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- Utfall aktuell rapportperiod
3 manader: | december 202228 februari 2023

m Periodens redovisade resultat var 5 (-1 400) MSEK,
motsvarande 0,00 (—=13,70) SEK per aktie

» Substansvdrdet 6kade 0,1% till 57,10 SEK per aktie
m Aktiekursen (B) steg 7,3% till 66,68 SEK per aktie
= Carnegie Small Cap Return Index steg 7,7%

Stora bidragsgivare till substansvardet
+ Positiva: Troax, engcon, FM Mattsson Group

= Negativa: GARO, New Wave, Beijer Electronics Group /
Storre forandringar i aktieportféljen y s = ;

+ Okat: Arjo { r Y :

= Minskat: — ; !

L

Utfall delarsperioden b ol /
6 manader: | september 2022-28 februari 2023 . . : : : \

» Periodens redovisade resultat var 79 (=1 109) MSEK, ' , </
motsvarande 0,80 (—10,80) SEK per aktie P

» Substansvirdet 6kade 1,4%, inklusive reinvesterad utdelning

Senast offentliggjorda varden

3 MARS 2023

LA

Aktiekurs Substansvirde
= Aktiekursen (B) steg 25,8%, inklusive reinvesterad utdelning

= Carnegie Small Cap Return Index steg 9,0% A ; 673 4 2 5 7
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Bdsta
aktiedgare,

For ett ar sedan utsattes Ukraina, ett land i Europa och
ddrmed Sveriges naromrade, for en militdr invasion av sitt
grannland Ryssland. Sedan dess har Ukrainas medborgare
tvingats se omfattande delar av sitt land forstoras, mann-
iskor dodas eller allvarligt skadas och familjer splittras. I
det ssmmanhanget framstar aktiekurser och substansvir-
den som timligen ovisentliga.

MARKNADSEKONOMINS
STYRKA

Samtidigt 4r det just ekonomisk stabilitet som formar att
skapa trygghet i manskliga katastrofer som denna. Tack
vare vasterlindskt valstdnd har mojligheter funnits att ge
trygghet for mangder av flyende ukrainska medborgare.
Vilstandet har ocksé lagt grunden for att kunna genomfora
de ménga insatserna for att forsvara landets demokrati och
begynnande marknadsekonomi samt indirekt sl vakt om
den fria varlden.

Utan denna grund, inte minst skapad genom olika for-
mer av foretagande, hade detta inte varit mojligt. Det dr na-

gotatt betidnka, sitta detiett nutidsperspektiv och fundera
kring huruvida Sverige formadr att ifrigasitta och avveckla
byrékrati och ineffektiv myndighetsutovning till forman
for framtidens foretagande. Ett foretagande som ocksd
madste fa innefatta gruvbrytning, elproduktion, innovatio-
ner och forsvarsindustri. Jag anser att det sedan drygtett dr
tillbaka finns positiva tecken genom att de tillvixtbejakan-
de politikerna och tjanstemannen har fatt 6kat spelrum.
Den framgdngsrika sjdlvreglering som foresprakas och
oftast rdder i ndringslivet stiller ocksé krav pa sunt ageran-
de foretag, ledare, dgare och branschorganisationer. Hir
bor anféras att naringslivets alla intressenter inte foregar
med gott exempel. Inte minst finns problem hos de aktorer
som siljer till och utmanar offentliga verksamheter, sisom
assistans- och vardbolag. Varningssignaler blinkar ocksa
rott i andra sektorer, varnar antikorruptionsaktorer. EU-
kommissionen noterade exempelvisisomrasatt for Sveriges
del dr arbetet mot mutor i utlindska bolag och tilltagande
infiltrering av organiserad brottslighet ett orosmoln.

Totalavkastning” 10 &r i procent per 2023-02-28
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" Totalavkastningen berdknas pa jimférbart satt som hos reinvesterade index och fonder, dvs att utbetald utdelning terinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgdngsslag.
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KORTSIKTIGT SVAGT,
LANGSIKTIGT STARKT

Den aktuella rapportperioden (1 december—28 februari)
var for Svolder en svag tidsperiod ur ett relativt substans-
virdeperspektiv. Substansvirdet var oférindrat, medan
smdbolagsmarknaden (CSRX) och den samlade svenska
borsen (SIXRX) steg 7,7 respektive 6,3 procent. Inte bara
nir det kortsiktigt gdr daligt dr det viktigt att hinvisa till
langsiktighet. Vi gor det alltid pa dessa sidor genom att
visa pd tiodrsstatistik. Den dr fortfarande mycket god for
Svolder.

