slutet av 2018 samt signalvardet
av en aktieforsiljning av tidigare VD utgor nagra skal till
varfor aktien presterat svagt under verksamhetsaret. Vi-
dare dr det centralt for bolaget att i sitt hallbarhetsarbete
beskriva Saabs viktiga roll for forsvaret av demokratiska
stater och som ett svenskt teknologiskt spjutspetsforetag,
saattolika institutionella placerare inte vdljer bort bolagets
aktier utifran endast etiska skial. Sammantaget belastade
Saab substansvirdet med hela 56 MSEK (-2,20 SEK per
Svolderaktie).

=Boule

Boule Diagnostics dr ett diagnostikbolag som utvecklar,
tillverkar och marknadsfor system och produkter for kom-
plett blodcellsanalys. Verksamheten bedrivs genom rorel-
sedrivande dotterbolag i Sverige och USA. Forsiljningen
sker genom ett viarldsomspannande nitverk av distributo-
rer, som ticker over 1oo linder. Bolaget fokuserar framst
pd sma och medelstora sjukhus, kliniker och laboratorier,
savil som andra diagnostiska foretag inom bade human-
och veterindrhematologi.

Svolder forvirvade i december 20715, tillsammans med
tva andra placerare, den tidigare huvudagarens aktieinne-
hav och utgor sedan dess en av Boules storsta dgare. Inom
det decentraliserade marknadssegment inom hematologi-
diagnostik som Boule verkar pa ar konkurrensen relativt
fragmenterad och diarmed inte lika hdrd som for stora
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system. Salda instrument fordrar egentillverkade forbruk-
ningsvaror, vilketinnebér aterkommande intdkter med god
marginal under hela produktens livslangd.

Verksamhetsaret inneholl ett antal besvikelser, till
skillnad mot tidigare ars sd positiva utveckling. Efter en
rutininspektion erholl Boule i oktober 2018 ett sd kallat
varningsbrev fran den amerikanska kontrollmyndigheten
FDA kring i forsta hand administrativa rutiner i produk-
tionen. Dartill visade det sig att en mycket stor order fran
Indien, som erholls sommaren 2018, hade ligre marginaler
an marknadens forvantningar. Dessutom meddelade bo-
lagets VD under sommaren 2019 att han kommer att sluta
for ett annat, icke konkurrerande, arbete. Sammantaget
har dessa handelser paverkat Boules aktie kraftigt nega-
tivt, en aktie som tidigare inneholl betydande element av
framtidsforvantningar. Aktiens substansvirdebidrag for-
byttes detta verksamhetsar till ett negativt belopp om hela
-129 MSEK, aktieportfoljens simsta, motsvarande —5,00
SEK per Svolderaktie. Trots de negativa hindelserna under
verksamhetsdret bedomer Svolder att forutsittningarna ar
goda for att inom rimlig tid fa FDA att dra tillbaka kritiken
mot Boule, att rorelsemarginalerna ater stiger, en ny VD pa
plats samt att investeringar i nya modellprogram ger posi-
tiva forsdljningseffekter.

BORSINTRODUKTIONER MM

Svolder har i mycket begransad utstrackning deltagitibors-
introduktioner och vissa efterfoljande utplaceringar under
verksamhetsdret, men vanligen avstatt dd introduktions-
pris bedomts vara for hogteller bolageti fraga saknat kvali-
tetsegenskaper som exempelvis historisk stabilitet i resultat
eller hos ledning, dgare eller organisationsstruktur. Gene-
rellt anser Svolder att virderingen vid dessa introduktioner
och utforsiljningar blivit allt hogre for bolag som i manga
fall dessutom haft svagare karakteristika. Flera introduk-
tioner har skett pd Nasdaq First North, dir Svolder vanli-
gen inte investerar dd bolagen ofta upplevs sakna beprova-
de och lonsamma affarsmodeller. Svolder har dessutom en
koncentrationsstrategi for aktieportfoljen, vilket gor sma
poster i nya borsbolag mindre attraktiva. Teckning och
forvarv av aktier i bostadsfastighetsbolaget John Mattsson
gjordes som en av fa nyintroduktioner, men saldes av just
koncentrationsskal och skapade dd ett marginellt positivt
substansvirdebidrag.



@ elanders

ELANDERS

Elandersdren global leverantdrav integrerade logistiktjanster med verk-
samhet i cirka 20 lander pa fyra kontinenter. Bolagets viktigaste mark-
nader utgors av Kina, Singapore, Storbritannien, Sverige, Tyskland samt
USA. Desstorstakundernadrverksammainom branscherna Automotive,
Electronics, Fashion & Lifestyle, Industrial och Health Care & Life Science.

P

-6 I I I I I I I I i
sep okt dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2018 2019
——— Elanders ——— CSRX

Verksamheten bedrivs genom tva affirsomraden, Supply Chain Solu-
tions som star for 80 procent av forsaljningen och Print & Packaging
Solutions som star for resterande 20 procent. Elanders erbjudande om-
fattar tjdnster och I6sningar for hela eller delar av kundens vdrdekedja.
Det inkluderar ett globalt helhetsansvar for inkop, lager, konfigurering,
produktion och distribution samt dven hantering av ordersystem, be-
talningsfloden och eftermarknadstjdnster. Darigenom hanteras verk-
samhetskritiska floden av ravaror, komponenter och fardiga produkter
fér kundens rakning genom alla steg i vardekedjan fran leverantor och
tillverkare fram till slutkonsument.

Kunduppdragen kdnnetecknas ofta av korta tidsramar, branschspe-
cifika regler och miljokrav dar Elanders agerar som en kontaktpunkt fér
kunden gentemot alla underleverantérer i vardekedjan. Marknadstill-
vaxten dr god och drivs bland annat av 6kad global e-handel, som stéller
hogre krav pa flexibilitet och leveranssakerhet i virdekedjan samt av
att kunderi en hogre utstrackning outsourcar delar av sitt logistik- och
produktionsfléde. Visionen ar att vara en global strategisk partner for
kundernai deras arbete att effektivisera och utveckla affarskritiska pro-
cesser och ddrmed lata dem fokusera mer pa sin kdrnverksamhet.

”Sedan var forandringsresa paborjades 2009 har
Elanders gatt fran en arligomsittning pa |,8 miljar-
der kronor till 11 miljarder. Vi har under samma
period minskat var exponering kraftigt mot tradi-

tionella trycksaker, som idag endast utgér 12 pro-
‘ ‘ cent av koncernens omsittning, och samtidigt

etablerat oss i ett helt nytt omrade, Supply Chain
Solutions. Inom detta omrade utfor vi ett brett spektrum av avance-
rade tjanster till globala foretag huvudsakligen verksamma inom seg-
menten Automotive, Electronics, Fashion & Lifestyle, Industrial och
Health Care & Life Science. Fran borjan handlade det mest om lagring,
plock- och pack, enklare konfigurationer samt distribution. Idag inne-
fattar det daven kompletta e-handelslésningar, service av kundens ut-
rustning bade i vara egna anlaggningar och ute pa plats hos kund, end-
to-end-6sningarfranunderleverantérerindatill leveransisekvens till
kundens sammansattningsanlidggningar och global distribution kombi-
nerat med olika tjanster. Var strategi framat ar att viaxa ytterligare i
vara kunders viardekedja och att malmedvetet forbattra vara margina-
ler, vilket den underliggande tillvaxten inom logistikmarknaden mojlig-
gor. Vihar dven paborjat en del intressanta projekt med malséttningen
att minska miljopaverkan, ett av dem ar en eldriven lastbil for leveran-
ser fran oss till en av Porsches fabriker och det andra projektet ar en
16sning for ateranvandning av I T-utrustning i stor skala. Vi ser med
tillforsikt fram emot att utveckla Elanders ytterligare och vi ar vdldigt
glada 6ver att Svolder har valt att vara med pa var resa.”

Magnus Nilsson, VD och koncernchef Elanders AB
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GROUP
Nyckeltal
MSEK/SEK 2015 2016 2017 2018 2019"
Omsdttning 4236 6285 9342 10742 11232
Rorelseresultat 292 344 308 459 519
Resultat fore skatt 259 300 230 366 403
Vinst per aktie 6,18 7,35 4,65 7,18 8,10
Utdelning per aktie 2,07 260 2,60 290 -
! Rullande 12 man per 30 juni 2019.
SVOLDERS KOMMENTAR
Svolders innehav | 586 236 aktier

Svolders andel
Aktiekurs (borsvarde)

4,5 % av kapital och 3,1 % av roster
79,00 SEK/aktie (2 793 MSEK)

Aktieportfolj (UB)
44%

Mottagna utdelningar
0,0%

Substansvirdebidrag
inkl. utdelning

/

Elanders verksamhet och affarsinriktning har markant forandrats under
de senaste aren. Sedan 2014 har bolaget, via forvarven av Mentor Media
i Singapore ar 2014 och av LGl i Tyskland ar 2016, férandrats fran en
traditionell tryckerikoncern till ett modernt logistikbolag med ett inte-
grerat globalt tjdnsteerbjudande. |dag starendast 12 procent av bolagets
omsattning for traditionellt tryck medan resterande 88 procent gynnas
av flera globala trender och strukturell tillvaxt. Under perioden 2011 till
2018 vaxte Elanders omsattning och vinst per aktie med 29 respektive
I3 procent perar. 2018 uppgick férséljningen till strax under || miljarder
kronor, efter en tillvaxt om |5 procent varav 9 procent organiskt.

Okad global e-handel stiller allt hogre krav pa flexibilitet och le-
veranssdkerhet i vardekedjan vilket gér att kunder i allt hogre utstrack-
ning séker en global strategisk partnersom Elanders att samarbeta med.
Vidare pagar en tydlig strukturell trend i att kunder outsourcar mer av
produktions- och logistikflodet for att 6ka flexibiliteten, minska kapital-
bindningen samt kunna fokusera mer pa karnaffaren.

Kundbasendrbred ochvélrenommerad ddrflertalet kundrelationer
overskrider tiotals ar. Elanders utfér ofta flera olika typer av tjdnster till
sina kunder inom olika delar av deras vdrdekedja. Det leder ofta till en
hég integration i kundens verksamhetskritiska processer vilket i sin tur
bidrartillen godstabiliteti Elanders affarsmodell eftersom det finns flera
olika efterfragedrivare fér bolagets tjanster fran respektive enskild kund.

Framover har Elanders ett tydligt fokus pa att fortsdtta utveckla och
forddla kontraktsportfoljen med befintliga saval som nyakunder. Genom
att vara mer selektiv och dka fokus pa attraktiva kunder och segment
ska marginalen succesivt forbattras framgent. Elanders finansiella mal
uppgar till en omséattningstillvaxt om 3—5 procent per dr samt en EBITA
marginal om minst 7 procent.

Svolder forvdrvade aktieri Elanders under sommaren 2019 och an-
ser aktien vara vardemdssigt intressant med en lag absolutvardering i
kombination med en hog direktavkastning. Vi bedomer att bolaget har
goda mojligheter att fortsatt leverera stabil organisk tillvaxt over tid
samtattdetfinnsenbetydande marginalférbattringspotential. | takt med
att investeringsbehovet minskar framéver bor kassaflédet starkas, net-
toskulden minska och utdelningen fortsatt stiga. Vi ser en god vardeut-
vecklingspotential i aktien framover.
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MEDTECH

ELOS MEDTECH

Elos Medtech ("Elos”) ar specialiserade inom medicinteknik och foku-
serar pa utveckling och design samt kontraktstillverkning av medicin-
tekniska produkter. Verksamheten bedrivs inom ett antal marknads-
segment ddr ortopedi och dental dr de storsta. Elos stravar efter att
vara en ledande utvecklings- och produktionspartner. Koncernen har
successivt byggts upp till nuvarande struktur genom saval férvarv som
organisk utveckling. En nyemission genomférdes undervaren 2018 syfte
att ytterligare expandera den amerikanska ortopediverksamheten och
mota dkad orderefterfragan.
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Elos Medtech ———— CSRX

Elos kunder kan delas in i tre grupper: stora globala foretag, speciali-
serade aktorer eller lokala foretag ddr verksamheten koncentreras till
ett begransat geografiskt omrade. Oavsett kundgrupp galler stranga
regulatoriska krav fran tillsynsmyndigheter som FDA i USA och motsva-
rande myndigheterinom EU, krav som dessutom 6kar. Kunderna utgérs
huvudsakligen av internationellt verksamma medicinteknikféretag inom
marknadssegmenten Dental (fixturer, komponenter samt instrument
fér implantat), Orthopedics (implantat och plattor fér frakturkirurgi,
borrar samt skruvar och implantat for hals- och landrygg) samt Life Sci-
ences (framst forbrukningsartiklar vid diagnostik, produkter for diabe-
tesbehandling samt komponenter till benférankrade horselimplantat).

Generellt styrs efterfragan hos Elos kunder av tre faktorer: demo-
grafi, kompetensutveckling inom ortopedi och kirurgi samt ekonomisk
tillvaxt. Efterfragan dr anda tdmligen konjunkturokanslig och intrades-
barridrermot 6kad konkurrens uppstar oftatill f6ljd av regulatoriska skal.
En dldrande befolkning, flera medicinska behandlingsmetoder, effekti-
vare och mer komplexa operationer samt finansiering via offentliga eller
privata medel dr fler faktorer som talar fér medicintekniska produkter.

Verksamhet bedrivs vid tva produktionsenheter i Sverige samt en
i vardera Danmark, Kina och USA. Varje enhet har sina specialister och
forsdljningsansvariga. Affirsomradena Dental respektive Orthopedics
ledsfran enheternaiDanmarkrespektive USA. De olika produktionsen-
heterna ar hdgt automatiserade, vilket medfér att produktionsvolym ar
central forldnsamhet samt att expansion drkapitalkrdvande. Ett mindre
koncernkontormed framst VD, CFO, marknads- och kvalitetschef utgdr
bolagets centrala kostnader. Behov av koncentration och outsourcing
hos kunder leder till att exempelvis bolaget kan ta éver samt utveckla
egnaprodukter, som dock distribueras i huvudsakligen befintliga kanaler.
Verksamheternas tillvaxt varierar, men en organisk tillvixt om arligen
minst 10 procent samt en rérelsemarginal éverstigande |3 procent ef-
terstrévas av bolaget.

”Med en positiv trend om mer robotkirurgi inom
ortopedi, satsningar pa attraktiva segment samt
tilltagande outsourcing fran vara kunder har vi
siktet instdllt mot 6kad I6nsamhet. Vi har bra till-
vaxt i samtliga affirsomraden och med tio kvartal
i rad med positiv organisk tillvaxt ser vi med till-
forsikt framat.”

Jan Wabhlstrom, VD Elos Medtech AB
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Nyckeltal
MSEK/SEK 2015 2016 2017 2018 2019"
Omsdttning 504 552 578 645 697
Rorelseresultat 30 43 43 39 60
Resultat fore skatt 22 38 26 28 43
Vinst per aktie 2,52 4,14 3,74 2,76 4,03
Utdelning per aktie 1,00 1,30 - 1,00

" Rullande 12 man per 30 juni 2019.

SVOLDERS KOMMENTAR

961 000 aktier
11,9 % av kapital och 5,4 % av roster
96,60 SEK /aktie (779 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel

Aktiekurs (borsvarde)

Aktieportfolj (UB)
3.2%

Substansvardebidrag
inkl. utdelning

Mottagna utdelningar
1,6 %

V

Svolders innehav i Elos Medtech har successivt utdkats sedan verksam-
hetsaret 2014/2015. Utfallet av aktieplaceringen harvarierat underinne-
havsperioden. En ortopedikund atertog strax efter férvarvet av Onyx
Medical i USA en vdsentlig produktgrupp i egen regi, flera ledningsbyten
pa koncernniva samt en tveksamt hanterad nyemission har varit huvud-
orsaker. Det férefaller dock som om detta nu ar historia och koncernen
visarallt starkare tillvaxt. Vinstmarginalerna har diremot inte utvecklats
isamma utstrackningoch detdrenbrabittill att de finansiella resultatma-
len uppnas, dven om utfallet hittills under 2019 drlovande. Den f6r 2017
slopade aktieutdelningen var tillfallig och har sin grund i den samtidigt
genomférda nyemissionen. Svolder vardesatter stabilt utdelande bolag.
Langsiktig utdelningstillvaxt och finansiell stabilitet &r dock ur Svolders
perspektiv viktigare dn utdelningsnivan.

Utmaningarna ar flera for koncernen. Dels finns idag producerande
dotterbolag pa fem orter i fyra linder och pa tre kontinenter, dels till-
verkas specialiserade produkter till manga olika kundgrupper inom den
medicinska varlden. Detta medfér méjligheter for effektivisering, men
ocksa risker f6r en i manga sammanhang liten koncern med begransade
finansiella muskler. Fér den skull innebar det inte att bolaget saknar tek-
nikhojd, Idnsamhet och tillvaxtambitioner.

Svolder ser fram emot bolagets fortsatta expansion och bedémer
att vinstmarginalerna ska kunna férbattras ytterligare under antagande
om en organisk tillvdxt om uppemot malet tio procent. En extra krydda
drom de egna produkterna inom framst Dental kan fortsdtta att utokas
samt att olika former av utvecklade digitala stédverktyg blir verksam-
hetskritiska for kunderna.

Elos drett forhallandevis litet borsféretag och dess aktie drtamligen
okdnd for aktiemarknaden, dven om bolaget varit noterat sedan 1989.
Koncernen har potential att utvecklas och effektiviseras inom samtliga
tre affarsomraden, men sarskilt inom en produktionsenhet. Tillvixten
ar samtidigt kapitalkrdvande vad avser anldaggningstillgangar och en for-
varvsdriven expansion kraver betydande resurser. Om kompletterande
forvarv kan goras till kalkylerbar finansiell och operationell risk bor sa-
dana 6vervdgas. Stérre férvdry torde dock krdva ytterligare finansiering
med eget kapital. Det dr Svolders uppfattning att den successiva spe-
cialiseringen, i kombination med framtida tillvixtmajligheter, befintlig
teknikhojd och hoga automatiseringsgrad, inte avspeglas i aktiekursen
och som foranlett Svolder att utoka dgandet i Elos.



m

SERNEKE

Serneke ar en relativt ung byggkoncern med verksamhet koncentrerad
framst till vastra Sverige, men dar &vriga storstadsregioner successivt
blivit allt mer betydelsefulla. P4 drygt femton arharkoncernen vuxit fran
startup till att omfatta flerdn | 100 anstéllda och med en omsdttningom
cirka 7 miljarder SEK. Expansionen har i huvudsak varit organisk, dven
om vissa forvdrv genomférts for att starta verksamhet utanfor tidigare
huvudmarknader.

Affarsomradet Bygg dominerar koncernen med en omséattnings-
andel 6verstigande 80 procent. Verksamheten dr heltdckande dven om
storre projekt successivt kommit mer i fokus. Kunderna utgors av en
bred grupp av stora privata och offentliga bestdllare. Anldggning utgér
det andra verksamhetsomradet av betydelse, med en andel om cirka 4
procent. Ovrig del 4r projektutveckling som omsattningsmassigt 4r en
liten del, men olika former av projekt ar en central del av koncernens
verksamhet. En betydande del av historiska resultat &r likasa hanforligt
till just projekt- och utvecklingsvinster.

Under slutet av 2018 saldes mark- och fastighetsprojektet Save
Flygplats med god vinst, samtidigt som kopeskillingen till storsta delen
anvandes for att kopa hdlftendgaren fastighetsfonden NREPs andel av
Karlastaden Holding AB. Karlastaden utgér en del av det snabbvéxande
Lindholmen pa sédra Hisingen i Goteborg. Har bygger och utvecklar
Serneke en tankt blandstad av bostédder, kontor, hotell och mé&tesplat-
ser. Vakansgraden for kommersiella ytor dr i princip obefintlig och flera
nya institutionella fastighetsdgare soker sig till omradet. Den omtalade
skyskrapan Karlatornet, med en hojd om 245 meter, férvantas bli ett
nytt landmadrke fér Gteborg. En stor del av bostadsratterna i tornet ar
salda, men nédvéndig finansiering underbyggtiden har dragit ut pa tiden.

\M\MW
. ./

—40
—60- I I I I I I I ! ! ! ! I
sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2018 2019
= Serneke ——— CSRX

Efterfragan pa den svenska byggmarknaden har normaliserats under det
senaste aret, fran en tidigare situation som kdnnetecknades av verhett-
ning. | vissa segment, saisom hégprofilerade och nya geografiska omra-
den for stora bostadsrattsprojekt, har redan en betydande reduktion
av byggaktiviteten dgt rum. Efterfragan pa byggnation av hyreshus och
offentliga byggnader samt infrastrukturprojekt har tillsammans utgjort
en motvikt mot den svaga marknaden fér nya bostadsrdtter.

"Viskafortsattautmana,inte bara de stdrstaakto-
rernai branschen, utan ocksa branschen som hel-
het. Sernekes styrka har alltid legat i att vi haft
modetattspannabagen och kunnatleverera, trots
att vi blivit ifragasatta. Vi har alltid funnits nira af-
farerna och kunnat bygga nara och starka relatio-
ner med vara bestillare. Vart engagemang i att
bygga ett battre samhille, och de projekt vi realiserat i den andan, har
gjortavtryck. Sveriges kommuner och 6vriga offentliga utvecklare s6-
ker nu upp oss for att diskutera hur vi ska |6sa den stora och viktiga
fragan om hur vi bygger fér nasta generation —behovet av samhillsfas-
tigheter ar stort. Vart bolag har alltid haft stora ambitioner om att
vaxa. Det har vifortsatt, med |dnsamheten i fokus. Sernekes resa fort-
sétter i Sverige och vidare uti varlden.”

Ola Serneke, VD Serneke Group AB
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Nyckeltal
MSEK/SEK 2015 2016 2017 2018 2019"
Omsdttning 3107 3978 5605 6516 6446
Rérelseresultat 128 411 419 595 487
Resultat fore skatt [12 394 401 558 456
Vinst per aktie 849 2240 1394 26,37 23,28
Utdelning per aktie - - 4,00 -
" Rullande 12 man per 30 juni 2019.
SVOLDERS KOMMENTAR
Svolders innehav 1 293 400 aktier

Svolders andel
Aktiekurs (borsvarde)

5,6 % av kapital och 1,9 % av roster
52,00 SEK/aktie (1 209 MSEK)

Substansvirdebidrag
inkl. utdelning

Aktieportfolj (UB)
2.3%

Mottagna utdelningar
0,0%

Svolder deltog 2016 i bérsintroduktionen av Serneke och har darefter
Okat innehavet sa att det idag utgér mer dn fem procent av bolagets
aktiekapital. Placeringen har belastat Svolders substansvarde.

Serneke-aktien har haft svart att attrahera inte minst institutionella
dgare. En orsak drbranschspecifik. Flera av 6vriga borsnoterade svenska
byggrelaterade bolag har de senaste aren sett sina aktiekurser falla. Dar-
utéver finns sannolikt en rddsla for stora utvecklingsprojekt samt om
tagna order kan fardigstdllas med kalkylerade marginaler.

Serneke dr ett snabbvdxande bolag och historiskt har den typen av
bolagfatt problem ndarmarknaden viker. Dennarisk drstérstiforvdrvade
verksamheter med osdkra orderbdcker. Dé bolaget i huvudsak vuxit
organiskt bér denna del inte bli alarmerande.

Bolaget utmanar de storsta aktérerna pa byggmarknaden. Det ar
angeldget ur ett samhdllsperspektiv, da branschen i mangas égon anses
vara ineffektiv. Det dr darfér 6nskvart att flerav ledamoternai styrelsen
har relevant erfarenhet av bygg- och fastighetsmarknaden. Aven om
koncernens marginalmal om dtta procent vanligen har évertréffats sa ar
"vinstkvaliteten”, dvs. h6g andel projekt- och omvdrderingsvinster; inte
lika god. Bygg- och entreprenadroérelserna har dnnu inte uppnatt malet
om enldépande vinstmarginal kring fem procent, vilket nog dessutom mer
ska ses som en langsiktig ambition dn ett kortsiktigt mal.

Svolder uppskattar styrelsens och ledningens fokus pa I6nsam or-
ganisk tillvaxt, inte minst sasom det presenteras i arsredovisningen for
2018. Da bor utdelningspolicyn om 30—50 procent av resultatet ater bli
en realitet. Det faktum att utdelning genomférdes ett ar fére vad som
angavs i nyintroduktionsprospektet for att aret efter slopas ger inte det
onskade intrycket av stabilitet. Svolder vardesatter langsiktigt stigande
utdelningar i takt med bolagens uppbyggnad av eget kapital, inte som
nagot tillfalligt och osékert.

