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Svolder 1993-2023:

30 arav
investeringar
i smabolag.

Svolder noterades den 30 juni 1993 pa Stockholmsbérsens O-lista med
ett substansvarde om 320 MSEK och cirka 1700 aktieagare.

Per den 31 augusti 2023 uppgick substansvardet till 5,2 miljarder MSEK
och antalet aktiedgare till 62 000. Under dessa trettio &r har Svolder delat ut
cirka 1,4 miljarder SEK till aktiedgarna.
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SVOLDER | KORTHET

Svolder:

Ett noterat investment-
bolag med fokus

pa svenska smabolag.

Koncentrerad Stark historisk
portfolj avkastning

En aktieportfolj med Genomesnittlig total-
15-25 noterade svenska avkastning om 15 procent
smébolag. per ar sedan start.

Affirside Ml
Att med en noggrann

analys investeraiattraktivt
varderade noterade svenska

Maélet &r att Iangsiktigt
skapa en totalavkastning som
klart dverstiger smabolags-
marknaden dar vi stravar
efter att uppvisaen
utdelningstillvaxt.

smébolag. Vigér det I&ng-
siktigt och fokuserat for
att skapa varde till
vara aktiedgare.




ARET | KORTHET

Aretikorthet:
Ett utmanande
jubileumsar.

Substans- Aktiekurs
o~ - (0) (o)
virde -9 % +7 %
Substansvardet minskade B-aktien steg 7 procent,
med 9 procent, inklusive inklusive reinvesterad
reinvesterad utdelning, utdelning, till 56,90 SEK.
till 51,20 SEK per aktie Substansvardepremien
(5 248 MSEK). Samtidigt pa balansdagen uppgick
var CSRX oforandrat. till 11 procent.

Utdelning Resultat
1SEK/aktie -5,10 SEK/aktie

Styrelsen foreslar en utdelning
om 1,00 SEK per aktie i enlighet
med bolagets utdelnings-
policy. En utdelningstillvaxt
om 11 procent.

Detredovisade resultatet
uppgick till =525 MSEK,
motsvarande -5,10 SEK

per aktie.




ORDFORANDE HAR ORDET

Ordforande har ordet:
Nar priset pa pengar ar
lagt blir allt annat dyrt.

FREDRIK CARLSSON, ORDFORANDE

Jag vill Bven detta ar borja med att tacka for fortro-
endet vi pa Svolder erhallit genom méjligheten att fa
forvalta Ert kapital. Vi vill garna att Svolder ska vara
en aktie som man kan Idgga i byralddan och kdnna
sig trygg med 6ver langre tid, aven om man tyvarr
inte blir vaccinerad mot aktiemarknadens kortsikti-
ga volatilitet vilket har varit extra tydligt det senaste
verksamhetsaret.

Nar priset pd pengar &r Iagt blir allt annat dyrt.
Denna forenkling av verkligheten har visat sig stam-
ma ganska val om vi tittar tillbaka pa aren fore 2022.
Nar priset pd pengar nu stigit markant, och dess-
utom antagligen kommer besta pa en hogre niva, far
stora delar av aktiemarknaden problem. Detta galler
framforallt de bolag vars vinster forvantas komma
I&ngt iniframtiden. Aven bolag dar aggressiva
forvarv varit hela affarsidén far finansiella problem
nar det visar sig att de historiska férvarvsmultip-
larna varit for hoga och kassafléden inte kan bara
rantekostnaderna.

Svolder grundades for 30 ar sedan med syfte
att skapa en attraktiv exponering mot de da Iagt
prissatta smébolagen pa Stockholmsborsen. Det
fantastiska med oro och volatila marknader, i alla
fall for den aktér som dr obeldnad och har en lang
investeringshorisont, ar att nya investeringsmajlig-
heter alltid &terkommer. Dagens vardering av bolag
med borsvarden under 20 miljarder SEK, pdminner
om hur undervarderade de var jamfort med stora
bolag for 30 &r sedan. Detta skapar intressanta
mojligheter fér Svolder.

"Priset ar vad du betalar medan vardet ar vad
du erhaller” ar en fri dversattning av ett berémt
citat frdn Buffet/Graham. Din framtida avkastnings-
potential avgors till signifikant del (forutsatt att
du koper ett bolag som fortsatter uppvisa lonsam
tillvaxt over tid) av vilken vinstmultipel du betalar
vid inkopstillfallet. Berkshire Hathaways inkops-
priser for fantastiska bolag sdsom Apple, Walmart
och American Express klarar samtliga Buffets “10x

Pre Tax Rule” dvs att vinstmultipeln fore skatt skall
understiga 10 génger vid inkopstillfallet.

Efter svenska smébolags golgatavandring pa
borsen sedan november 2021 finns idag, inom
Svolders investeringsuniversum, flera bolag som
klarar 10x regeln. Annu mer intressant s utgors var
portfélj av flerainnehav som idag prisséatts pa dessa
attraktiva nivaer. Min 6dmjuka férhoppning och tro
ar darfor att var framtida avkastning kommer kunna
jamforas med den 15-procentiga arliga totalavkast-
ningen vi uppnatt sedan start for 30 ar sedan.

Viar mittinne i en Idgkonjunktur bade i verk-
ligheten och pé aktiemarknaden. Min tro &r att
investmentbolagen som grupp langsiktigt gynnas
av nuvarande férhallanden da viinte har utfléden
som kan tvinga oss att saljainnehav.

Dalig likviditet ar ofta var van och likviditets-
utmaningen i smabolag ar reell just nu. Svolders
starka balansrakning mojliggér bade snabbt
agerande om intressantainvesteringsmojligheter
uppstar da en stdrre dgare snabbt vill/méaste silja.
Vikan ocksa stddja vara portféljbolag om konjunk-
turférsdmringen blir ldngvarig. Var bedémning ar att
portféljbolagen for narvarande ar valkapitaliserade
aven omingenting kan uteslutas.

Inom fastighetsbranschen kommer bérsens mer
negativa syn jamfoért med underliggande tillgangs-
marknad skapa mojligheter for investmentbolag
som idag har en begransad fastighetsexpone-
ring, 13s Svolder. Exakt nér tillfallet uppstar &r mer
svarbedomt.

Avslutningsvis vill jagigen ta chansen att halsa
var nya VD Tomas Risbecker varmt valkommen. Jag
ar overtygad om att Tomas 6dmjukhet, energi, nyfi-
kenhet och Idnga erfarenhet av férvaltning kommer
tjana Svolders aktiedagare val under de nastkom-
mande 30 aren.

Goteborg, oktober 2023
Fredrik Carlsson, ordférande
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VD har ordet:

VD HAR ORDET

30 ar av framgangsrikt
vardeskapande.

TOMAS RISBECKER, VERKSTALLANDE DIREKTOR

Svolder firar 30 &r som noterat investmentbolag.
Allt borjade 1993 med att Investment AB Bure,
Banco Fonder, AMF Pension och Alfred Berg tillsam-
mans med 1700 privatpersoner bildar Svolder AB
med en gemensam insats om 320 miljoner kronor.
Affarsidén var att hitta attraktiva investeringsmaoj-
ligheter bland de I&gt varderade smébolagen. Per
den 31augusti 2023 uppgick substansvardet till 5,2
miljarder kronor och antalet aktieagare till 62 000.
Under dessa trettio &r har det dessutom delats ut
cirka 1,4 miljarder kronor till Svolders aktieagare.
Svolder har haft upp- och nedgéangar, och under
dessa tre decennier har anpassningar gjorts men
Svolder har alltid hallit fast vid sin I&ngsiktiga vision.
Bolag som Troax, New Wave, Nolato, Ependion,
Nordic Waterproofing och Garo har alla varit stora
bidragsgivare till Svolders framgéng. Vissa bolag
har lamnat portféljen helt for att sedan dterkomma
och fortsatta driva substansvardet uppat.

Svolder skapades ien tid da Sveriges ekonomi
upplevde en av de varsta ekonomiska perioderna
nagonsin. En rubrik i Dagens Industri fran 1993
16d "Wallenberg Iattar pa skuldbérdan genom att
sdlja helainnehavetiAsea”. Samtidigt toppade den
svenska gruppen Ace of Base Billboardlistani sex
veckor med I&ten The Sign. Torgny Mogren tog hem
SvD:s bragdguld efter att ha vunnit 50 km under
skid-VM i Falun. Riksbanken hade &retinnan, i ett
forsok att forsvara kronan, tvingats hoja rantan till
500 procent pa grund av den fasta véxelkursen. En
finans- och fastighetskris harjade och arbetsloshe-
ten steg kraftigt. Det var ockséa aret da Riksbanken
faststallde inflationsmalet till 2 procent. Mycket
har férandrats sedan dess. Svensk ekonomi star
betydligt starkare nu. Samtidigt kan ingen fullt ut
forsta konsekvenserna av det historiska experiment
som varldens centralbanker genomfort, med bland
annat negativa réntor, de senaste aren for att stimu-
lera ekonomierna.

N&r Svolder publicerade arsredovisningen for
ett r sedan var synen att varderingen av svenska
smabolag var rimlig med tanke pa ranteldget. Sedan
dess har Riksbanken fortsatt att hoja réantan for att
bekdmpa inflationen. Det hdgre rantelaget har pa-
verkat varderingen av svenska bolag, sarskilt sma-
bolag. Hog och varierande inflation skapar osaker-
het och forvranger viktiga ekonomiska signaler. Det
blir svarare for saval hushall som féretag att fatta
rationella konsumtions- och investeringsbeslut
samt att planera pa lang sikt. Som kompensation for
de 6kade riskerna hojdes kraven pa den férvantade
avkastningen.

Det senaste aret var utmanande och sub-
stansvardet minskade med 9 procent. Smébola-
gen (CSRX) 6kade med endast 0,3 procent under
samma period, medan de stora bolagen (OMXS30)
steg med hela 17 procent. Bérsens mindre bolag
(OMX Stockholm Small Cap) féll under samma
period 15 procent. Vi ar inte néjda med det se-
naste arets substansvardeutveckling. Trots det
har styrelsen féreslagit en utdelningshéjning pa 11
procent, i enlighet med utdelningspolicyn. Svolders
aktieportfdlj aringen kopia av ndgot index. Det
innebar att utfallet med stor sannolikhet kommer att
avvika mot jamforelseindex vid utvardering under
kortare tidsperioder som enskilda kvartal eller ar.
Att tva &r med mycket stark relativ avkastning, som
2020/20210ch 2021/2022, f6ljs av ett sdmre ar
ardarfor inte onaturligt. Sett 6ver de senaste tre
verksamhetséren har substansvardet stigit med 48
procent jamfért motindex 9 procent, vilket fortfa-
rande ar en tillfredstallande utveckling. Jag kanner
mig trygg med Svolders portfdlj och investerings-
process. Vihar en véal fungerande och beprévad
modell for vardeskapande. Den ska inte férandras.
Fokus ligger inte enbart pa kortsiktiga vinster utan
att uppna langsiktig och hallbar tillvaxt for vara
investeringar.



VD HAR ORDET

Svolder fortsatter att fokusera pa kostnadskon-
troll, &ven om utgifterna 6kat under verksamhetsar-
et. Kostnadsokningen beror framst pa rekryterings-
kostnader och 6verlappning vid VD-byte.

Utvecklingen for portféljbolagen under aret
varierade. Vissa, som Ependion, Troax och MilDef,
presterade bra och bidrog positivt till substansvar-
det. Andra, som GARO, Elanders och XANO Industri,
levererade inte enligt forvantan.

Svolder har varit dgare i GARO sedan bolagets
notering ar 2016. Innehavet har skapat ett bety-
dande substansvardebidrag sett éver den totala
innehavsperioden, men det gdnga verksamhets-
aret var en besvikelse. Utmaningarna under aret
handlade primart om problem med inkdp av kritiska
komponenter som paverkade leveransférmagan
och Iénsamheten negativt. Fokus framat handlar
darfor om att forbattra lonsamheten genom att hoja
priserna, forhandla fram battre villkor med leveran-
torer och 6ka produktiviteten i verksamheten. Vad
géllerinnehaveniElanders och XANO, sé& var bada
bolagens operationella utveckling ndgot sdmre an
vantad vilket aktiemarknaden straffat betydligt
hardare &n vad som, i Svolders mening, vore rimligt.
Gemensamt for de tre innehaven ar att utgangs-
punkten for bolagens varderingar nu ar vasentligt
mer attraktiva samt att tydliga forbattringsatgarder
harimplementerats for att starka ldonsamheten
framgent.

Under aret 6kade Svolder bland annat inne-
haveniNolato och GARO samt forvarvade aktieri
medicinteknikbolaget Arjo. Arjo ar verksamti dver
100 lIander, med omkring 6 500 medarbetare och en
omsattning pa drygt 10 miljarder kronor. Bolaget ar
en marknadsledande leverantdr av medicintekniska
produkter och I6sningar som hojer livskvaliteten
for manniskor med nedsatt rérlighet och aldersre-
laterade sjukdomar. Nolato utvecklar och tillverkar
produkterinom plast- och gummiteknik for olika
branscher, inklusive medicinteknik. Trots vissa
kortsiktiga utmaningar har engagemanget i Nolato
utokats.