Samtidigt ar det ett kvartal med en del rapportbesvikel-
ser, men ocksd marknadsreaktioner som for mig forefaller
forvanande. I det forsta fallet finns bland annat bolag som
GARO, XANO och Nolato, dir konjunktur och selektiva
marknadsforhillanden varit besvirliga. I det senare fallet
finns sdrskilt New Wave Group. Det ar inte
bara den svenska och norska skidakareliten
som noterar framgangar i Crafts idrottskld-
der, det gor dven savil kvalitetsmedvetna
idrottsutovare som idrottsforeningar. Till-
sammans med fortsatt dterhimtning efter
pandemin for produkter till foretag och organisationer
samt koncernens allt mer effektiva logistik, marknadsfo-
ring och inkop innebar att foretagsgruppen visade dnnu
battre [onsamhet och resultatutfall under 2022. Budskapet
fran foretagsledningen dr att den goda tillvixten pa mark-
nader utanfor Sverige ska fortsitta, samtidigt som en 16n-
samhet dtminstone i nivd med koncernens uppsatta mal ar
realistiskt. Aktiemarknaden har emellertid gjort tummen
ned for bokslutsrapporten och kraftigt sankt borskursen.
Jag tycker det dr omotiverat och viljer att i stillet fortsatt
tro pa Svolders och flera borsanalytikers analys. Frigan jag
stiller mig 4r om aktien ndgonsin har varit billigare i for-
hallande till bolagets tillvixtmojligheter, lonsamhet och
finansiella styrka?

» Tack alla ni som
gjort dessa dr sd

givande for mig. »

SNART DAGS ATT
TA FARVAL

Aren gar fort nir man har roligt, brukar det heta. Detta
blir ocksd mitt sista VD-ord. Efter snart trettio dr i denna
befattning dr det i slutet av april dags att limna 6ver det
l6pande ansvaret for Svolder till min eftertrddare Tomas
Risbecker. Det har varit mycket larorikt att f4 mojligheten
att genom de i huvudsak svenska portfoljbolagen folja na-
ringslivs- och samhillsutvecklingen. Ingenstans dr innova-
tioner och anpassningsformdga till manniskors preferenser
sd stora som i niringslivet. Jag har sett det under manga av
de kriser som passerat under dessa trettio dr och inte minst
gillde det under pandemin.

Svolder har beprévade analys- och forvaltningsmodel-
ler, kunniga medarbetare samt erfarna styrelseledamoter,
vilka tillsammans byggt upp ett vardefullt nitverk bland
de mindre svenska borsforetagen och dess
olika intressenter. Vidare finns en impone-
rande stor dgarbas av savil storre dgare som
en mingd aktieintresserade privatpersoner.
Négra har varit med under alla dessa ar och
ofta skickat virdefulla meddelanden, inte
minst nir det varit mer utmanande omvirldsbetingelser.
Jag tianker inte avsluta med att skriva, som vissa politiker,
om “dukade bord” eller tomma lador”. Den bedomningen
far Tomas gora och tillsammans med styrelsen och medar-
betarna forma framtidens Svolder. Tack alla ni som gjort
dessa ar sd givande for mig.

Ertillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor




AKTIEPORTFOLJEN
2023-02-28

Marknads- Andel av Andel av

Aktiekurs vdrde substans- bolagets
Aktie Antal (SEK)" (MSEK) virde %  kapital %?
New Wave Group 5209 500 184,00 959 16,4 79
Troax Group 3050000 223,50 682 [1,6 51
Elanders 3390056 157,80 535 9,1 9,6
Beijer Electronics Group 4390 000 101,20 444 7,6 [5,1
engcon 5434783 79,70 433 74 36
FM Mattsson Group 6208 256 59,50 369 6,3 14,7
GARO 4136479 84,60 350 6,0 83
XANO Industri 3432786 01,40 348 59 59
MilDef Group 2868673 75,90 218 37 7,2
Profoto Holding 24198I | 87,10 211 3,6 6,1
Viva Wine Group 4188370 45,99 193 33 4,7
Nolato 3200000 52,10 167 2,8 [,2
ITAB Shop Concept 12332953 12,34 152 2,6 57
Arjo B 3 166842 39,70 126 2,1 [,2
Wastbygg Gruppen? 3273586 37,00 121 2,1 10,1
Lime Technologies 422 665 265,00 112 1,9 32
Arla Plast 2639527 36,60 97 [,7 13,2
Boule Diagnostics 4828 388 13,00 63 [ 12,4
Nivika Fastigheter | 352002 41,75 56 1,0 23
Serneke Group | 660 000 24,15 40 0,7 58
AGES Industri 584 000 53,00 3l 0,5 83
Aktieportfoljen 5706 97,5
Nettofordran (+) / nettoskuld (-) 146 2,5
Totalt/substansvirde 5852 100,0

57,10 SEK per Svolderaktie

Samtliga vardepappersinnehav ingar i vardehierarkins niva |.