Svolderbeddémer Sernekeaktien som férsiktigt varderad. Samtidigt
drrisken i koncernen hogre dn hos dvriga stora byggbolag till féljd av en
betydande projektverksamhet och en férhallandevis lag kapitalbas. Kan
en attraktiv finansiering av Karlatornet genomféras, tidsplaner féljas och
problem inte uppstar med bostadsrattsképarna dr aktien en av borsens
billigaste. En vinstgivande svensk byggrorelse som omsdtter cirka 7 mil-
jarder SEK kan bara den varderas till balansdagens borsvdarde om 1,2
miljarder. Overvarden i projekt bér tillkomma, inte det omvanda. | det
sammanhanget framstar varderingen av bolagets egna kapital, till cirka
50 procent, som utmanande lag.
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OMVARLDSFAKTORER

I detta avsnitt kommer de enligt Svolder viktigaste om-
varldsfaktorerna for verksamhetsaret 2019/2020 att be-
handlas. Svolders aktieurval ar bolagsspecifikt pa sitt
som beskrivs pd andra stidllen i drsredovisningen. Nedan
omnimnda externa faktorer forvantas paverka portfol;j-
bolagen och aktiemarknaden pa olika sitt, vilket kan ge
upphov till portfoljférandringar. Texten ar skriven under
inledningen av oktober 2019.

Ekonomisk tillvaxt

Konjunkturen har forsvagats under den senaste tolvmana-
dersperioden. Aven om ekonomisk tillvixt rader i de flesta
lander finns det risk for att enskilda lander kan hamna i
recession. Nedgangen har varit sarskilt tydlig i Tyskland
och Kina, medan Storbritanniens svaga tillvixt kunde no-
teras redan tidigare och har sin orsak i osikerheten kring
en eventuell Brexit.

Mainga av de tidigare "problemldnderna” har anpas-
sat sin finanspolitik till omvirldens krav och dven kunnat
utnyttja det successivt battre konjunkturldget i omvirlden.
Detta har ocksa lett till att samtliga europeiska linder nu
kan soka internationell finansiering till rimliga kommersi-
ella villkor.

Den svenska ekonomin har under flera ar utvecklats vl
till f6ljd av hushdllens stigande disponibla inkomster, 6kad
sysselsdttning och stigande tillgdngspriser. Utvecklingen
under detsenaste dret har dock varit nedéatriktad. Det géller
sarskilt inom den varuproducerande industrin, men pa se-
nare tid dr avkylningen dven betydande for tjanstesektorn.
Fallet for byggsektorn har visserligen bromsats upp och
konsumentvaruefterfrigan hdlls uppe av livsmedelshan-
deln, men hushéllens tilltro till den Gvergripande svenska
ekonomin dr pa en mycket 1dg niva. Endast under ett fital
tillfillen efter finanskrisen 2008—2009 har lika ldga tal for
hushallens makroférvantningar uppmatts i Konjunkturin-
stitutets konjunkturbarometer. Aven tilltron till hushallens
egna ekonomi minskar liksom att bedémd risk for arbets-
16shet har stigit.
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Den ekonomiska utvecklingen i Storbritannien ar oroande.
Landet dr djupt splittrat och utan tydligt framdtblickande
ledarskap. Detta ar sirskilt tydligt inom de dominerande
politiska partierna. Forhandlingarna med EU om uttrade
gar trogt och ndgot avtal forefaller inte vara inom rackhall.
Minga foretag, inte minst inom de vasentliga likemedels-
och finansindustrierna, d4r mycket oroade och genomfor fa
investeringariavvaktan pd utfalletav uttradesforhandling-
arna. Det engelska pundet befinner sig fortsatt under press.
Det ar svart att ha ndgon annan uppfattning dn att detta
for lang tid kommer vara en fraga som allvarligt paverkar
den ekonomiska tillvixten i savil Storbritannien som dess
storsta handelspartner EU.

Europa star infor manga utmaningar. Aven om det se-
naste aret varit forhallandevis fritt fran terrorattacker och
uppslitande politiska konflikter sd finns problemen fort-
farande under ytan. Hir kan sirskilt nimnas risken for
dramatiska flyktingstrommar, som kan bli foljden av ovilja
fran exempelvis Turkietatt hdlla stingda yttre grinser. Den
politiska turbulenseniledande anglosaxiska stater har san-
nolikt ocksd givit en extra skjuts for samarbeten och mer
framtidsinriktad ekonomisk politik i Kontinentaleuropa.

Den amerikanska administrationen har, med presiden-
ten i spetsen, blivit mycket mer aggressiv i sin argumenta-
tion gentemot évriga linders forsvars- och handelspolitik.
Det giller dven grannlinder och stater inom sdvil NATO
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som EU. I fradgor av handelspolitisk karaktar har retoriken
dessutom resulterat i handling och olika former av tull-
lar och 6vriga importhinder har iscensatts. De europeiska
reaktionerna pa den forda politiken har hittills varit att
soka dialog, men utfallet for europeiskt och amerikanskt
néringslivoch dess dgare kan bli omfattande. De amerikan-
ska borserna har hittills mest fokuserat pa langsiktig eko-
nomisk tillvixt, forandrad penningpolitik i mer expansiv
riktning, aktiedterkop och effekter av tidigare genomforda
skattesdnkningar for foretagen.

Det dr ingen tvekan om att Kina i forsta hand berors av
USA:s tilltagande protektionism. Kinas ekonomi ar idag
virldens nést storsta. Eftersom detta inte ar en 6ppen eko-
nomi utan drivs av en kombination av marknadskrafter,
monopol och stark offentlig styrning sd uppstar standiga
osdkerheter kring hur landet och dess foretag utvecklas
samt hur medborgarnas kopkraft forandras. For den nya
stormakten fortsitter samtidigt omdaningen av ekonomin
fran ett producent- och exportdominerande naringsliv till
att mer paverkas av inhemsk konsument- och serviceefter-
fragan. Mycket talar dnda for att tillvixttakten fortsitter
att utvecklasien for landet mindre gynnsam riktning.

Den forsvagade tillvaxten i virlden, med betoning pa
Kina, har sankt efterfragan pa industrimetaller och olja
med fallande priser som foljd. Visserligen har en stirkt
amerikansk dollar reducerat nedgdngen for flera ravaruex-
porterande stater. Endast for guld och andra ddelmetaller
har en tydlig uppvardering skett.

Den betydande geopolitiska destabiliseringen har sir-
skilt utspelats i Mellanostern, dir inte minst rivalitet mel-
lan Saudiarabien och Iran paverkar omgivande stater. Med
USA respektive Ryssland som aktivt uppbackande av var
sin sida blir konfliktrisken allt storre. Den osdkerhet som
redan finns runt Israel samt inom Syrien riskerar att dter
blossa upp i vdldshandlingar.

Sammantaget bedoms 2020, i ett historiskt perspektiv,
bli ett forhdllandevis svagt dr for den globala ekonomiska
tillvaxten men med mojligheter att mot slutet av aret kunna
se tidiga tecken pa forbattringar. Beddmningarna landar i
ett utfall i hdradet en till tre procent, men vanligtvis med
asikten att riskerna finns pa nedsidan.

Centralbankerna agerar

Den ekonomiska tillvixten har under lang tid fatt stor hjalp
av olika centralbankers expansiva penningpolitik. Inte
bara styrrantor har sinkts utan aven andra former av likvi-
ditetsskapande dtgdrder har inforts i syfte att skapa tillvaxt
och investeringar samt for att stimulera tillgdngars virde,
vilka annars skulle fd starkt negativa effekter pd hushallens
konsumtionsbendgenhet och bankernas mojligheter att
uppfylla sin funktion pd kreditmarknaden. Mest expansiva
ar i dagslaget europeiska ECB och Riksbanken samt den
japanska centralbanken. I takt med hojda tillgdngsvarden i
USA och tidigare tecken pa konjunkturforbattring andrade
amerikanska centralbanken FED inriktning under hosten
2018. Under 2019 har dock FED forandrat sin mer tstra-
mande hallningtill att ater bli mer expansiv. Den amerikan-
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ske presidenten har 4 sin sida uppmanat FED att haen dnnu
mer expansiv strategi. Inflationsimpulserna ar fortfarande
sma och ranteutvecklingen blir dirmed attraktiv for olika
former av investeringar.

Centralbankerna kan dock inte ensamma dstadkomma
tillvixt och vilbefinnande i viarlden. Deras verktygslador
blir successivt allt mer tomma och effekterna av ytterligare
rantesdnkningar blir allt mindre ju liagre styrriantorna ar.
Att stindigt pumpa in mer likviditet i de finansiella sys-
temen riskerar att leda till inflation, finansiella tillgdngs-
bubblor och allvarliga styrfel i ekonomierna. Ur ett samlat
samhallsperspektiv bor darfor centralbankernas ageran-
den vara foljsamt med de ekonomiska forbattringar som
noteras over stora delar av virlden. Det finns dock en bety-
dande rddsla hos centralbanksforetridarna att en stramare
penningpolitik riskerar att avbryta den sd efterlingtade
tillvixt som konstaterats pd senare ar. Det dr darfor san-
nolikt att de korta marknadsrantorna i framfor allt Europa
och Japan framover kommer att vara mycket ldga. Realrdn-
torna kommer diarmed vara laga och i flera linder kommer
de inte att kompensera for inflation.

USA — Statsobligationsranta 10 ar i procent
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Delaga obligationsrantorna goratt borserna utvecklats val,
trots konjunkturell oro. Virderingen blir nimligen inte sdr-
skiltanstringd och med aktiemarknadernas underliggande
riskpremier framstar det som om investerarna tar hojd for
svarare tider och en annan niva pd inflationen dn dagens.

Sverige — Riskpremie
(vinstavkastning” minus 10 ars obligationsrinta)
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Politikernas paverkan pa ekonomierna

Den forbattrade tillvixten, i kombination med offentliga
besparingar, i ett antal europeiska linder har forbattrat de
offentliga finanserna och reducerat de finansiella kostna-
derna for budgetunderskott och statsskulder. Populistiska
aktorer, i flera linder och med starkt varierande ideologisk
grund, kan dock forvirra en redan bricklig situation. P4 se-
nare tid bor sarskilt situationen i Italien uppmarksammas.
Problem kan litt overforas till banksystem, eurosamarbete
och migrationsoverenskommelser. Det gér visserligen inte
att undantagslost spara sig ur kriser, men olika bevis pa
svag budgetdisciplin riskerar att i tider av finansiell turbu-
lens bli dyrbara for medborgarna.

Ur svenskt perspektiv ar det vasentligt att foretagskli-
matet inte forsamras. Trots svag valuta ar andd det svens-
ka kostnadslaget forhdllandevis hogt dd produktiviteten
utvecklas svagt. Brist pa utbildad arbetskraft, langa eller
mycket ldnga tillstdndsprocesser samt allt fler alarmeran-
de kommentarer kring framtida elférsorjning ar sarskilt
oroande. Finanspolitiska utgiftsbeslut som inte resulterar
i investeringar for framtiden och som lanefinansieras kan
leda till ovan namnda tillitsproblem nir de svenska kon-
junkturbetingelserna forsvagas. Den instabilitet som foljt
av utfallet i det svenska valet riskerar att fortsatt forlama
det politiska beslutsfattandet och undvika langsiktigt vik-
tiga beslut kring exempelvis skatter, foretagande, migra-
tion och pensioner.

STARKA BOLAGSFINANSER

Foretagen ar vanligen vilkonsoliderade, effektiva och har
trimmat sitt rorelsekapital. Det giller i Sverige, men ocksa
i stor utstrackning som en generell beskrivning for den eta-
blerade, industrialiserade virlden. De svaga statsfinanser
som kannetecknar manga lander giller inte foretagen, som
iflertalet fall har 1dg skuldsittning. Baksidan ar att foreta-
gens investeringar inte okat i den utstrackning som politi-
ker och centralbanker 6nskat.

Det hoga globala kapacitetsutnyttjandet inom industri-
ella foretag ar pa nedgang till foljd av sankt efterfragan och
i en del fall till foljd av investeringar i mer automatiserad
produktion. Storre fokus har de senaste aren riktats mot
bolagsforvirv dn investeringar, men ocksd framforallt i
USA mot dterkop av egna aktier. Vid nuvarande ranteni-
vaer och befintlig redovisningspraxis skapar denna typ av
transaktioner nastan uteslutande en hojning av vinsten per
aktie, trots att expansionen sannolikt ar begransad. Fore-
komsten av forvirv av redan noterade bolag har samtidigt
varit begransad. I vissa fall paverkas potentiella budgivare
negativt av att olika typer av aktivistfonder vid offentliga
bud forviarvar kontrollpositioner endast i syfte att fa budgi-
vare att hoja budnivierna. Aven om det kan finnas fall dar
dettaleder till hojda och skiligare budnivaer sé riskeras allt
oftare dven affiarsmissig strukturomvandling.
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VARDERING OCH
PORTFOLJTANKAR

Svolder fokuserar pa bolag med etablerade affirsmodeller,
sunda finanser, langsiktig tillvixt och god utdelningsfor-
maga. Med ett sddant portfoljurval ir mojligheterna storre
att "overvintra” i saimre tider och senare fa del av portfolj-
bolagens forbattrade konkurrenskraft. Det dar dock idag
svartatt soka skydd mot borsnedgangar genom placeringar
i speciella branscher eller foretag. Svolders aktieportfolj dr
koncentrerad och ska i normalfallet bestd av maximalt 25
aktier. Placeringsuniversum utgors av drygt 200 vid Nas-
daq Stockholm noterade sméd och medelstora bolag med ett
medianbolags borsvarde om cirka 3 miljarder SEK.

Den ldnga borstrenden i Sverige r positiv, aven om den
mitt i utlindska valutor som USD och EUR inte ir lika
imponerande. Den svenska borsen ir, enligt Svolders for-
menande, rimligt eller till och med attraktivt vdarderad i
forhéllande till alternativa placeringar som banksparande,
statsobligationer, foretagsobligationer och fastigheter.
Aven om virderingen utifran ett scenario om svagare eko-
nomisk tillvixt inte lingre i absoluta termer framstar som
historiskt 1dg, sd dr anda aktiemarknadens underliggande
riskpremier pd sidana hoga nivder att de vdl kompenserar
den risk som bor forknippas med investeringar i borsnote-
rade aktier.

Smébolag relativt storbolag i procent
12 man framatblickande P/E-tal premie (+)/rabatt (-)

2008
20094
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2012
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20I54
20I64
2017
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2007

----- Median: 3,7 %

Virderingsstodet giller vid en forsta anblick framst for
de stora bolagen. Detta framkommer i bland annat tabel-
len Nyckeltal nedan och i diagrammet Smdabolag relativt
storbolag ovan. Justeras daremot data for stora banker och
fastighetsbolag, vilka har stort inslag i respektive segment,
okar sirskilt virderingsmultiplarna for stora bolag.

Flodet till den svenska aktiemarknaden ar fortsatt
gott, inte minst genom lamnade utdelningar, lag alterna-
tivkostnad och god historisk utveckling. Forandrade pla-
ceringsregler for svenska AP-fonder, forvintad tilltagande
volatilitet pd aktiemarknaderna och svagare ekonomisk
tillvaxttakt i Sverige och dess omvirld riskerar dock att
negativt pdverka svensk bors samt kanske i dnnu storre
utstrickning svenska smébolagsaktier. Stora borsintro-
duktioner och utplaceringar fran storigare kan komma att
fortsitta att dra likviditet frdn marknaden.
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Nyckeltal for virdering av sma- respektive storbolag
Virderingar baserade pa aggregat av bolag inom respektive storlekssegment. Stora banker paverkar kraftigt storbolagens nyckeltal och fastighetsbolagen de sma i motsvarande grad.
P/E adj P/E adj EV/Sales EV/Sales EV/EBITA EV/EBITA FCF yield Divyield
Virdering 2019p 2020p 2019p 2020p 2019p 2020p 2020p 2019p
Smabolag 18,3 16,0 1,3 1,2 15,0 13,0 33% 2,5%
Storbolag 16,8 15,2 1,8 1,7 14,0 12,1 43% 37%
EBITA EBITA NIB/
Sales Y/Y Sales Y/Y EBITAY/Y EBITAY/Y margin margin EBITDA NIB/Eq
Prognoser 2019p 2020p 2019p 2020p 2019p 2020p 2019p 2019p
Smabolag 8,4 % 5,19% 12,5% 14,8 9% 8,9 % 9.7 % [,6 65 %
Storbolag 70% 3,6% 14,7 % 132% 12,8% 14,0 % 09 32%
P/E adj: Justerat P/E-tal (borskurs / justerad vinst peraktie) ~ EV: Enterprise value (bérsvarde + nettoskuld) — Sales: Omsattning
EBITA: Resultat fére finansiella poster och ev goodwillavskrivningar -~ FCF yield: Free cash flow yield (rérelsens kassafléde / omséttning)
Divyield: Direktavkastning (utdelning / bérskurs) — Y/Y: Arsvis férandring  EBITA margin: Rorelsemarginal (resultat/ omséttning)
NIB: Rintebdrande nettoskuld  EBITDA: Resultat fore finansiella poster och samtliga avskrivningar  NIB/Eq: Skuldsdttningsgrad (nettoskuld / eget kapital)
Bankernas interna besparingskrav kan ocksa sla mot BRANSCHFOKUS

bevakningen av de ndgot mindre foretagen. Flera finan-
siella foretag reducerar antalet analytiker, forvaltare och
miklare. Indexprodukter, digital distribution och kost-
nadsanpassningar blir foljden liksom att de noterade fore-
tagen erbjuds att betala for aktieanalys utan rekommenda-
tion. Dessa analyser har svart att uppna tillracklig tilltro
hosinvesterarna och dirmed skapa ett tillfredsstallande in-
vesteringsunderlag. I bdsta fall grundlaggs ett begynnande
intresse. Denna forandrade analysbevakning skapar ocksa
mojligheter for specialiserade ”stock pickers” som Svolder.

De borsnoterade foretagen har generellt starka ba-
lansrikningar, goda rorelsemarginaler och mojligheter
att limna utdelningar som gor direktavkastningen pa ak-
tier attraktiv i forhallande till saval statsobligations- som
kvalitativa foretagsobligationsrantor. Konjunkturliget ar
emellertid pa nedgdng. Det ar Svolders bedomning att den
svenska tillvixttakten for den har konjunkturcykeln top-
pade redan under foregiende verksamhetsar.

Riksbankens medvetna politik att halla kronan svag
har hittills varit framgangsrik, 4ven om det inte dr nadgon
garanti for framtiden da Riksbanken forsiktigt borjat san-
da ut signaler om en nagot mindre expansiv hallning. Tas
hdnsyn till BNP per capita ar svensk tillviaxt svag. Under
verksamhetsaret har den svenska kronan fortsatt att for-
svagas, sarskilt gentemot amerikanska dollar. For svenska
exportforetag dr utvecklingen sammantaget andd positiv
och bor resultera i fortsatt god konkurrenskraft.

Analytikers vinstprognoser for 2019, 2020 och 2021
har justerats ned och kommer sannolikt att behéva justeras
ned ytterligare. Prognostiserade vinstmarginaler ir i flera
fall utmanande, 4ven om de inte behover ifrdgasittas i lika
hog utstrickning som de for internationella storbolag med
hog andel dollarforsiljning.
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Svenska industribolag utgor kdrnan i svenskt naringsliv
och samhaille och uppvisar styrketecken i den globala kon-
kurrensen. Avindustrialiseringen av Sverige ar emellertid
bekymmersam och drabbar denna kategori foretag. Kan
industribolagen uppritthdlla sina rorelsemarginaler och
kombinera organisk tillvixt med sunda foretagsforvirv,
s kan de fortsatt framstd som intressanta placeringsob-
jekt dven om efterfragan generellt 4r under avtagande.
Tjansteforetagen forefaller drabbas mindre av konjunk-
tursviangningarna och dr mer hemmamarknadsberoende
an de producerande industribolagen. Det ar dock Svolders
uppfattning att de svenska industribolagen har bittre inter-
nationell exponering, har mer erfarna foretagsledningar,
ett starkare prisledarskap samt storre formaga att upp-
fylla uppstidllda resultatférvantningar an motsvarande
tjdnsteforetag.

Forandrade skatteregler, sarskilda bankregleringar
och pé sikt hogre realrantor kan paverka den sektor som ar
hogst beldnad pa borsen, dvs. fastighetsbranschen. Tidiga-
re presenterade utredningar vittnar om en politisk vilja att
hoja skatteuttaget i sektorn. Det torde inte bara vara ban-
kers vinster som ifrdgasatts fran politiskt hall. En mycket
sannolik finansieringskilla finns i sektorn dar tillgdngarna
inte fysiskt kan flyttas utanfor landets granser, dar relativt
sett f arbetstillfillen finns, skatteeffektiviteten ar bransch-
standard och stora formogenheter har skapats. Mot detta
stdr att driftoverskotten har forutsdttningar att forstarkas
ytterligare de narmaste aren till f6ljd av efterslipande hy-
reshojningar. Avkastningstalen i branschen ger samtidigt
litet utrymme for negativa dverraskningar.
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Bygg- och anldggningsforetag har under flera ar upplevt
en mycket stark konjunktur. Detta har dock snarare lett till
vaxtvark, personalomsittning och produktionsstorningar
an forstarkt lonsamhet for foretagen. I takt med att antalet
startade nyproducerade bostdder minskat och bostadspro-
duktionen normaliserats har savil svarigheter som mojlig-
heter uppstatt i den nya situationen. Mycket talar for att
branscherfarenhet, starka marknadspositioner och gott
kassaflode kommer vara sirskilt vardefullt for savil rena
byggbolag som 6vriga byggrelaterade foretag. Aktiekurser-
na har under den senaste tvaarsperioden fallit for flertalet
bolag i dessa sektorer. Iflera fall har virderingarna dirmed
blivit attraktiva.

Disponibelinkomsterna hos svenska hushéll har de se-
naste tio dren forbattrats och konsumenternas fortroende
for framtiden har varit centralt for stigande fastighetspri-
ser och 6kad konsumtion. Hushallens fortroende ar dock i
dagsliget lagre dn foretagens. Arbetsmarknadens forsam-
rade utveckling samt direkt och indirekt beskattning av
hushallen dr centrala faktorer for hur konsumenterna kom-
mer att kunna anvinda sina inkomster till att efterfraga
bostider, tjanster och olika konsumentprodukter.

Distributionsformerna inom handeln dr under for-
andring. Detta har mycket tydligt givit sitt uttryck pa
aktiemarknaderna under de senaste dren, ddr placerarna
kraftigt varderat upp inte minst e-handelsforetagen och pa
motsatt sitt nedvarderat mer traditionella handelsforetag.
Det finns, enligt Svolders formenande, manga berorings-
punkter kring hur foretag inom e-handel, fintech och ny
teknik i dag virderas av aktiemarknaden och pé det sdtt
som skedde i borjan av 2000-talet. Fokus riktas pa tillvaxt
istillet for kassaflode och resultat, vilket vid minskad risk-
vilja hos investerarna kommer kunna leda till allvarliga
finansiella risker for denna typ av foretag. Varumirkens
attraktionskraft forvintas fa allt storre betydelse och fo-
retag som kan kombinera olika handelsmonster hos kon-
sumenterna bedoms ha bist forutsdttningar att utvecklas
vil. Aktieurvalet i sektorn blir darfor individuellt snarare
an branschrelaterat.

SAMMANFATTNING

Svolder anser att svenska aktier i utgdngsliaget har en nor-
mal virdering setttill prognosticerade vinster, kassafloden,
finansiell stallning och gillande avkastningskrav. Virde-
ringarna for mindre och medelstora foretag ar pd jamforbar
nivd med den for ett dr sedan och har vanligen underbyggts
av positiva vinstmomentum. Sett till bedomda vinster och
finansiell styrka har stora bolag en ndgot lagre vardering
an sma. Langsiktigt fortjanar aktier, enligt Svolders upp-
fattning, en hogre virdering relativt alternativa tillgdngs-
slag som fastigheter, stats- och foretagsobligationer samt
banksparande. Direktavkastning, aktiekursers vinstpro-
cent (vinst/borskurs) och den underliggande riskpremien
for aktier talar for detta.
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Sverige — Prognos 12 man framatblickande P/E-tal
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Ndgon storre forandring av flodena till aktiemarknaden
for smé och medelstora foretag forvantas inte i forhallande
till 2018/2019. Nyintroduktioner forvantas i ldg utstrack-
ning paverka aktiemarknaden under det kommande verk-
samhetsdret. Det ar troligt att manga av de bolag som in-
troducerats pa exempelvis Nasdaq First North de senaste
aren kommer att behova forstirka sina balansrakningar
i ndrtid. Svolder har generellt en forsiktig instillning till
denna typ av foretag. Olika former av “raddningsemissio-
ner” kommer att vara dyrbara for savil de aktiedgare som
deltar som de aktiedgare som inte har mojlighet att teckna
sin kapitalandel.