Vibefinner ossien tid dar den svenska konjunk-
turen saktar in samtidigt som ett antal strukturella
forandringar paverkar oss med full kraft. Tva tydliga
forandringar &r digitalisering och hallbarhet. De
arlangsiktiga och globala, formar samhallet och
ekonomin dver tid. De kan ses som hot men skapar
samtidigt mojligheter for vara investeringar. Foretag
som anpassar sig kan dra nytta av Iangsiktig tillvaxt
och konkurrensfordelar. Digitaliseringen har revo-
lutionerat vara liv med avancerad teknik, artificiell
intelligens och Internet of Things. Samtidigt har
hallbarhetsfragor blivit alltmer kritiska, med 6kad
efterfrdgan pa hallbara produkter och tjanster. Ett
exempel pa hur dessa férandringar paverkar vara
innehav positivt ar Ependion, vars produkter bidrar

till att kunderna kan minska sina klimatavtryck inom
flera omraden, sdsom miljévénliga transporter med
tdg samt energisnalare styrning av byggnader.

Nar det galler varderingen av svenska smabo-
lag, &r den pa nivaer som liknar tidigare perioder
under 2000-talet nar ranteldget var pa denna niva.
Det optimistiska perspektivet ar att varderingen
nu baseras pa vasentligt Iagre vinstférvantningar,
vilket skapar mojligheter for framtida vardedkning
nar vi tittar bortom den nuvarande situationen.
Inom smabolagssegmentet finns bade majligheter
och utmaningar, och Svolder ar redo att agera nar
bolagen dverraskar, antingen positivt eller negativt.
Svolders affarsidé &r att med en noggrann analys
investeraiattraktivt varderade noterade svenska
sméabolag. Vigor det Iangsiktigt och fokuserat for
att skapa véarde till vara aktiedgare. | dessa tider ar
det extra viktigt att behalla fokus pa langsiktighet.
For att citera Albert Einstein, “Ranta-pa-ranta ar
varldens attonde underverk.”

Slutligen vill jag tacka dig som aktiedgare, for
ditt fértroende och stdd. Tillsammans ser vinu fram
emot de kommande 30 aren. Vi ar fast beslutna att
fortsatta skapa varde for dig som aktieagare.

Stockholm, oktober 2023
Tomas Risbecker



Aktieportfoljen

2023-08-31

Aktie

New Wave Group
Ependion

Troax Group
engcon

XANO Industri
Elanders

FM Mattsson Group
GARO

MilDef Group
Profoto Holding
Arjo

Nolato

Viva Wine Group
ITAB Shop Concept
Wastbygg Gruppen
Lime Technologies

Arla Plast

Nordic Waterproofing

Boule Diagnostics
Nivika Fastigheter

Aktieportfoljen

Antal

10 280 607
4 390 000
2 645 000
5030 200
4263 075
3595113
6189 108
5496 530
2 868 673
2100 000
3 666 842
3200 000
4188 370
13195 880
3581754
422 665

2 639 527
458 474
4289159
1193 000

Nettofordran (+)/nettoskuld (=)

Totalt/substansvarde

En mer detaljerad portfdljuppstalining framgér av not 14 pé sidan 79.

NewIfave
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AKTIEPORTFOLJEN

Marknads- Andel av Andel av
Aktiekurs vérde substans- bolagets
(SEK) (MSEK) vérdet % kapital %
78,12 803 15,3 7.7
130,00 571 10,9 15,0
175,80 465 8,9 4,4
80,55 405 7,7 3,3
94,10 401 7,6 7,3
105,00 377 7,2 10,2
51,00 316 6,0 14,6
52,00 286 54 11,0
81,00 232 4,4 7,2
83,00 174 3,3 53
43,16 158 3,0 1,4
46,94 150 2,9 1,2
34,15 143 2,7 4,7
9,26 122 2,3 6,1
34,10 122 2,3 1,1
252,00 107 2,0 3,2
34,50 91 1,7 13,2
154,20 71 1,3 1,9
9,80 42 0,8 11,1
30,90 37 0,7 1,5

5074 96,7

174 3,3

5248 100,0

engcon -XANO @« elanders

GMRRO m:mider OProfoto AaJO

ABERY Gl

limeD maria

NORDIC —
WATERPROOFING

Boule

Wil

GROUP

Nolato VIVA

nivika.
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UTVECKLINGEN UNDER 2022/2023

Borsaret priaglat av stora kursrorelser

Stockholmsbdrsen (SIXRX) steg med 10 procent
under verksamhetséret. Centralbankerna hojde
rantorna ordentligt under perioden, och investerare
har sokt sig till stérre bolag d& storbolagsindex har
presterat klart battre 4n smébolag. Underliggande
har det varit betydande kursrérelser, och skillnaden
mellan den basta och samsta aktien ar avsevard.

Den svenska kronan nddde under sommaren
rekordsvaga nivéer gentemot euron. | maj och juni
férsvagades kronan framst pa grund av 6kad oro for
den svenska fastighetssektorn, medan nedgangen
iaugustiihdog grad berodde pa minskad global
riskaptit. En tillfalligt svag krona i sig ér inte proble-
met, utan det ar det faktum att kronan de senaste tio
aren har forsvagats i forhallande till bdde euron och
dollarn, trots att den svenska ekonomin relativt sett
har utvecklats starkare an omvariden.

En utmanande faktor for madnga féretag under
aret var brist pd komponenter och stérningar i olika
leveranskedjor. Den har situationen blev gradvis
battre, och vissa bolag havdar att dessa problem nu
i stort sett &r dver. Som en effekt sjonk priserna pa
ett antalinsatsvaror.

Foretagsaktiviteten under verksamhetsaret var
avvaktande. Slutet av perioden praglades av kapi-
talanskaffningar och refinansieringar framfor allt
inom fastighet, hdlsovard och konsumentrelaterade
bolag, dar flera bolag hade skuldsatt sig for mycket
under tidigare expansionsfaser.

Internationella borser

Varldens bérser (MSCI World Index) utvecklades
positivt under verksamhetsaret, medan tillvaxt-
marknaderna (MSCI EM) var oféréandrade. Europeis-
ka aktier (Stoxx Europe 600) 6kade med 10 procent,
medan amerikanska aktier (S&P 500 Composite)
steg med 14 procent. En genomgéaende trend var
attinvesterares fokus forflyttades fran smébolag
till stérre bolag, vilket MSCI Worlds utveckling,

som 6kade med 13 procent, och MSCI World Smalls

O0kning med endast 6 procent, illustrerar. Bérserna
paverkades av handelser som kriget i Ukraina,
kraftigt 6kad inflation, en energikris under vintern
2022/2023 och oro fér banker i USA under véren.
Centralbankerna hdjde sina styrrantor betydligt,
exempelvis hdjde ECB fran 0 till 4,25 procent och
FED frén 2,5 till 5,5 procent.

Svenska smabolag

Efter ett svart 2022, da smabolagen (CSRX) foll

med 31 procent, var den svenska smabolagsut-
vecklingen fortsatt dampad under verksamhetsaret
2022/2023. Det var en dramatisk och varierande
utveckling for svenska smabolag. Svolders verk-
samhetsarinleddes med en nedgang pa néstan 15
procent och nddde en botten i oktober 2022. Trots
stora rorelser var smébolagsindex (CSRX) oférénd-
rat under perioden, vilket kan jamforas med de stora
bolagen (OMX30) som 6kade med 17 procent. Det &r
vart att notera att de allra minsta smé&bolagen som
grupp hade den samsta utvecklingen och foll cirka
15 procent. Det finns flera forklaringar till detta,
sédsom minskad generell riskaptit och aktielikviditet
samt relativt sett sdmre vinstutsikter. Eftersom Sve-
rige oftast ar hemmamarknaden ar exportandelen
lagre, och effekten av en svagare krona gynnar inte
smébolagen i samma utstrickning.

PROCENTUELL UTVECKLING 12 MAN

ML v
7!7‘1&

sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2022 2023

= OMXS30 SIXRX
OMXS Mid Cap

== CSRX
OMXS Small Cap



JUOLJU] YOO JOPIOAS :B|[BY

Sméabolagsindex och Svolders bolagsurval

Svolder strévar efter att pé I&ng sikt dvertraffa sméa-
bolagsindex (CSRX) men komponerar inte portfél-
jen for att dterspegla indexet. CSRX &r ett varde-
viktat index som pa balansdagen bestod av 314
svenska sma och medelstora bolag med ett samlat
marknadsvarde om cirka 2 980 miljarder SEK. Det
storsta bolaget vardemassigt var industrikoncernen
SKF, varderat till 81 miljarder SEK, vilket motsvarade
enindexvikt pa knappt 2,7 procent. CSRX dndras
halvérsvis baserat pé en dvre bdrsvardegrans som
faststalls av vardeutvecklingen fér alla aktier pé de
nordiska borserna. Medianbolaget hade vid balans-
dagen ett bérsviarde pé cirka 3,2 miljarder SEK.

Svolders aktieportfélj bestod till 64 procent av
industribolag, jamfort med CSRX dar dessa bolag
utgjorde 27 procent. Svolders exponering mot
finans- och fastighetsbolag var ddremot endast 1
procent jamfort med 24 procentiindexet.

Svolders riktmarke for nar ett bolag inte langre
betraktas som ett smabolag &r 20 miljarder SEK.
Smébolagsindexet bestod av 45 bolag med bérs-
varden dver 20 miljarder SEK, vilket motsvarar 64
procent av CSRX. Ddrmed jamférs smébolagens
utveckling med ett index som till 36 procent bestéar
av smébolag enligt Svolders definition.

Det ar logiskt att dra slutsatsen att Svolders
substansvardeutveckling sannolikt kommer att
avvika, ibland kraftigt, fran CSRX. Samtidigt &r detta
index det vanligaste jamforelseindexet bland mark-
nadens smébolagsférvaltare, och historiskt sett har
Svolder anvant det och bedémt det som det mest
relevanta indexet.

45

30

sep okt nov  dec jan feb  mar apr maj jun jul aug
2022 2023
Aktiekurs (B) = CSRX

= Substansvérde SIXRX

1) Totalavkastningen beréknas pé jamférbart satt som hos reinvesterade index och
fonder, dvs. att utbetald utdelning &terinvesteras vid utdelningstillféllet i underliggande
tillgdngsslag.
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Mal och méaluppfyllelse

Svolders mal &r att I&ngsiktigt skapa en totalavkast-
ning som klart dverstiger smabolagsmarknaden,
matt som Carnegie Small Cap Return Index (CSRX).
| detta avsnitt analyseras Svolders substansvarde-
utveckling fér det avslutade verksamhetséret
2022/2023, de tva féregdende verksamhetsaren
samt ur ett fem- och tiodrsperspektiv. Fér att géra
jamforelsernarelevanta anvands jamforelseindex
som justeras for aktieutdelning ("return"). Det bor
namnas att Svolder vid sin berdkning tar hansyn till
avkastningen pa den &terinvesterade aktieutdel-
ningen, som sker till substansvarde och Svolders
B-aktiekurs vid utdelningstillfallet. Detta ger en full-
standig jamforelse med den metodik som anvands
av stérre investmentbolag, terinvesterade index
och fonder. Till skillnad frén index belastas Svol-
ders substansvarde med faktiska férvaltnings- och
transaktionskostnader.

Det ar naturligt att en koncentrerad aktieportfdlj
avviker fran jamférelseindex, och avvikelserna kan
vara betydande under enskilda kvartal och &r. Ett
bra portfoljval bor dock dver tid resulteraien av-
kastning som 6vertraffar jamférelseindex. Smabo-
lagsaktier har vanligen storre prisrorelser an stora
bérsbolag pé grund av Iagre likviditet och stérre
resultatsvangningar. Investerare tenderar att kréva
hégre avkastning fr&n mindre bolag. Over ldngre
tidsperioder har dock smabolagens hogre omsatt-
nings- och resultattillvédxt kompenserat for detta.