" Vid berakning av marknadsvérdet (verkligt virde) har senaste betalkurs fér vardepapperen pa Nasdaq Stockholm per balansdagen anvants.
2 Utifran i portfélibolaget utestdende aktier.
3 Av aktierna i Wistbygg Gruppen utgérs |10 000 av aktieslag A.

I tabellen kan exempelvis utldsas foljande information. Svolders stérsta innehav ar New Wave Group med ett marknadsvarde om 959 MSEK, motsvarande 16,4 procent
av substansvérdet. En procents férandring av New Waves aktiekurs paverkar Svolders substansvarde med 10 MSEK, motsvarande 0,10 SEK per Svolderaktie.
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DELARSRAPPORT 2

AKTUELL RAPPORTPERIOD:
I DECEMBER 2022 —28 FEBRUARI 2023

MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuellarapportperioden 1 december 2022-28 februa-
ri2023 kdnnetecknades av starka europeiska aktiemarkna-
der (S&P EUR: +8,0 %) och vissa asiatiska (ex Hong Kong;:
+10 %). Den amerikanska borsutvecklingen var diremot
negativ (S&P5o00: -2,7 %), vilket i mindre utstrackning
aven gillde den japanska (Nikkeiz25: -1,6 %). Samman-
taget innebar detta att virldsindex (DJGI) var oférdandrat,
matt i USD.

Borsrorelserna under kvartalet var dock volatila. De-
cember och februari var timligen svaga manader, medan
januari utvecklades mycket starkt. Kalenderaret 2022 kin-
netecknades av kraftigt hojd inflation, patagligt stigande
rintor, krig i Europa, osikra forsorjningskedjor och for-
svagad efterfragan i Kina till foljd av strikt covid19-policy.
Dirfor var det ndgot forvdnande att investerarna inledde
2023 med en mer positiv instdllning till framtiden. Vid
flera tillfillen under foregiende &r presenterades manga
mycket negativa scenarier for hushall, féretag och lander,
ndgot som dnda for flertalet manniskor i vistvirlden kom
att bli mindre allvarliga. Méanga makrovariabler dr dock
fortsatt problematiska, inte minst gdllande inflationsfor-
vantningar, rdntescenarier och hushéllens allt svagare
konsumtionsférméga.

Desvenskaborsindexenstarktesiliknandeutstrickning
som 6vriga europeiska. Det etablerade smdbolagsindexet
CSRX overtriffadendgot den samlade borsen (SIXRX) och
de storsta bolagen (OMXS30). Samtliga dessa index steg
mellan sex och dtta procent under tremdnadersperioden.

Statsobligationsrantorna under den aktuella rapport-
perioden steg patagligti Europa medan de fo11i USA. Exem-
pelvis steg de femdriga statsobligationsriantorna i Sverige
och Tyskland med nirmare 8o rantepunkter, medan mot-
svarande amerikanska foll drygt 25 punkter. Kortrantorna

steg daremot generellt 6ver varlden i takt med hojda styr-
riantor fran centralbankerna. Den amerikanska, FED, ini-
tierade denna utveckling och USA har for narvarande hogre
styrrantor dn ovriga industrialiserade linder. Investerarna
ar emellertid framatblickande och den dollarforstarkning
som tidigare kunnat noteras har klingat av, sarskiltijamfo-
relse med euron. Den tidigare sd svaga svenska kronan no-
terade smé forandringar mot centrala valutor under kvar-
talet. USD forsvagades 1,2 procent, medan EUR starktes
1,4 procent.

Priser pd industrirdvaror, med undantag for olja, steg
under tremanadersperioden. Uppgangen var tydligast un-
der 2023 4rs start. Inflationstrycket fran ravarupriser for-
vantas dock snart 6vergd i en betydligt lugnare fas. Det ar
samtidigt oklart hur I6neinflationen utvecklas under 2023
utifran hittills forvdnansvirt starka arbetsmarknader i sa-
val USA som Europa.