Hoten mot borsutvecklingen finns framst att finna i
forsvagad konjunktur, protektionism, Brexit, geopolitiska
konflikter samt hoga virderingar pa ledande globala tek-
nikbolag. Det kan tyckas vara langt ifrdn svensk smabo-
lagsmarknad, men virldens kapitalmarknader dr sedan
lange starkt sammanldnkade och rorligheten bland place-
rare dr savil kraftfullare som snabbare dn nigonsin. Aven
om omsdttningsbarheten skulle forsvagas pa en mindre
effektiv marknad sa finns forutsattningar for att Svolders
mangariga analys- och forvaltningsarbete inom sitt aktie-
marknadssegment ska kunna utnyttja de sarskilda mark-
nadstillfallen som da ofta uppstdr. For sidana situationer
har Svolder en avtalad checkridkningskredit. Belining kom-
mer dock alltid 6vervigas mot hojd finansiell risk.

Svolder har sammantaget en neutral borssyn for det
kommande verksamhetsdret. Det bor innebédra en utveck-
ling dar normalforetagets aktier ungefarligen stiger med
placerarnas langsiktiga avkastningskrav, dvs. omkring
5—7 procent inklusive lamnad aktieutdelning. Riskerna
for aktiemarknaderna bedéms dndd finnas pa nedsidan.
Det bor dven framhallas att mycket av den goda historiska
absolutavkastningen pa den svenska borsen harror fran en
svag svensk krona. Forandrade valutakursférhdllanden ar
darfor ett osikerhetsmoment i nimnda borsscenario. Gott
aktieurval bland bolag som inte bevakas lika intensivt av
placerarna som storbolagen har dock forutsittningar for
att ssmmantaget overtriffa avkastningskravet.
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FREDRIK CARLSSON

STYRELSE

EVA CEDERBALK

VIVEKA EKBERG

Styrelsens ordférande.

Kungsbacka, fédd 1970.

Ekonom.

VD i Sénerna Carlsson Family Office.
Invald 2013.

Har arbetat som global analyschef for SEB
Enskilda, aktiechef pa Andra AP-Fonden
samt i London pa Bank of America Merrill
Lynch och HSBC.

Ovriga styrelseuppdrag: Betsson AB, Novo-
bis AB, Resurs Holding AB, Solid Forsédkringar
AB och Sten A Olsson pensionsstiftelse.

Aktieinnehav: 10 000 B-aktier.

Stockholm, fédd 1952.
Civilekonom.
Invald 2015.

Har tidigare bland annat varit VD pa SBAB
Bank AB och Netgiro International AB
samt haft ledande befattningar pa If Skade-
forsakring, Dial Forsdkring och inom
SEB-koncernen.

Ovriga styrelseuppdrag: Ikano Group S.A.

Aktieinnehav: -

ANNA-MARIA

LUNDSTROM TORNBLOM

Lidings, fodd 1962.
Civilekonom.
Invald 2014.

Tidigare VD PP Pension, Nordenchef pa
Morgan Stanley Investment Management,
ledande befattningar inom Brummer & Part-
ners, chef for SEB Institutionell Férvaltning,
aktieanalytiker pa Alfred Berg Fondkommis-
sion samt journalist pa Affarsvarlden.

Ovriga styrelseuppdrag: Bl a Apoteket AB:s
Pensionsstiftelse, Areim AB, Candidator
DGC Holding AB, Centrum for réttvisa, Lin-
dab International AB, Magnolia Bostad AB,
SPP Pension & Forsakring AB samt Stiftelsen
Affarsvarlden.

Aktieinnehav privat och via bolag:
55000 B-aktier.

JOHAN QVIBERG

Vistra Frélunda, fédd 1971.

Delédgare och styrelsemedlem i European
Service Partner AB som driver mode-sajten

Woakakuu.com.
Invald 2017.

Civilekonom.

Invald 2013.

Lidingo, fodd 1981.

VD Quinary Investment AB.

Ovriga styrelseuppdrag: Wihlborgs Fastig-
heter AB och Ework Group AB.

Aktieinnehav: 19 000 B-aktier.

Ovriga styrelseuppdrag: Goteborgs
Auktionsverk AB, Novobis AB samt RCL
Holding AB.

Aktieinnehav: 43 000 B-aktier.

Beroendeférhallanden enligt Svensk kod for bolagsstyrning och
Nasdagq Stockholms regelverk for emittenter.

Styrelsens ledaméter dr samtliga oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen.
Av dessa ledamoter dr Anna-Maria Lundstrom Térnblom beroende i férhallande till Svolders stérsta aktiedgare.

REVISOR

OHRLINGS PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HUVUDANSVARIG REVISOR
PETER NILSSON

Auktoriserad revisor. Nacka, fédd 1972. Vald 2013.
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Utbildning:
Akademisk
Annan

ULF HEDLUNDH

MEDARBETARE

Anstillningstid:
Merin 10ar

Mindre an 10 ar

PONTUS EJ]DERHAMN

@

Aldersférdelning:
25-29ar
50-544ar
55-59ar

MAGNUS MOLIN

Verkstillande direktér.
Fodd 1960.
Civilekonom.

Anstélld 1993. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1983. Tidigare analys- och forvaltnings-
ansvarig inom Alfred Berg Fondkommission
respektive Alfred Berg Kapitalférvaltning.

Aktieinnehav (direkt och indirekt via
forsakringslosning): 126 000 B-aktier.

Ekonomichef.
Fodd 1967.
Gymnasieekonom.

Styrelsens sekreterare. Anstalld 1998. Arbe-
tat pa finansmarknaden sedan 1998. Tidigare
anstalld pa Inter Forward, Svecia Silkscreen
Maskiner och Ericsson Radio Systems.

Aktieinnehav (direkt och indirekt via
forsakringslosning): 95 850 B-aktier.

Analysansvarig/forvaltare.
Fodd 1961.
Civilekonom.

Anstdlld 1994. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1987. Tidigare arbetat som analytiker
pa Alfred Berg Kapitalférvaltning och Ratos.

Aktieinnehav (direkt och indirekt via
forsakringslosning): 94 000 B-aktier samt
410 A-aktier.

CHARLOTTE NYBLIN

JOHAN SELLING

Ekonomiassistent.
Fodd 1965.

Anstdlld 2000. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 2000. Tidigare arbetat med ekonomi
pa olika foretag.

Aktieinnehav (direkt och indirekt via
forsakringslésning): 5 500 B-aktier.

Analytiker/forvaltare.
Fadd 1990.
Civilekonom (M.Sc.).

Anstilld 2018. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 2012. Tidigare arbetat som analytiker
pa Deutsche BankilLondon och SEB Equities.

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

For respektive medarbetares kontaktinformation, se Svolders hemsida.
Medarbetarnas aktieinnehav per 2019-09-30.




HALLBARHET
UR ETT HELHETS-
PERSPEKTIV

Virldshandel Sysselsittning

Skattebetalare Arbetsvillkor

Ekonomisk Vilfirdssamhille
avkastning
Hushalla med Bidrar till

ekonomiska resurser samhillsekonomi

EKONOMISK SOCIAL

Prioritering av nya Férsvar av
investeringar demokrati

Etik

Jamlikhet

Resurser for

produktutveckling Positiv
och innovationer samhillsutveckling

Miljépaverkan

Utveckling av miljéteknik

1987 presenterade K Al brukningsgap mel-
FN rapporten ”Our Hushallande med insatsfaktorer lan i- och u-linder.
Common Future”,

X/ \=

Firre naturkatastrofer Social vilfird noterar

ocksa benimnd ”Brundt- inte minst en mycket

land-rapporten”. Grunden ojimn inkomstférdelning
for rapporten var 6nskan att mellan lander och inom linder,

skapa ett starkt skydd for miljon aven om utvecklingen i Kina och In-

samtidigt som ekonomisk och social ut- dien minskat ojimlikheten.
veckling bejakades. Arbetet leddes av den tidi- Svolder hianfor mycket av sitt hallbarhets-
gare norska statsministern Gro Harlem Brundtland. Am- arbete till den namnda FN rapporten ”Our Common Fu-
bitionen var att forena linderna i att tillsammans skapa ture”. Svolder bedomer att positiv ekonomisk tillvaxt ar
forutsittningar for en hallbar utveckling i varlden. centralt for en fredlig och hallbar utveckling i virlden. Till-
Hallbar utveckling enligt rapporten vilar pd tre grund- vaxtkan ocksa skapas genom ett effektivare utnyttjande av
stenar: ekonomisk tillvixt, skydd fér miljon och social vil- befintliga resurser i samhillet samt i utvecklingen av miljo-
fard. Ekonomisk tillvixt ir nodviandig for att dstadkomma teknik. Det kommer inte vara krigforande linder, korrupta
forbattrade levnadsforhallanden for lindernas medborga- regimer eller linder i ekonomisk kris som kommer att driva
re, men fokus maste ocksd inriktas pa att skapa tillvixtutan utvecklingen av miljohdnsyn och tillvaxtivarlden.
att skada miljon. Rapporten betonar sirskilt behovet for Svolders 6verordnade mal dr att langsiktigt skapa en
tredje virldens linder av en vil fungerande virldshandel. positiv avkastning, som over tid dessutom overstiger olika
Miljoteknisk utveckling sker pa ett flertal omraden, inte jamforelseindex, for samtliga bolagets aktiedgare. Detta
minst inom energiframstéllning och effektivisering. Ut- gor Svolder genom att fokusera pa vardetillvaxt for saval
vecklingen sker i huvudsak i den industrialiserade virlden, portfolj som enskilda aktieinnehav.

samtidigt som det rader ett konsumtions- och resursfor-
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HALLBARHETSRAPPORT

De olika ekonomiska, ekologiska och sociala delarna
inom héllbarhetsfrdgorna ar, enligt Svolder, intimt forknip-
pade med varandra. Virldshandel ar centralt for utveck-
lingen av vilstand i mdnga linder. Foretagen ska i mark-
nadsekonomin drivas av att skapa ekonomisk avkastning.
Denna ger forutsdttningar for beskattning och utnyttjande
avvasentliga samhillsfunktioner. Foretagen forvintas hus-
halla med olika resurser liksom prioritera investeringar i
en resurssndlare produktionsapparat. Utveckling av miljo-
teknik skapar ekonomiska och miljomassiga fordelar, samt
kan reducera bland annat hushallens utnyttjande av olika
insatsfaktorer som exempelvis rdvaror och energi. En god
miljomassig utveckling dr positivt for samhallsekonomin.
Foretag skapar arbetstillfillen och skatteunderlag. Detta
ar formodligen den storsta basen for valfairdssamhallet och
mojliggor en jamlik, jamstalld och etisk utveckling i na-
ringsliv och samhille. Marknadsekonomin utgor grunden
forettvdl fungerande samhalle och naringsliv och ska alltid
varnas och forsvaras, i yttersta fall aven militart.

Svolders styrelse har sedan 2002 tillimpat en etisk po-
licy. En 6versyn gors drligen. I ett sdrskilt avsnitt anges hur
bolaget [6pande ska arbeta med olika hallbarhetsfragor
samt agera i hindelse av konstaterade 6vertradelser.

SVOLDERS OLIKA ROLLER

Svolders strategi ar att uppnd en god langsiktig avkastning
genom att vara en ansvarsfull investerare och aktor pa
aktiemarknaden.

Svolders utgdngspunkt dr att marknadsekonomi och
privat dgande dr grunden for god samhallsutveckling, val-
stdnd och demokrati. Borsen ar kanske den mest tydliga
marknadsplatsen for marknadsekonomin, och darmed
central for en langsiktig utveckling som ar héllbar ur flera
olika perspektiv. Med aktorer som upptrader ansvarsfullt
inom marknadsekonomin skapas forutsittningar for att de
samlade marknadskrafterna leder till en héllbar tillvaxt.
Detta betyder ocksa att aktorer som inte foljer marknads-
ekonomins spelregler, savil enligt lag som vedertagen prax-
is, bor kritiseras.

Svolder verkar for sina aktiedgare. I det tillhorande hall-
barhetsarbete som Svolder bedriver har bolaget olika roller.

Analys- och investerarrollen

Svolder stravar efter att investera i foretag vilka har forut-
sattningar for att delta i hdllbar utveckling samt som kan
bidra till god ekonomisk avkastning for Svolder.

» Portfoljbolagen utvirderas separat i analysfasen uti-
fran varje foretags unika forutsattningar, bedomning
av omvirldsfaktorer och makroekonomiska scenarier.

» Portféljbolagen identifieras utifrdn faktorer som avvi-
ker, eller riskerar att avvika, fran Svolders syn pa hall-
barhet i ett helhetsperspektiv och paverkar uppstillda
avkastningskrav.

Agar- och forvaltarrollen

Svolder forvintar sig att portfoljbolag och dess foretradare
agerar ansvarsfullt och etiskt.

» Svolder uppmuntrar i sina bolagskontakter portféljbo-
lagen att beakta héllbarhet i ett helhetsperspektiv for
langsiktigt vardeskapande.

» Svolder stravar efter att beakta specifik kompetens
inom ramen for arbetet i olika valberedningar.

» Svolder stimulerar styrelser och foretagsledningar att
inkludera hallbarhetsarbetet i sina affirsmodeller och i
arbetet med strategi- och affirsutveckling.

» Svolder bejakar portfoljbolagen att [imna tydlig och
foretagsspecifik information om sitt hdllbarhetsarbete,
istallet for tillimpning av generella checklistor.

Rollen som publik aktor pa aktiemarknaden

Svolder verkar for en langsiktigt hdllbar och positiv ut-
veckling pa aktiemarknaden genom att:

» Arbeta for bolagsstyrningsfragor, dar ”Svensk kod for
bolagsstyrning” utgér miniminivan.

» Verka for att borsbolagen och dess olika intressenter
upptrader korrekt pd aktiemarknaden, i samhillet och
inom marknadsekonomin.

» Foresprika sjilvreglering, god affirsetik och ”sunt for-
nuft”. Allt ska inte avgoras i domstol.

» Limna tydlig information om sdvil det egna som portfolj-
bolagens arbete for hdllbarhet ur ett helhetsperspektiv.

ETISKA VARDEGRUNDER FOR BOLAGETS
VERKSAMHET OCH FORVALTNING

Svolderinvesteraribolag som bedéms kunna bidraftill bolagets mal om god
avkastning. Svolders uppfattning dr att en genomtankt strategi for miljo-
och etikfragor i normalfallet ar en forutsdttning for att bygga och bevara
starka féretag och varumarken. Bast forutsattningar att uppna langsiktigt
god avkastning och vdrdedkning uppstar i féretag vars handlingar foljer
géllande lagstiftning, konventioner, bérsregler etc., samt ndr hansyn tas till
miljé och etik. Svolder tar hdansyn till dessa fragor dels som ett naturligt led
i samband med sin analysprocess, dels som dgare.

Skulle hdndelser intréffa eller brott mot lagar, eller gdngse etiska principer,
upptéckas i ett aktieinnehav dr 6ppen och adekvat informationsgivning
fran aktuellt bolag nédvandig. Likasa att atgarder vidtas, sa att brottet
eller hdndelsen inte aterupprepas. Svolder kan i egenskap av dgare agera
patryckare for aktiv forbattring, likasa kan ett innehav sdljas av denna
anledning. VD informerar styrelsen om sadana handelserintraffar och vilka
atgdrder som vidtagits eller avses att vidtas.

FASTSTALLD AV STYRELSEN I MARS 2019




DIREKT MILJOPAVERKAN

Med endast fem anstillda, arbetandes i en kontorslokal,
sa dr Svolders direkta klimatpaverkan mycket begransad.
Atgirder for att forbittra bolagets miljoarbete ses trots
detta lopande 6ver.

Som ett led i miljoarbetet finns
ett avtal med ett dtervinningsfore-
tag for battre hantering av kontorets
avfall och returpapper. Aluminium-
burkar och flaskor har valts bort till
forman for kranvatten. Skrivare med
dubbelsidig utskrift anvands for att
reducera pappersforbrukningen. In-
vesteringar i energisndla datorer och
skdrmar har ocksa gjorts.

Bolaget har inga tjanstebilar.
I den mén det dr praktiskt genom-
forbart anvinds telefon- och video-
konferenser for savil interna som
externa moten. Tjdnsteresor sker
med tdg nar sd ar praktiskt mojligt. I
forsta hand anviands elektronisk 6verforing av dokument, i
andra hand post. Om budtjanster anvinds sker det nastan
uteslutande via cykelbud.

Svolders aktiedgare erhéller bolagsinformation pa det
satt de onskar, vilket ar vardefullt ur ett informationsper-
spektiv. Tryckt material, hemsant med post, distribueras
till de aktiedgare som meddelat detta till bolaget via en-
katformular eller genom eget initiativ. Tidigare princip om
att sanda ut tryckt material till bolagets samtliga dgare,
forutom de som avsagt sig, upphorde under verksamhets-
aret 2017/2018. Harigenom gors bedomningen att Svolder,
utifran utokat antal aktiedgare, pa drsbasis reducerar tryck
och pappersforbrukningen med tio (dtta) ton samt 55 ooo
(45 0oo) utdelningstillfallen.

NY POLICY FOR
TRYCKT MATERIAL

10

TON LAGRE PAPPERS-
FORBRUKNING PER AR

HALLBARHETSRAPPORT

KOMPLETTERANDE UPPGIFTER

Svolders hallbarhetsrapport beskriver bolagets syn pa
héallbarhet i ett helhetsperspektiv. I arsredovisningen fo-
rekommer pa ett flertal stdllen information som dr av
sarskild vikt i samband med frigor rorande hallbarhet.
Svolders affirsidé och investerings-
filosofi anges i sarskilt avsnitt pa
sidorna 17-20. Bolagets visentli-
gaste identifierade risker omnamns
i notforteckningens sidor 76-77.
I analysarbetet intar riskbedomning
ur ett brett hdllbarhetsperspektiv
ett viktigt inslag, liksom vid en-
skilda investeringsbeslut. Svolder
traffar lopande samtliga portfolj-
bolag. D4 utgor fragor till portfolj-
bolagen kring miljo, antikorrup-
tion, manskliga rattigheter, sociala
fragor och personalfragor naturliga
diskussionsomraden.

Svolder har en liten organisation
och informell organisationsstruktur. Personalfrdgor han-
teras lopande med respekt for den enskilde medarbetaren
och under beaktande av gillande regelverk. Till foljd av
att bolaget endast har fem anstillda undviks i regel olika
former av personaldata i nyckeltalsform, dd sidana kan
vara oforenliga med hansyn till medarbetarnas personliga
integritet.

REVISORNS YTTRANDE AVSEENDE DEN
LAGSTADGADE HALLBARHETSRAPPORTEN TILL BOLAGSSTAMMAN
I SVOLDER AB (PUBL), ORG.NR §§6469-20T19

Uppdrag och ansvarsfordelning

Det dr styrelsen som har ansvaret for hallbarhets-
rapporten for ar 1 september 2018 till 31 augusti 2019 pa
sidorna 52-54 och for att den ar upprattad i enlighet med
arsredovisningslagen.

Granskningens inriktning och omfattning

Vir granskning har skett enligt FARs rekommendation
RevR 12 Revisorns yttrande om den lagstadgade hallbar-
hetsrapporten. Detta innebir att var granskning av hall-
barhetsrapporten har en annan inriktning och en visentligt
mindre omfattning jimfért med den inriktning och omfatt-
ning som en revision enligt International Standards on Au-
diting och god revisionssed i Sverige har. Vianser att denna
granskning ger oss tillricklig grund for vart uttalande.
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Uttalande

En hallbarhetsrapport har upprittats.

STOCKHOLM T4 OKTOBER 2019
OHRLINGS

PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

PETER NILSSON
Auktoriserad revisor




FORVALTNINGS-
BERATTELSE

MED BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT
2018-09-0I —2019-08-31

Org.nr. 556469-2019

Styrelsen och verkstallande direktoren for Svolder Aktie-
bolag (publ), ”Svolder”, far hirmed avlimna drsredovis-
ning, koncernredovisning och bolagsstyrningsrapport for
perioden 2018-09-01-2019-08-3 1.

Efterfoljande resultat- och balansrakningar, kassa-
flodesanalyser, eget kapitalrakningar och boksluts-
kommentarer utgor en integrerad del av drsredovisningen.
Hallbarhetsrapport jamte revisorsyttrande dterfinns pa
sidorna 52—54.

Det heldgda dotterbolaget Svolder Fonder AB har under
riakenskapséret ej bedrivit ndgon verksamhet varfor raken-
skaperna, om inget annat anges, avser sdval koncernen som
moderbolaget.

Belopp anges i MSEK, forutom resultatdispositionen
samt not 2—9 och 12-13, vilka anges i kSEK. Resultat per
aktie, not 11, anges i SEK.
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VERKSAMHETEN

Svolder AB ir ett investmentbolag som huvudsakligen in-
vesterar i svenska sma och medelstora foretag, med bors-
viarden understigande 15 miljarder SEK, som ar noterade
pa Nasdaq Stockholm. Fran och med verksamhetsdret
2019/2020 kommer motsvarande borsviardesgrans hojas
till 20 miljarder SEK. Svolders mél dr att, med en fulltinves-
terad aktieportfolj av noterade smabolagsaktier, over tid
skapa en positiv vardetillvixt som 6verstiger smabolagsin-
dex. Jamforelser gors i forsta hand mot Carnegie Small Cap
Return Index (CSRX), men ocksd mot Stockholmsborsens
(Nasdaq Stockholm) breda marknadsindex, SIX Return
Index (SIXRX).

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

Moderbolagets site ar Stockholm och verksamheten
bedrivs i moderbolagets lokaler pa Birger Jarlsgatan 13,
11T 45 Stockholm. Postadress: Box 70431, 107 25
Stockholm.
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BOLAGSSTYRNING INOM SVOLDER

Svolder idr ett publikt svenskt aktiebolag och regleras dar-
med dels av svensk lagstiftning, fraimst genom aktiebolags-
lagen, dels av Nasdaq Stockholms regelverk for emittenter
som foreskriver tillimpning av Svensk kod for bolagsstyr-
ning ("Koden”). Koden giller for alla svenska aktiebolag
vars aktier dr upptagna till handel pd en reglerad marknad
i Sverige. Det finns tvd reglerade marknader i Sverige, Nas-
daq Stockholm och NGM Equity.

Svolder tillimpar Koden sedan drsstimman 2009.
Denna bolagsstyrningsrapport avser verksamhetsaret
2018/2019. Ndgra avvikelser frin Koden for denna period
har inte identifierats. Svolder har inte heller ndgra 6vertra-
delser mot varken Nasdaq Stockholms regelverk for emit-
tenter eller god sed pa aktiemarknaden.

Bolagsstyrningsrapporten ar granskad av bolagets
revisorer.

Bolagsstyrningsstruktur i Svolder

Aktiedgare genom
bolagsstimma

e
}d--

Svolders tre beslutsorgan bestdr av bolagsstimman, sty-
relsen och verkstillande direktoren. Dessa stér i ett hierar-
kiskt forhallande till varandra. Aktiedgarnas kontrollor-
gan dr revisorerna. Vid bolagsstimman utser aktiedgarna
en styrelse och revisorer. Styrelsen ar ytterst ansvarig for
Svolders organisation och forvaltning. Hela styrelsen utgor
revisionsutskott och inom styrelsen finns ett sarskilt ersatt-
ningsutskott, se vidare pa sidorna §8-59.

Styrelsen tillsatter verkstallande direktor. Revisorerna
ska pd uppdrag av bolagsstimman granska drsredovis-
ningen samt styrelsens och den verkstillande direktorens
forvaltning under rakenskapsdret. Svolders valbered-
ning foreslar styrelseledamoter och revisorer for val vid
bolagsstimman.

— Valberedning

- Revisorer

Revisionsutskott
Erséttningsutskott

Visentliga externa regelverk
» Aktiebolagslagen
» Redovisningslagstiftning

» Nasdaq Stockholms regelverk for emittenter

»  Svensk kod for bolagsstyrning

FORVALTNINGSBERATTELSE MED BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

Visentliga interna regelverk och riktlinjer
» Bolagsordning
» Styrelseinstruktion
» Instruktion for styrelsens revisionsutskott
» VD-instruktion
» Placeringsinstruktion
» Behorighetsinstruktion
» Attest- och utanordningsinstruktion
» Utdelningspolicy
» Etisk policy (Héllbarhet)
» Informationspolicy

» Riktlinjer for bestimmande av ersittnings- och andra
anstillningsvillkor for ledande befattningshavare

» Pensions- och forsikringspolicy

AKTIEAGARE SAMT AGAR- OCH
AKTIEKAPITALFORANDRINGAR

Ienlighet med bolagsordningen kan aktiedgare, efter anso-
kan hos bolagets styrelse, omvandla A-aktier till B-aktier.
Under verksamhetsaret genomfordes ingen omstampling.