Svolders mal om ldngsiktig utdelningstillvaxt &r
uppnétt sedan nuvarande utdelningspolicy introdu-
cerades 2013. Sedan dess har den arliga genom-
snittliga utdelningstillvaxten varit drygt 14 procent.
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Verksamhetséar 22/23 21/22 20/21
Véardefdorandring i procent
Svolders substansvarde
inklusive reinvesterad utdelning -9,0 -16,9 95,8
Carnegie Small Cap Return Index 0,3 =203,8 51,6
SIX Return Index 10,0 -21,0 46,7
Svolders utdelningstillvaxt? 11,0 44,0 14,0
Méluppfyllelse Svolder
Absolut vardeutveckling Nej Nej Ja
Relativ vérdeutveckling (CSRX) Nej Ja Ja
Utdelningstillvaxt Ja Ja Ja
1) Utdelningstillvaxten avser Svolders féreslagna utdelning till aktiedgarna
for respektive verksamhetsar.
3ar 5ar 10 ar
Vardeforandring i procent
Svolders substansvarde
inklusive reinvesterad utdelning 48 82 497
Carnegie Small Cap Return Index 9 46 262
SIX Return Index 27 53 189
Svolders utdelningstillvaxt” 82 100 281
Maluppfyllelse Svolder
Absolut vardeutveckling Ja Ja Ja
Relativ vérdeutveckling (CSRX) Ja Ja Ja
Svolders utdelningstillvaxt” Ja Ja Ja
1) Utdelningstillvaxten avser Svolders féreslagna utdelning till aktiedgarna
for respektive verksamhetsar.
20
15
5 1 1 1 1 |
© 2 2 2 2 2
Sar 104ar 15 &r 204ar 304ar
. Substansvérde SIXRX CSRX

1) Inklusive reinvesterade utdelningar.

Viardeforandringen 2022/2023

Svolders substansvarde minskade under det avslu-
tade verksamhetsaret med 525 MSEK, till skillnad
frén det féregdende verksamhetsarets minskning
med 1186 MSEK. | dessa varden inkluderas aterlagd
utdelning till bolagets aktiedgare om 92 (64) MSEK.
Substansvirdet pa balansdagen var 5 248 (5 865)
MSEK, vilket motsvarade 51,20 (57,30) SEK per
aktie. Svolders substansvardeutveckling var, till
skillnad mot féregaende verksamhetsar, betydligt
sémre dn saval CSRX som SIXRX.
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AKktieportfoljen

Vardeforandringen for de 22 (25) aktier som under
verksamhetséret 2022/2023 funnits i Svolders
aktieportfdlj variabsoluta tal ~489 (-1154) MSEK.
Den samlade effekten av realiserade och orealise-
rade vardeforandringar samt utdelningar for varje
portféljinnehav framgar av diagrammet Substans-
vardebidrag i MSEK. Sjuinnehav hade en positiv
avkastning om sammanlagt 403 MSEK och femton
en negativom totalt 892 MSEK.
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Som framgar av diagrammet hade en majoritet av
innehaven negativ avkastning under aret, dar GARO
och Elanders utvecklades sarskilt svagt.

Under 2022 hade GARO problem med inkép av
kritiska komponenter till det normalt snabbvaxande
affarsomradet GARO E-mobility (elfordonsladdare).
Det paverkade leveransférmagan och I6nsamheten
negativt. Sedaninledningen av 2023 ar komponent-
situationen forbattrad. GARO har haft en intensiv
period det senaste aret da nya produktionsanlagg-
ningar har tagits i drifti Sverige och Polen. Samti-
digt lanserades ett nyutvecklat produktprogram
inom elbilsladdning. Darutéver inleddes en satsning
i Tyskland. Allt detta, i kombination med att mark-
naden for elinstallationsprodukter forsvagades,
innebar lagre marginaler an vantat.

Vad galler Elanders har bolagets verksam-
het, som Svolder tidigare beskrivit, genomgatt en
betydande férdndring under de senaste aren. Ma-
joriteten av bolaget utgérsidag av en logistikverk-
samhet med en kundbas av multinationella foretag
verksamma inom olika branscher. Under Svolders
avslutade verksamhetsar utvecklades Elanders ak-
tieilinje med CSRX fram till och med bolagets forsta
deldrsrapport 2023. Dérefter och fram till och med
att Svolders verksamhetsar avslutades utvecklades
aktien dessvérre betydligt svagare. Tva faktorer har
sannolikt bidragit till aktiemarknadens negativa,
ochiSvolders mening, fortsatt missuppfattade bild
av Elanders.

Dels genomférdes en ej kassaflodesmassig
nedskrivning av resultatet i kvartalet efter det att
en historisk felaktighet i rapporteringen frén ett av
koncernens dotterbolag hade pavisats. Det &r sjalv-
klartinte positivt och vittnar om att det existerar en
tydlig forbattringspotential i Elanders internkontroll
och kvalitetsarbete. Justerat for nedskrivningen
uppvisade Elanders emellertid en resultatforbatt-
ringom 16 procentikvartalet, vilket antyder att den
underliggande verksamheten trots allt férbattras.
Det reflekterasinte i bolagets redovisade och rap-
porterade siffror.

Vidare bidrar rddande redovisningsregler
for rapportering av hyresskuld (IFRS 16) till en, i
Svolders mening, missvisande och forhéjd bild
av Elanders skuldsattning. Enligt kreditavtal med
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koncernens tre huvudbanker berdknas det vikti-
gaste kreditvillkoret, som ar skuldkvoten nettoskuld
iforhallande till EBITDA, exklusive sé kallade IFRS
16-effekter (hyresskuld). Denna kvot uppgick till 2,8
ganger EBITDA och villkoret var med god margi-

nal uppfyllt under drets andra kvartal. Samtidigt
uppgick den rapporterade skuldkvoten enligt IFRS
16 till en nettoskuld inklusive hyresskuld om 3,9
génger EBITDA. Skillnaden blir vdsentlig och an mer
missvisande nar hyresavtalen ar nytecknade och
langden pa dem okar, eftersom hela hyresskulden
déinkluderas direkt samtidigt som EBITDA-bidraget
initialt blir litet. Vilken redovisningsstandard somii
slutdndan anvénds paverkar varken det ekonomiska
varde som foretaget skapar eller vilket faktiskt fritt
kassaflode som genereras.

Ependion, som tidigare var benamnt Beijer Elec-
tronics Group, utgjorde den enskilt storsta bidrags-
givaren till substansvardet under verksamhetsaret.
Bolagets namnandring genomférdes med syftet att
minska forvaxlingsrisken mellan koncernmodern
och affarsenheten Beijer Electronics, som kommer
att ha kvar sitt namn framover.

Ependion hade 6ver lag en stark operationell ut-
veckling under det gdngna aret. Mycket av det stra-
tegiska arbetet som koncernen genomfért under
flera ars tid borjar nu sakteligen ge resultat. Rekord-
siffror har presterats for saval orderingédng, omsatt-
ning och resultat i flera kvartal under aret. Rorelse-
marginalen for det senaste 12 manaderna uppgar nu
till 12,5 procent vilket innebar en vasentlig forbatt-
ring jamfort mot bolagets historiska prestation och
ett tydligt steg mot koncernens finansiella mal om
15 procent. Orderboken ar fortsatt rekordstor, trots
att forsaljningstakten 6kat kraftigt under 2023 i
takt med att komponentstillfdrseln normaliserats.
| ettlangre perspektiv vantas tillvaxten forbli stark
pa de marknader och segment som koncernen
verkar i, drivet av en generellt hdg investeringsvilja
i samhallsviktig infrastruktur som tag, jarnvag samt
energiproduktion och eldistribution.

Innehaven presenteras mer utforligt pa sidorna
22-41och har Idpande kommenterats i Svolders
deldrsrapporter under verksamhetsaret vid de
tillfallen de utgjort stora positiva eller negativa
bidragsgivare till substansvardet.
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Innehav i trearsperspektiv

Aktieférvaltning &riSvolders perspektiv ett 18ng-
siktigt arbete. Bedémningar bor ta fasta palangre
férvaltningsperioder &n ett ar. Aktieportféljen
uppvisar ett totalt substansvardebidrag om 1,9 mil-
jarder for de tre senaste verksamhetsaren. De fem
storsta bidragsgivarna var New Wave, Ependion,
Nordic Waterproofing, engcon och XANO Industri,
vilka tillsammans tillférde Svolders substansvarde
1,7 miljarder. Detta motsvarar drygt 16 SEK per
Svolderaktie.
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Mottagen aktieutdelning

Mottagna aktieutdelningar minskade nagot och
utgjorde 110 (143) MSEK. Utdelningsminskningen
beror framst pa att New Wave, GARO, engcon

och XANO beslutat att dela upp utdelningen till

tva tillfallen och Svolder ddrmed inte erhéllit den
andra delen under verksamhetsaret 2022/2023.

| foregdende verksamhetsars siffror ingick dven

en extrautdelning fran New Wave motsvarande 19
MSEK. Om justeringar skulle goras for dessa poster,
sé skulle mottagna utdelningar uppgaé till 134 (124)
MSEK, vilket skulle innebara en fortsatt utdelnings-
tillvaxt i aktieportfoljen.

MSEK Andel
New Wave Group 17 15,2%
FM Mattsson Group 15 14,0%
Elanders 14 12,9%
Troax Group " 9,9%
Profoto Holding 10 8,8%
Viva Wine Group 6 5,9%
ITAB Shop Concept 6 5,8%
Nolato 6 5,5%
Wastbygg Gruppen 6 5,4%
XANO Industri 4 3,4%
Arjo 8 2,4%
Arla Plast 3 2,4%
Ependion 2 2,0%
engcon 2 2,0%
GARO 2 2,0%
Nordic Waterproofing 2 1,5%
Lime Technologies 1 11%
Summa mottagna utdelningar 110 100,0%

Mottagna utdelningar belyser normalt vardet av
portfdljbolagens utdelningsvilja och kapacitet. De
ar likasa centrala fér Svolders egen utdelningsfor-
maga. Svolder anser att aktieutdelning &r den basta
formen av aterbetalning fér placerarnas investerade
kapital. Ett bolag som aldrig avser eller formar att
betala aktieutdelning kommer langsiktigt inte att
utgdra ett av Svolders portfoljbolag.

Portfoljforandringar

Under verksamhetsaret genomférdes nettokop

om 527 MSEK, jamfort med nettoférsaljningar om
234 MSEK féregdende ar. Bolagets nettofordran,
dvs. huvudsakligen likvida medel samt nettot av
oreglerade afférer, minskade till 174 (719) MSEK pa
balansdagen. Detta utgjorde 3,3 (12,3) procent av
Svolders substansvarde. Aktieportféljen var obeld-
nad under verksamhetsaret.

Kopt aktie Antal MSEK  SEK/aktie
Nolato 3200 000 157 49,20
Arjo 3666 842 144 39,30
New Wave Group 1402 485 139 99,40
GARO 1771125 135 76,00
XANO Industri 849 927 78 91,60
Elanders 507 613 69 136,00
Nordic Waterproofing 458 474 67 147,00
Ovriga kép 179
Totalt (brutto) 969
Sélt aktie Antal MSEK  SEK/aktie
New Wave Group 1401478 160 114,00
Troax Group 405 000 80 197,70
Ovriga forsaljningar 202
Totalt (brutto) 442
Totalt (nettokdp) 527



Portfoljomséttning och courtage

Under verksamhetsaret férvarvades aktier for
brutto 969 (1122) MSEK respektive saldes for brutto
442 (1355) MSEK. Féljaktligen gjordes nettokép om
527 MSEK, jamfort med nettoforsaljningar om 234
MSEK foregéende &r. Aktieportfdljens omsattnings-
hastighet uppgick under verksamhetséaret till 0,08
(0,21) gédnger. Omséattningshastigheten ar lagre &n
genomsnittet den senaste femarsperioden.
Normalt sett medfér en stigande bors 6kad ak-
tielikviditet, vilket ger majlighet till storre justeringar
i portféljen. Pa en svag och instabil aktiemarknad
arlikviditeten i smébolagsaktier mer begransad
ochivissaldgenidet ndrmaste obefintlig. Sa gallde
under stora delar av verksamhetsaret 2022/2023.
Aktieportféljens omsattningshastighet beror ocksa
pa forekomsten av bud pé portféljinnehaven.
Maklararvoden (courtage) utbetalades till
banker och fondkommissiondrer om 1,8 (1,8) MSEK,
vilket motsvarar en kostnadsandel om 0,13 (0,07)
procent av rets affarsvolym. Till detta kan kal-
kylméssigtldggas 0,0 (0,9) MSEK fér medverkan
i borsintroduktioner, vilka vanligen inte belastar
koparen. Aktiehandel genomférdes med 10 (7)
svenska och utldndska méaklarfirmor. Marknads-
andelen fér Svolders tre stérsta méklarkontakter
utgjorde tillsammans 73 (88) procent av de I6pande
courtagekostnaderna. All aktiehandel sker pé strikt
kommersiella villkor, dar respektive maklarfirmas
affarsférmaga och analyskompetens tillmats val s&
stor betydelse som courtagets niva.
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Forvaltningskostnader

Svolders forvaltningskostnader bestar framst av
I6ner och I6nebikostnader. Dartill kommer kost-
nader for investerarrelationer, lokal, borsnotering,
bolagsjuridik, revision och styrelse. Rorlig ersatt-
ning till medarbetarna kan utbetalas om substans-
vardeutvecklingen éver rullande trearsperioder
overstiger jamforelseindex CSRX. Denna maojliga
ersattning har ett tak och utbetalt belopp ska inves-
terasiSvolderaktier med eninnehavstid om lagst
tre ar. Incitamentprogrammet beskrivs utférligare
pa sidan 76 i not 3 till de finansiella rapporterna.
Den samlade forvaltningskostnadsandelen utgjorde
0,74 (0,45) procent av verksamhetsarets genom-
snittliga substansvarde. Av dessa hanfordes 0,18
(0,14) procent till rorlig ersattning. Frémsta anled-
ningen till den 6kade forvaltningskostnadsandelen
ar det minskade genomsnittliga substansvardet.