Indexutveckling (12 man)
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd bokslutsdagen senast till
66,88 SEK. Under den aktuella rapportperioden steg aktien
diarmed 7,3 procent. B-aktien viarderades pa balansdagen
med en premie om 17,0 procent i forhallande till substans-
virdet. B-aktien har omsatts under periodens samtliga han-
delsdagar med ett genomsnitt om drygt 132 ooo aktier per
borsdag pa Nasdaq Stockholm.

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 mark-
nadens stingning. Senaste betalkurs for A-aktien var 83,00
SEK, vilket innebar att A-aktien varderades till en premie
om 45,2 procent i forhéllande till substansvardet.

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

Totalavkastning” i procent

Rullande

3 mén 6 man 12 man

1/122022—  1/92022—-  1/32022-

Svolder 28/22023  28/22023  28/22023

Aktiekurs (B) 73 258 10,0

Substansvérde 0,1 I,4 0,1
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap ReturnIndex 7,7 9,0 -78

SIX Return Index 6,3 12,5 0,5

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

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 57,10
SEK per aktie, motsvarande 5 852 MSEK. Virdeokningen
under den aktuella rapportperioden var dirmed o,1 pro-
cent. Detta dr 7,6 procentenheter simre dn utvecklingen
for smabolagsindex (CSRX), som under motsvarande pe-
riod steg 7,7 procent. Detta kan jimfoéras med den svenska
marknaden som helhet (SIXRX) som 6kade 6,3 procent.

Avvikelsen kan frimst forklaras av att Svolder har
en koncentrerad portfolj dir ndgra av de storsta inneha-
ven haft en visentligt simre aktiekursutveckling dn saval
CSRX som SIXRX under den aktuella rapportperioden.

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan pla-
ceringsbeslut baseras pd de enskilda aktiernas virdering.
Portfoljens utfall i forhallande till jimforelseindex kan
darfor komma att avvika kraftigt mellan olika redovis-
ningsperioder. Ett visst strategiskt fokus pa enskilda sek-
torer utifrdn makroekonomiska faktorer kompletterar
aktiebedomningen.

Je3SSUIUIO|A| Y20 JUOIU| USP|OAS B||BY

Substansvardets utveckling (3 man)
| december 2022-28 februari 2023

MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 30 november 2022 5847 57,10
Aktieportfoljen
Ingaende virde 5529 54,00
K&p av aktier 309
Forséljningar av aktier —146
Vérdefoérandring aktieportfol] 13 177 1,70
Utgaende virde 5706 55,70
Nettoskuld (—)/Nettofordran (+)
Ingaende virde 319 3,10
Forvaltningskostnader =11
Ovriga rérelseintakter 0
Finansnetto 2
K&p av aktier, netto —164 =172 —-1,70
Utgdende virde 146 1,40
Substansvarde 28 februari 2023 5852 57,10

Omradesskyddsforetaget Troax deldrsrapport for det
fjarde kvartalet visade en avtagande trend i orderingdngen
efter en period med stark tillvixt. Det var fortsatt fraimst
inom det under 2021 snabbt vixande produktsegmentet
Automatiserade lager som nedgdngen marktes, dd manga
kunder 6verinvesterade under 2021. Koncernens resultat
var fortsatt starkt med en hog rorelsemarginal som infriade
aktiemarknadens forvantningar. Efter en svag kursutveck-
ling under det forsta halviret 2022 aterhimtade aktien
sig under andra halvaret, inklusive den aktuella rapport-
perioden, och utgjorde en stor positiv bidragsgivare till
substansvirdet.

Tiltrotatortillverkaren engcon, som borsnoterades un-
der juni 2022, rapporterade ett fjirde kvartal dar order-
ingdngen minskade for koncernen. Det berodde framst pa
att utvecklingen forsvagades i Norden och Europa, efter
en period i slutet av 2021 och borjan av 2022 med onor-
malt stark orderingang. Ovriga geografiska marknader vi-
sade pa en fortsatt stark orderingang. Prioriteten att korta
leveranstiderna och hoja produktionstakten under 2022
ledde samtidigt till en stark omsittningsokning. Resultatet,
rorelsemarginalen och avkastningen p4 sysselsatt kapital
var fortsatt imponerande. Under den aktuella rapportpe-
rioden steg aktiekursen, vilket innebar ett avsevirt bidrag
till substansvirdet.