Bolaget hade pa balansdagen totalt 25 600 ocoo
(25 600 000) utestdende aktier, fordelat pd 1 245 672
(1 245 672) A-aktier och 24 354 328 (24 354 328) B-aktier.

Antaletaktiedgare per den 28 juni 2019 varenligt statis-
tik fran Euroclear drygt 20 800 (16 200) st. Det institutio-
nella dgandets andel var oforandrat under aret och uppgick
till cirka 25 (25) procent av aktiekapitalet och cirka 17 (17)
procent av rostetalet. Andelen utlindskt dgande okade na-
got och uppgick till knappt 1 (o) procent av aktierna. De tio
storsta dgarna hade ett totalt aktieinnehav motsvarande 38
(38) procent av aktiekapitalet och 53 (52) procent av roster-
na. Bolagets rostmassigt storsta aktiedgare ar Rolf Lund-
strom privat och via bolag (29,5 % roster; 11,6 % kapital),
Investment AB Oresund (11,8 % roster; 16,9 % kapital),
Avanza Pension Forsiakring AB (2,4 % roster; 3,2 % kapi-
tal) samt Spiltan Fonder AB (2,1 % roster; 3,1 % kapital). I
avsnittet Svolderaktien pd sidorna 14-16 beskrivs dgandet
i Svolder narmare.
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BOLAGSORDNINGEN

Utover lagstiftning, regler och rekommendationer utgor
aven bolagsordningen ett centralt dokument avseende styr-
ningen av bolaget. Av Svolders bolagsordning framgar att
bolaget dr ett publikt aktiebolag. Foremalet for bolagets
verksamhet ar att d4ga och forvalta fast och 16s egendom, i
forsta hand fondpapper och andra finansiella instrument,
jamte annan forenlig verksamhet.

Svolders aktier ar fordelade pa serie A och serie B. Vid
omrostning pa bolagsstimman medfor aktie av serie A tio
roster och aktie av serie B en rost. Varje rostberattigad ak-
tiedgare i Svolder far rosta for hela antalet av aktiedgaren
agda och foretradda aktier utan begransning av rostetalet.
P4 begdran av dgare av aktier av serie A ska aktier av serie
A kunna omvandlas till aktier av serie B. Begaran om om-
vandling ska goras skriftligen hos bolagets styrelse.

Styrelsen ska, utover de ledamoter som enligt lag kan
komma att utses av annan 4n bolagsstimman, bestd av
lagst fyra och hogst sju ledamoter.

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

Bolagsstimman ska arligen vid drsstimma prova huru-
vida bolaget ska trada i likvidation eller om bolaget ska
fortsitta sin verksamhet till dess fragan om bolagets likvi-
dation dnyo provas av bolagsstimman, vilket ska ske senast
vid nastkommande drsstimma. Beslut att bolaget ska trada
ilikvidation dr giltigt om det bitrdtts av aktieigare med mer
anentredjedel (1/3) avde vid staimman foretradda aktierna.

Beslut om andring i bolagsordningens §9 punkt 9, §12
eller §13 drinte giltigt med mindre det bitratts av aktiedgare
med mer dn nio tiondelar (9/10) av de avgivna rosterna fo-
retradande nio tiondelar (9/10) av bolagets samtliga aktier.

Svolders aktuella bolagsordning i sin helhet finns pa
hemsidan, www.svolder.se.

BOLAGSSTAMMAN

Det hogsta beslutande organet dr bolagsstimman, dir
Svolders aktiedgare utovar sitt inflytande 6ver bolaget.
Den ordinarie bolagsstimman (drsstimman) halls inom
sex ménader efter rikenskapsarets utgdng. P4 drsstam-
man limnas information om foretagets utveckling for det
gangna riakenskapsaret. Vidare faststills resultat- och ba-
lansriakningar samt beslut tas i ett antal centrala drenden
sdsom fordndringar i bolagsordningen, ansvarsfrihet for
styrelsen och VD, val av styrelse och revisorer, ersittning
till styrelsen och revisorerna samt utdelning till bolagets
aktiedgare. Enligt bolagsordningen ska bolagsstimman
arligen vid drsstaimma prova om bolaget ska trida i likvi-
dation eller om bolaget ska fortsitta sin verksamhet. Fore-
taget efterstravar att styrelsen, ledningen och revisorerna
ar narvarande pa stimman.
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Samtliga aktiedgare som dr registrerade i aktieboken pa
avstamningsdagen och som anmalt sitt deltagande i tid har
ratt att deltaga och rosta for sina aktier pd stimman. De
aktiedgare som inte kan narvara personligen har mojlighet
att delta via ombud.

ARSSTAMMA 2018

Svolders drsstimma den 15 november 2018 holls pd IVA:s
konferenscenter i Stockholm. P4 staimman deltog drygt too
aktiedgare inklusive ombud, vilka representerade 35 pro-
cent av kapitalet och 47 procent av rosterna. Av valbered-
ningen foreslagna styrelseledamoter var alla narvarande
pa stimman.

Bolagets revisor Ohrlings PricewaterhouseCoopers
AB, med huvudansvarig Peter Nilsson, var ocksd narva-
rande. Styrelseordforanden Fredrik Carlsson valdes att
som ordforande leda forhandlingarna vid stimman.

Verkstillande direktoren Ulf Hedlundh redogjorde for
verksamheten avseende rikenskapsdret 2017/2018 samt
inledningen av 2018/2019. Bolagets revisor foredrog och
kommenterade revisionsberittelsen. Vidare beslutade
stimman bland annat att;

» ienlighet med styrelsens och verkstillande direktorens
forslag, faststilla utdelningen till 2,00 kronor per aktie,

» enhalligt bevilja styrelseledamoterna och verkstallande
direktoren ansvarsfrihet for forvaltningen under riken-
skapsdret 2017/2018,

» bolagetinte skulle trada i frivillig likvidation,

» till styrelseledamoter vilja (samtliga omval) Fredrik
Carlsson, Eva Cederbalk, Viveka Ekberg, Anna-Maria
Lundstrom Tornblom och Johan Qviberg,

» utse Fredrik Carlsson till styrelsens ordforande,

» utse det registrerade revisionsbolaget Ohrlings
PricewaterhouseCoopers AB som bolagets revisor for
perioden fram till och med nésta drsstimma,

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

» bemyndiga bolagets styrelse att, vid ett eller flera till-
fillen for tiden intill nistkommande drsstimma, fatta
beslut om forvirv och 6verlatelse av egna aktier.

Arsstammoprotokollet finns pd hemsidan.

ARSSTAMMA 2019

Arsstimman 2019 dger rum den 19 november pa
Grand Hotel i Stockholm. Mer information om drsstim-
man framgdr av avsnittet aktiedgarinformation pd sidan
85. Kallelsen offentliggjordes den 16 oktober 2019 samt
finns darefter tillganglig pd Svolders hemsida. Kallelsen
publicerades ocksa i Post- och Inrikes Tidningar den 17
oktober 2019. Att kallelse skett annonserades i Dagens
Industri samma dag.
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VALBEREDNING

Valberedningens ledamoter ska, oavsett hur de utsetts, till-
varata samtliga aktiesgares intressen. Arsstimman beslu-
tar hur valberedningen ska utses.

Tenlighet med beslut vid drsstimman 2018 ska bolaget
ha en valberedning bestdende av fyra ledamoter. Valbered-
ningens ledamoter ska utgoras av en representant for var
och en av de tre till rostetalet storsta aktieigarna som ons-
kar utse en sddan representant och styrelsens ordforande
(sammankallande till forsta sammantridet). Valbered-
ningen ska utfora vad som dligger valberedningen enligt
bolagsstyrningskoden. Valberedningens mandatperiod
stracker sig fram till dess att ny valberedning utsetts. Ord-
forande i valberedningen ska, om inte ledamoterna enas
om annat, vara den ledamot som representerar den till ros-
tetalet storsta aktiedgaren. Valberedningen ska konstitu-
eras baserat pd aktiedgarstatistik frdn Euroclear Sweden
AB per den sista bankdagen i mars. Namnen pa de utsedda
representanterna i valberedningen och de aktieidgare de fo-
retrader ska offentliggoras s snart de utsetts, dock senast
sex manader fore drsstimman.

I ett pressmeddelande den 16 maj 2019, pd hemsidan
(www.svolder.se) och i deldrsrapporten for de forsta nio
maénaderna av rakenskapsédret 2018/2019, meddelades att
en valberedning hade utsetts.

Rostandel Réstandel
Valberedningens ledaméter 2019-03-31 2019-06-28
Christoffer Lundstrém" féretrader
Provobis Invest/Rolf Lundstrom 29,5 % 29,5%
Andreas Hofmann féretrader
Investment AB Oresund 12,5% 11,8%
Jorgen Warmlov foretrader
Spiltan Fonder AB 2,1% 2,1%
Fredrik Carlsson
Styrelseordférande i Svolder AB

44,1 % 43,4 %

" Valberedningens ordférande.

Valberedningens ledaméter dr samtliga oberoende i férhéllande till bolaget
och bolagsledningen. Av dessa ledaméter dr Christoffer Lundstrém och
Andreas Hofmann beroende i férhallande till Svolders stérsta aktiedgare.

STYRELSEN 2018/2019

StyrelseniSvolder bestar av fem ledamoter, tre kvinnor och
tvd min, valda av drsstimman med en mandatperiod fram
till och med slutet av nasta drsstimma. Bolagets verkstal-
lande direktor ingdr ej i styrelsen. Styrelsens ledamoter har
lang och skiftande erfarenhet fran verksamhetsomraden
som dr av betydelse for bolaget och dess verksamhet som
investmentbolag. Utforligare information kring styrelsens
ledamoter aterfinns pa sidorna 48-49 samt pa Svolders
hemsida.

Styrelsen dr ytterst ansvarig for Svolders organisation
och forvaltning. Bolagets styrelse har det senaste verksam-
hetsaret haft nio protokollféorda moten. Harutover har 16-
pande kontakter forekommit mellan styrelseledamoterna.
Styrelsen fastslar arligen uppforandekod, arbetsordning for
styrelsen, placeringsinstruktion samt behorighetsinstruk-
tion, revisionsutskottsinstruktion, VD-instruktion, attest-
och utanordningsinstruktion, pensions- och forsiakrings-
policy samt informationspolicy. Styrelsens arbetsordning
anger bland annat styrelsens dligganden, ansvarsfordel-
ningar, motesplan och vilka drenden som ska forelaggas
styrelsen.

Styrelsen har under verksamhetsaret 2018/2019 sir-
skilt diskuterat bolagets strategiska position och inrikt-
ning som kapitalforvaltande bolag samt uppfoljning av
portfoljinriktningen.

Verkstillande direktoren ansvarar for den I6pande for-
valtningen och att bolaget uppfyller sin informationsplikt
i enlighet med lagar och foreskrifter, exempelvis Nasdaq
Stockholms regelverk for emittenter. Ledamoterna tillstalls
regelbundet information fran bolaget rérande portfolj- och
substansvirdeutveckling samt ovriga for bolaget centrala
hindelser. Styrelsen kontrollerar bland annat att place-
ringsinstruktionen efterfoljs, utviarderar och definierar
bolagets mest betydande innehav, deltar i strategiska port-
foljdiskussioner samt behandlar forslag till delarsrapporter
respektive bokslutskommuniké och arsredovisning.

Styrelsen genomfor arligen en skriftlig styrelse- och
VD-utvirdering med efterfoljande styrelsediskussion som
syftar till att fokusera pa arbetet sett ur ett aktiedgarper-
spektiv. Utvarderingen leds av styrelsens ordférande och
tar fasta pa savil forandringariutfall som uppnadda nivaer.
Valberedningens ledamoter har tagit del av utvarderingen.

Stéllning i

Narvaro Arvode Stallning i forhallande

styrelse- 2018/2019 forhallande till storre

Ledamot Befattning Invaldar  Nationalitet moten (SEK) till bolaget aktiedgare
Fredrik Carlsson Ordférande 2013 Svensk 9/9 330000 Oberoende Oberoende
Eva Cederbalk Ledamot 2015 Svensk 8/9 165000 Oberoende Oberoende
Viveka Ekberg Ledamot 2014 Svensk 9/9 165000 Oberoende Oberoende
Anna-Maria Lundstrém Térnblom  Ledamot 2017 Svensk 9/9 165000 Oberoende Beroende
Johan Qviberg Ledamot 2013 Svensk 8/9 165 000 Oberoende Oberoende

990000
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ERSATTNINGSUTSKOTT

Ersittning till VD samt rorlig ersittning for ovriga be-
fattningshavare forbereds for beslut i styrelsen av ett er-
sattningsutskott. VD deltar ej i forslag avseende egen
ersiattning, men bereder underlag och forslag avseende 6v-
riga befattningshavare. Under rakenskapsdret har ersitt-
ningsutskottet bestdtt av Fredrik Carlsson, Anna-Maria
Lundstrom Toérnblom och Johan Qviberg. Under verksam-
hetséret holls ett protokollfort mote, darutover ett antal
telefonkontakter samt lopande avstimningar med 6vriga
styrelseledamoter vad giller ersdttningsfragor inklusive in-
citamentsprogrammet. Se berednings- och beslutsprocess
avseende ersittning till styrelse och VD i not 2.

ERSATTNINGAR TILL STYRELSE

Valberedningen, som utses pa sitt som drsstimman i no-
vember bestimmer, limnar stimman forslag till styrelse-
arvode. Arvode till styrelsen utgér enligt stimmans beslut.
I tabellen ovan samt i not 2 presenteras ersittningarna till
styrelsen for verksamhetséret 2018/2019.

MEDARBETARE

Svolder hade pa balansdagen s (5) anstillda; tva forvaltare/
analytiker, en ekonomichef, en administrator samt verk-
stillande direktoren. En ndrmare presentation av medar-
betarna finns pd sidorna so—51.

RIKTLINJER FOR ERSATTNING TILL
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Styrelsen utarbetade till arsstimman 2018 ett forslag till
riktlinjer for bestimmande av ersattnings- och andra an-
stallningsvillkor for ledande befattningshavare, vilket
bifolls av staimman. Till fo6ljd av bolagets enkla organi-
sationsstruktur och ringa antal anstiallda har styrelsen
beslutat att endast verkstillande direktoren ska betraktas
som ledande befattningshavare i bolaget. I den hindelse att
styrelsen skulle klassificera ytterligare medarbetare som le-
dande befattningshavare, avser styrelsen att tilllampa vill-
koren pd jamforbart siatt med vad som giller for bolagets
verkstillande direktor.

Styrelsens forslag baseras pd att bolagets ersitt-
ningsnivd och ersidttningsstruktur for verkstallande
direktoren ska vara marknadsmassiga. Det totala villkors-
paketet for honom/henne ska utgora en avvigd blandning
av:fastlon, pensionsformaner, arligrorligersittning, aktie-
relaterade langsiktiga incitamentsprogram, ovriga forma-
ner samt villkor vid uppsigning och avgangsvederlag. Arlig
rorlig ersdttning samt eventuella aktierelaterade langsik-
tiga incitamentsprogram ska i huvudsak vara relaterade till
foretagets/koncernens resultat och/eller virdeutveckling.

Inga incitamentsprogramsom innebir utgivande av nya
aktier finns i bolaget, men vl ett program dar deltagare
investerar eventuell rorlig ersittning i Svolderaktier.
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ERSATTNINGAR TILL VD OCH
OVRIGA ANSTALLDA

Till VD och 6vriga befattningshavare utgar fast 16n, rorlig
ersittning och gingse anstillningsférmaner. Fordelningen
mellan grundlon och rorlig ersittning ska std i proportion
till befattningshavarens ansvar och befogenhet. Rorlig er-
sattning innehéller ett tak och regleras genom ett av styrel-
sen utfist incitamentsprogram, se nedan samt not 3.

Av noterna 2—4 samt not 7, framgér uppgifter om ut-
betalda loner, andra ersdttningar och sociala kostnader
avseende verkstillande direktoren samt 6vriga anstillda.

Incitamentsprogram

Det langsiktiga program for rorlig ersattning som imple-
menterades 2012/2013 har fortsattatt tillimpas och dterges
inot 3.

For verksamhetsdret 2018/2019 reserverades 7,3
(6,6) MSEK avseende rorlig ersittning, inklusive sociala
kostnader.

Utbetalt belopp, efter avdrag for skatt, investeras
av medarbetaren i Svolderaktier med en innehavstid om
minst tre ar.

REVISIONSUTSKOTT

Svolders revisionsutskott utgors av hela styrelsen. Styrel-
sens uppfattning ar att denna typ av fragor, i varje fall for
bolag av Svolders storlek och verksamhetsinriktning, bast
behandlas av hela styrelsen. Styrelsen upprittar drligen en
instruktion for revisionsutskottets arbetsuppgifter m.m.
Styrelsen triffar drligen bolagets revisorer utan att bolagets
ledning medverkar.

REVISORER

Enligt bolagsordningen ska det utses tva revisorer med tva
suppleanter, alternativt ett registrerat revisionsbolag. Vid
arsstimman 2018 utsags det registrerade revisionsbolaget
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB (PwC) som bolagets
revisor fram till och med nésta drsstimma. Den auktori-
serade revisorn Peter Nilsson har varit huvudansvarig for
revisionen. En 6versiktlig presentation av huvudansvarig
revisor finns pé sidan 49. Ersdttningen till revisorerna spe-
cificerasinot 6.

INTERN KONTROLL AVSEENDE DEN
FINANSIELLA RAPPORTERINGEN
De viktigaste processerna for Svolders interna kontroll ar

att sikerstilla varderingen av aktieportfoljen samt redovis-
ningen av kop och forsiljningar av vardepapper.
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Kontrollmiljé

Styrelsens arbetsordning, VD-instruktion, placeringsin-
struktion samt ovriga behorighetshandlingar syftar till en
tydligansvarsfordelning for att uppna en effektiv hantering
av verksamhetens operationella och finansiella risker.

Riskbedomning

Svolders framsta risk avseende den interna kontrollen ar
viarderingen av aktieportfoljen och darmed ocksa redovis-
ning och rapportering av viardepapperstransaktioner.

Svolder har en liten organisation med endast fem an-
stdllda, vilket i sig gor bolaget personberoende.

Kontrollaktiviteter

Svolders kontrollaktiviteter omfattar bland annat kontroll
och godkannande av alla affirstransaktioner samt regist-
rering i affirs- och redovisningssystem. Samtidigt gors
avstimning av bankkonton. Dessa gors senast dagen efter
affirsdagen. Aktieportfoljen och aktuellt substansvirde
foljs i realtid.

Information och kommunikation

Styrelsen har faststillt en informationspolicy, se fastslagna
riktlinjer nedan. Finansiell information limnas regelbun-
detgenom veckovisa substansvirden, delarsrapporter, bok-
slutskommuniké, arsredovisning samt pressmeddelanden
om hédndelser som vasentligt kan paverka aktiekursen.

Uppfoljning
Svolderssubstansviarde foljs upp och offentliggors veckovis.
Styrelsen tillhandahalls utforliga manadsrapporter avseen-
de den finansiella stillningen, kring kop och forsiljningar
avviardepapper samtutvecklingen av verksamheten. Styrel-
sen behandlar forslag till deldrsrapporter, bokslutskommu-
niké och arsredovisning. Bolagets revisorer medverkar vid
minst ett styrelsemote per verksamhetsar och rapporterar
d4 iakttagelserna ifrdn drets granskning och verksamhe-
tens rutiner. Praxis vid sddana tillfdllen ar att tid avsitts
for sarskilda diskussioner dir VD eller andra anstillda inte
medverkar.

Enligt kodens regel 7.3 ska styrelsen arligen utvardera
behovet av en sirskild granskningsfunktion. Mot bak-
grund av Svolders storlek, den koncentrerade verksamhet
som drivs och den befintliga interna rapporteringen finner
styrelsen inget behov av en sarskild granskningsfunktion i
form av internrevision.

FASTSLAGNA RIKTLINJER

Bolagets etiska policy har till syfte att pa ett 6vergripande
sdtt ange efter vilka grundvidrderingar och pd vilket sitt
styrelsearbetet i Svolder ska bedrivas. Den har till uppgift
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att beskriva hur styrelsen ska utova sitt uppdrag pa ett for
alla aktiedgare onskvirt etiskt och ansvarsfullt sdtt. Sty-
relsen har som 6verordnat mdl att genom strategisk ledning
och kontroll av bolaget tillse att aktiedgarna erhdller en
langsiktigt positiv vardetillviaxt, inom ramen for fastslagen
affarsidé. Malet ar ocksa att 6ver tid overtraffa lampliga
jamforelseindex.

Informationspolicyn innebir att Svolders externa re-
dovisningsmaterial och investerarrelationer (IR) ska prag-
las av 6ppenhet, tillforlitlighet, tillganglighet och snabb-
het. Kvalitet ir ett ledord, men informationen ska for den
skull vara kostnadseffektiv. Varje styrelseledamot ska uti-
fran sina kunskaper och sin information bidra till infor-
mationens kvalitet, ndgot som dven galler anstillda som
arbetar med sddan ekonomisk information. Informationen
ska vara lattforstdelig for mottagaren och ska i ovrigt val
mota de krav som marknadsplats och sedvinja kriver. Hela
informationspolicyn finns pa Svolders hemsida.

PERSONER I LEDANDE STALLNING

Nedan foljer en forteckning 6ver Svolders personer i le-
dande stillning. Information kring dessa personers, samt
dess nirstdendes, transaktioner, sedan 3 juli 2016, finns i
insynsregistret hos Finansinspektionen pa wwuw.fi.se.

Namn Befattning
Fredrik Carlsson
Eva Cederbalk
Pontus Ejderhamn
Viveka Ekberg

Ulf Hedlundh

Anna-Maria Lundstrém Térnblom

Styrelseledamot
Styrelseledamot
Ekonomichef
Styrelseledamot
VD
Styrelseledamot

Johan Qviberg Styrelseledamot

INSIDERREGLER

Samtliga anstidllda i Svolder omfattas av de handelsfor-
budsregler som giller for personer i ledande stillning hos
bolaget. Detta innebir att det inte ar tilldtet att handla i
Svolderaktien 30 kalenderdagar fore offentliggorandet av
en delarsrapport eller en bokslutskommuniké. Dessa rikt-
linjer giller ocksd for de anstilldas innehav i kapital- och
pensionsforsikringar. Vidare upprittar Svolder en insi-
derforteckning, utover den insiderférteckning avseende
permanenta insiders, kring deldrsrapporterna och bok-
slutskommunikéerna 6ver anstillda, revisorer eller andra
personer som har uppdrag for bolaget och som har tillgdng
till insiderinformation avseende Svolder. Insiderforteck-
ning upprittas ocksa nir visentligt kurspiverkande han-
delser uppstar. Alla personer som blir upptagna i insider-
forteckningen informeras om detta.

0000000000000000000O0
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FORVALTNINGSBERATTELSE

ARET SOM GATT

Svolders verksamhetsdr 2018/2019 var ett volatilt borsar
med svaga, ofta negativa, absolutavkastningar dver stora
delar av varlden. Till f6ljd av en stark virdeutveckling for
den amerikanska dollarn var utfallet i andra valutor dnnu
samre. Virldsindex (WD]J) foll nastan tre procent, mitt i
USD, medan detisvenska kronor 6kade drygt fyra procent.
Kronans forsvagning fortsatte under verksamhetsaret,
med drygt sju procent mot USD och knappt tvd procent mot
EUR. Riksbankens penningpolitiska strategi, med bland
annat en negativ styrrinta, har sarskilt paverkat utveck-
lingen. Sannolikt har 4ven den tilltagande oron fér handels-
hinder i virlden haft en negativ inverkan, dé Sverige ar ett
handelsberoende land med liten valuta.

Den svenska borsen utvecklades, ojusterat for valuta,
svagt vad giller sma och stora bolag. Diremot hade de-
fensiva stora och medelstora bolag, sirskilt inom fastig-
heter och livsmedelsforsiljning, en stark borsutveckling.
Sma bolag och stora banker hade en motsvarande negativ
virdeutveckling. Den samlade borsen steg knappt 3 pro-
cent. CSRX overtraffade borsen med en tillvixt om nistan
10 procent, medan OMX30 backade drygt en procent. Det
bor noteras att fastighetsaktier 4r en dominerande grupp
av foretag inom CSRX, samtidigt som inga stora banker
ingdridetta index.