AFFARSIDE, MAL OCH INVESTERINGSFILOSOFI

Aftarside, mal och
investeringstilosofi.

Affarsidé

Svolders affarsidé ar att med en noggrann analys
investeraiattraktivt varderade noterade svenska
smébolag. Vigor det Iangsiktigt och fokuserat for
att skapa véarde till véra aktiedgare.

Mal
Malet &r att Idngsiktigt skapa en totalavkastning

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

Investeringsfilosofi

Svolder bedriver aktiv férvaltning av aktier inom
segmentet smébolag pa den svenska aktiemark-
naden. Med fullt investerad aktieportfdljavses
vanligen ett intervall omfattande en maximal
likviditets- eller bel&ningsandel om 10 procent av
substansvardet.

Smébolagidetta sammanhang definieras av
Svolder som noterade foretag med ett borsvarde
pa hdgst 20 miljarder SEK. Ett portféljinnehav vars
aktie, p& grund av kursuppgang, nér ett virde som
overstiger 20 miljarder SEK kommer inte att saljas
enbart av den anledningen. Svolder bedémer att
smébolag i mindre utstrdckning blir féremal for
analys och bevakning av aktérer pé aktiemarknaden
samt ekonomijournalister jamfort med storre fore-
tag. Detta mojliggor for specialiserade aktdrer som
Svolder att dra nytta av sin analyskompetens.

Det mest vedertagna indexet som anvands for
att utvardera en forvaltning av smébolagsaktier
ar Carnegie Small Cap Return Index, CSRX (Return
innebar att utdelningarna ar aterinvesterade). Det
storsta bolageti CSRX var (augusti 2023) SKF med
ett borsvarde pa 81 miljarder SEK.

I de allra minsta féretagen pa Nasdaq Stockholm
kan det ibland vara praktiskt svart att handla med
aktierna naromvarldsfaktorer férandras kraftigt
inegativ riktning. Det &@r inte ovanligt att dessa
foretag ar mer konjunkturkansliga och att deras
ledningar och styrelser har mindre erfarenhet av att
hantera lagkonjunkturer och strukturférandringar.
Svolderinvesterar darfor normalt sett inte i foretag

med bdrsvarden som understiger 1 miljard SEK.
Med enbart borsvarde som avgransning fanns det
(augusti 2023) 220 potentiella bolag attinvesterai.
Svolderinvesterar framstibolag som ar no-
terade pa Nasdaq Stockholm. Bolagen som har
genomgatt granskningen pa Nasdaq Stockholm
uppfylleribetydligt hogre grad de krav som inves-
terare har rétt att stalla pa ett publikt bolag, jamfort
med de som handlas p& andra marknadsplatser. Det
finns dock bolag pa andra marknadsplatser som BORSVARDE
har egenskaper och potential attinom en éver- UNDER 20
skéadlig tid (1-2 &r) noteras pa Nasdaq Stockholm. MILJARDER SEK
Till skillnad frén dvriga listor inom Nasdag, r First
Northinte en helt reglerad marknad utan snarare en
handelsplattform (Multilateral Trading Facility) med
mindre omfattande regelverk. Svolder har trots det
méjlighet att investera pa First North, men dessa
bolag far hdgst utgéra 15 procent av substansvar-
det vid investeringstillfallet.

Bolag Svolder investerar i NASDAQ

Svolders affarsidé ar att med en noggrann analys STOCKHOLM

investeraiattraktivt varderade noterade svenska
smébolag. En av de grundlaggande principerna ar
att bolagen boér ha en ladng historik av Idnsam tillvaxt
och kassaflodesgenerering. Det ar ett tydligt tecken
pa att féretagen har férmagan att driva och expan-
dera sina verksamheter framgéngsrikt dver tid. Det
ska finnas en héllbar balans mellan stigande vinst,
kassaflode och utdelning.

For att klara av normal tillvaxt med egna medel UTDELNING
ar det nodvandigt att bolagen har en stabil finansiell EN CENTRAL
grund. Bolagen ska genomsyras av sunt féretagan- KOMPONENT
de och ha en god féretagskultur. En annan avgo-
rande faktor &r dagandet och ledningen av bolagen.

Svolder foredrar bolag med stabila och kunniga
agare samt en kompetent ledning. Detta ger fortro-
ende for att bolaget kan hantera olika utmaningar
och méjligheter pé ett effektivt satt.

Svolder ar medvetna om att vissa av aktierna
i portféljen kan ha lag omsattning pa bérsen. For
att hantera detta skall innehaven ha en hég grad av
ekonomisk stabilitet. Dessa foretag, "foretag med
etablerade affarsmodeller”, ar vanligtvis bransch-
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ledande och har en dokumenterad férmaga att Gver
tid visa Idnsamhet.

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

Aktieutdelning ar en central komponent i
Svolders bolagsurval. Det ar dock viktigt att skilja
pa utdelningsandel, utdelningsniva och utdelnings-
tillvaxt. En Idg utdelningsandel eller utdelningsniva
forvantas korrelera med en snabbare utdelningstill-
vaxt och vice versa. Aktieutdelning utgér den mest
naturliga formen av ekonomisk kompensation till
agarna for det investerade riskkapitalet. Detta indi-
kerar en sund och langsiktig syn pa aktiedgarvéarde.

Bolag Svolder inte investerar i

En grundlaggande princip for Svolder ar att undvika
investeringariforetag som ar beroende av forsk-
ning inom ny teknik eller medicinska innovationer.
Detta beror pa att Svolder saknar den nédvéndiga
kompetensen for att bedéma de potentiella kom-
mersiella framgéngarna for sddana foretag, liksom
nar dessa framgangar kan forvantas intraffa och hur
mycket kapital som kravs for att uppna dem. Svolder
uppmuntrar daremot investeringar i forskning och
utveckling som en naturlig deli bolagens |6pande
verksamhet.

Vidare undviker Svolder att investeraiolon-
samma bolag eller féretag som kréaver omfattande
omstrukturering. Aterigen ar osakerheten kring nar
och om I6nsamheten och kassaflédet kan aterstal-
las alltfor hog. Dessutom finns risken att bolaget
inte kommer att kunna betala ut aktieutdelning
under en sddan period, vilket inte ar forenligt med
Svolders mal.

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

Vidare undviker Svolder investeringar i foretag
vars verksamhet ar beroende av politiska beslut
eller andra tillstdnd. Detta beror pa att politiska for-
andringar och byrakratiska hinder kan ha en negativ
inverkan péa foretagets verksamhet och I6nsamhet,
vilket gor investeringen mer riskfylld.

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

Forvaltningsarbete och
portfoljkonstruktion

Svolder arbetar med en koncentrerad portfolj
och bedriver aktivt urval av aktier. Portfoljen bor
normaltinte innehélla fler 4n 25 innehav. Den &rinte
en indexportfdlj och skapas inte heller med hansyn
till krav pa riskspridning enligt modern portféljteori.
Svolder bedomer att den operationella risk som
finnsiportféljbolagen ofta ar Iagre &n den som ater-
speglasiaktiekurserna. Genom omfattande analys
och forvaltningsarbete skapas mojligheter for god
avkastning. Svolder bygger en portfélj baserad pa
de enskilda bolagens egenskaper och varderingar.
Verkstallande direktdren ansvarar for den
dagliga portféljférvaltningen enligt en placerings-
instruktion faststalld av styrelsen och féljd enligt
etablerade rutiner. Ansvarsférdelningen mellan for-
valtningsorganisationen och styrelsen ar tydlig: in-
dividuella portfoljbeslut fattas av aktieforvaltaren/
VD, medan strategiska beslut for Svolder behandlas
av styrelsen. Styrelsen 6vervakar sarskilt portfol-
jens storsta investeringar, inklusive egna féretags-
besdk och kontakter. De senaste &ren har styrelsen
séarskilt fokuserat pa fragor kring innehavens finan-
siella stallning och portfdljens koncentration.
Svolders férvaltargrupp bestar av fyra med-
arbetare: tva férvaltare/analytiker, varav en ar
aktiechef, bolagets ekonomichef och verkstallande
direktor. Medarbetarna har omfattande erfaren-
het av den svenska och nordiska aktiemarknaden,
sarskiltinom omradet svenska smabolagsaktier.
Analyser och féretagsbesok gors kontinuerligt,
informationen uppdateras vid bolagens boksluts-
rapporter och andra viktiga handelser. Aktieforval-
tarna har direktkontakt med analytiker fran olika
investmentbanker, och kontakterna och handeln
med investmentbankernas institutionsmaklare sker
systematiskt och ibland digitalt. Hogkvalitativ ana-
lys, aktiefldden och exekveringsférmaga paverkar
Svolders affarsfloden.



AFFARSIDE, MAL OCH INVESTERINGSFILOSOFI

Svolder arbetar med en analyshorisont pd minst
tre &r. Under denna tid utarbetas prognoser for cen-
trala foretagsvariabler, inklusive omsattning, resul-
tat, finansieringskostnader, skatt, kassaflode, kapi-
talstruktur, finansiering och utdelning. Prognoserna
tar hansyn tillbedomningar av externa faktorer och
makroekonomiska scenarier. Utdver de finansiella
analyserna gors kvalitativa bedémningar pé en rad
parametrar for varje enskilt bolag. Dessutom disku-
teras och bedoms majliga strukturella forandringar
som kan paverka foretaget. Bedomningar gors dven
om hur foretagsledningens, styrelsens och agarnas
beslut paverkar olika scenarier, samt vilka risker
som ar sarskilt kopplade till foretagets verksamhet.
Analyseninriktas pa att uppna absolut avkastning,
men jamforelser gors regelbundet med varderingen
av liknande borsnoterade bolag.

En betydande del av aktieforvaltarnas arbete
dgnas at méten med representanter fran befintliga
och potentiella portféljbolag. Syftet med dessa
moten ar att etablera och utveckla en dialog samt
attinhamtainformationienlighet med gallande re-
gelverk. Svolder anser att det finns ett stort behov
av erfarenhetsutbyte mellan industriella aktorer och
finansiellainvesterare for att battre forsta varan-
dras mal, prioriteringar och agerande.

Investeringshorisonten &r langsiktig, normalt
tre till fem ar fran tidpunkten for investeringen, utan
fast tidsgrans. Omvarldsférandringar, foretags-
specifika faktorer, krav pa diversifiering eller
andrad vardering kan alltid leda till en omprovning
av enskilda aktieinnehav. Investeringar sker nar
varderingen bedéms som attraktiv och aktievolym
finns. Innehavens storlek styrs utifran beddémd risk
och avkastningspotential.

Svolders dgararbete

Svolders huvudsakliga mal med sitt &gararbete
ar att generera langsiktig substansvardestillvaxt
for sina aktiedagare. Svolder stravar efter att vara
en stabil och Idngsiktig dgare som inte séljer sina
innehav sa lange bolaget utvecklas enligt plan eller
aktien blir tydligt 6vervarderad. Prioriteringen av
dgararbetet baseras pa flera faktorer, inklusive
Svolders mojlighet att paverka bolaget, bolagets
betydelse och dess behov av dgarstod. For att
driva substansvardestillvaxt har Svolder en tydlig
agarstrategi for varje investering som gors. Svolder
genomfor en noggrann analys for att identifiera
strategiska faktorer som féretaget bor fokusera pa
for att maximera langsiktigt vardeskapande.
Svolder anser att varje foretagsgrupp ar unik,
och sarskild hansyn bor tas till de unika kanneteck-
nen for varje noterat foretag. Det dr ocksa viktigt
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att tydligt skilja pa roller mellan dgare, styrelse och
foretagsledning. Styrelsen har uppdraget att styra,
Overvaka och motivera ledande befattningshavare
for att langsiktigt skapa varde for alla aktiedgare.
Svolder anser att de basta styrelsemedlemmarna
inoterade bolag &r de som har mangsidig kunskap
och erfarenhet fran flera ars arbete inom svenska
ochinternationella féretag. Svolders agarroll utdvas
vanligen genom aktiv medverkan i valberedningar
eller genom direktkontakter med agare, styrelser
och féretagsledningar. Under verksamhetsaret
deltog Svolderi12 (12) valberedningar, varav i AGES
Industri, Arla Plast, Boule Diagnostics, MilDef, New
Wave Group och XANO Industri som ordférande.
Andra valberedningar gallde Elanders, engcon,
Ependion, GARO, Viva Wine Group och Wastbygg
Gruppen. Organiserad samverkan mellan storre
dgare forekom ocksé i FM Mattsson. Svolders egna
insatser bygger pa méalsattningen att generera
avkastning ur ett dgarperspektiv.