Armaturtillverkaren av vattenkranar och termostat-
blandare FM Mattsson Group rapporterade ett fjarde
kvartal som forsvagades enligt forvintningarna. Det var
framst den nordiska verksamheten som minskade. Den un-
der senare ar forvarvade verksamheten utanfér Norden ut-
vecklades fortsatt bra och utgjorde 41 % av omsdttningen
och 77 % av resultatet i kvartalet. Bolaget meddelade den
2 februari att deras slutmarknad hade forsvagats och att ett
effektiviseringsprogram inletts. Trots en 6kad osakerhet
och forsiktiga uttalanden om framtiden steg aktiekursen,
vilket innebar att innehavet blev en positiv bidragsgivare
till substansvirdet under den aktuella rapportperioden.

Innehavet i logistikkoncernen Elanders utgjorde en
positiv bidragsgivare till substansvardet under kvartalet.
Som tidigare beskrivits, har Elanders verksamhet genom-
gdtt en betydande forandring under de senaste aren. Bo-
laget dr idag ett globalt logistikforetag med en kundbas av
multinationella foretag inom ett antal olika branscher. Aret
avslutades starkt for Elanders, och bokslutskommunikén
pavisade en organisk omsittningstillvixt om fem procent
samtidigt som det underliggande resultatet forbattrades
med 36 procent. Sammantaget blev heldret 2022 Elanders
starkaste hittills, trots en ihallande utmanande omvirld.
Totalt forbittrade Elanders det underliggande resultatet
med 47 procent och styrelsen har foreslagit en 6kad utdel-
ning om totalt 4,15 (3,60) kronor per aktie som foljd.

Marknadsforutsittningarna har dock varit langt ifran
optimala under 2022 och forbattringspotentialen framéver
ar fortsatt stor. Tvd dtgarder som Elanders har aviserat be-
doms vara sarskilt intressanta i bolagets forandringsarbete
under 2023. Dels har Elanders tagit beslut om att avveck-
la ej l1onsamma delar inom védgtransport i Tyskland. Det
innebar att en forlutskilla elimineras och att kapital kan
frigoras. Vidare kommer koncernens andel av kop- och sil-
jaffirer av komponenter i Asien att minska framéver. Det
bidrar till att koncernens resultatmarginal kan forbittras
och kapitalbindning minska i takt med att volymer med lag
lonsamhet fasas ut.

Utover dtgirderna som beskrivits ovan vintas Elanders
resultatutveckling gynnas av att globala forsorjningsked-
jor stabiliseras framover. Flera av Elanders storre kunder
har byggt orderbok under en langre period nir efterfragan
varit hog samtidigt som produktionen begrinsats av mate-
rialbrist. Sannolikt kommer dessa kunder att 6ka produk-
tionstakten och kompensera tidigare bortfall sa snart ma-
terialforsorjningen tilldter. Det kommer i sin tur att gynna
Elanders.

Substansvardeforindringens storsta bidragsgivare
| december 2022-28 februari 2023

(Utifran substanvardet per 2022-11-30; 5 847 MSEK eller 57,10 SEK /aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
Troax 15 [,10
engcon 74 0,70
FM Mattsson Group 6l 0,60
Elanders 50 0,50
Lime Technologies 30 0,30
ITAB Shop Concept 24 0,20
Summa sex positiva 354 3,50
GARO —124 —-1,20
New Wave Group =119 —-1,20
Beijer Electronics Group —47 —-0,50
Wastbygg Gruppen —26 —-0,30
Summa fyra negativa =317 -3,10
Ovriga aktier 24 -0.20
Aktier totalt 14 0,10
Ovrigt -9 -0,10
Viardeférandring 5 0,00

Elproduktbolaget GARO hade 2022 problem med inkop av
kritiska komponenter till det normalt snabbt vixande af-
fairsomradet GARO E-mobility (elfordonsladdare). Detta
innebar att forsiljningen utvecklades negativt for affirs-
omradet efter det starka forsta kvartalet 2022. Bolaget var
tidiga med att kommunicera denna utveckling, men tyvarr
har problemen varit mer ldngvariga och omfattande dn for-
vantat for savil GARO som manga branschforetag. Bolaget
vinstvarnade den 27 januari 2023 for det fjarde kvartalet
2022 pd grund av denna utveckling. Inom det storsta af-
firsomradet, GARO Electrification, var utvecklingen
diaremot fortsatt stark med 6kad omsittning och stabilt
resultat. Aktien utvecklades svagt efter vinstvarningen
och blev dirmed en betydande negativ bidragsgivare till
substansvirdet.