Den makroekonomiska utvecklingen i varlden har varit
avtagande, dven om flertalet ekonomier uppvisat tillvaxt.
Den negativa trenden har varit sarskilt iogonfallande inom
industrivaror och har forstiarkts av tilltagande protektio-
nism. Inflationen dr fortsatt svag i varlden och centralban-
kerna bedriver en expansiv penningpolitik. Den amerikan-
ska centralbankens tidigare instdllning att bedriva en allt
mer restriktiv penningpolitik forandrades under verksam-
hetsaret, vilket resulterade i patagligt sinkta statsobliga-
tionsrantor och kraftigt fallande ramaterialpriser. Under
verksamhetsdret har sarskilt den forsvagade tillvaxttak-
ten i Kina, Storbritannien och Tyskland givit anledning till
oro. Orsaken torde vara att det allt mer uppskruvade ton-
laget kring protektionism fran amerikansk sida gétt fran
ord till handling samt i Storbritanniens fall osiakerheten
kring Brexit. Allmdn osikerhet kring konjunktur och geo-
politiska risker har starkt guldet, vilket stigit 26 procent
(matt i USD). Ett motsvarande kursfall noteras samtidigt
for oljepriset.
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FRAMTIDSUTSIKTER

Analysarbetet for befintliga och nya placeringar fokuse-
rar — férutom generellt pa centrala virderingsfaktorer som
tillvaxt, resultat, omvirldsbetingelser etc. — sdrskilt pd bo-
lagens finansiella stillning, kassaflode, utdelningspolicy
samt utdelningskapacitet.

Den svenska aktiemarknaden bedoms ha en rimlig vir-
dering utifrdn nuvarande rintenivder, riskpremie och lang-
siktigt antagen ekonomisk tillvixt. De storsta osikerheter-
na star frimst att finna i vilken riktning och hastighet som
virldens centralbanker kommer att fora sin penningpolitik.
Tidigare marknadsforviantningar om hojda styrrintor har
forbytts till dess motsats. Dartill har allvarliga ingrepp i fri-
handeln gjorts utifran tilltagande protektionism initierad
fran den amerikanska presidenten och administrationen.
Aven utfallet av férhandlingarna kring Brexit dr centralt
for handelsutbytet i Europa. Den politiska beslutskraften
och samarbetsviljan har forbattrats i Kontinentaleuropa,
medan polariseringen i dagslaget ar tydligare i den anglo-
saxiska varlden. Den geopolitiska osikerheten har dartill
successivt Okatiolika delarav virlden och sdrskilti Mellan-
ostern. Med nu kdnda ekonomiska forhallanden forvin-
tas aktieportfoljen under rakenskapsdret 2019/2020 vara
fullinvesterad i overensstimmelse med Svolders langsiktiga
strategi, dvs. inom ett intervall om 1o procents likviditets-
andel till 1o procents beldningsgrad.

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie steg inklusive reinvesterad utdelning med
7,1 (2,8) procent under verksamhetsdret. Den handlades pa
balansdagen senast till 109,60 (104,60) SEK.

B-aktien varderades pd balansdagen med en rabatt om
8 (14) procent i forhallande till sitt substansvirde. Vid de
veckovisa tillfillen som substansvirdet har offentliggjorts
under verksamhetsaret har aktien genomsnittligen hand-
lats med en rabatt om 8 (8) procent. Virdena har da fluktu-
erat frdn en hogsta rabatt om 15 (17) procent till en ligsta
om I (premie om 2) procent.

B-aktien har omsatts pd Nasdaq Stockholm under samt-
liga av verksamhetsdrets borsdagar med en genomsnittlig
omsittning om cirka 23 000 (23 00o0) aktier per borsdag.
Sedanjanuari 2018 handlas Svolders A-aktie endast genom
tre auktioner (sd kallad "Auction Only Market Segments”)
under handelsdagen, en vid 6ppning, en kring kl 13.30 och
en vid marknadens stingning. A-aktien betalades pa ba-
lansdagen senast till 137,00 (117,00) SEK, vilket innebar att
A-aktien virderades till en premie om 15 procent i forhal-
lande till substansvirdet att jaimféra med en rabatt om 4
procent pa balansdagen 2018-08-31.
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SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 3 o51,1
(3 115,4) MSEK, vilket motsvarar 119,20 (121,70) SEK per
aktie. Minskningen om 64,3 MSEK (2,50 SEK per aktie)
motsvarar en nedgidng under verksamhetsdret med o,1
(+12,5) procent, inklusive reinvesterad utbetald utdelning
om 51,2 (41,6) MSEK, motsvarande 2,00 (1,63) SEK per ak-
tie. Dettadr 9,8 (4,7) procentenheter simre dn utvecklingen
for jamforelseindex CSRX, som under motsvarande period
okat 9,7 (17,2) procent. Detta kan jimforas med aktiemark-
naden som helhet (SIXR X) som stigit 2,8 (14,3) procent.

Portfoljen ar uppbyggd av aktier utifran ett samlat syn-
satt som fokuserar pa foretag med etablerade affarsmodel-
ler, langsiktig tillvaxt, hog utdelningskapacitet, tillvaxt i
resultat- och kassaflode samt finansiell styrka.

VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Under verksamhetsdret har virdepapper for brutto 565,7
(687,6) MSEK forvirvats. Aktier for brutto 410,0 (900,9)
MSEK har silts under motsvarande period. Nettokop ut-
gjorde foljaktligen 155,8 MSEK, att jimfora med forega-
ende verksamhetérs nettoforsiljningar om 213,2 MSEK.

P4 balansdagen uppgick antalet innehav i aktieportfol-
jen till 20 stycken, vilket var lika mdnga som pa balansda-
gen 2018-08-31. Kommentarer kring betydande kop och
forsidljningar samt vardeforandringar har lopande gjorts i
Svolders deldrsrapporter.

Svolders intention ir att fortsatt fokusera pa god
langsiktig avkastning for samtliga aktieinnehav till gagn
for bolagets aktiedgare. En sddan avkastning mojliggor
for Svolder att uppritthdlla en offensiv utdelningspolitik
och konsekvent portfoljpolitik. Svolder bedriver selektiva
agaraktiviteter utifrdn hur visentligt innehavet dr for Svol-
ders viardeutveckling samt med hansyn till de mojligheter
och behov som finns av ett aktivt 4gande.

Aktieurvalet tar i forsta hand hansyn till de individu-
ella bolagens egenskaper, framtidsforvantningar och vir-
dering, sd kallad ”stock picking”. Det kan dock noteras att
virdepappersportfoljen pd balansdagen, i forhallande till
CSRX, var ¢verviktad mot branschen Industrivaror samti-
digt som undervikten var storst mot branschen Hilsovérd.
Branschklassificeringen foljer Carnegie Small Cap Index
indelning, som baseras pa GICS.

Nettofordran, som utover likvida medel omfattar ak-
tiehandelns olikviderade affarer med mera, uppgick vid
verksamhetsdrets utgdng till 174,53 MSEK, motsvarande
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5,7 procent av bolagets substansvirde. Detta kan jamforas
med en nettofordran om 347,1 MSEK, motsvarande 11,1
procent av substansvirdet vid verksamhetsarets ingang.

RESULTAT

Rorelseresultatet under verksamhetsaret uppgick till -12,8
(345,1) MSEK, varav utdelningsintidkterna uppgick till
58,8 (68,6) MSEK. Nettot av finansiella poster utgjorde
—0,2 (-0,2) MSEK. Arets resultat blev—13,1 (344,9) MSEK,
motsvarande —o,50 (13,50) SEK per aktie.

LIKVIDITET/BELANING
OCH SOLIDITET

Koncernen

Koncernens samlade likvida medel uppgick pa balans-
dagen till 220,2 (357,0) MSEK. Inom koncernen finns
en avtalad checkrikningskredit om 200 (200) MSEK,
vilken vid verksamhetsdrets slut var outnyttjad, i likhet
med foregdende balansdag 2018-08-31. Soliditeten var
100 (100) procent.

Moderbolaget

Moderbolagets likvida medel uppgick pd balansdagen till
220,2 (357,0) MSEK. Bolaget har en avtalad checkrik-
ningskredit om 200 (200) MSEK, vilken vid verksamhets-
rets slut var outnyttjad, i likhet med foregdende balansdag
2018-08-31. Soliditeten var 100 (100) procent.

UTDELNING

Styrelsen har foreslagit drsstimman 2019 en aktieutdel-
ning om 2,15 (2,00) SEK per aktie for rikenskapsaret
2018/2019, vilket motsvarar 55,0 (51,2) MSEK. Forslaget
motsvarar 1,8 (1,6) procent av Svolders utgaende substans-
virde och en direktavkastning om 2,0 (1,9) procent utifrin
borskursen pa balansdagen. Forslaget grundar sig pa Svol-
ders utdelningspolicy; ”Svolderaktiens utdelningsniva be-
stims i huvudsak av nettot av portféljbolagens ordinarie
utdelningar och Svolders 16pande forvaltningskostnader.
Policyn strivar efter att uppnd god langsiktig utdelnings-
tillviaxt. Utdelningspolicyn forutsitter att utdelningsbara
medel finns samt att starkt negativa effekter for bolagetinte
uppstdr genom utdelningen.” Koncernens soliditet skulle
vara 100 procent om utdelningen utbetalats per den 31
augusti 2019.
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RISKER OCH OSAKERHETS- FORSLAG TILL
FAKTORER SAMT ICKE-FINANSIELLA VINSTDISPOSITION
RESULTATINDIKATORER S , .
Till arsstimmans férfogande star:
De risker Svolder identifierat ar fraimst: marknadsrisk, kre- I koncernen tillika i moderbolaget
ditrisk, likviditets- och finansieringsrisk, kapitalrisk samt Balanserat resultat KSEK 2936 161
operationell risk. Av dessa risker bedoms marknadsrisken Arets resultat KSEK 13050
som den mest betydande i Svolders verksamhet. For en ut- Summa KSEK 2923 111

forligare beskrivning av namnda risker hanvisas till not 17.

. Styrelsen foreslar att:
HANDEL§ER EFTER Till aktiegarna utdelas 2,15 SEK/aktie KSEK 55040
RAKENSKAPSARETS UTGANG Kvarstdende belopp balanseras i ny rakning kSEK 2868071

Substansvirdet den 11 oktober var 124 SEK per aktie och Summa KSEK 2923 11

aktiekursen 105,00 SEK. Substansvirdet har dirmed okat
4 procent sedan balansdagen 2019-08-31. Carnegie Small
Cap Return Index och SIX Return Index har under motsva-
rande period stigit 1 respektive 3 procent.

Den av styrelsen foreslagna utdelningen utgor 1,8 procent av utgaende substansvarde, tillika koncernens och moderbolagets egna kapital. Av det egna
kapitalet om 3 051,1 MSEK utgor 686,6 MSEK orealiserad vardeférandring. Styrelsen finner att den foreslagna utdelningen ar vl avvagd med hansyn till
verksamhetens mal, omfattning och risker samt vad avser mojligheten att fullgéra bolagets framtida forpliktelser. Svolder har ett betydande likviditets-
utrymme i form av marknadsnoterade aktier, likvida medel och avtalad checkrdkningskredit.

Styrelsen och verkstéllande direktoren forsdkrar att koncernredovisningen har upprittats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder
IFRS som antagits av EU och arsredovisningen har uppréttats i enlighet med god redovisningssed och ger en réttvisande bild av koncernens och moder-
bolagets stdllning och resultat.

Forvaltningsberdttelsen for koncernen respektive moderbolaget ger en rittvisande oversikt éver koncernens och moderbolagets verksamhet,
stéllning och resultat samt beskriver vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingar i koncernen starinfor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stéllning i Svrigt framgar av efterfoljande resultat- och balansrakningar, férandringar i eget kapital,
kassaflodesanalyser och noter. Slutligt faststéllande av drsredovisningen sker vid arsstimman den 19 november 2019.

STOCKHOLM DEN 14 OKTOBER 2019

FREDRIK CARLSSON EVA CEDERBALK VIVEKA EKBERG
Ordforande Ledamot Ledamot

ANNA-MARIA
LUNDSTROM TORNBLOM JOHAN QVIBERG ULF HEDLUNDH
Ledamot Ledamot Verkstillande direktor

VAR REVISIONSBERATTELSE HAR LAMNATS DEN T4 OKTOBER 2019
OHRLINGS PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

PETER NILSSON
Auktoriserad revisor
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RESULTATRAKNINGAR

KONCERNEN MODERBOLAGET
(MSEK) Not 2018/2019 2017/2018 2018/2019 2017/2018
Resultat fran viardepappersforvaltning
Utdelningar 58,8 68,6 58,8 68,6
Resultat fran vardepapper —4722 2999 —472 2999
Ovriga rérelseintakter 0,0 03 0,0 03
Resultat fran vardepappersforvaltning 11,6 368,9 11,6 368,9
Forvaltningskostnader 2,3,4,5,6,7 244 -23,8 244 -23,8
Rorelseresultat -12,8 3451 -12,8 345,1
Finansiella intakter och kostnader
Rénteintakter 8 0,0 0,0 0,0 0,0
Rantekostnader 9 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Resultat efter finansiella poster —13,1 3449 —13,1 3449
Skatt 10
Arets resultat —-13,1 3449 —-13,1 3449
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare —-13,1 3449 —-13,1 3449
Resultat per aktie (SEK) -0,50 13,50 -0,50 13,50

RAPPORT OVER TOTALRESULTAT

KONCERNEN MODERBOLAGET
(MSEK) 2018/2019 2017/2018 2018/2019 2017/2018
Arets resultat —-13,1 3449 —-13,1 3449
Ovrigt totalresultat - - - -
Arets totalresultat —13,1 3449 —13,1 3449
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare —13,1 3449 —13,1 3449

KASSAFLODESANALYSER

KONCERNEN MODERBOLAGET
(MSEK) 2018/2019 2017/2018 2018/2019 2017/2018
Den I6pande verksamheten
Utdelningar 58,8 68,6 58,8 68,6
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,3 0,0 0,3
Forvaltningskostnader 244 -23,8 244 -23,8
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet -4 0,3 -4 0,3

Erhéllen ranta - - - -
Betald ranta -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Betald inkomstskatt - s - -
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore férandringar av rorelsekapitalet 32,7 44,7 32,7 44,7

Forandringar av rorelsekapitalet

Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 32,7 44,7 32,7 44,7
Investeringsverksamheten

K&p av vardepapper -510,6 —687,6 -510,6 —687,6
Forsiljning av vardepapper 3924 9009 3924 9009
Investeringari maskiner och inventarier -0,1 -0, -0, -0,
Kassaflode fran investeringsverksamheten -118,3 213,1 —-118,3 213,1

Finansieringsverksamheten

Utbetald utdelning 51,2 —41,6 51,2 —41,6
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -51,2 —41,6 -51,2 —41,6
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel —136,7 216,2 —-136,7 216,2
Likvida medel vid érets borjan 3570 140,8 357,0 140,8
Likvida medel vid arets slut 220,2 357,0 220,2 357,0
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BALANSRAKNINGAR

Tillgangar
KONCERNEN MODERBOLAGET
(MSEK) Not 2019-08-31 2018-08-31 2019-08-31 2018-08-31
Anléggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier 12 0,2 0,2 0,2 0,2
Finansiella anldggningstillgangar
Aktieri dotterbolag 13 - - - 0,1
Vérdepappersinnehav 14, 16 2876,8 27683 2876,8 27683
Summa anldggningstillgangar 2877,0 27684 2877,0 2768,5
Omsittningstillgangar
Oreglerade likvider for salda vardepapper 17,6 - 17,6
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 29 0,5 29 0,5
Kassa och bank 220,2 3570 220,2 3570
Summa omsittningstillgangar 240,7 357,5 240,7 357,5
Summa tillgangar 15,17 31177 31259 3117,7 3126,0
Eget kapital och skulder
KONCERNEN MODERBOLAGET
(MSEK) Not 2019-08-31 2018-08-31 2019-08-31 2018-08-31
Eget kapital
Aktiekapital 128,0 128,0
Balanserade vinstmedel 2936,2 26425
Arets totalresultat —13,1 3449
Summa eget kapital 15 3051,1 31154
Bundet eget kapital
Aktiekapital 128,0 128,0
Summa bundet eget kapital 128,0 128,0
Fritt eget kapital
Balanserad vinst 29362 26425
Avrets resultat -13,1 3449
Summa fritt eget kapital 2923,1 29874
Summa eget kapital 15 30511 31154
Kortfristiga skulder
Oreglerade likvider for kopta vardepapper 552 - 552 -
Upplupna kostnader I, 10,3 I, 10,3
Kortfristiga skulder koncernféretag - - 0, 0,1
Ovriga kortfristiga skulder 0,2 0,2 0,2 0,2
Summa kortfristiga skulder 66,6 10,6 66,6 10,7
Summa eget kapital och skulder 15, 17 3117,7 31259 3117,7 3126,0
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FORANDRING AV EGET KAPITAL

Koncernen
Balanserade

(MSEK) Aktiekapital vinstmedel Totalt
Eget kapital 2017-08-31 128,0 2684,0 28121
Avrets totalresultat - 3449 3449
Summa férmogenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 30289 3157,0
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (1,63 kronor per aktie) - —41,6 —41,6
Eget kapital 2018-08-31 128,0 29874 31154
Arets totalresultat - —13,1 —13,1
Summa férmogenhetsférandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 2974,3 3102,3
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (2,00 kronor per aktie) - =512 =512
Eget kapital 2019-08-31 128,0 2923, 3051,1

Moderbolaget
Fritt eget

(MSEK) Aktiekapital kapital Totalt
Eget kapital 2017-08-31 128,0 2684,0 28121
Avrets totalresultat - 3449 3449
Summa férmogenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 30289 3157,0
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (1,63 kronor per aktie) - —41,6 —41,6
Eget kapital 2018-08-31 128,0 29874 31154
Arets totalresultat - —[3,1 —13,1
Summa férmogenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 2974,3 3102,3
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (2,00 kronor per aktie) - 51,2 =512
Eget kapital 2019-08-31 128,0 2923, 3051,1

Av det egna kapitalet per 2019-08-31 utgdrs 686,6 (924,8) MSEK av orealiserade virdeférindringar.

I'not |5 framgar ytterligare information om det egna kapitalet.
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NOTER

TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

Svolder AB (moderbolaget) dr ett investmentbolag som hu-
vudsakligen investerar i svenska sma och medelstora fore-
tag som dr noterade pd Nasdaq Stockholm. Svolders mél ar
att, med en fullt investerad aktieportfolj av noterade sma-
bolagsaktier, over tid skapa en positiv vardetillvixt som
overstiger smabolagsindex. Jamforelser gors i forsta hand
mot Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), men ocksa
mot Nasdaq Stockholms breda marknadsindex, SIX Re-
turn Index (SIXRX).

Det heldgda dotterforetaget Svolder Fonder AB har un-
der rikenskapsaret ej bedrivit ndgon verksamhet varfor ra-
kenskaperna, om inget annat anges, avser saval koncernen
som moderbolaget.

Moderbolaget ar ett aktiebolag med registrerat site i
Sverige. Adressentill huvudkontoretar Birger Jarlsgatan 13,
111 45 Stockholm. Bolagets postadress dr Box 70431,
107 25 Stockholm.

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

Styrelsen har 2019-10-14 godkidnt och undertecknat
denna koncernredovisning.
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NOT 1
REDOVISNINGSPRINCIPER

Overensstimmelse med normgivning och lag

Koncernen

Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS); utgivna av
International Accounting Standards Board (IASB), samt
tolkningsuttalanden frdn International Financial Re-
porting Interpretations Committee (IFRIC) sdsom de har
godkants for tillimpning inom EU. Vidare har Svolder till-
lampat av Radet for finansiell rapportering utgivna, RFR 1
Kompletterande redovisningsregler for koncerner.

Moderbolaget

Moderbolaget har upprittat sin arsredovisning enligt Ars-
redovisningslagen (1995:1554) (ARL) och tilllimpat av R-
det for finansiell rapportering utgivna, RFR 2 Redovisning
forjuridisk person. RFR 2 innebar att moderbolagetiarsre-
dovisningen for den juridiska personen ska tillimpa samt-
liga av EU godkidnda IFRS och uttalanden sa lingt detta
4r mojligt inom ramen for Arsredovisningslagen och med
hinsyn till sambandet mellan redovisning och beskattning.
Hos Svolder foreligger inga begransningar av nyss upprak-
nad karaktér, varfor moderbolaget tillimpar samma re-
dovisningsprinciper som koncernen. Av detta skil omfat-
tar samtliga beskrivningar nedan bdde moderbolaget och
koncernen.




NOTER TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

Forutsattningar vid upprattande
av finansiella rapporter

De finansiella rapporterna omfattar sidorna 55-77. Kon-
cernens och moderbolagets rsredovisning har godkints av
styrelsen den 14 oktober 2019. Koncernens och moderbola-
gets resultat- och balansrikningar blir foremal for faststal-
lelse pd drsstimman den 19 november 2019.

Svolders funktionella valuta och rapporteringsva-
luta ar svenska kronor (SEK), vilket innebar att de finan-
siella rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga
belopp, om inte annat anges, dr avrundade till ndrmaste
miljontals kronor (MSEK) med en decimals noggrannhet.
Svolder tillimpar anskaffningsvardemetoden forutom for
vardepappersinnehav som varderas till verkligt viarde via
resultatrakningen.

Att uppritta de finansiella rapporterna i enlighet med
IFRS kradver att foretagsledning och styrelse gor bedom-
ningar och uppskattningar, samt gor antaganden som pa-
verkar tillimpningen av redovisningsprinciperna och de
redovisade beloppen av tillgdngar, skulder, intikter och
kostnader. Uppskattningarna och antagandena ar base-
rade pd historiska erfarenheter och ett antal andra faktorer
som under rddande forhallanden synes vara rimliga. Resul-
tatet av dessa uppskattningar och antaganden anvands se-
dan for att bedéma de redovisade viardena pa tillgdngar och
skulder som inte annars framgar tydligt fran andra kallor.
Det verkliga utfallet kan avvika frdn dessa uppskattningar
och bedéomningar. Uppskattningarna och antagandena ses
over regelbundet. Andringar av uppskattningar redovisas i
den period dndringen gérs om dndringen endast paverkat
denna period elleriden period dndringen gors och framtida
perioder om dndringen paverkar bade aktuell period och
framtida perioder.

Kvittning av fordringar och skulder samt av intdkter
och kostnader gors endast om legal kvittningsritt forelig-
ger och att foretaget avser avridkna posterna netto.

Med hindelser efter balansdagen avses bade gynn-
samma och ogynnsamma hindelser som intriffar mellan
balansdagen och den dagiborjan pa ndstkommande riken-
skapsdr da de finansiella rapporterna undertecknas av sty-
relsens ledamoter. Upplysningar limnas i drsredovisningen
om visentliga hdndelser efter balansdagen som ej beaktats
nidr balans- och resultatrikningarna faststills. Endast sd-
dana hindelser som bekriftar forhdllanden som forelag pa
balansdagen beaktas vid rakningarnas faststillande.

De nedan angivna redovisningsprinciperna har tillim-
pats konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i de
finansiella rapporterna.
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Nya och dndrade standarder
som tillimpas av koncernen

Foljande standarder tillimpas av koncernen for forsta
géngen for rakenskapsdr som borjar 1 september 2018:

» IFRS g Finansiella instrument

Tillimpningen av denna forindring har inte haft nigon in-
verkan pa redovisade belopp foregdende ar och merparten
av forandringarna kommer inte att paverka innevarande
eller kommande perioder.

Standarder, andringar och tolkningar av
befintliga standarder som dnnu inte tratt i kraft
och som inte har tilldimpats i fortid av Svolder

Nedanstdende nya eller forandrade standarder kommer att
tillimpas fran och med att tillimpning dr obligatorisk. N&-
gon fortidstillimpning planeras inte.

IFRS 16 Leases

Den fullstindiga versionen av IFRS 16 gavs ut i januari
2016 och antogs av EU i oktober 2017. Standarden ska till-
lampas for rakenskapsar som paborjas den 1 januari 2019
eller senare. IFRS 16 hanterar redovisning av leasingavtal
och ersitter IAS 17 ”Leasingavtal” samt tillhérande tolk-
ningar. Den nuvarande klassificeringen for leasetagaren i
operationell och finansiell leasing ersdtts av en modell dir
tillgangar och skulder for alla leasingavtal ska redovisas i
balansrakningen. For leasingavtal, ddr avtalsperioden ar
hogst 12 manader eller den underliggande tillgdngen dr av
lagt virde, finns en valmojlighet att tillimpa en ldttnads-
regel. Standarden kommer att paverka koncernens opera-
tionella leasing. Koncernen har per balansdagen ingdngna
leasingavtal for lokalhyra med avtalade framtida utgifter
uppgdende till cirka 3,1 MSEK, varav 1,5 MSEK inom ett
ar (se not 6).