Belaning

Svolder anser att aktier pa l&ng sikt genererar hogre
avkastning an likvida medel. Detta ar skalet till att
Svolders egna kapital i normalfallet ska vara fullt
investeratien aktieportfolj. Vanligtvis overstiger
avkastningen pa aktier rantekostnaden fér kommer-
siell upplaning i banker, vilket motiverar en viss grad
av belaning. Detta innebar dock en 6kad finansiell
risk. Havstangseffekten som skapas genom bela-
ning paverkar substansvardet med en multiplikator
beroende pé beldningsgraden. Risken blir sarskilt
hog om de underliggande aktiernai Svolders port-
folj saknar utdelningsférméga eller behéver ytterli-
gare riskkapitalfinansiering. Beldning kan anvandas
under en 6vergangsperiod for att utnyttja enskilda
affarsmojligheter. Svolder har faststallt en maximal
beléning pa en tredjedel av tillgdngarnas varde och
har en kreditfacilitet p& upp till 500 miljoner SEK hos
en nordisk affarsbank, med aktier som sakerhet.
Vid balansdagen den 31 augusti 2023 var krediten
oanvand.

Anvandning av derivat

Maéjligheterna att anvanda derivat (optioner, termi-
ner osv.) i smabolagsaktier ar starkt begransade
och narmast obefintligai tider av bristande aktie-
likviditet. Anvandning av derivat kan forekomma,
men i begréansad omfattning. Svolder Ianar normalt
inte ut aktier som kan anvandas av andra aktérer for
blankning (att sdlja aktien i frdga utan att 4ga den).
Svolder bedriver inte heller aktiv blankning.

FUNDAMENTAL
AKTIEANALYS

LANGSIKTIG
AGARE
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PORTFOLJINNEHAVEN

Portfoljinnehaven:
Verksamhetsbeskrivning,
hallbarhet i praktiken och
Svolders kommentar.

ANTAL BOLAG
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Innehaven ér sorterade
efter storlek i aktieportféljen,
d.v.s.som andel av
substansvirdet.
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ANDEL AV

SUBSTANSVARDET

19,3 7%

Aktiekurs 2023-08-31:
78,12 SEK

Substansvardebidrag
2022/2023: -43 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2005: 618 MSEK

Svolders andel av
New Wave Group:
7,7 % av kapitalet och
21 % rosterna

Ledamoti
valberedningen:
Ja, ordférande

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

Nettoskuld (-)/fordran (+)

1) Rullande 12 mé&n per 30 juni 2023.

SVOLDERS
INNEHAV BORSVARDE
MSEK MSEK

New Wave

Innehav sedan 2005

New Wave Group ar en tillvaxtkoncern som skapar,
forvarvar och utvecklar varumarken och produkter
for profilbranschen samt sport-, gévo- och inred-
ningssektorn. Verksamheten drivsitre rorelseseg-
ment: Féretag, med profilklader, yrkesklader och
gévor, Sport & Fritid samt Gavor & Heminredning.
Foérsaljningen sker genom tva kanaler: profil-
marknaden, dar forsaljningen sker till oberoende
profildterférsaljare, och detaljhandelsmarknaden,
dar forsaljningen sker till konsumenter genom
detaljhandelsféretag som arbetar med specialise-
rade butiker. Dessa bada marknader ger koncer-
nen en bra riskspridning. Darutéver uppnas stora
samordningsférdelar genom att betydande delar
av sortimentet kan anvindas i bada forsaljningska-
nalerna. Koncernens styrka ar design, inkop, logistik
och marknadsforing av varumarkena. Organisatio-
nen ar decentraliserad med stor sjalvstandighet for
ledningarnaide cirka 70 operativa bolagen.

Hallbarhetipraktiken

New Wave Group arbetar systematiskt med hall-
barhetsfrédgor fér att maximera bidraget till globala
mal for hallbar utveckling och skapa ldngsiktigt
varde for bolaget. Fokus ligger pd omréden dar

NYCKELTAL 5 AR

2019 2020 2021 2022 2023"
6904 6099 6719 8844 9 490
535 546 1006 1505 1622
7.7 9,0 15,0 17,0 17,1
2,80 2,80 5,70 8,80 9,30

- 2,00 2,13 3,25
-2 965 -1818 -1069 -2 330 -2 650

PORTFOLJINNEHAVEN

bolaget kan géra storst skillnad: klimatpaverkan
frén produktion, socialt ansvarstagande i en global
vardekedja samt frdmja en mer héllbar distribution.
De egnainkdépskontoren spelar en nyckelroll i det
arbetet —direkta inkdp utan agenter och mellanhéan-
der skapar férutsattningar fér verklig paverkan. Va-
rumarket Cottover ar flaggskeppet nar det handlar
om certifierade klader. Kollektionen &r certifierad
med Svanen, Fairtrade, GOTS och Oeko Tex, som
tillsammans tacker de stérsta hallbarhetsutmaning-
arna kopplat till tillverkning av klader.

Svolders kommentar

Svolder ar bolagets nast storsta dgare och anser
att varderingen inte tar hansyn tillden [6nsam-
hetsforbattring som uppvisats de senaste aren.
Beddmningen ar att det finns potential att fortsatta
tamarknadsandelarinom flera produktkategorier
samt att Craft har goda tillvaxtmojligheterinom
framst Teamwear och skor. Tvé intressanta forvarv
har nyligen genomférts, som ytterligare kommer
bidra till tillvaxten. Den finansiella stallningen ar
stark, vilket skapar utrymme for saval organisk som
forvarvad tillvaxt samt aktieutdelning.

AKTIEKURS

100

75

50

25 G

W

2018 2019 2020 2021 2022 2023

= New Wave Group e CSRX

23



PORTFOLJINNEHAVEN

Ependion

Innehay sedan 2000

Ependion ar en vaxande global teknikkoncern som
erbjuder digitala I6sningar for saker kontroll, styr-
ning och visualisering samt fér saker 6verféring av
data. Lésningarna anvands for industriella tillamp-
ningar i miljoer dar tillforlitighet och hég kvalitet

ar kritiska faktorer. Koncernen har stark narvaro

pa vaxande marknader och i attraktiva segment
som transport, infrastruktur, energi och industri.
Efterfrdgan drivs framfor allt av digitalisering,
elektrifiering och héllbarhet. Erbjudandet bestar av
egna produkter dar hdrd- och mjukvara kombineras
tillsammans med ett vaxande tjansteutbud. Epen-
dions strategi bygger pé att skapa virde genomen
decentraliserad organisation med starkt affarsman-
naskap, gemensam finansiering och en proaktiv
férvarvsagenda. De bada sjalvstandiga affarsenhe-
terna Beijer Electronics och Westermo har en premi-
umposition p& marknaden med fokus p& Iénsamma
och vaxande segment, hog kunskap om kundernas
behov och en kundfokuserad produktutveckling.

Hallbarhetipraktiken

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

AKTIEKURS
180
th |
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= Ependion = CSRX
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ter. Hallbarhetsarbetet spanner éver hela varde-
kedjan. Genom att jobba nara leverantdrerna driver
koncernen pé évergéngen till mer héllbara material
och lésningar. Genom att erbjuda robusta produkter
med hég energiprestanda, designade med fokus pa
kvalitet och lang livslangd, bidrar Ependion till att
kunderna nér sina hallbarhetsambitioner. Erbju-
dandet stéttar dvergéngen till en cirkular ekonomi
dar resurser hanteras ansvarsfullt. Innovationer ar
avgorande for att hantera héllbarhetsutmaningarna
och Ependion investerar &rligen cirka tio procent av
omsattningeniforskning och utveckling.

Svolders kommentar

Svolder ar Ependions nast storsta agare och anser
att bolaget har en betydande utvecklingspotential.
Bolaget har genomgatt en stor féréandring under de
senaste aren. Framfor allt har koncernstrukturen
renodlats, nya tillvaxtsegment identifierats samt
vasentliga investeringar i produktutveckling ge-
nomforts. Dagens produkterbjudande utgorsihog
grad av egenutvecklade produkter, vilket mojliggor
en hogre lonsamhet framoéver. Vidare ar tillvaxtfor-
utsattningarna godaide segment koncernen verkar
i, drivet av en hég investeringsvilja i samhallsviktig
infrastruktur som tag, jirnvag samt energiproduk-
tion och eldistribution.

NYCKELTAL 5 AR

(MSEK/SEK) 2019 2020 2021
Omséttning 1559 1438 1619
Rorelseresultat 103 16 68
Roérelsemarginal, % 6,6 11 4,2
Resultat per aktie 2,30 -0,20 1,20
Utdelning per aktie = = 0,50
Nettoskuld (-)/fordran (+) -757 -682 -812

1) Rullande 12 méan per 30 juni 2023.

BORSVARDE

3 801

MSEK

Aktiekurs 2023-08-31:
130,00 SEK

Substansvardebidrag
2022/2023: 297 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2000: 515 MSEK

Svolders andel av
Ependion:

15,0 % av kapitalet och
15,2 % rosterna

Ledamoti
valberedningen:
Ja
2022 2023"
2128 2417
201 303
9,4 12,5
5,10 7,40
0,50
-734 -847



ANDEL AV
SUBSTANSVARDET

8,9 %

Aktiekurs: 175,80 SEK

Substansvardebidrag
2022/2023: 35 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2015: 749 MSEK

Svolders andel av
Troax Group:
4,4 % av kapitalet
och résterna

Ledamoti
valberedningen:
Nej

(MEUR/EUR)

Omsattning
Rorelseresultat
Rérelsemarginal, %
Resultat per aktie
Utdelning per aktie
Nettoskuld (-)/fordran (+)

1) Rullande 12 mé&n per 30 juni 2023.

SVOLDERS
INNEHAV BORSVARDE
MSEK MSEK

Troax
Innehav sedan 2015

Troax har utvecklat och tillverkat innovativa nat-
panelslésningar av stél sedan 1955. Det har gjort
foretaget till en specialist och global marknadsle-
dareinom denna nisch av sdkerhet. Produkterna an-
vands som omrédesskydd inomhus inom marknads-
omradena maskinsskydd, lager- och industriviggar
samt férradslésningar. De erbjudna produkterna
haller hdgsta kvalitet och funktionalitet med hjalp
av automatiserade och miljovanliga produktions-
processer. Erbjudandet &r kundanpassat utifrén ett
flexibelt modulsystem, vilket skapar en rationell och
I6nsam produktion. Stor vikt 1aggs dessutom pé en
val utbyggd och effektiv saljorganisation.

Hallbarhetipraktiken

Troax héllbarhetsstrategi ar att forbattra sédkerhe-
ten hos kunderna med sa liten negativ paverkan

pa miljon som majligt. Férbrukningen av stal ar
den dverlagset stérsta negativa miljopaverkande
faktorniverksamheten (92 procent av den totala
klimatpéverkan). Bolaget fokuserar darfor pa att
maximera atervinningsgraden i produkterna (ca 99
procentidag) och utéka anvandningen av dtervun-
net stél eller alternativt stal till 80 procent under ar

NYCKELTAL 5 AR

2019 2020 2021 2022 2023"
168 164 252 284 273
33 31 52 50 48
19,6 18,8 20,8 17,5 17,7
0,41 0,39 0,66 0,61 0,58
0,10 0,20 0,30 0,32
-49 -53 -52 -38 -40

PORTFOLJINNEHAVEN
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2030. Dessutom utvecklas nya produkter som re-
ducerar stalinnehallet utan att pdverka sikerheten
negativt. Kunderna informeras aktivt och uppmunt-
ras till att tervinna eller dteranvénda produkterna.
Troax inkluderar CO,-péverkan i alla offerter och
vidareutvecklar CO,-kalkylatorn pa hemsidan déar
kunderna sjélva kan se CO,-férbrukningenideras
val av olika produkter.

Svolders kommentar

Svolder deltog som ankarinvesterare vid borsnote-
ringen 2015 och innehavet har sedan dess utgjort en
stor andel av substansvardet och bidragit mycket till
Svolders vardetillvaxt. Bolaget ar storstien bransch
med tillvaxt och har under en langre tid tagit mark-
nadsandelar. Svolder bedomer att denna utveckling
kan fortsatta och att omsattningen kan 6ka med
8-10 procent per &r 6ver en konjunkturcykel. Troax
ar mycket Ionsamt, med en hog rorelsemarginal i
nivd med mélet om minst 20 procent. Framdver rak-
nar vimed en fortsatt kombination av organisk och
forvarvad tillvaxt. Da bolaget &r finansiellt starkt
finns utrymme for att utdelningspolicyn, om cirka 50
procent av nettovinsten, kan infrias.