Varumairkeskoncernen New Wave Group (NWG) fort-
satte under 2022 den positiva omsattnings-, resultat- och
rorelsemarginaltrend som bolaget etablerade under 2021.
Bolagets rapport for det fjarde kvartalet foljde trenden med
en stark omsattningstillvixt och stigande rorelsemarginal.
Rapporten overtraffade aterigen analytikerkdrens resultat-
forviantningar och andades fortsatt optimism, med en fore-
tagsledning som kommunicerade positiva framtidsutsikter.
Trots detvalde aktiemarknaden uppenbarligen att fokusera
pa VD’s uttalande om att rorelsemarginalen kan komma
att sjunka nagot, frin nuvarande rekordnivéer 6ver margi-
nalmadlet, de kommande &ren. Anledningen till detta ar att
NWG kommer att fortsétta sin expansion genom produkt-
utveckling, marknadssatsningar och nyetableringar. Dessa
satsningar bokfors vanligen som kostnader och tas dirmed
direkt over resultatrikningen ndr de uppstér, trots att de
mer ska ses som investeringar for framtida tillvaxt. Aktie-
kursen sjonk kraftigt efter deldrsrapporten och aktien blev
en stor negativ bidragsgivare till substansvirdet under den
aktuella rapportperioden. Virderingen ar lag utifran for-
vantad normaldrsvinst.

Substansvardeférandring i MSEK per manad (12 man)
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Exklusive utbetald utdelning om 92,2 MSEK (0,90 SEK/aktie) i november 2022.

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som omfattar likvida medel samt aktiehandelns
olikviderade affirer med mera, uppgick pa balansdagen till
146 MSEK, motsvarande 2,5 procent av substansvirdet.
Detta kan jimforas med en nettofordran om 319 MSEK vid
ingdngen av den aktuella rapportperioden.

Svolder har ett avtal om en kreditfacilitet i nordisk af-
farsbank om maximalt 500 MSEK med siakerhetipantsatta
aktier. Pa balansdagen 2023-02-28 var krediten outnyttjad.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
309 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 146 MSEK har
salts under motsvarande period. Nettokop utgjorde folj-
aktligen 164 MSEK.

Under tremdnadersperioden tillkom Arjo som nytt
innehav. P4 balansdagen bestod aktieportfoljen dirmed av
21 innehav.

Storre nettokop till aktieportféljen (3 man)
| december 2022-28 februari 2023

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie
Arjo 3166842 123 3890
Wistbygg) 439 670 20 4550

"Varav 110000 A-aktier.

Svolder har forvirvat aktier i medicinteknikbolaget Arjo
under kvartalet. Arjo grundades 1957 i Eslov och dr idag
verksamtiover roo linder, med omkring 6 500 medarbeta-
re och en omsittning pd knappt to miljarder kronor. Bola-
get har en marknadsledande position inom medicinteknik-
industrin globalt och erbjuder produkter inom exempelvis
patientforflyttning, hygienlosningar och sjukvirdssingar.
Produkterna bidrar till att hoja vard- och livskvaliteten for
patienter med nedsatt rorlighet, samtidigt somarbetsmiljon
for vardpersonal forbattras. Kunderna utgors av offentliga
och privata institutioner inom akut och langtidsvard. Storst
marknad utgors av USA foljt av Storbritannien, Frankrike
och Kanada. Arjo har varit noterat pa Stockholmsborsen
sedan 2017, d4 bolaget knoppades av fran Getinge. Carl
Bennet utgor bolagets storsta dgare och kontrollerar drygt
§3 procent av rosterna.

Sedan bolagets notering 2017, har sdvil den organiska
tillvixten som resultatmarginalen succesivt forbattrats.
Efter en stark och pandemigynnad period under 2020 och
2021 har Arjo, liksom flera andra bolag inom sektorn medi-
cinteknik, drabbats hart av kostnadsinflation och material-
brist under 2022. Svolder bedomer den simre utvecklingen
som tillfallig, och uppskattar Arjos stabila verksamhet som
bor kunna uppvisa organisk tillvixt 6ver tid, oberoende
av konjunktur. Forbittringspotentialen framover bedoms
vara stor, bland annat i takt med att bolaget aterstiller
sin resultatmarginal. I normalfallet bor ett bolag av Arjos
karaktir uppvisa god kassaflodesgenerering och en, for
Svolder visentlig, hog utdelningskapacitet. Vidare utgor
Arjo ett av fa bolag inom sektorn medicinteknik i Svolders
investeringsuniversum, som i nuldget innehar en rimlig bo-
lagsvdrdering. Sammantaget bedoms Arjos forbattrings-
potential som intressant och bolaget som ett attraktivt
komplement till Svolders aktieportfolj.



MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verensstim-
mer till fullo. Moderbolagets balansrikning dr densamma
som for koncernen med undantag for moderbolagets aktier
i dotterbolag om o,1 MSEK samt en kortfristig skuld om
o,1 MSEK.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och osa-
kerhetsfaktorerframgéravarsredovisningenfor2o021/2022
pd sidan 69 ochinot 17 pé sidan 81. Av de dir nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportfoljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga visentliga forandringar be-
doms ha tillkommit darefter.

FORANDRING LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE
Sasom meddelats i ett pressmeddelande den 31 oktober
2022 har styrelsen for Svolder AB utsett Tomas Risbecker

till ny vd efter Ulf Hedlundh. Tilltradet sker i slutet av april
2023.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 3 mars var 57 SEK per aktie och aktie-
kursen 67,42 SEK.

NASTA DELARSRAPPORT

Rapport for perioden 1 september 2022—31 maj 2023
(9 ménader) samt den aktuella rapportperioden T mars—
3T maj 2023 kommer att publiceras den 14 juni 2023.

Styrelsen och verkstillande direktoren forsakrar att halvarsrapporten ger en rattvisande 6versikt av

moderbolagets och koncernens verksamhet, stallning och resultat samt beskriver de visentliga risker

och osikerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingdr i koncernen stér infor.

STOCKHOLM DEN IO MARS 2023

FREDRIK CARLSSON
Ordférande

CLAS-GORAN
LYRHEM
Ledamot

MAGNUS MALM
Ledamot

JOHAN LUNDBERG
Ledamot

ANNA-MARIA
LUNDSTROM TORNBLOM
Ledamot

LISA ABOM
Ledamot

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor

Yeterligare information kan erhdllas frin:
Ulf Hedlundh, verkstdillande direktér 08-440 37 73
Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-440 37 72

Denna deldrsrapport bar ej varit foremal for granskning av bolagets revisorer.



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

3 man 3 man 6 man 6 man
1/122022— 1/122021- 1/92022— 1/92021-
(MSEK) 28/22023 28/22022 28/22023 28/22022
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter - 18,8 - 18,8
Forvaltningskostnader -10,6 —8,6 =216 —16,1
Resultat fran vardepapper 13,5 —14102 9772 =119
Ovriga rérelseintakter 03 - 03 -
Roérelseresultat 3,3 -1400,! 759 —-1109,2
Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intdkter 1,5 - 3,0 -
Finansiella kostnader 0,0 - 0,0 -
Resultat efter finansiella poster 4,8 -1400,1 79,0 -1109,2
Skatt - - - -
Periodens resultat 4,8 -1400,1 79,0 -1109,2
Ovrigt totalresultat - - - -
Periodens totalresultat 4,8 -1400,1 79,0 -1109,2
Resultat per aktie, SEK 0,00 -13,70 0,80 -10,80
KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN
3 man 3 man 6 man 6 man
11122022~ 1/122021- 1/92022— 1/92021-
(MSEK) 28/22023 28/22022 28/22023 28/22022
Kassaflode fran den [6pande verksamheten
fore férandringar av rérelsekapitalet -4,0 6,1 -19,0 0,9
Forandringar av rérelsekapitalet
Okning (+)/minskning (=) av kortfristiga skulder -1,0 0,0 08 -0,
Kassaflode fran den [6pande verksamheten -5,0 6,1 -18,3 0,8
Investeringsverksamheten
K&p av vdardepapper -3106 —5874 —642,1 —767,1
Forséljning av vardepapper 145,8 3722 1775 543,6
Investeringar i maskiner och inventarier 0,0 =0l 0,0 =0,
Kassaflode fran investeringsverksamheten -164,8 -215,3 -464,6 -223,6
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning - - 922 -64,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 0,0 0,0 92,2 -64,0
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel —169,8 —209.2 —575,0 —286,8
Likvida medel vid periodens borjan 3289 3524 7341 4299
Likvida medel vid periodens slut 159,1 143,1 159,1 143,1
NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN
3 man 3 man 6 man 6 man
11122022~ 1/122021- 1/92022— 1/92021-
28/22023 28/22022 28/22023 28/22022
Fordndring substansvarde, SEK 0,00 —13,70 —-0,10 —11,50
Under perioden limnad utdelning, SEK - - 0,90 0,63
Resultat per aktie, SEK 0,00 —13,70 0,80 —-10,80
Antal aktier i miljoner 102,4 1024 102,4 102,4