Viktiga uppskattningar och bedémningar

Svolders balansrakning bestar nastan uteslutande av fi-
nansiella tillgdngar i form av viardepapper varderade till
verkligt varde via resultatrakningen samt fordran/skuld till
kreditinstitut. Dessa vardepapper bestér av svenska aktier
noterade pd Nasdaq Stockholm och virderasienlighet med
IFRS 9 Finansiella instrument, vilket innebar redovisning
till verkligt virde motsvarande kopkurs. Med anledning
av ovanstdende bedoms de uppskattningar och antagan-
den, som har skett, ej kunna medféra nagra visentliga
justeringar.

Segmentsrapportering

Ingen segmentsrapportering limnas dé Svolders verksam-
het bedrivs och internt f6ljs upp och rapporteras sdsom ett
segment.



NOTER TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

Klassificering

Anlaggningstillgdngar bestar huvudsakligen av belopp
som forvintas dtervinnas efter mer an tolv manader riknat
fran balansdagen. Omsittningstillgdngar och kortfristiga
skulder bestar i allt vasentligt enbart av belopp som forvin-
tas dtervinnas eller betalas inom tolv ménader raknat fran
balansdagen.

Konsolideringsprinciper

Dotterbolag

Dotterbolag dr foretag som star under ett bestimmande
inflytande fran moderbolaget. Bestaimmande inflytande
innebir direkt eller indirekt en ratt att utforma ett foretags
finansiella och operativa strategier i syfte att erhdlla ekono-
miska fordelar. Dotterbolag redovisas enligt forvarvsmeto-
den. Metoden innebir att forvirv av ett dotterbolag redo-
visningsmassigt betraktas som en transaktion varigenom
koncernen indirekt forvarvar dotterbolagets tillgdngar och
overtar dess skulder.

Dotterbolags finansiella rapporter tas in i koncernredo-
visningen fran och med forvarvstidpunkten till det datum
da det bestimmande inflytandet upphor.

Svolder innehar per rakenskapsérets in- och utgdng ett
dotterbolag; Svolder Fonder AB, vilket for narvarande inte
bedriver ndgon verksambhet.

Eventuella poster i utlandsk valuta

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funktio-
nella valutan till den valutakurs som foreligger pa transak-
tionsdagen. Monetira tillgdngar och skulder i utlindsk valu-
ta raknas om till den funktionella valutan till den valutakurs
som foreligger pd balansdagen. Valutakursdifferenser som
uppstdr vid omrikningarna redovisas i resultatrakningen.

Intakter, forvaltningskostnader samt
finansiella intakter och kostnader

Verksamhetens huvudsakliga intiktsslag ar Utdelnings-
intakter och Resultat fran vardepapper.

Svolder redovisar mottagen utdelning pa avskiljnings-
dagen. Utdelning har inte i ndgot fall anteciperats.

Svolder redovisar sina vardepappersinnehav till verkligt
viarde med vardeforandringar redovisade i resultatrikning-
en. Dettainnebdaratt posten Resultat fran virdepapper inne-
haller bade vardeforandringar avseende sdlda vardepapper
och dito for kvarvarande vardepapper. Denna resultatrak-
ningspost kan sdledes redovisas antingen som vinst eller
forlust. For virdepapper som innehades sdval vid ingdngen
som vid utgdngen av perioden, utgors vardeforandringen av
skillnaden i virde mellan dessa tillfallen. For virdepapper
som realiserats under perioden utgors virdeforandringen av
skillnaden mellan erhallen likvid och virdet vid ingdngen av
perioden. For viardepapper som forvirvats under perioden
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utgors vardeforandringen av skillnaden mellan vardet vid
utgdngen av perioden och anskaffningsvardet.

Varje vardepapperstransaktion har en affirsdag och en
likviddag. Affirsdagen motsvarar den dag transaktionen
genomfors och likviddagen den dag d4 likvid avseende af-
faren utvixlas. Likviddagen intraffariregel tvd bankdagar
efter affarsdagen. Vid avyttring av vardepapper bokfors
viardefordndringen och forsdljningslikviden pa affirsda-
gen. Virdeforandringen reduceras med de avgifter (framst
courtage) som erldggs i samband med affaren.

Svolder redovisar som Ovriga rorelseintikter erhdllen
ersdttning for utlanade aktier samt garantiersiattningar i
samband med emissioner.

Med Forvaltningskostnader avses i huvudsak kostna-
der av administrativ karaktar, sisom personal-, hyres-, IR-
kostnader samt erséttning till styrelse och revisorer enligt
arsstimmans beslut.

Resultatrikningsposterna Finansiella intikter och Fi-
nansiella kostnader utgors huvudsakligen av ranteintakter
pa bankmedel respektive rantekostnader pa lan. Lanekost-
nader redovisas som kostnader i den period de uppstar, oav-
sett hur de uppldnade medlen har anvints.

Finansiella instrument

Finansiella instrument virderas och redovisas i enlighet
med reglerna i IFRS 9. Finansiella instrument som redo-
visas i balansrakningen inkluderar pa tillgangssidan lik-
vida medel, aktier och andra eget kapitalinstrument och
lanefordringar. Bland skulder och eget kapital dterfinns
leverantorsskulder, utgivna eget kapitalinstrument och
laneskulder.

Finansiella instrument redovisas initialt till verkligt
virde med tillagg for transaktionskostnader for fordringar
och skulder virderade till upplupet anskaffningsvarde.
Transaktionskostnader hianforliga till finansiella tillgangar
och skulder virderade till verkligt viarde via resultatrak-
ningen kostnadsfors direkt i resultatrakningen. Ett finan-
siellt instrument klassificeras vid forsta redovisningen uti-
fran i vilket syfte instrumentet forvarvats. Klassificeringen
avgor hur det finansiella instrumentet viarderas efter forsta
redovisningstillfillet.

En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas upp i ba-
lansrakningen nir bolaget blir part enligt instrumentets
avtalsmissiga villkor. Skuld tas upp nir motparten har
presterat och avtalsenlig skyldighet foreligger att betala,
dven om faktura dnnu inte mottagits.

En finansiell tillgang tas bort fran balansrakningen nar
rattigheternaiavtalet realiseras, forfaller eller nir visentli-
garisker och forméner overforts till motparten. Detsamma
giller for del av en finansiell tillgdng. En finansiell skuld tas
bort fran balansrakningen nar forpliktelsen i avtalet full-
gorseller pd annat sitt utslicks. Detsamma géller for del av
en finansiell skuld.



NOTER TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

Finansiella tillgangar

Sasom investmentbolag virderar och foljer Svolder l6pande
sina vardepappersinnehav utifran verkligt varde och klas-
sificerar samtliga vardepappersinnehav som finansiella till-
gangar, vilka redovisas i enlighet med IFRS 9 och ”Fair
value option” till verkligt varde via resultatrakningen.
Verkligt virde pa finansiella instrument som handlas pa
en aktiv marknad baseras pa noterade marknadspriser pa
balansdagen. Enmarknad betraktassom aktivom noterade
priser fran en bors eller miklare finns latt och regelbundet
tillgdngliga och dessa priser representerar verkliga och re-
gelbundet forekommande marknadstransaktioner pd arm-
langds avstand. Det noterade marknadspris som anvinds
for koncernens viardepappersinnehav inom nivé 1 dr den
aktuella kopkursen. De olika nivderna definieras i not 14.
Ovriga finansiella tillgingar klassificeras som skuld-
instrument och utgors av oreglerade likvider for salda vir-
depapper samt 6vriga kortfristiga fordringar och likvida
medel. Dessa tillgangar virderas inledningsvis till verkligt
virde och direfter till upplupet anskaffningsvirde med
tillimpning av effektivrintemetoden. Dessa tillgdngar
innehas med syfte att inkassera avtalsenliga kassafloden
och dér dessa enbart bestar av kapital belopp och rinta.
Redovisat virde forutsitts motsvara deras verkliga virde
eftersom dessa poster dr kortfristiga till sin natur.

Utldnade aktier

Virdepapper som ldnas ut kvarstar i balansrikningen da
koncernen fortsatt dr exponerad emot virdepapprets vir-
deférandringsrisk. Virdepapper som lanas ut virderas pa
samma sitt som ovriga innehavda viardepapper av samma
slag. Erhdllna sikerheter for utlinade viardepapper bestar
av viardepapper i svenska ”Large Cap”-bolag. Ersittning
forutlanade vardepapperredovisassom dvrigrorelseintakt.

Kassa och bank

Kassa och bank bestar av kassamedel samt omedelbart till-
gangliga tillgodohavanden hos banker och motsvarande
institut.

Finansiella skulder

Koncernens finansiella skulder klassificeras som ov-
riga finansiella skulder. Kortfristiga skulder virderas till
upplupet anskaffningsvirde med tillimpning av effek-
tivrintemetoden. Redovisat viarde forutsdtts motsvara
deras verkliga virde eftersom dessa poster dr kortfristiga
till sin natur.

Materiella anlaggningstillgangar

Agda tillgingar

Materiella anlaggningstillgdngar redovisas till anskaff-
ningsvirde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar
och eventuella nedskrivningar. I anskaffningsvardet in-
gdr inkopspriset samt kostnader direkt hanforbara till
tillgangen for att bringa den pa plats och i skick for att
utnyttjas i enlighet med syftet med anskaffningen. Redo-
visningsprinciper for nedskrivningar framgar nedan.
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Leasade tillgdngar

Svolders ingangna leasingavtal (lokalhyror) ar klassifice-
rade som operationell leasing, vilket innebar att leasingav-
giften periodiseras linjart Gver leasingperioden.

Avskrivningsprinciper

Avskrivning sker linjart over tillgdngens berdiknade nytt-
jandeperiod. Inventarier skrivs av pd fem ar.

Nedskrivningar

De redovisade vardena for Svolders tillgdngar provas vid
varje balansdag for att bedoma om det finns indikation pa
nedskrivningsbehov. Om siddan indikation finns berdknas
tillgdngens dtervinningsvarde. En nedskrivning redovisas
ndr en tillgdngs redovisade varde overstiger atervinnings-
virdet. En nedskrivning belastar resultatrakningen.

Eget kapital

Utdelning till moderforetagets aktieidgare redovisas som
skuld i koncernens finansiella rapporter i den period d4 ut-
delningen godkinns av moderforetagets aktiedgare.

Ersattningar till anstéllda

Premiebestimda planer

Svolders pensionsplaner ar helt premiebestimda, vilket
innebar att foretaget har en forpliktelse att betala in en av-
gift for varje period och att det efter periodens betalning ej
finns ndgra ytterligare forpliktelser for denna period. For
dessa premiebestamda planer kravs detsdlunda inga aktua-
riella antaganden for att berakna forpliktelser da det inte
foreligger ndgra framtida dtaganden.

Skatter

Svolder beskattas enligt reglerna for investmentforetag. For
investmentforetag ar kapitalvinster pa aktier inte skatte-
pliktiga och kapitalforluster inte avdragsgilla. Utdelning
som ett investmentforetag lamnar till sina aktiedgare ar
avdragsgill. For Svolder uppkommer darfor inte ndgon be-
skattningsbar inkomst sd linge utbetald utdelning minst
uppgar till summan av utdelningsintikter och andra fi-
nansiella intdkter, en schablonintikt motsvarande 1,5
procent av marknadsvirdet av aktier och aktierelaterade
instrument i vardepappersportfoljen vid drets borjan mins-
kat med finansiella kostnader samt 6vriga omkostnader.
Underlaget for schablonintikten innefattar inte onoterade
aktier och inte heller noterade aktier diar innehavet mot-
svarar minst 10 % av rosterna och som vid ingdngen av
beskattningsaret innehafts i minst ett 4r. Mot bakgrund
av dessa skatteregler och Svolders utdelningspolicy redovi-
sas en effektiv skattesats som, med hinsyn till outnyttjade
underskott fran tidigare dr, bor uppga till noll. Av samma
anledning redovisas ingen uppskjuten skatt hanforlig till
temporira skillnader. Dotterbolaget Svolder Fonder AB ar
ett traditionellt beskattat foretag, men redovisar i dr inget
beskattningsbart resultat.
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NOT 2 — ERSATTNING TILL
STYRELSELEDAMOTER OCH VD

Berednings- och beslutsprocess
avseende ersittning till styrelse och VD

Foljande principer ligger till grund for ersdttningen till
styrelse och verkstillande direktor. Utéver VD finns inga
ledande befattningshavare.

Valberedningen, som utses pa sdtt som arsstimman
i november bestimmer, limnar stimman forslag till sty-
relsearvode. Arvode till styrelsen utgdr enligt stimmans
beslut fordelat mellan styrelsens ordférande och 6vriga
styrelseledamoter.

Ersittning till VD samt 6vriga befattningshavare for-
bereds for beslutistyrelsen av ett ersittningsutskott. Under
riakenskapsaret har ersattningsutskottet bestatt av Fredrik
Carlsson, Anna-Maria Lundstrom Térnblom och Johan
Quiberg. Under verksamhetsédret holls ett protokollfort
mote, ddrutover ett antal telefonkontakter samt [6pande
avstimningar med Ovriga styrelseledaméter vad giller
ersdttningsfragor inklusive incitamentsprogrammet. VD
deltar inte i forslag avseende egen ersittning, men bereder
underlag och forslag avseende 6vriga befattningshavare.

Till VD och 6vriga befattningshavare utgar fast lon,
rorlig ersdttning och gidngse anstillningsformaner. For-
delningen mellan grundlon och rorlig ersdttning ska sta i
proportion till befattningshavarens ansvar och befogenhet.
Rorlig ersittning regleras genom av styrelsen utfist incita-
mentsprogram, se not 3. Dartill kommer pensionsformaner
enligt beskrivningen i not 4.

Arets ersittningar till styrelseledaméter och VD

Arsstimman 2018 beslutade att styrelsearvoden avseende
2018/2019 skulle uppga till 990 (960) kSEK, fordelat pa 330
(320) kSEK till ordférande samt 165 (160) kSEK vardera till
ovriga styrelseledamaoter, till vilka tillkommer sociala kost-
nader. Styrelsen och VD omfattas av en ansvarsforsakring,
vilken beslutats av styrelsen och bekostas av bolaget.
Uppsigningstiden for VD i bolaget dr sex mdnader fran
VDs sida och tjugofyra ménader frin bolagets. Om bola-
get inte ldngre dr marknadsnoterat eller trader i likvida-
tion har verkstillande direktoren ritt att siga upp anstall-
ningen med iakttagande av sex manaders uppsigningstid
och hirutover vid anstidllningens upphorande ritt att er-
halla en ersdttning motsvarande 18 manadsloner. Under
uppsigningstiden utgdr mdnadslon enligt gillande anstall-
ningsavtal. Annan ersidttning som uppbarsav VD avriknas
dock. VDs ersittning dr uppdelad i en fast del om arligen
2 640 kSEK, exklusive semesterersittning, samt darutover
en rorlig del inom ramen for bolagets incitamentsprogram,
se not 3, som under verksamhetsaret uppgick till 2 625
(2 484) kSEK. Kostnaderna for VDs samlade fasta ersitt-
ning fran bolaget har under verksamhetsaret varit 2 676
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(2 536) kSEK. VD omfattas frin 65 ars dlder av premiebe-
stimd pension, se not 4. Under 2018/2019 har pensions-
och sjukforsiakringspremier, inklusive sirskild l6neskatt
for pensionskostnader, erlagts med 859 (749) kSEK. Rorlig
16n 4r inte pensionsgrundande.

Till ovanstdende arvoden och ersittningar tillkommer
sociala kostnader. Ndgra ytterligare ersattningar forutom,
utldgg for resor och logi, har inte lamnats.

Ettvillkorsforindrat anstillningsavtal for VD har tritt
i kraft, vilket for rikenskapsdret 2019/2020 medfor en fast
ersdttning om drligen 2 760 kSEK, exklusive semesterer-
sittning. Pensionspremie uppgdr till 30 procent av fast lon.
Dirtill kan tillkomma ersittning inom ramen for bolagets
incitamentsprogram for 2018/2019, se not 3. Villkoren i 6v-
rigt ir desamma som tidigare.

NOT 3
INCITAMENTSPROGRAM

Svolders inforde rikenskapsédret 2012/2013 ett ldngsiktigt
incitamentsprogram. Syftet med programmet dr att uppnd
okad intressegemenskap mellan deltagande medarbetare
och Bolagets aktiedgare, belona langsiktigt goda forvalt-
ningsprestationer, 6ka ledande medarbetares aktiedgande
i Bolaget samt sikerstilla kostnadsmedvetenhet.

Incitamentsprogrammet medfor att en rorlig ersittning
kan komma att utga till de medarbetare som omfattas av
programmet utover medarbetarnas fasta [6n. Incitaments-
programmet giller tills vidare och kan ensidigt sigas upp av
Bolaget, generellt eller for viss medarbetare, innebiarande
attdetupphor vid utgdngen av detinnevarande rikenskaps-
aret. Incitamentsprogrammet bygger pa huvudprincipen
attritttill ersdttning enligt programmet forutsitter en rela-
tivt Carnegie Small Cap Return Index positiv utveckling av
Bolagets substansviarde mitt 6ver rullande tredrsperioder
och atteventuell ersittning investeras i aktier i Bolaget med
en kortaste innehavstid om tre ar.

Den totala ersittning som for visst dr utgar enligtincita-
mentsprogrammetoch innefattar Bolagets lonebikostnader
hanforlig till ersdttningen, dvs. Bolagets ”Cost of Bonus”,
utgors sdlunda av 20 % av kedjad performance med ett tak
for utbetalning motsvarande 100 % av lonekostnaden det
aktuella ret, inklusive lonebikostnader, men exklusive
pensionskostnader med hithorande lI6nebikostnader for de
personer som deltar i incitamentsprogrammet.

Forverksamhetsaretharenreserveringom7 300 (6 560)
kSEK, inklusive sociala kostnader, gjorts avseende rorlig
ersattning. Eftersom programmet baseras pd tre drs utfall i
forhdllande till jamforelseindex, sd paverkar den starkt po-
sitiva utvecklingen under verksamhetsdret 2016/2017 dven
kommande ars berakningar och mojliga utbetalningar. Ta-
ket for utbetalning tillimpas verksamhetsdret 2018/2019.

Ingaincitamentsprogram som innebar utgivande av nya
aktier finns i bolaget, men vil ett program dar deltagare
investerar eventuell rorlig ersittning i Svolderaktier.



NOT 4 — PENSIONER

Svolder tillimpar en pensionsplan som innebir att tillsvi-
dareanstillda fran 28 drs dlder har ratt till tjanstepensions-
forsdkring. Denna dr premiebaserad, dar premiens storlek
avgors av den anstélldes dlder och fasta [6n. Inbetalningar-
na gors till olika fondforsikringsbolag. Ersdttningar fran
incitamentsprogram ir ej pensionsgrundande. Pensions-
alder dr 65 ar for samtliga anstillda. Foljande utdrag ur
pensionsplanen visar den andel av drslénen inom respektive
loneintervall som arligen inbetalas som pensionspremie.
For verkstillande direktoren betalades for 2018/2019 en
pensionspremie motsvarade 30 procent av fast 1on. Prisbas-
beloppet (pbb) for 2019 utgor 46,5 (45,5) kSEK.

Fastéarslon

Alder Under7,5pbb  7,5-20pbb  Over 20 pbb
30 6% 23% 14%
40 6% 30% 17 %
50 7% 34% 18%
60 9% 38% 23%

Utover ovanstdende plan tillkommer premier for sjukfor-
sikring for samtliga anstillda. Dessa premiers storlek av-
gors likasd utifran den anstilldes dlder och fasta lon.

Forutom pensionsplanen, med tilligg for vad som enligt
ovan giller for verkstdllande direktoren, finns inga avtal
om pension eller motsvarande ersittningar med VD eller
annan nu eller tidigare anstilld person.

NOT § — UPPLYSNINGAR
OM NARSTAENDE

De relationer som for Svolder omfattas av upplysningskra-
vet ar de med Svolders dgare, Svolder Fonder AB, styrel-
seledamoter, verkstillande direktor och eventuella 6vriga
ledande befattningshavare.

Utover utdelning enligt beslut pd ordinarie bolags-
stimma samt ersattningar omnamnda i noterna 2 till och
med 4 har inga transaktioner med ovanstidende parter
genomforts.

NOT 6
FORVALTNINGSKOSTNADER

(kSEK) 2018/2019 2017/2018
Personalkostnader (inkl. styrelsearvode)” 18 673 17446
Ovriga forvaltningskostnader 5678 6247
Avskrivningar 68 67

24419 23760
' Varav rérlig ersdttning 7300 6560
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Ersittning till revisorer

(KSEK) 2018/2019 2017/2018

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Revisionsuppdraget 238 216

Revisionsverksamhet utéver uppdraget 44 44

Ovriga tjdnster - -

Skatteradgivning - -
282 260

Kostnader for operationella leasingavtal

(kSEK) 2018/2019 2017/2018
Lokaler I 420 [ 101
Avtalade framtida utgifter
(kSEK) Inom I ar  Mellan I-5ar
Lokaler | 486 | 641

NOT 7 — STYRELSE, ANSTALLDA
OCH PERSONALKOSTNADER

(KSEK) 2018/2019 2017/2018
Medeltalet anstéllda under verksamhetsaret 5 5
Varav kvinnor | |
Antal anstéllda vid verksamhetsarets slut 5 5
Varav kvinnor | |
Léner och andra arvoden
(KSEK) 2018/2019 2017/2018
Styrelse? 990 960
Verkstéllande direktor 2676 2536
Ovriga anstillda 3529 3376
Incitamentsprogram
(kSEK) 2018/2019 2017/2018
Verkstéllande direktor 2625 2484
Ovriga anstillda 2930 2507
Sociala kostnader
(KSEK) 2018/2019 2017/2018
Styrelse? 281 292
Verkstéllande direktor | 668 | 578
Ovriga anstillda 2038 | 849

2 Styrelsen bestdrav 5 (5) ledaméter varav 3 (3) dr kvinnor.
Av ersdttningen till styrelsen utgar 330 (320) kSEK till styrelsens ordférande
och 165 (160) kSEK till var och en av de &vriga ledaméterna.
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Pensions- och sjukférsakringskostnader NOT I2 — MATERIELLA
(KSEK) 2018/2019 2017/2018 ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Verkstallande direktor 859 749
Ovriga anstillda 920 959 Maskiner och inventarier
(KSEK) 2019-08-31 2018-08-31
Ovriga personalkostnader Ingaende anskaffningsvarden 567 485
Inkép 75 83
(.II(SEK) 2018/2019 2017/2018 Utrangeringar 2209 _
Ovriga personalkostnader 157 155 Ackumulerade anskaffningsvirden 433 567
Summa personalkostnader 18673 17 446
Ingdende avskrivningar —408 —341
.. .. Arets avskrivnin —68 —67
NOT 8 — RANTEINTAKTER OCH e
Utrangeringar 209 -
LIKNANDE RESULTATPOSTER Ackumulerade avskrivningar enligt plan —266 —408
(kSEK) 2018/2019 2017/2018
Rémialmikiar banlk B B Redovisat virde vid arets slut 166 160
NOT 13
NOT 9 — RANTEKOSTNADER OCH AKTIER I DOTTERBOLAG

LIKNANDE RESULTATPOSTER
Moderbolaget

(KSEK) 2018/2019 2017/2018

Réntekostnader bank 217 217 (KSEK) 2019-08-31 2018-08-31
217 217 Ingaende anskaffningsvarden 50 50
Ackumulerade anskaffningsvirden 50 50
NOT 10 — SKATT Bokfért virde vid arets slut 50 50

Bolaget har outnyttjade ackumulerade underskottsavdrag
om prelimindrt 183 (205) MSEK. Dessa har uppkommit Dotterbolag Svolder Fonder AB
genom att bolaget tidigare utbetalat aktieutdelning dver- Sl 556660-9599
stigande nettot av schablonintikt, mottagna utdelningar, Site Stockholm
rantenetto och forvaltningskostnader. Underskottsavdra- Antal andelar 13000
gen har inte dsatts ndgot virde i balansrakningen, dé skat- Kapitalandel, % 100
tereglerna for investmentbolag begransar huruvida avdra- EE—— 100
gen kan komma att utnyttjas. Bkt vé’r‘de <

NOT IT — RESULTAT PER AKTIE

(SEK) 2018/2019 2017/2018
Resultat per aktie -0,50 13,50

Berdknat utifrdn 25 600 ooo utestdende aktier. Inga op-
tionsprogram eller liknande finns som kan foranleda en
utspadning av resultatet per aktie.
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2019-08-31
Bransch/aktie Antal aktier

Energi
Ravaror

Industrivaror

GARO | 466279
Troax 3022713
Nordic Waterproofing 2986780
FM Mattsson Mora 791 964
Saab 560000
XANO Industri 132736
Elos Medtech 961 000
Serneke Group 1293400
AGES Industri 583000

Industriella tjanster

ITAB Shop Concept 5815359
Elanders | 586236
Bong 16161716
Konsumentvaror

New Wave Group 3503350
Scandic Hotels Group 2000000
Transport

Halsovard

Boule Diagnostics 2326889
Finans

Fastighet

Platzer Fastigheter 3147500
Magnolia Bostad 1 918400

IT-programvara och tjanster
Lime Technologies 640000
Verisec 250095

IT-hardvara och tillbehor
Beijer Electronics Group 3476715

Teleoperatorer
Aktieportféljen

Nettoskuld (—)/Nettofordran (+)

Totalt/substansvirde

NOT 14 — VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Aktiekurs
(SEK)"

271,00
98,30
7940
90,00

273,60
112,00
96,60
52,00
45,20

24,00
79,00
0,85

56,70

75,80

38,55

91,80

34,35

110,60
82,20

43,90

Virdeforandring efter forvaltningskostnader, 12 man.

I tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav ar GARO med ett marknadsvarde pa 3974 MSEK, motsvarande 13,0 procent av substansvérdet.

Marknads-
virde
(MSEK)

3974
2971
2372
1613
1532
1269
92,8
67,3
264

139.6
1253
13,7

198,6

151,6

89,7

288,9

65,9

70,8
20,6

152,6

2876,8
174,3
30511

Andel av
substans-
virde %

13,0
9.7
7.8
53
50
42
30
2,2
09

4,6
41
0,5

6,5

50

2,9

9,5

2,2

2,3
0,7

50

94,3
S/
100,0

Summa
substans-
virde %

51,1

91

11,5

2,9

11,6

3,0

5,0

94,3
&7/
100,0

Branschvikt
i CSRX %

0,2
5,6
19,2

5,5

22,0

0,6

15,4

3,3

22,5

2,0

3,8

0,0

100,0

Ack. virde-
forandring
%

3,5

0,0

3,0

0,2

0,0

0,4
0,0
0,4

-04

GARO édrett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans med 6vriga féretag inom branschen svarar for 51,1 procent av Svolders substansvérde.
Motsvarande vikt fér branschen Industrivarori CSRX drtotalt 19,2 procent. Portféljen dr salunda 6verviktad mot bolag inom Industrivaror jamfért med CSRX.

Av Svolders substansvardeférandring under verksamhetsaret 2018/2019, matt i forhdllande till ingdende substansvérde, svarar aktierna inom branschen for 3,5 procentenheter.

Samtliga vardepappersinnehav ingari vardehierarkins niva |.

"Vid berdkning av marknadsvirdet (verkligt varde) har képkursen fér vardepapperen pa Nasdaq Stockholm per balansdagen anvints.

2 Marknadsvirde per Svolderaktie.
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Brutto-
exponering
(SEK)?

15,50
11,60
930
6,30
6,00
5,00
3,60
2,60
1,00

5,50
4,90
0,50

7,80

590

3,50

11,30

2,60

2,80
0,80

6,00

112,40
6,80
119,20

Andel av
bolagets
kapital %

14,7
50
12,4
129
04
4,0
9
56
8,3

57
4,5
77

53

1,9

12,0

2,6

5,1

4,8
5,1

12,1

Andel av
bolagets
roster %

14,7
50
12,4
56
04

12
54

19
2,5

1,9
31
7.7

14

1,9

12,0

5,1

4,8
5,1

12,1
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NOT 14
VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

(Finansiella tillgangar varderas till verkligt varde via resultatrakningen)

(MSEK) 2019-08-31 2018-08-31
Anskaffningsvarde vardepappersportfolj 2 190,2 | 843,5
Orealiserad virdeforandring 686,6 924,8
Redovisat varde virdepappersportfolj 2 876,8 2768,3

Samtliga virdepappersinnehav per 2019-08-31 ingér i vir-
deringshierarkins niva 1.

De olika nivaerna definieras enligt féljande:

» Noterade priser (ojusterade) pd aktiva marknader for
identiska tillgangar eller skulder (nivd 1)

» Andra observerbara data for tillgangen eller skulder
an noterade priser inkluderade i niva 1, antingen direkt
(dvs. som prisnoteringar) eller indirekt (dvs. hirledda
fran prisnoteringar) (nivd 2)

» Finansiella instrument som saknar aktiv marknad och
dadr indata till viardering inte dr observerbar (nivd 3)

NOT 1§ — EGET KAPITAL

Aktiekapitalet bestar av nedanstdende antal aktier med ett
kvotviarde om 5 (5) SEK per aktie och har det senaste aret
forandrats pa foljande satt:

A-aktier B-aktier
(10 roster) (I rost) Aktiekapital
Vid arets ingang | 245 672 24354328 128000000
Omstamplingar - - -
Vid arets utgang 1 245 672 24354328 128000 000

Pa balansdagen 2019-08-31 uppgick det totala antalet aktier till
25600000 (25 600 000).
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Omstampling
Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktiedgare som ons-
kar omvandla A- till B-aktier gora detta genom anmalan
till styrelsen. Under verksamhetsdret har inga A-aktier om-
stamplats till B-aktier.

Koncernen

Balanserade vinstmedel

I balanserade vinstmedel ingdr intjinade vinstmedel i mo-
derforetaget och dess dotterbolag.

Moderféretaget

Fritt eget kapital

Bestér av foregdende drs fria egna kapital efter att eventuell
vinstutdelning limnats. Utgor tillsammans med drets re-
sultat summa fritt eget kapital, det vill siga det belopp som
finns tillgangligt for utdelning till aktiedgarna.

Faststallande

Resultat- och balansrikningen for moderbolaget samt kon-
cernresultat- och koncernbalansrikningen for 2018/2019
forvintas faststillas pd drsstimman 2019-11-19.

Utdelningsforslag

Styrelsen foreslar att dettill aktiedgarna utdelas 2,15 (2,00)
SEK per aktie. Utdelningen kommer att iansprikta fria
vinstmedel i moderbolaget om 55,0 (51,2) MSEK respektive
eget kapital i koncernen om 55,0 (51,2) MSEK.

NOT 16 — STALLDA SAKERHETER
OCH EVENTUALFORPLIKTELSER

Merparten av virdepappersportféljens noterade aktie-
innehav dr pantsatta som sikerhet for bolagets check-
rakningskredit i svensk affirsbank. Avtal om depdhan-
tering dr samordnat med denna uppldning. Siakerheten ar
rorlig och foljer innehavens marknadsvarden samt gdllande
belaningsvirden. Pa balansdagen var checkriakningskredi-
ten outnyttjad. Virdet pd den stillda sikerheten uppgick pa
balansdagen till 2 9o5 (2 756) MSEK.
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NOT 17 — RISKER OCH
RISKHANTERING

De risker Svolder utsitts for ar framst:
» Marknadsrisk
» Kreditrisk
» Likviditets- och finansieringsrisk
» Kapitalrisk

» Operationell risk

Marknadsrisk

Prisrisk pd aktieportfoljen

Prisrisk pd aktieportfoljen ar risken att vardet pa ett fi-
nansiellt instrument (vanligen aktier) varierar pd grund av
forandringar i marknadspriser. Denna risk kan antingen
definieras som risken attavvika franett borsindex eller som
attaktieinnehaven fallerivirde. Svolder ser darfor saval till
utvecklingen pa marknaden for noterade svenska smd och
medelstora bolag, vilken brukar likstdllas med Carnegie
Small Cap Return Index (CSRX), som till forandringen uti-
fran en absolut avkastning.

Prisrisk pa aktieportfoljen ar den mest betydande ris-
ken i Svolders verksamhet. En forandring av portfoljvardet
med 1 procent paverkar Svolders samlade aktieportfolj per
balansdagen med +/— 29 MSEK (1,10 SEK per Svolderak-
tie). Enligt Svolders placeringspolicy kan risker sikras om
det bedoms lampligt och mojligt. Svolder sikrar i regel inte
marknadsrisken da:

» Svolders affirsidé innefattar att bolaget 6ver tiden ska
vara fullinvesterat i aktier.

» Detar ofta svért att bedoma hur en marknadsnedging
exakt paverkar virdet pa de enskilda innehaven.

» Marknaden for olika sa kallade derivat ar starkt be-
griansad for smd och medelstora bolags aktier.

» Det kostar att sikra risker.
» Risk ocksd dr forknippad med mojlighet.

» Aktiedgarnaiett investmentbolag i flertalet fall 6nskar
exponering mot aktiemarknaden.

Valutarisk

Valutarisk dr risken att viardet pa tillgdngar och skulder va-
rierar pa grund av forandringar i valutakurser, i Svolders
fall svenska kronor. Svolder placerar nastan uteslutande i
bolag vars aktiekurser noteras i SEK och har ingen bela-
ning i utlindsk valuta. Nagon direkt valutarisk férekom-
mer ddrmed inte.

Indirekta valutarisker forekommer dock genom att
flertalet portfoljbolag bedriver verksamhet i eller mellan
linder utanfor Sverige. Bedomningar av valutaeffekternas
paverkan pd de enskilda innehaven gors som en del i den
l6pande bolagsanalysen.
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Rinterisk

Rinterisk ar risken att virdet pa ett finansiellt instrument
(vanligen obligationer eller skuldvixlar) varierar till foljd
av forandringar i marknadsrintor. Svolders likvida medel
placeras genom kortfristig specialinldning i bank eller i
rantebirande virdepapper med korta loptider, i syfte att
starkt begrinsa ranterisken. Viardepappersportfoljens vir-
de dr ocksd exponerat for ranteforandringar. I likhet med
resonemanget kring valutarisk gors ocksd bedomningar av
ranteférandringars paverkan pa de enskilda innehaven som
en del i den l6pande bolagsanalysen. Generellt sikras inte
ranterisken i virdepappersportféljen, men undantag kan
goras i speciella fall.

Svolder kan ha en beldning uppgédende till maximalt
en tredjedel av aktieportfoljens virde. I syfte att 6ka den
finansiella flexibiliteten i férvaltningsarbetet, men ocksd
mojliggora storre placeringar i enskilda portfoljbolag, har
Svolder en checkrakningskredit pd 200 (200) MSEK enligt
avtal med svensk affirsbank. Riantebindningen ir kortfris-
tig. Svolders aktieportfolj var obeldnad pa balansdagen. En
antagen beldning om 50 MSEK vid pa balansdagen aktuell
rintenivd, cirka 0,8 procent, motsvarar en arlig rantekost-
nad om cirka 0,4 MSEK. En férindring av den genomsnitt-
liga rantenivin med o,5 procentenheter pa arsbasis skulle
oka bolagets drliga rintekostnader med 0,3 MSEK.

Svolders rinterisk och dess effekt pa resultatet bedoms
pa balansdagen vara ldg. Vid fullt utnyttjande av kreditli-
miten okar savil prisrisken pé aktieportfoljen som ranteris-
ken. Den okade risken ska beaktas vid valet av forvirvade
aktier, vilka i stor utstrackning forviantas uppvisa etable-
rade affirsmodeller, stabil resultatutveckling samt god
utdelningsformaga.

Kanslighetsanlys

I tabellen nedan baseras fordndring i aktieportfolj-
virdet pa aktieportfoljen per den 31 augusti 2019. For-
indring i rdntesats baseras pa en antagen beldning om
50 MSEK, med en pé balansdagen aktuell rintenivd om
cirka 0,8 procent.

+H-1%
Resultat Eget kapital
Foérandring i MSEK SEK/aktie
Aktieportfoljvardet” +/-29 +/—-1,10
Réntesats? +/—1 +/-0,00
+/-5%
Resultat Eget kapital
Forandringi MSEK SEK/aktie
Aktieportfoljvardet” +/— 144 +/—5,60
Réntesats? +/-3 +/-0,10
+/-10%
Resultat Eget kapital
Forandringi MSEK SEK/aktie
Aktieportfoljvardet” +/-288 +/— 11,20
Réntesats? +/-5 +/-0,20

! Berdknas utifran procentuell férandring pa hela aktieportféljen
2 Avser férandring av ridntesatsen i procentenheter.
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Kreditrisk

Kreditrisk utgors av att den andra parten (motparten) i en
affarstransaktion inte kan uppfylla sin forpliktelse. Svolder
handlar med virdepappersinstitut som stir under Finans-
inspektionens tillsyn. Affirer administreras av bolagets
depabank inom ramen for standardiserade viardepappers-
affarer i Sverige. Detta innebar att kop och forsiljningar
av aktier automatiskt matchas mot likvider, vilket kraftigt
reducerar motpartsrisker. Avvikelser sker endast i fall dar
det av VD bedoms motiverat av kommersiella skil, exem-
pelvis vid direktaffar utan kommission. I dessa enstaka fall
ska aktieleverans ske mot likvid och affiren i efterhand
rapporteras till Svolders styrelse. Utlaning av aktier sker
mot sikerheter i svenska "Large Cap”-bolag, motsvarande
cirka 105 procentav de utlanade aktiernas marknadsvirde.

Likviditets- och finansieringsrisk

Likviditetsrisk dr dels risken for att ett finansiellt instru-
ment inte kan avyttras utan avsevarda merkostnader, dels
risken for att likviditeten inte finns tillganglig for att mota
betalningsdtaganden. De olika aktieinnehaven utvirderas
l6pande utifran sin omsdttningsbarhet. For de noterade
smd och medelstora bolagen pa Nasdaq Stockholm varierar
dess aktieomsittning, men dr generelltlagre an for de storre
bolagens. Alla bolagets kortfristiga skulder forfaller inom
ett ar. Svolders likviditets- och finansieringsrisk bedoms
som vil avvigd. Avtalade kreditléften dr outnyttjade. Den
finansiella flexibiliteten 4dr betydande da tillgdngarna nis-
tan uteslutande utgors av marknadsnoterade aktier.

Kapitalrisk

Svolders mal avseende kapitalstrukturen ar att trygga
bolagets formdaga att fortsitta sin verksamhet, s att den
kan fortsitta att generera avkastning till aktieigarna och
nytta for andra intressenter och att uppratthélla en optimal
kapitalstruktur.

For att uppratthalla eller justera kapitalstrukturen, kan
Svolder foriandra den utdelning som betalas till aktiedgar-
na, aterbetala kapital till aktiedgarna, utfirda nya aktier
eller silja tillgdngar for att minska skulderna.

Svolder bedomer kapitalet utifran soliditeten, som ang-
er bolagets finansiella stillning. Detta nyckeltal beriknas
som substansvirdet i forhallande till totala tillgadngar for
aktuell balansdag. Nettoredovisning sker av aktiehandelns
oreglerade likvider.

Under verksamhetsdret 2018/2019 var koncernens
oforandrade soliditetsmal, om minst 67 procent, uppfyllt.
Soliditeten var pa balansdagen 100 (100) procent.
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Operationell risk

Operationell risk ar risken for forluster till f6ljd av bristande
interna rutiner eller system. Aktieportfoljen administreras
av svenskt viardepappersinstitut, enligt sarskilt depaavtal.
Oversyn samt uppdatering av rutiner och tekniska system
gors lopande i syfte att kontinuerligt reducera denna risk.

Inom revisionsuppdraget granskar bolagets revisorer
de interna rutinerna och delger sin bedomning direkt till
styrelsen en ging per dr.

Svolder har en liten organisation med endast fem an-
stallda, vilket i sig gor bolaget personberoende. Historiskt
har personalomsittningen varit ldg och en hogre personal-
omsattning skulle kunna innebara en risk for storningar
i den lopande verksamheten. Bolaget bedomer denna risk
som relativt 1dg d& befintlig personal har god insikt kring
varandras arbetsuppgifter. Svolder anviander ocksa stan-
dardiserade administrativa system for att minska nimnda
risker. Svolder har sedan verksamhetsiret 1993/1994 16-
pande tecknat formogenhetsbrotts- samt VD- och sty-
relseansvarsforsikring. Fran och med verksamhetsaret
2016/2017 har dven en professionsansvarsforsikring teck-
nats. Aven for verksamhetsret 2019/2020 4r dessa forsik-
ringar tecknade. Hittills, sedan bolagets bildande, har det
inte framstallts ndgra skadestdndsansprak.

NOT 18 — HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Substansvirdet den 11 oktober var 124 SEK per aktie och
aktiekursen 105,00 SEK. Substansvirdet har darmed okat
4 procent sedan balansdagen 2019-08-31. Carnegie Small
Cap Return Index och SIX Return Index har under motsva-
rande period stigit 1 respektive 3 procent.
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RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN
OCH KONCERNREDOVISNINGEN

Uttalanden

Vi har utfort en revision av drsredovisningen och koncern-
redovisningen for Svolder AB (publ) for ar 1 september 2018
till 31 augusti 2019 med undantag for bolagsstyrningsrap-
porten pd sidorna 56—60. Bolagets drsredovisning och kon-
cernredovisning ingdr pd sidorna 55—77 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har drsredovisningen upprattats
ienlighet med drsredovisningslagen och ger en i alla vasent-
liga avseenden rittvisande bild av moderbolagets finansiella
stallning per den 31 augusti 2019 och av dess finansiella re-
sultat och kassaflode for aret enligt drsredovisningslagen.
Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med &rsre-
dovisningslagen och ger en i alla visentliga avseenden ritt-
visande bild av koncernens finansiella stallning per den 31
augusti 2019 och av dess finansiella resultat och kassaflode
for aret enligt International Financial Reporting Standards
(IFRS), sd som de antagits av EU, och drsredovisningslagen.
Véra uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrapporten
pd sidorna 56-60. Forvaltningsberattelsen ar forenlig med
arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstimman faststaller re-
sultatrikningen och balansrakningen for moderbolaget
och koncernen.

Véra uttalanden i denna rapport om drsredovisningen
och koncernredovisningen dr forenliga med innehallet i
den kompletterande rapport som har 6verlimnats till mo-
derbolagets styrelse i enlighet med revisorsférordningens
(537/2014) artikel 11.

Grund fér uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs nirmare i avsnittet Revi-
sorns ansvar. Viar oberoende i férhallande till moderbola-
get och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har
i ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Detta innefattar att, baserat pd var basta kunskap och over-
tygelse, inga forbjudna tjanster som avses i revisorsforord-
ningens (537/2014) artikel 5.1 har tillhandahallits det gran-
skade bolageteller,iférekommande fall, dess moderforetag
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eller dess kontrollerade féretag inom EU.
Vianser att derevisionsbevis vihar inhdmtat ar tillrack-
liga och andamadlsenliga som grund for vara uttalanden.

Var revisionsansats

Revisionens inriktning och omfattning

Vi utformade var revision genom att faststilla vasentlig-
hetsnivd och bedoma risken for viasentliga felaktigheter i de
finansiella rapporterna. Vi beaktade sirskilt de omraden
dar verkstillande direktoren och styrelsen gjort subjektiva
bedomningar, till exempel viktiga redovisningsmassiga
uppskattningar som har gjorts med utgangspunkt fran an-
taganden och prognoser om framtida handelser, vilka till
sin natur dr osikra. Liksom vid alla revisioner har vi ocksa
beaktat risken for att styrelsen och verkstillande direkto-
ren dsidosatter den interna kontrollen, och bland annat
overvagt om det finns beldgg for systematiska avvikelser
som givit upphov till risk for visentliga felaktigheter till
foljd av oegentligheter.

Vianpassade var revision for att utfora en andamalsen-
lig granskning i syfte att kunna uttala oss om de finansiella
rapporterna som helhet, med hidnsyn tagen till koncernens
struktur, redovisningsprocesser och kontroller samt den
bransch i vilken koncernen verkar.

Visentlighet

Revisionens omfattning och inriktning paverkades av var
bedomning av visentlighet. En revision utformas for att
uppnd en rimlig grad av sikerhet om huruvida de finan-
siella rapporterna innehaller ndgra visentliga felaktighe-
ter. Felaktigheter kan uppsta till foljd av oegentligheter eller
misstag. De betraktas som visentliga om de enskilteller till-
sammans rimligen kan forvantas paverka de ekonomiska
beslut som anvindarna fattar med grund i de finansiella
rapporterna.

Baserat pd professionellt omdome faststillde vi vissa
kvantitativa vasentlighetstal, daribland for den finansiella
rapporteringen som helhet. Med hjilp av dessa och kvali-
tativa 6verviganden faststillde vi revisionens inriktning
och omfattning och vara granskningsatgirders karaktar,
tidpunkt och omfattning, samt att bedéma effekten av en-
skilda ochsammantagna felaktigheter pa de finansiella rap-
porterna som helhet.



Sarskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omrdden for revisionen dar de omra-
den som enligt var professionella bedomning var de mest
betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen och kon-
cernredovisningen for den aktuella perioden. Dessa omra-
den behandlades inom ramen for revisionen av, och i vart
stallningstagande till, rsredovisningen och koncernredo-
visningen som helhet, men vi gor inga separata uttalanden
om dessa omraden.

Sdrskilt betydelsefullt omrdde:
Existens och virdering av virdepappersinnehav

Per 31 augusti 2019 uppgdr koncernens balanspost
Virdepappersinnehav till MSEK 2 877. Posten utgor 92
procent av koncernens balansrikning och ar vasentlig.
Svolders virdepappersinnehav utgors av noterade aktier
som virderas till verkligt varde.

For en beskrivning av virdepappersinnehavens typ
och storlek, forknippade risker, viktiga redovisnings- och
viarderingsprinciper hanvisar vi till bolagets beskrivning i
Forvaltningsberittelsen, redovisningsprinciper och noter-
na 14 och 17.

Hur vdr revision beaktade
det sdrskilt betydelsefulla omrdadet

Var revision av Svolders virdepappersinnehav har omfat-
tat bade test av den interna kontrollen och substansgransk-
ning av virdepappersinnehaven. Test av intern kontroll har
innefattat:

» Utvirdering av design och test av effektivitet i bolagets
kontroller for att sikerstilla existens och virdering av
virdepappersinnehaven.

Vid var substansgranskning har revisionsteamet arbete
innefattat:

» Avstimning av aktieinnehav mot depabesked.

» Testavanvinda viarderingskurser mot externa kallor.

Annan information dn arsredovisningen
och koncernredovisningen

Detta dokumentinnehaller dven annan information dn drs-
redovisningen och koncernredovisningen och aterfinns pa
sidorna 1-54 samt 81-87. Det dr styrelsen och verkstallande
direktoren som har ansvaret for denna andra information.

Virt uttalande avseende drsredovisningen och kon-
cernredovisningen omfattar inte denna information och vi
goringet uttalande med bestyrkande avseende denna andra
information.

I samband med var revision av drsredovisningen och
koncernredovisningen ar det vart ansvar att lisa den infor-
mation som identifieras ovan och 6verviga om informatio-
nen i visentlig utstrackning ar oférenlig med drsredovis-
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ningen och koncernredovisningen. Vid denna genomgang
beaktar vi dven den kunskap vi i 6vrigt inhamtat under
revisionen samt bedomer om informationen i 6vrigt verkar
innehdlla visentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende
denna information, drar slutsatsen att den andra informa-
tionen innehdller en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att
rapportera detta. Viharingetattrapporteraidetavseendet.

Styrelsens och verkstidllande direktérens ansvar

Det dr styrelsen och verkstillande direktoren som har an-
svaret for att drsredovisningen och koncernredovisningen
upprattas och att de ger en rattvisande bild enligt drsredo-
visningslagen och, vad giller koncernredovisningen, enligt
International Financial Reporting Standards (IFRS), sa
som de antagits av EU, och drsredovisningslagen. Styrelsen
och verkstillande direktoren ansvarar dven for den interna
kontroll som de bedomer dr nodviandig for att uppratta en
arsredovisning och koncernredovisning som inte innehal-
ler nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pd misstag.

Vid upprittandet av arsredovisningen och koncernre-
dovisningen ansvarar styrelsen och verkstillande direkto-
ren for bedomningen av bolagets och koncernens formaga
att fortsitta verksamheten. De upplyser, nir sd ar tillamp-
ligt, om forhallanden som kan paverka férmagan att fort-
sittaverksamheten och attanvinda antagandet om fortsatt
drift. Antagandet om fortsatt drift tillimpas dock inte om
styrelsen och verkstdllande direktoren avser att likvidera
bolaget, upphora med verksamheten eller inte har nagot
realistiskt alternativ till att géra nadgot av detta.

Revisorns ansvar

Véaramadlirattuppnd enrimliggrad av sikerhet om huruvi-
da arsredovisningen och koncernredovisningen som helhet
inte innehdller ndgra visentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pd misstag, och att limna en
revisionsberittelse som innehdller vara uttalanden. Rimlig
sdkerhet dr en hog grad av sidkerhet, men ar ingen garanti
for att en revision som utfors enligt ISA och god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att uppticka en visentlig felak-
tighetomensddan finns. Felaktigheter kan uppstd pa grund
av oegentligheter eller misstag och anses vara visentliga om
deenskilteller tillsammans rimligen kan forvintas paverka
de ekonomiska beslut som anvindare fattar med grund i
arsredovisningen och koncernredovisningen.