AKTIEKURS
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PORTFOLJINNEHAVEN

engcon

Innehayv sedan 2022

engcon ar en varldsledande tillverkare av tiltrotato-
rer och tillhérande redskap som 6kar gravmaskiners
effektivitet, flexibilitet, [Iinsamhet, sakerhet och
hallbarhet. Under eget varumarke erbjuds ett unikt
tiltrotatorsystem som omvandlar gravmaskinen till
en redskapsbarare som kan ersatta andra maskiner.
Produkterbjudandet riktar sig till b&de nytillverkade
och gravmaskiner som idag inte har en tiltrotator

i viktklassen 2 till 33 ton. engcon ar idag aktiva pé
16 marknader och méter kunder och slutanvan-
dare via lokala séljbolag och ett etablerat natverk
av aterférséljare. Den egna séljorganisationen har
fokus pé slutanvandaren och nira samarbeten med
gravmaskinstillverkare och aterférsaljare, vilket ger
en stark plattform for fortsatt global tillvaxt.

Hallbarhetipraktiken

engcon revolutionerar gravmaskinsbranschen med
sina banbrytande tiltrotatorer. Genom innovativ
teknologi 6kar grdvmaskinens effektivitet med
upp till 25 procent. Dessutom minskar behovet av
forflyttningar av grdvmaskinen vilket i sin tur sparar
brénsle och maximerar slutkundens I6nsamhet.
engcon leder vagen mot en mer hallbar framtid
fér gréavindustrin genom att fokusera pé fyra karn-

AKTIEKURS
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omré&den: innovation, miljé och klimat, ansvar fér
manniskor och samhéllen samt hallbara affarer. Den
senaste generationen tiltrotatorsystem ar banbry-
tande och utrustad med teknologi som tidigare ald-
rig setts p& marknaden. Framtiden &r elektrifierad,
uppkopplad och autonom —och engcon arispetsen
for denna utveckling.

Svolders kommentar

Svolder deltog som ankarinvesterare vid engcons
borsnoteringijuni 2022. Sarskilt uppskattas
engcons marknadsledande position i Norden och de
tillvaxtmajligheter som bolaget harinorra Europa,
Nordamerika och Asien. Bolaget ar valinvesterat,
vaxer snabbt och arénsamt. Tillvdxten har ndstan
uteslutande varit organisk och finansierats med

det egna kassaflodet. Samtidigt har det funnits ut-
rymme for en god utdelning till aktiedgarna. Svolder
anser att engcon ar ett mycket I6nsamt kvalitetsbo-
lag, vilketinnebér att det kan motivera en vardering
som vid férsta anblick kan tyckas hog. | nartid kan
en svagare konjunktur sanka tillvaxten och [6nsam-
heten. Pa sikt dr dock tillvaxtmajligheterna fortsatt
mycket goda och inget tyder pa att IGnsamheten
kommer sjunka.

NYCKELTAL 5 AR

(MSEK/SEK) 2019 2020 2021
Omséttning 1194 1077 1488
Rorelseresultat 186 215 325
Roérelsemarginal, % 15,6 20,0 21,8
Resultat per aktie 0,90 1,10 1,70
Utdelning per aktie 0,33 1,15 2,90
Nettoskuld (-)/fordran (+) 35 71 106

1) Rullande 12 méan per 30 juni 2023.

BORSVARDE

12277

MSEK

Aktiekurs: 80,55 SEK

Substansvardebidrag
2022/2023: 10 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2022: 195 MSEK

Svolders andel av
engcon:

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

Ledamoti
valberedningen:
Ja
2022 2023"
1938 2156
415 527
21,4 24,4
2,00 2,60
0,85
-234 -m



ANDEL AV
SUBSTANSVARDET

/6%

Aktiekurs: 94,10 SEK

Substansvardebidrag
2022/2023: -79 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2007: 295 MSEK

Svolders andel av
XANO Industri:

7,3 % av kapitalet och
2,2 % rosterna

Ledamoti
valberedningen:
Ja

(MSEK/SEK)

Omsattning
Rorelseresultat
Rorelsemarginal, %
Resultat per aktie
Utdelning per aktie
Nettoskuld (-)/fordran (+)

1) Rullande 12 mé&n per 30 juni 2023.

SVOLDERS
INNEHAV BORSVARDE
MSEK MSEK

PORTFOLJINNEHAVEN

XANO Industri

Innehav sedan 2007

XANO utvecklar, forvarvar och driver nischade tek-
nikféretag som erbjuder tillverknings- och utveck-
lingstjanster for industriprodukter och automa-
tionsutrustning. Verksamheten ar decentraliserad
och bedrivs med en stark entreprenérsanda genom
tre affarsenheter. Drygt halften av kunderna ater-
finns inom forpacknings- och livsmedelsindustrin.
Mé&nga av koncernens bolag arbetar som speciali-
serade underleverantorer till nordisk exportindu-
stri, med en stark produktionsbas i Smaland eller
dess narhet. Koncernbolagen stravar efter att vara
marknadsledande inom sin nisch och haren hég
kompetens inom sina respektive teknikomraden.
En vasentlig del av XANOs affarsmodell utgdrs av
forvarv och sedan 1980 har éver 60 foretag med
kompletterande teknikkompetens eller tillgéng till
nya marknadssegment adderats.

Hallbarhetipraktiken

XANO arbetar utifrén ett tydligt fokus pé héllbara
affarer. | sin strévan efter ldngsiktigt hallbar tillvaxt
vill man ocksa bidra till omstéliningen i enlighet med
globala och nationella mélsattningar. Det strategis-
ka arbetet fokuserar pd de omrédden som definierats
ivasentlighetsanalyser, innefattande bland annat

NYCKELTAL 5 AR

2019 2020 2021 2022 2023"
2128 2239 3151 3509 3420
229 274 453 341 286
10,8 12,2 14,4 9,7 8,4
2,90 3,40 5,90 4,30 3,30
0 1,25 1,75 1,75
-680 -376 -770 -932 -1059

hallbara vardekedjor, minskad energiférbrukning
och cirkularalésningar. FOr att vara drivande i den
cirkulara omstallningen arbetar XANOs dotter-
bolag med att hitta nya innovativa ldsningar och
vardeskapande cirkuléra loopar. Exempel pé detta
ar Pioner Boat som genom samarbete inom Nordic
Plastic Recycling samlar in bétar fér tervinning och
anvander materialet pa nytti sin produktion.

Svolders kommentar

Svolder utgor XANOs tredje storsta agare och har
under Iang tid aktivt medverkat i bolagets valbered-
ning. Innehavet, som varit en del av Svolders port-
folj sedan 2007, har skapat ett positivt substansvar-
debidrag under i princip samtliga ar. Vardetillvaxten
foljer den kvalitetshéjning som koncernen succesivt
har genomgétt. Genom ett antal framgangsrika for-
vary, organisk tillvaxt och gott ledarskap har XANO
blivit mer internationellt samt mer fokuserat pa
egna produkter. Samtidigt har produkter med lagre
I6nsamhet avsedda for fordons- och elektronikin-
dustrin reducerats. Tillvaxtpotentialen framover
beddms god samtidigt som den finansiella positio-
nen ar stark och mojliggor for fortsatta forvarv.

AKTIEKURS
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100
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PORTFOLJINNEHAVEN

Elanders

Innehay sedan 2019

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

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

Hallbarhetipraktiken

Att bredda och utveckla verksamheten ar en utma-
ning for alla féretag. Att géra det pa ett hallbart och
kostnadseffektivt satt ar annu mer kravande. Med
smarta logistiklosningar hjalper Elanders sina kun-
der att minska deras klimatavtryck, utveckla deras
affar och expandera pd bade befintliga och nya
marknader. Logistiklésningar ar resurseffektiva och

AKTIEKURS
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kan omfatta allt frén returhantering till produktions-
och eftermarknadslogistik. Ett annat bra exempel
pé hallbarhet i praktiken &r Elanders tjansteom-
rade Life Cycle Management. Inom detta omrade
bistér Elanders kunder med olika tjanster under
deras produkters livscykel. Det kan innefatta allt
fran férbrukningsmaterial och underhéll till repara-
tioner samt atertag av produkterna. Efter &tertag
renoveras produkterna och far ett andraliv pa en
begagnatmarknad. Darmed foérlangs livslangden pé
produkterna avsevart.

Svolders kommentar

Svolder ar Elanders andra storsta dgare och anser
att bolagets forbattringspotential ar stor framover.
Verksamheten har forandrats markant under de
senaste aren, och idag har Elanders en betydligt
stabilare grund och starkare tillvaxtférutsattningar
jamfoért mot sin historik. Vidare finns en vésentlig
potential till hégre marginal i takt med att ledningen
fortsatter att renodla verksamheten. Svolder anser
att Elanders dr missforstatt av aktiemarknaden
och att bolaget har goda utsikter for vinsttillvaxt i
kombination med en I&g absolutvardering och hég
direktavkastning.

NYCKELTAL 5 AR

(MSEK/SEK) 2019 2020 2021
Omséttning 11254 11050 11733
Rorelseresultat 359 546 580
Rorelsemarginal, % 3,2 4,9 4,9
Resultat per aktie 4,20 8,10 9,10
Utdelning per aktie - 3,10 3,60
Nettoskuld (-)/fordran (+)? -2142 =1 128 -2539

1) Rullande 12 mén per 30 juni 2023. 2) ExkKI. IFRS 16.

BORSVARDE

3713

MSEK

Aktiekurs: 105,00 SEK

Substansvardebidrag
2022/2023:
-144 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2019: 16 MSEK

Svolders andel av
Elanders:

10,2 % av kapitalet och
7,0 % résterna

Ledamoti
valberedningen:
Ja
2022 2023"
14 974 15117
849 742
57 4,9
13,30 9,50
4,15
-3022 -3 055



ANDEL AV
SUBSTANSVARDET

0,0%

Aktiekurs: 51,00 SEK

Substansvardebidrag
2022/2023: -62 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2017: 207 MSEK

Svolders andel av

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

Ledamoti
valberedningen:
Nej

(MSEK/SEK)

Omsattning
Rorelseresultat
Rorelsemarginal, %
Resultat per aktie
Utdelning per aktie
Nettoskuld (-)/fordran (+)

1) Rullande 12 mé&n per 30 juni 2023.

SVOLDERS
INNEHAV BORSVARDE
MSEK MSEK

FM Mattsson

Innehav sedan 2017

FM Mattsson Group utvecklar, tillverkar och séljer
vattenkranar och tillhérande produkter for badrum,
kok och narliggande omraden. Koncernen ar en
ledande aktoriNorden. Den positionen har etable-
rats genom ett starkt fokus pa tekniska l6sningar,
hog kvalitet, attraktiv design och miljovanlighet. De
senaste aren har en internationell expansion skett
via forvarviNederldnderna och Storbritannien. Pro-
dukterna séljs under de valkanda varumarkena FM
Mattsson, Mora Armatur, Damixa, Hotbath och Aqu-
alla. ROT-segmentet, utbyte av befintliga blandare,
utgor 80—-85 procent av FM Mattssons foérséljning,
med en |&g men relativ stabil tillvixt runt 2 procent.
Ovrig férséljning sker till nybyggnation, med en mer
volatil efterfragan.

Hallbarhetipraktiken

Héllbarhet ar en central deli FM Mattssons stra-
tegi. Koncernmalet ar att vara erkdnt ledande inom
produkthéllbarhet pd huvudmarknaderna samt

att agera ansvarsfullt och kontinuerligt minska
miljobelastningenihela vardekedjan. Med avstamp
i FN:s 17 globala mal for hallbar utveckling har tre
fokusomréden valts ut for arbetet: Hallbara proces-
ser, produkter och manniskor.

NYCKELTAL 5 AR

2019 2020 2021 2022 2023"
1314 1537 1825 1926 1922
17 198 318 257 214
8,9 12,9 17,4 13,4 1,2
2,10 2,10 5,60 4,60 3,70
117 1,50 2,50 2,50
-119 -1 -104 -179 -263

PORTFOLJINNEHAVEN

Bolagets elektroniska produkter sparar vatten
och energi, samtidigt som de kan sakerstallaren
vattenkvalitet. Ett sjukhusiLondon upplevde vat-
tenkvalitetsproblem, men efter installationen av FM
Mattsson 9000E Tronic med WMS-uppkoppling i
december 2022 har vattnet varit fritt frén bakterier
vid varje provtagning och sparat kunden mycket tid
genom att slippa extra arbete med att kontrollera
vattnet.

Svolders kommentar

Svolder deltog som enda ankarinvesterare vid
borsnoteringen 2017. Darefter har dgandet succes-
sivt 6kat och Svolder @ridag den kapitalmassigt
storsta agaren. Foretagsledningen och styrelsen
har gjort ett mycket bra arbete med att 6ka den
geografiska och kundmassiga riskspridningen, hoja
tillvaxttakten och Iénsamheten. Det har inneburit
att de finansiella malen hojts till en organisk tillvéxt
pa minst 5 procent och en EBITA-marginal pa minst
15 procent 6ver en konjunkturcykel. Den finansiella
stallningen ar stark, vilket skapar mojlighet att vaxa
bade organiskt och via férvarv. Svolder uppskattar
dérutéver den goda utdelningsférmégan och -viljan.