Rullande
12 méan
1/32022—
28/22023

1238
-375
—875

03

-0,8

33
-03
2,2
2,2

2,2

0,00

Rullande
12 méan
1/32022—
28/22023

93,3

08
94,1

—994,5
1 008,6
00
14,0

92,2
92,2

16,0
143,1
159,1

Rullande
12 méan
1/32022—
28/22023

-0,90
0,90
0,00

102,4

Definitioner enligt arsredovisning 2021/2022. Belopp per aktie &r genomgaende i delarsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal 6re.

Bolaget harinte nagra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestaende aktier uppgartill 102 400 000.

Historiskt antal aktier samt nyckeltal per aktie dr justerade for aktiesplit 4:1 genomférd i januari 2022.
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12 mén
1/92021—
31/82022

142,6
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—12965

-1186,0
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-03
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12 mén
1/92021—
31/82022

113,2

0,0
113,2
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12 mén
1/92021—
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—11,60
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(MSEK)

Anlaggningstillgingar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgdngar

Vérdepappersinnehav

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa tillgangar

(MSEK)
Eget kapital

Skulder
Kortfristiga skulder

Summa skulder och eget kapital

(MSEK)

Ingaende balans
Ldmnad utdelning
Periodens totalresultat

Utgaende balans

Substansvarde per aktie, SEK
Aktiekurs (B), SEK

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

28/22023

02

57058

1,3

1591

5866,3

Eget kapital och skulder

28/22023
5852,1

14,3

5866,3

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 méan
1/12 2022~
28/22023

58473
4,8
5852,1

30/11 2022

0l

55287

2,2
3289

58599

30/11 2022
58473

12,7

58599

3 méan
1/122021-
28/22022

7342,1
—1400,1
5942,0

31/82022

31/82022
5865,3

154

5880,7

6 man
1/9 2022
28/22023

5865,3
=922
79,0
5852,1

28/22022

28/22022
5942,0

6 man
1/92021-
28/22022

71153
—64,0
=11092
5942,0

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

28/22023
57,10
66,88

Substansvarde, premium (+)/rabatt (—), % 17

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

Antal aktier i miljoner

3
100
102,4

30/11 2022
57,10
62,34

9

6
100
102,4

31/82022
5730
5397

—6
12
100
1024

28/22022
58,00
61,72

6

2
100
1024

30/11 2021

30/11 2021
7342,1

12 man
1/92021-
31/8 2022

71153
—64,0
—1 1860
5865,3

30/11 2021
71,70
89,25

24
5

Definitioner enligt drsredovisning 2021/2022. Belopp per aktie d&r genomgaende i delarsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal 6re.

31/82021

31/82021
71153

31/82021
69,50
75,00

8
6

Bolaget har inte ndgra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestaende aktier uppgartill 102 400 000.
Historiskt antal aktier samt nyckeltal per aktie drjusterade for aktiesplit 4:| genomférd i januari 2022.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna delarsrapport dr uppréttad i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering. Koncernredovisningen
har uppréttats i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS) sadana som de antagits
avEU ochi enlighet med ARL. Moderbolagets redovisning foljer ARL samt RFR 2. | &vrigt har samma
redovisningsprinciper och bedémningsgrunder som i senaste drsredovisningen anvants.




e A PORTO
Prioritaire
BETALT

SVOLDER AR ETT INVESTMENTBOLAG SOM HUVUDSAKLIGEN INVESTERAR I BORSNOTERADE AKTIER I SVENSKA SMA
OCH MEDELSTORA FORETAG. BOLAGETS AKTIER AR NOTERADE PA NASDAQ STOCKHOLM. SVOLDERS SUBSTANSVARDE
OFFENTLIGGORS VECKOVIS OCH FINNS TILLGANGLIGT PA BOLAGETS HEMSIDA, WWW.SVOLDER.SE.
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OMSLAGSBILD: TULLBRON AR EN STENVALVSBRO OVER ATRAN I FALKENBERG BYGGD MELLAN 1756 OCH 1761.
FRAM TILL 19T4 VAR MAN TVUNGEN ATT BETALA TULL FOR ATT PASSERA BRON, DARAV NAMNET TULLBRON.
(FOTO: DANIEL JAKOBSSON FILM & FOTO AB, 2023)
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