En ytterligare beskrivning av vdrt ansvar for revisionen
av drsredovisningen och koncernredovisningen finns pa
Revisorsinspektionens webbplats:

www.revisorsinspektionen.selrevisornsansvar

Denna beskrivning dr en del av revisionsberittelsen.



RAPPORT OM ANDRA KRAV
ENLIGT LAGAR OCH
ANDRA FORFATTNINGAR

Uttalanden

Utover var revision av arsredovisningen och koncernredo-
visningen har vi dven utfort en revision av styrelsens och
verkstillande direktorens forvaltning for Svolder AB (publ)
for ar 1 september 2018 till 31 augusti 2019 samt av forsla-
get till dispositioner betriffande bolagets vinsteller forlust.

Vitillstyrker att bolagsstimman disponerar vinsten en-
ligt forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar styrel-
sens ledamoter och verkstallande direktoren ansvarsfrihet
for rikenskapsaret.

Grund fér uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.
Vértansvar enligt denna beskrivs nirmare i avsnittet Revi-
sorns ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till moderbola-
get och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har
i ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Vianser att de revisionsbevis vi har inhdamtatar tillrack-
liga och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstidllande direktérens ansvar

Det dr styrelsen som har ansvaret for forslaget till disposi-
tioner betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag
till utdelning innefattar detta bland annat en bedémning av
om utdelningen dr forsvarlig med hinsyn till de krav som
bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning och
risker stiller pa storleken av moderbolagets och koncernens
egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och stdllning
i0vrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och for-
valtningen av bolagets angeldgenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlopande bedoma bolagets och koncer-
nens ekonomiska situation, och att tillse att bolagets or-
ganisation ar utformad sd att bokféringen, medelsforvalt-
ningen och bolagets ekonomiska angelidgenheter i 6vrigt
kontrolleras pa ett betryggande sitt. Den verkstillande
direktoren ska skota den lopande forvaltningen enligt sty-
relsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de
atgirder som dr nodvindiga for att bolagets bokforing ska
fullgorasioverensstimmelse med lag och for att medelsfor-
valtningen ska skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Virt mal betrdffande revisionen av forvaltningen, och
ddrmed vart uttalande om ansvarsfrihet, ir att inhimta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sikerhet kunna
bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstillande di-
rektoren i ndgot vdsentligt avseende:

» foretagit ndgon dtgard eller gjort sig skyldig till ndgon
forsummelse som kan foranleda ersittningsskyldighet
mot bolaget

» pa nagot annat sitt handlat i strid med aktiebolagsla-
gen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betriffande revisionen av forslaget till disposi-
tioner av bolagets vinst eller forlust, och darmed vart utta-
lande om detta, dr att med rimlig grad av sikerhet bedoma
om forslaget dr forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sdkerhet dr en hog grad av siakerhet, men ingen
garanti for atten revision som utfors enligt god revisionssed
i Sverige alltid kommer att uppticka dtgirder eller férsum-
melser som kan foranleda ersattningsskyldighet mot bola-
get, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust inte ar forenligt med aktiebolagslagen.

En ytterligare beskrivning av vdrt ansvar for revisionen
av forvaltningen finns pd Revisorsinspektionens webbplats:

www.revisorsinspektionen.selrevisornsansvar

Denna beskrivning dr en del av revisionsberittelsen.

Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrap-
porten pasidorna 56—60 och forattden drupprittadienlig-
het med drsredovisningslagen.

Var granskning har skett enligt FARs uttalande RevU
16 Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten.
Detta innebdar att var granskning av bolagsstyrningsrap-
porten har en annan inriktning och en vidsentligt mindre
omfattning jamfort med den inriktning och omfattning
som en revision enligt International Standards on Audit-
ing och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna
granskning ger oss tillricklig grund for vara uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har upprattats. Upplysning-
ar i enlighet med 6 kap. 6 § andra stycket punkterna 2—6
arsredovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycketsamma
lag dr forenliga med arsredovisningens och koncernredo-
visningens Ovriga delar samt dr i Overensstimmelse med
arsredovisningslagen.

Obrlings PricewaterhouseCoopers AB,
Torsgatan 21, utsags till Svolder AB (publ) revisor
av bolagsstidmman den 15 november 2018 och
bar varit bolagets revisor sedan 21 november 2007.

STOCKHOLM T4 OKTOBER 2019
OHRLINGS

PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

PETER NILSSON
Auktoriserad revisor
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FRIVILLIG LIKVIDATION

Enligt Svolders bolagsordning ska varje drsstdmma prova
ombolagetska fortsittasinverksamhet eller tridaifrivillig
likvidation. En likvidation innebdr att bolagets tillgangar
utskiftas till aktiedgarna och kan i detta fall sammanfattas
med nedanstdende beskrivning.

FORFARANDE

Ett beslut om frivillig likvidation fattas av bolagsstimman.
Sadant beslut ir enligt Svolders bolagsordning giltigt om
det bitratts av aktieigare med mer dn en tredjedel (1/3) av de
vid stimman foretridda aktierna. Ett bolag anses ha tritt i
likvidation omedelbart i och med beslutet, om inte bolags-
stimman beslutar om ett annat datum. Likvidationsbeslu-
tet anmals till Bolagsverket, som utser bolagets likvidator.
En likvidator, som kan sdgas ersitta styrelsen och verkstal-
lande direktoren under likvidationsprocessen, ansvarar for
avvecklingen av bolagets verksamhet. Likvidatorn kallar
dadrefter via Bolagsverket pa bolagets okdnda borgenirer.
En kallelseperiod pa sex ménader giller.

Nair bolaget har gdtt i likvidation och en likvidator
har forordnats, ska styrelsen och den verkstiallande di-
rektoren genast redovisa sin forvaltning av bolagets an-
gelagenheter under den tid for vilken redovisningshand-
lingar inte forut lagts fram pd bolagsstimma. Denna
redovisning ska revideras samt framliaggas for aktiedgarna
pa en bolagsstimma. Under kallelseperioden realiseras

vanligen bolagets tillgdngar samt betalas dess skulder.
Efter kallelseperiodens utgdng och nar alla kdnda skulder
har betalats kan aterstdende tillgdngar utskiftas till aktie-
agarna, 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 framliggs pa bolagsstimma. Bo-
lagsstimman ska fatta beslut om ansvarsfrihet for likvida-
torn. Nir likvidatorn lagt fram slutredovisning ar bolaget
upplost.

Den totala tidsatgdngen berdaknas uppga till minst tio
mdnader, till stor del pd grund av den obligatoriska kallel-
seperioden pd sex manader. Avvecklingen av bolagets port-
folj forvantas ske i en takt som framjar bolagets aktiedgare
och eventuella fordringsagare.

Att berdkna storleken pa en eventuell skifteslikvid ar
behiftat med stor osikerhet. Svolders veckovis publice-
rade substansvirde kan utgora utgdngspunkt. Substans-
virdet berdknas utifrin marknadsvirden av underliggande
vardepappersinnehav. Resultatet av en forsiljning av samt-
liga dessa virdepapper blir fraimst avhingigt marknadsliage
och utveckling, graden av underliggande aktiers omsatt-
ningsbarhet samt tiden under vilken forsiljning ska ske.
Om ett antal negativa faktorer samverkar under likvida-
tionen kan storleken pa skifteslikviden, vilken ocksa ska
belastas med avvecklingskostnader, bli vdsentligt mindre
an det substansvirde som utgjort utgdngspunkt.

SKATTEREGLER

Nedanstdende sammanfattning av vissa skattekonsekven-
ser med anledning av bland annat en eventuell likvidation
dr baserad pd gallande lagstiftning. Sammanfatiningen dr
endast avsedd som generell information och berér endast
svenska skattesubjekt. Den skattemdssiga behandlingen
av varje enskild aktiedgare beror pd dennes speciella situa-
tion. Sdrskilda skattekonsekvenser som ej finns beskrivna
nedan kan bli tillampliga for vissa kategorier av skattskyl-
diga och den som dr osiker bor radfrdga skatterddgivare
om de speciella skattekonsekvenser som kan bli aktuella.
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Ett investmentforetag, vilket dr den skatterittsliga bendm-
ningen for investmentbolag, dr ett foretag som uteslutande
eller sd gott som uteslutande forvaltar viardepapper eller lik-
nande tillgdngar och vars uppgift viasentligen dr att genom
ett vilfordelat virdepappersinnehav erbjuda aktiedgare
riskfordelning. Foretagets aktier ska dessutom idgas av ett
stort antal privatpersoner. Skattelagstiftningen innehal-
ler sarskilda regler for investmentforetag. Dessa regler ar
i princip utformade sd att det for aktiedgarna ska foreligga
skattemassig neutralitet mellan direkt och indirekt dgande
av virdepapper. Ett investmentforetag beskattas lopande
for mottagna utdelningar men medges avdrag for utbetald
utdelning. Intikts- och utgiftsriantor ar skattepliktiga res-
pektive avdragsgilla. Vissa begransningar giller emellertid
for utgiftsrantor pa ldn inom intressegemenskapen. Avdrag
medges dven for forvaltningsutgifter. Kapitalvinster pa
aktier och andra deldgarritter (konvertibler i SEK, aktie-
optioner mm) tas daremot inte upp till beskattning sivida
deldgarritten inte hanfor sig till ett sd kallat skalbolag.
Foljdenligt medges ett investmentforetag inte avdrag
for kapitalforluster pd aktier och andra deldgarritter. Som
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en kompensation for att en omsittning av aktieportfoljen
inte beskattas ska investmentforetagistallet ta upp en scha-
blonintakt pd en och en halv procent av marknadsvardet
av aktieportfoljen vid ingdngen av beskattningsaret. I un-
derlaget for schablonintikten ska inte raknas in virdet av
nédringsbetingade andelar. Med niringsbetingade andelar
avses andelar i onoterade aktiebolag och ekonomiska for-
eningar samt andelar i marknadsnoterade aktiebolag som
innehafts minst ett ar fore ingdngen av beskattningsdret
och som motsvarar minst tio procent av rostetalet for samt-
liga andelar i féretaget. Aven andelar i en utlindsk juridisk
person kan under vissa forutsittningar vara naringsbe-
tingade andelar. I underlaget for schablonintakten ska inte
heller riknas in egna aktier och derivat i egna aktier. Ge-
nom att ett investmentforetag medges avdrag for utbetald
utdelning kommer foretaget inte att behova erligga skatt
i den mén den beslutade utdelningen motsvaras av scha-
blonintikten, mottagna utdelningar och finansnetto efter
avdrag for forvaltningskostnader.

AVSKATTNING

Om ett foretag inte lingre uppfyller de krav som uppstills
for att vara ett investmentforetag ska i princip foretagets
tidigare skattefria kapitalvinster skattas av i samband med
karaktarsbytet. Denna avskattning innebar att foretaget
schablonmaissigt ska ta upp en avskattningsintikt mot-
svarande 16 procent av det hogsta av marknadsvirdena
pa aktier (och andra deldgarritter) som innehafts vid in-
gdngen av det beskattningsdr dd forandringen skedde
eller vid ndgot av de fem foregdende beskattningsaren.
Tunderlagetskainte ingd sdidana deldgarraitter som inte rak-
nas in i schablonintikten, se ovan. Nagon avskattningsin-
takt berdknas dock inte till den del foretagets aktier avytt-
rats under det beskattningsar for foretaget da forandringen
intriffade.

Om Svolders skattemaissiga karaktdr som investment-
foretag skulle upphora under rikenskapséret 2019/2020,
utan att bolagets aktier omsitts samma &r och baserat pa
vardet av aktieportfoljen vid rakenskapsdrets ingdng samt
foreslagen utdelning 2018/2019, berdknas nidgon avskatt-
ning av mycket stor betydelse ej ske. Ovanstdende bedom-
ning kan behova justeras utifran forandringar av aktie-
portfoljens varde. De aktier som Svolder anskaffat fore
ett eventuellt karaktdrsbyte ska i och med detta anses ha
anskaffats for det marknadsmassiga vardet vid tidpunkten
for forandringen av bolagets verksamhet.

Naégon avskattningsintdkt ska inte tas upp nér ett in-
vestmentforetag upploses genom likvidation. Det innebar
att Svolder — om bolaget upploses genom beslut av bolags-
stimma — beskattas for schablonintikten om 1,5 procent
for den tid av rikenskapséret bolaget ”finns kvar”, liksom
for under aret uppburna utdelningar och ranteintikter.
Avdrag medges for forvaltnings- och rantekostnader, men
Svolder kommer inte — eftersom en utskiftning i samband
med upplosning av bolaget inte behandlas som utdelning
—att kunna utnyttja ndgot utdelningsavdrag for utskiftat
belopp.
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AKTIEAGARNAS BESKATTNING
VID EN LIKVIDATION

Inlésen av aktier i samband med en likvidation riknas
som en avyttring av aktierna. Avyttring anses intrada
ndr bolaget trader i likvidation. Det betyder att det som
ddrvid utbetalas till aktieigarna behandlas som forsilj-
ningslikvid vid kapitalvinstberdkningen. Kapitalvinsten
beridknas som skillnaden mellan detta inlosenbelopp och
omkostnadsbeloppet (anskaffningskostnaden) berdknad
enligt genomsnittsmetoden. Vid avyttring av marknads-
noterade aktier far alternativt den sa kallade schablonre-
geln tillimpas. Schablonregeln innebér att omkostnads-
beloppet far berdknas till 20 procent av forsiljningspriset
efter avdrag for forsiljningskostnader. Om omkostnadsbe-
loppet berdknad enligt genomsnittsmetoden skulle 6verstiga
inlosenbeloppet uppkommer en kapitalforlust. Avdrag for
denna forlust medges nér den ar definitiv och verklig, vilket i
regel kan faststdllas forst nér likvidationen avslutas.

PRIVATPERSONER

For privatpersoner (och dédsbon) som dr aktiedgare be-
skattas en kapitalvinst fullt ut i inkomstslaget kapital med
en skattesats pa 30 procent. En forlust ar avdragsgill i sin
helhet mot kapitalvinster pd marknadsnoterade aktier och
andra deldgarritter (utom andelar i svenska rantefonder)
liksom mot kapitalvinster pa ej marknadsnoterade aktier,
medan overskjutande forlust ar avdragsgill till 7o procent.
Underskottiinkomstslaget kapital kan inte sparas till kom-
mande ar utan utnyttjas samma ar som skattereduktion
mot inkomstskatt pa forvarvsinkomst (tjanst och nirings-
verksamhet) samt mot kommunal fastighetsavgift och stat-
lig fastighetsskatt. Skattereduktion medges med 30 procent
av underskott, som inte overstiger 100 ooo kronor och 21
procent av 6verskjutande del. Om aktierna innehas pa ett
investeringssparkonto giller sdrskilda regler.

AKTIEBOLAG

For aktiebolag och andra juridiska personer (utom dods-
bon) beskattas en kapitalvinst i inkomstslaget narings-
verksamhet med en skattesats for beskattningsdren 2019
och 2020 om 21,4 procent. Fran och med beskattningséret
2021 sdnks skattesatsen till 20,6 procent. Avdrag for kapi-
talforlust pa aktier medges endast mot kapitalvinster pa ak-
tier och andra deldgarritter. Om en kapitalforlust inte kan
dras av hos det foretag som gjort forlusten kan den samma
ar dras av mot en annan juridisk persons kapitalvinster pa
deldgarritter om det finns koncernbidragsforutsittningar
mellan foretagen. Kapitalforlust som inte har kunnat ut-
nyttjas under forlustdret behandlas som en ny forlust fol-
jande ar, och sd vidare. En kapitalvinst pa naringsbetingade
andelar (se ovan) ar skattefri medan en forlust pa sddana
andelar inte dr avdragsgill. For motsvarande kapitalvinst
och kapitalforlust som uppkommer i handelsbolag giller
sdrskilda regler.



AKTIEKURS: Senaste betalkurs for B-aktien pd Nasdaq
Stockholm den 31 augusti respektive ar.

AKTIENS KURSUTVECKLING: Senaste betalkurs for B-ak-
tien pa balansdagen i forhdllande till borskursen narmast
foregdende balansdag.

AKTIEPORTFOLJENS DIREKTAVKASTNING: Under verk-
samhetsdret mottagna utdelningar (ej inlésenprogram) i
relation till ingdende aktieportfol;.

AKTIEPORTFOLJENS OMSATTNINGSHASTIGHET: Under
verksamhetsaret forsdlda aktier (forsdljningspris) i relation
till verksamhetsdrets genomsnittliga substansvirde.

BELANINGSGRAD: Nettoskuld i forhdllande till
aktieportfoljen.

BORSVARDE: Borskurs (B-aktien) respektive dr multiplice-
rat med bolagets totala antal aktier (A och B).

CARNEGIE SMALL CAP INDEX (CsX): Ett virdeviktat index
for svenska borsbolag med ett borsvirde lagre dn cirka
55 ooo MSEK (juni 2019).

CARNEGIE SMALL CAP RETURN INDEX (CSRX): Som
CSX, men med tilligg for reinvesterade underliggande
utdelningar.

DIREKTAVKASTNING: Foreslagen/beslutad utdelning i for-
hallande till borskurs.

FORVALTNINGSKOSTNADER: Kostnader enligt resultatrak-
ning samt i relation till genomsnittligt substansvirde.

GENOMSNITTLIGT SUBSTANSVARDE: Summan av ingdende
respektive utgdende substansvirde dividerat med tva.

INGAENDE (IB)/UTGAENDE (UB) BALANS: IB avser verk-
samhetsarets start den 1 september och UB dess slut den 31
augusti respektive ar.

LIKVIDITET/BELANING: Likvida medel/skuld till kredit-
institut samt med tilligg av nettot av aktiehandelns oreg-
lerade likvider, enligt balansrikning pa respektive balans-
dag, i relation till utgdende substansviarde. Anger bolagets
kortsiktiga betalningsforméga.

MORNINGSTAR: Morningstar i Sverige publicerar informa-
tion om svenska och internationella virdepappersfonder.

MORNINGSTAR FONDINDEX — SVERIGE, SMA-/MEDEL-
STORA BOLAG: Ett index som beriknas manadsvis som ett
oviktat snitt bland aktiefonder inriktade pa svenska sma
och medelstora bolag till forsdljning i Sverige.

NETTOSKULD/NETTOFORDRAN: Nettot av kortfristiga
skulder och omsattningstillgangar samt med avdrag for
inventarier.

OMX STOCKHOLM PRICE INDEX (oMXs): Ett virde-
viktat index som innehdller samtliga bolag péa
Nasdaq Stockholm.
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DEFINITIONER

DEFINITIONER

REINVESTERAD UTDELNING: Utbetald utdelning aterin-
vesteras (reinvesteras) vid utdelningstillfillet i underlig-
gande tillgdngsslag.

RESULTAT EFTER SKATT: Arets resultat.

SIX RETURN INDEX (SIXRX): Ett virdeviktat index som
innehdller samtliga bolag pa Nasdaq Stockholm dir under-
liggande utdelningar dterinvesteras.

SOLIDITET: Substansvirde i relation till totala tillgdngar
for aktuell balansdag. Nettoredovisning av aktiehandelns
oreglerade likvider. Anger bolagets finansiella stallning.

SUBSTANSVARDE: Eget kapital, beriknat utifrin mark-
nadsvirdering. Anger bolagets formogenhet.

SUBSTANSVARDEBIDRAG: Summan av en akties realiserade
och orealiserade virdeforandring med tilligg for mottagen
utdelning och annan avkastning som varit direkt forknip-
pad med innehavet.

SUBSTANSVARDEFORANDRING: Skillnaden mellan utga-
ende och ingdende substansvarde.

SUBSTANSVARDERABATT/-PREMIUM: Borsvirde i rela-
tion till utgdende substansviarde. Om borsvirdet ar lagre
an substansvirdet har aktien en rabatt, annars premium.
Benamns ofta investmentbolagsrabatt/-premium.

TIDSVAGD AVKASTNING: Substansvirdebidrag i férhallan-
de till under dret genomsnittligt bundet kapital (veckodata)
for aktuell aktie.

TOTALAVKASTNING: Virdeforindring med tilligg for utbe-
tald utdelning. I Morningstars berdkningar aterinvesteras
(reinvesteras) utdelningen vid utdelningstillfillet i under-
liggande tillgdngsslag.

UTDELNING: Styrelsens forslag till drsstimman 2019
for verksamhetsaret 2018/2019, samt beslutad utdelning
for ovriga ar.

UTBETALD UTDELNING: Utbetalning av utdelning avse-
ende foregdende verksamhetsdr.

UTDELNINGSANDEL: Av styrelsen foreslagen/beslutad ut-
delning i forhédllande till utgdende substansvirde.

VIDAREUTDELNINGSANDEL: Av styrelsen foreslagen/be-
slutad utdelning, i relation till under verksamhetsaret mot-
tagen utdelning (inklusive inl6senprogram).

VARDEUTVECKLING: Borsvirdet pa balansdagen i forhal-
lande till borsviardet nairmast foregdende balansdag.

ATERLAGD UTDELNING: Utbetald utdelning adderas till
respektive UB-varde med faktiskt belopp. Ingen reinveste-
ring (dterinvestering).
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ARSSTAMMA

Arsstimma halls tisdagen den 19 november 2019 kl 17:00
péa Grand Hotel, Konferenslokal Stockholm, Sodra Blasie-
holmshamnen 8 i Stockholm.

ANMALAN

Aktiedgare som onskar delta i arsstimman ska dels vara
inford i den av Euroclear Sweden AB (”Euroclear”) forda
aktieboken onsdagen den 13 november 2019, dels an-
maila sitt deltagande till Svolder senast klockan 16:00
onsdagen den 13 november 2019 via Svolders webbplats
www.svolder.se, eller via e-postadressen info@svolder.se.
Anmailan kan dven ske per telefon 08-440 37 70 eller per fax
08-440 37 78, eller under adress Svolder AB, Box 704 31,
107 25 Stockholm.

Vid anmilan uppges namn, adress, telefon- och person-
nummer samt registrerat aktieinnehav. Onskar aktiedgare
medfora bitride ska detta anmilas samtidigt. For aktiea-
gare som foretrdds genom ombud ska skriftlig daterad
fullmakt foretes. Fullmakten bor insdndas vid anmailan.
Fullmaktsformulir finns tillgangligt pa Svolders webbplats
www.svolder.se samt sands utan kostnad till aktiedgare
som begar det och uppger sin postadress eller e-post. For att
bestilla fullmaktsformulir giller samma adress, faxnum-
mer och e-post som ovan.

Aktiedgare som har sina aktier forvaltarregistrerade
maste, for att dga ratt att delta i drsstimman, tillfalligt in-
registrera aktierna i eget namn i den av Euroclear forda ak-
tieboken. Sddan omregistrering maste vara verkstilld senast
onsdagen den 13 november 2019. Aktiedgaren maste under-
rdtta forvaltaren hirom i god tid fore denna dag.

UTDELNING

Styrelsen foresldr att utdelning skall utgd med 2,15 SEK per
aktie for rakenskapsdret 2018/2019. Som avstimningsdag
foreslas torsdagen den 21 november 2019. Om drsstimman
beslutarienlighet med forslaget beriknas utdelning sindas

utgenom Euroclears férsorg tisdagen den 26 november 2019.

INFORMATIONSTILLFALLEN

Svolders substansvirde, beriknat utifrin foregdende
fredags senaste kopkurser, offentliggors varje mandag.
Rapporter, pressmeddelanden och Svolders publicerade
substansvirden finns tillgingliga pa Svolders hemsida,
www.svolder.se.

» 19 november 2019: Arsstimma

» 10 december 2019: Delarsrapport 1,
1 september—30 november 2019
» 12 mars 2020: Delarsrapport II,
1 september 2019-29 februari 2020
» 10juni2020: Deldrsrapport I11,
1 september 2019-31 maj 2020
» 18 september 2020: Bokslutskommuniké,
1 september 2019-31 augusti 2020

» Borjan av november 2020: Arsredovisning, 2019/2020

» 17 november 2020: Arsstimma

SVOLDERS HEMSIDA

Alla rapporter och pressmeddelanden finns tillgiangliga pa
Svolders hemsida, www.svolder.se. Dar finns ocksd mojlig-
het att prenumerera pd information via e-post. Delarsrap-
porter och bokslutskommunikéer pd engelska finns dven
tillgdngliga pad hemsidan.

TRYCKT
INFORMATIONSMATERIAL
Tryckta drsredovisningar, delarsrapporter samt boksluts-

kommunikéer distribueras till de aktieidgare som till bola-
get anmalt att de onskar tryckt informationsmaterial.
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