AKTIEKURS

N T e

2018
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PORTFOLJINNEHAVEN

GARO

Innehayv sedan 2016

GARO ar ett foretag som under eget varumarke
utvecklar, tillverkar och marknadsfor innovativa
produkter och system for elinstallation p& den
europeiska marknaden. Inom de fyra produktomré-
dena Installation, E-mobility, Projekt och Tillfallig el
tillhandahaller koncernen produkter och helhets|és-
ningar med fokus pé elsdkerhet, anvandarvanlighet
och héllbarhet. GARO &r marknadsledande i Norden
inom flertalet produktkategorier inom Installation
och E-mobility. | koncernen ingar férsaljningsbolag i
sex lander; Sverige, Norge, Finland, Irland, Storbri-
tannien och Polen.

Hallbarhetipraktiken

GARO arbetar for hallbar elektrifiering med avstamp
i det vetenskapliga héllbarhetsramverket FSSD med
planeringsprocessen ABCD. Dar A handlar om att
satta visionen, vilket for GARO innebar att man er-
bjuder hallbara produkter, tjdnster och system som
forstarker det flexibla, decentraliserade energi- och
transportsystemet senast 2030. | ndsta steg gors
nuldgesanalyser som leder till flera olika framtids-
I6sningar sdsom fullstandiga héllbarhetsdata pa
alla nivéer, fossilfri processenergi hos leverantérer,
atervunna- och biobaserade materialval, elek-
trifierade godstransporter samt samarbete med

AKTIEKURS

200 ﬁ
150 M
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universitet. Slutligen vidareutvecklas flexibla hand-
lingsplaner som tar GARO till visionen om hallbara
produkter. Ett konkret exempel pa héllbara produk-
ter ar de som produceras och séljs till utbyggnaden
av laddinfrastrukturen for elektriska fordon.

Svolders kommentar

Svolder deltog som ankarinvesterare vid GAROs
bérsnotering varen 2016. Storleken pé innehavet
har varierat underinnehavstiden. Det aktuella
innehavetinnebar att Svolder ar nast storsta agare.
Under 2022 hade GARO problem med inkdp av
kritiska komponenter till det normalt snabbvaxande
affarsomradet GARO E-mobility (elfordonsladdare).
Det paverkade leveransférméagan och Idnsamheten
negativt. Sedaninledningen av 2023 ar komponent-
situationen forbattrad. GARO har haft enintensiv
period det senaste aret da nya produktionsan-
laggningar har tagits i drifti Sverige och Polen.
Samtidigt har ett nyutvecklat produktprogram

inom elbilsladdning lanserats. Darutover inleddes
en satsningi Tyskland. Detta, i kombination med

att marknaden for elinstallationsprodukter forsva-
gades, innebar lagre marginaler &n vantat. For att
aktiemarknaden ska aterfa fértroendet och aktie-
kursen stiga maste denna negativa trend vandas.

NYCKELTAL 5 AR

(MSEK/SEK) 2019 2020 2021
Omséttning 1008 1040 1296
Rorelseresultat 113 136 207
Roérelsemarginal, % 1,2 131 16,0
Resultat per aktie 1,70 1,90 3,30
Utdelning per aktie - 0,95 1,40
Nettoskuld (-)/fordran (+) -46 -1 9

1) Rullande 12 mén per 30 juni 2023.

BORSVARDE

2 600

MSEK

Aktiekurs: 52,00 SEK

Substansvérdebidrag
2022/2023:
-287 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2016: 430 MSEK

Svolders andel av
GARO:

11,0 % av kapitalet
och résterna

Ledamoti
valberedningen:
Ja
2022 2023"
1391 1415
153 92
11,0 6,5
2,40 1,50
0,80
-144 -309



ANDEL AV
SUBSTANSVARDET

4.4%

Aktiekurs: 81,00 SEK

Substansvardebidrag
2022/2023: 28 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2021: 130 MSEK

Svolders andel av
MilDef Group:

7,2 % av kapitalet
och résterna

Ledamoti
valberedningen:
Ja, ordférande

(MSEK/SEK)

Omsattning
Rorelseresultat
Rérelsemarginal, %
Resultat per aktie
Utdelning per aktie
Nettoskuld (-)/fordran (+)

1) Rullande 12 mé&n per 30 juni 2023.

SVOLDERS
INNEHAV BORSVARDE
MSEK MSEK

MilDef

Innehav sedan 2021

MilDef &r en global integrator och fullspektrumleve-
rantor av ruggad IT. Kunderna utgors foretradesvis
av forsvars- och sakerhetsrelaterade féretag, men
tillvaxt sker aven inom exempelvis medicinteknik
och samhallsviktig infrastruktur. Bolaget utvecklar,
tillverkar och séljer unik hardvara, mjukvara och
tjdnster som skyddar kritiska informationsfloden
och system. Huvudkontoret ligger i Helsingborg och
MilDef har dotterbolagi Sverige, Finland, Norge,
Danmark, Storbritannien och USA, med direkt
forsaljning samt forsaljning via partnernatverk till
over 30 lander. De storsta geografiska marknaderna
ar Europa och Nordamerika. Sedan starten 1997 har
bolaget utvecklats frén att vara en distributdr av
ruggade barbara datorer till ett produktbolag med
fokus p& egenutvecklade produkter och relaterade
tjanster.

Hallbarhetipraktiken

MilDef efterlever gallande affarsmassiga, miljomas-
siga och samhallsmé&ssiga hallbarhetskrav. Bolaget
agerar efter de globala héllbarhetsméal som har
definierats enligt FN och MilDef stéder de tio princi-
pernaiFN:s Global Compact om manskliga rattighe-
ter, arbete, miljo och antikorruption. Ett ramverk

for “Know Your Customer” sakerstaller att MilDefs
kunder uppfyller eller dvertraffar de krav som finns

NYCKELTAL 5 AR

2019 2020 2021 2022 2023"
334 398 470 739 1051
25 57 -3 29 99
7,5 14,3 -0,6 4,0 9,4
0,80 1,80 -0,00 0,40 1,60
0,38 0,75 0,75 =
-63 -20 67 -255 -271

PORTFOLJINNEHAVEN

ur regulatoriska och etiska perspektiv. Baserat pa
hogteknologisk ingenjérskonst ar MilDef centrala
for digitaliseringen av forsvarsmakter i Norden och
NATO och bidrar darmed till att skydda demokratier
och sjalvstandiga stater. Dartill ar MilDefs valgo-
renhetsstiftelse sedan 2014 en betydande givare
till socialt utsatta malgrupper. Arligen doneras en
procent av bolagets vinst till valgérenhet.

Svolders kommentar

Svolder deltog som en ankarinvesterare vid MilDefs
bérsnotering 2021 och ar bolagets nast storsta
agare. Bolaget har sedan noteringen genomfort

tre forvarv som har breddat den geografiska och
produktmassiga forsaljningsmixen. Historisk har
MilDef fokuserat pa hardvaruférsaljning menioch
med forvarven okar andelen tjanster och mjukvara.
Pa sikt kommer alltmer av férsaljningen komma frén
dessa omraden, samtidigt som hardvaruférsalj-
ningen inriktas mer mot egenutvecklade produkter.
Den underliggande marknaden vaxer och bolaget
har som mal att 6ka omsattningen med 25 procent
per &r, med en marginal pd minst 10 procent. Den
breddade forsaljningen skapar goda forutsattningar
for en stabil tillvaxt med god [6nsamhet. Darutover
har bolaget ldngvariga kundrelationer och ramavtal
som ar centralaibranschen.

AKTIEKURS

100
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2021 2022 2023
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PORTFOLJINNEHAVEN

Profoto

Innehay sedan 2021

Profoto utvecklar, marknadsfor och saljer helhets-
system for ljussattning inom professionell fotogra-
fering. Produkter inkluderar ljuskallor, ljusformare
samt tillbehdr och férsaljning sker via &terférséljare
och egen e-handel. Profoto riktar sigidag till pro-
fessionella fotografer, kommersiella kunderiform
av varumarkesagare, e-handelsféretag och hyrstu-
dios samt kreatérer. Bolagets produkter innehaller
ledande teknologi och kédnnetecknas av att vara
intuitiva, robusta samt enkla att anvanda. Profoto
har en ledande position inom premiumsegmentet
globalt och en 1ang historik av Iénsam tillvaxt. Bola-
getfinnsidag representerat pa 6ver 60 marknader
med huvudkontor i Stockholm och dotterbolagi
USA, Japan, Kina, Tyskland, Frankrike, England och
Nederlanderna.

Hallbarhetipraktiken

Profotos arbete med héllbarhetsfragor ar struktu-
rerat och sker spritt 6ver hela organisationen for
att sékerstalla en verksamhet som &r langsiktigt
hallbar, heltilinje med Profotos affarsmodell. Kar-
naniProfotos hallbarhetsarbete ar tre fokusomra-
den: Marknadens forstahandsval, kompetenta och

AKTIEKURS

100 A
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engagerade medarbetare och transparent leveran-
térsstyrning. Det senaste &ret har stort fokus legat
pa att forbattra samspelet med leverantérerna,

dar bolaget bland annat arbetat for att fa leve-
rantdrerna att sjalva arbeta fram en metod for hur
en produkts miljdpaverkan ser ut och var férbatt-
ringar kan utféras for att minimera utslapp under
tillverkningsfasen.

Svolders kommentar

Svolder ar Profotos femte storsta agare efter att ha
deltagit som en av fyra ankarinvesterare vid bola-
gets borsnotering 2021. Profoto ar ett valskott bolag
med ett starkt varumarke och en ledande position
pa en global vaxande nischmarknad. Bolaget har
en entreprenérsdriven foretagskultur med fokus pa
produktutveckling och innovation. Affarsmodellen
med en hog andel outsourcing ar attraktiv. Det moj-
liggor ett fokuserat arbetssatt och en 1&g kapital-
bindning, vilket i kombination med hoga marginaler
och kassaflédesgenerering skapar en attraktiv av-
kastning pa sysselsatt kapital. Svolder uppskattar
sarskilt Profotos starka marknadsposition, stabila
kassaflodesgenerering och utdelningskapacitet.

NYCKELTAL 5 AR

(MSEK/SEK) 2019 2020 2021
Omsattning 833 528 732
Rorelseresultat 222 =12 212
Roérelsemarginal, % 26,7 -2,3 29,0
Resultat per aktie 4,40 -0,40 4,00
Utdelning per aktie = = 3,50
Nettoskuld (-)/fordran (+) -23 91 134

1) Rullande 12 mén per 30 juni 2023.

BORSVARDE

3 320

MSEK

Aktiekurs: 83,00 SEK

Substansvérdebidrag
2022/2023: -15 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2021: 38 MSEK

Svolders andel av

Profoto Holding:

5,3 % av kapitalet
och résterna

Ledamoti
valberedningen:

Nej

2022
848
249

29,4
4,90
4,00

2023"
876
265

30,3
5,30

-100



ANDEL AV
SUBSTANSVARDET

3,0%

Aktiekurs: 43,16 SEK

Substansvardebidrag
2022/2023: 17 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2022: 17 MSEK

Svolders andel av
Arjo:

1,4 % av kapitalet och
0,8 % résterna

Ledamoti
valberedningen:
Nej

(MSEK/SEK)

Omsattning
Rorelseresultat
Rérelsemarginal, %
Resultat per aktie
Utdelning per aktie
Nettoskuld (-)/fordran (+)

1) Rullande 12 mé&n per 30 juni 2023.

SVOLDERS
INNEHAV BORSVARDE
MSEK MSEK

Arjo
Innehav sedan 2022

Arjo har en marknadsledande position inom medi-
cinteknikindustrin globalt och erbjuder produkter
inom exempelvis patientforflyttning, hygienlos-
ningar och sjukvardsséngar. Verksamheten bedrivs
i 6ver 100 lander, med omkring 6 500 medarbetare
och en omsattning pé cirka 10 miljarder kronor. Pro-
dukterna bidrar till att héja vard- och livskvaliteten
for patienter med nedsatt rorlighet, samtidigt som
arbetsmiljén for vardpersonal férbattras. Kunderna
utgors av offentliga och privata institutionerinom
akut och langtidsvard. Stdrsta marknad ar USA foljt
av Storbritannien, Frankrike och Kanada. Arjo har
varit noterat p& Stockholmsbérsen sedan 2017, d&
bolaget knoppades av frén Getinge.

Hallbarhetipraktiken

Arjos 6vergripande mal &r att bidra till ett hallbart
sjukvéardssystem som kan mota framtidens 6kande
vardbehov. Koncernen arbetar aktivt for att sa-
kerstalla ansvarsfulla affarer, vara en attraktiv och
ansvarstagande arbetsgivare, samt minska klimat-
och miljopaverkan i hela vardekedjan. Minimering av
bolagets klimatavtryck gors genom ambitiésa och
realistiska mal, fokus pa standiga forbattringar och
fullt engagemangihela organisationen. Centrala

NYCKELTAL 5 AR

2019 2020 2021 2022 2023"
8976 9078 9070 9979 10 529
671 866 1077 691 664
7,5 9,5 1,9 6,9 6,3
1,50 1,90 2,70 1,60 1,40
0,65 0,85 1,15 0,85
-5903 -5 067 -4341 -5044 -5271

PORTFOLJINNEHAVEN

omraden inkluderar férdjupade samarbeten med
leverantorer och partners och forbattrad klimat-
prestanda for produkterna. Del av koncernled-
ningens rorliga ersattning baseras nu dven pa tva
hallbarhetsméal; minska bolagets koldioxidutslapp
samt mojliggora for organisationen att kunna satta
Science Based Targets.

Svolders kommentar

Svolder ar Arjos sjatte storsta dgare och anser att
aktiemarknaden idag underskattar Arjos langsik-
tiga potential. Efter en stark och pandemigynnad
period under 2020/2021 drabbades Arjo, liksom
flera andra bolag inom medicintekniksektorn, hart
av kostnadsinflation och materialbrist under 2022.
Bolaget befinner sig nuien aterhdmtningsfas dar
I6nsamheten succesivt bor starkas relativt markant
framover. Svolder anser att dterhdmtningen har
goda férutsattningar att fortsatta, och uppskattar
Arjos stabila verksamhet som borde kunna uppvisa
organisk tillvaxt over tid, oberoende av konjunktur. |
normalfallet bor ett bolag av Arjos karaktar uppvisa
god kassaflédesgenerering och en, for Svolder
vasentlig, hog utdelningskapacitet.

AKTIEKURS
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Nolato

Innehay sedan 1999

Nolato ar en koncern med en etablerad, solid global
position pa tre kontinenter. De tre affdrsomrédena
—Medical Solutions, Integrated Solutions och Indu-
strial Solutions —utvecklar och tillverkar produkter

i polymera material som plast, silikon och TPE till
kunder inom medicinteknik, lakemedel, konsument-
elektronik, telekom, fordon, hygien och andra ut-
valdaindustriella sektorer. Affarskonceptet bygger
pa ett ndra samarbete med globalt framgéngsrika,
stérre féretag, som stéller héga krav pa precision,
kvalitet och leveranssakerhet. Nolato stdttar dessa
genom att vara experter pd utveckling och storska-
lig produktion av komplexa produkter i plast fran
forsta koncept till leverans av fardiga produkter.
Koncernen har over trettiofem egna produktions-
och utvecklingsenheteriEuropa, Nordamerika och
Asien. Enheter som kontinuerligt byggs ut och bred-
das for att méta kundernas 6nskemal.

Hallbarhetipraktiken

Nolatos strategi for hallbar utveckling arintegrerad
i bolagets 6vergripande strategi for I6nsam tillvaxt
och grundas pa Global Compact samt FN:s globala

AKTIEKURS
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maél for héllbar utveckling (SDG). Ett starkt fokus
|14ggs pa att minska koncernens klimatpaverkan
genom effektivare energianvandning, 6kad andel
inkdp av fossilfri el, installation av solceller, 6kad
anvandning av férnybar rdvara samt utfasning av
fossila branslen. Koncernen har ndstan 100 procent
inkdp av fossilfriel i Asien och Europa och den totala
andelen fossilfri el i Nolatos anlaggningar 6kade till
84 procentunder 2022. En ny solcellspark i sddra
Sverige startades upp under sommaren 2022,
vilken kommer att férse Nolato med férnybar el mot-
svarande cirka 15 procent av den svenska verksam-
hetens arliga férbrukning.

Svolders kommentar

Nolato ar ett av de bolag som Svolder haftlangsti
aktieportfoljen. Dock bor det poangteras att inne-
havets storlek har varierat éver tid, framst utifran
varderingsskal. Under verksamhetséret var Nolato
det storsta kopet till aktieportféljen. Aktiekursen
ansags som attraktiv utifrdn bolagets ldngsiktiga
vardering, aven om verksamheten i nartid méter en
del svarigheter.

NYCKELTAL 5 AR

(MSEK/SEK) 2019 2020 2021
Omséttning 7919 9359 11610
Rorelseresultat 887 1048 1333
Rorelsemarginal, % 11,2 11,2 1,5
Resultat per aktie 2,70 3,00 4,30
Utdelning per aktie - 1,60 1,90
Nettoskuld (-)/fordran (+) 143 -930 -593

1) Rullande 12 mén per 30 juni 2023.

BORSVARDE

12 645

MSEK

Aktiekurs: 46,94 SEK

Substansvérdebidrag
2022/2023: -1 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 1999: 541 MSEK

Svolders andel av

Nol

ato:

1,2 % av kapitalet och

0,6

% rosterna

Ledamoti

valberedningen:

Nej

2022
10774
867
8,0
2,60
1,90
-1195

2023"
9944
726
7,3
2,20

-1661
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SUBSTANSVARDET

2,/ 7%

Aktiekurs: 34,15 SEK

Substansvardebidrag
2022/2023: -60 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2021: -50 MSEK

Svolders andel av
Viva Wine Group:
4,7 % av kapitalet
och résterna

Ledamoti
valberedningen:
Ja

(MSEK/SEK)

Omsattning
Rorelseresultat
Rérelsemarginal, %
Resultat per aktie
Utdelning per aktie
Nettoskuld (-)/fordran (+)

1) Rullande 12 mé&n per 30 juni 2023.

SVOLDERS
INNEHAV BORSVARDE
MSEK MSEK

Viva Wine

Innehav sedan 2021

Viva Wine Group bestar av ett antal entreprenérs-
drivna bolag och @ren av Nordens ledande vinkon-
cerner. Bolaget utvecklar, marknadsfor och saljer
vin via egna och partners varumarken i Sverige,
Finland, Norge och Kontinentaleuropa. Bolaget ar
valskétt och har en stark position pa en stabil och
vaxande marknad i Norden. Vidare har bolaget

en intressant position pa en fragmenterad och
underpenetrerad e-handelsmarknad i Europa. For-
saljningen sker genom tvéa férsaljningskanaler, dar
omkring 75 procent utgors av de nordiska alkohol-
monopolen och resterande 25 procent av e-handel
i Europa.

Hallbarhetipraktiken

Viva Wine Group verkar fér en hallbar utveckling,
fran druva till glas. Hallbarhetsarbetet utgér en
integrerad del av verksamheten och ar en motor for
tillvaxt som skapar mervarde for intressenterna.
Visionen &r att vara den mest héllbara aktéren
inom branschen och Viva hoppas inspirera konkur-
renter och samarbetspartners till att folja bolagets

NYCKELTAL 5 AR

2019 2020 2021 2022 2023"
2335 2845 3331 3825 3885
156 281 521 310 261
6,7 9,9 15,6 8,1 6,7
1,40 2,80 6,60 2,90 2,20
0,33 0,52 1,50 1,55
-176 -133 -545 -491 -595

PORTFOLJINNEHAVEN

exempel. Detta uppnds genom satsningar pa en
hallbar leverantdrskedja, en hallbar transportkedja
och ett héllbart kund- och konsumenterbjudande.
Mélsattningen ar att erbjuda konsumenter vin med
branschens lagsta miljdpaverkan. Som del av detta
antogs 2022 ett nytt méal: Att halvera klimatpaver-
kan per séld liter vin till 2030.

Svolders kommentar

Svolder ar Vivas sjatte storsta agare efter att ha
deltagit som en av fyra ankarinvesterare vid bola-
gets borsnotering 2021. Viva ar ett valskott bolag
med l&ng historik av I6nsam tillvaxt, sdval organiskt
som via forvarv. Bolaget har en entreprendrsdriven
foretagskultur och en fortroendeingivande ledning
med stort aktiedgande. Svolder bedomer att Vivas
verksamhet @r tamligen konjunkturokanslig och

att bolaget darmed har forutsattningen att fortsatt
vaxa stabilt oberoende av konjunktur. Vidare upp-
skattar Svolder Vivas forutséagbara kassaflodesge-
nerering och darmed hoga utdelningskapacitet.

AKTIEKURS
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ITAB Shop Concept

Innehayv sedan 2018

ITAB utvecklar, tillverkar, saljer och installerar kom-
pletta butikskoncept till butikskedjor inom detalj-
handeln. Marknadspositioneni Europa ar ledande,
sarskilt vad géller kassadiskar, butiksinredning, be-
lysningssystem och tekniska I6sningar fér butiker.
De huvudsakliga kundgrupperna inkluderar daglig-
varuhandel, bygg & heminredning, fashion, konsu-
mentelektronik, kaféer & drivmedelsstationer och
apotek samt hdlsa & skdnhet. Dagligvaruhandeln
utgor bolagets storsta kundergupp, vilken haft och
fortsatt prognostiseras ha en stabil organisk tillvaxt
framover. Europa ar bolagets primara geografiska
marknad och star fér 89 procent av omsattningen.

Hallbarhetipraktiken

FOr ITAB &r héllbarhetsfragor en integrerad del i
det bolaget gér med syfte att uppna malenide fyra
fokusomradenaienlighet med FNs globala mal:
effektiviteti vardekedjan, hallbar affarsutveckling,
affarsetik och goda arbetsvillkor. Arbetet bedrivs
systematiskt ute i de olika verksamheternai syfte

AKTIEKURS

40

AV//” HA

20

10

2018 2019 2020 2021 2022 2023

== |TAB Shop Concept === CSRX

36

att minska saval klimatpaverkan som att bidra till
en héllbar utveckling av vardekedjan och skapa
1&ngsiktigt varde fér kunder, medarbetare och
aktiedgare. ITAB erbjuder exempelvis medvetna
materialval och &tervinningsldsningar fér minskade
koldioxidutslapp samt moderna belysningslésning-
ar for minskad energiférbrukning till kunderna.

Svolders kommentar

Svolder ar ITABs femte storsta agare och bedémer
att bolaget passerat sina storsta utmaningar och nu
underskattas av aktiemarknaden. Under de senaste
aren har koncernen férandrats relativt markant. En
ny foretagsledning har tillsats som har etablerat

en ny strategi. Samtidigt har bolaget reducerat

sin skuld via fastighetsforsaljningar, produktions-
forandringar, reduktion av rorelsekapital och en
nyemission vintern 2020/2021. ITAB befinner sigien
aterhdmtningsfas och stora besparingsmajligheter
b6r kunna materialiseras. Kan de finansiella malen
uppnés finns en betydande vardepotential i aktien.

NYCKELTAL 5 AR

(MSEK/SEK) 2019 2020 2021
Omséttning 6 064 5§22:3] 6 087
Rorelseresultat 257 112 216
Rorelsemarginal, % 4,2 21 3,6
Resultat per aktie 1,20 -0,20 0,50
Utdelning per aktie = = =
Nettoskuld (-)/fordran (+) -2509 -1748 -1239

1) Rullande 12 méan per 30 juni 2023.

BORSVARDE

2 020

MSEK

Aktiekurs: 9,26 SEK

Substansvardebidrag
2022/2023: 11 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2018: -81 MSEK

Svolders andel av
ITAB Shop Concept:
6,1 % av kapitalet
och résterna

Ledamoti
valberedningen:
Nej
2022 2023"
6 868 6 461
403 415
59 6,6
0,80 0,90
0,50
-1080 -1126
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2,3 %

Aktiekurs: 34,10 SEK

Substansvardebidrag
2022/2023: -65 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2020:
-162 MSEK

Svolders andel av
Wastbygg Gruppen:
11,1 % av kapitalet och
12,1 % rosterna

Ledamoti
valberedningen:
Ja

(MSEK/SEK)

Omsattning
Rorelseresultat
Rérelsemarginal, %
Resultat per aktie
Utdelning per aktie
Nettoskuld (-)/fordran (+)

SVOLDERS
INNEHAV BORSVARDE
MSEK MSEK

Wistbygg

Innehav sedan 2020

Wastbygg Gruppen bygger och utvecklar bostader,
kommersiella byggnader, samhallsfastigheter samt
logistik- och industrianlaggningar. Verksamheten
bedrivs med lokal narvaro dver stora delar av Sve-
rige samtinom koncernbolaget Logistic Contractor
aveniDanmark, Norge och Finland. De primara
marknadernai Sverige ar Vastsverige, Skane,
Stockholm/Malardalen samt Norrlandskusten —ex-
pansiva regioner med normalt sett en stark tillvaxt.
Den vid boérsnoteringen kommunicerade satsningen
pa att forvalta egenutvecklade samhallsfastigheter
i bolaget Inwita Fastigheter kommer att avvecklas.

Hallbarhetipraktiken

Wéstbygg Gruppen har formulerat 6vergripande mal
avseende ekonomiskt, socialt och ekologiskt hall-
bara affarer. Hallbarhet &r ddrmed en integrerad del
av koncernens affarsmodell. Verksamheten innefat-
tar entreprenad och projektutveckling av bostader,
kommersiella byggnader, samhéllsfastigheter

samt logistik- och industrianlaggningar. Samtliga
egenutvecklade projekt, och dven externa entre-
prenaderihég grad, miljocertifieras enligt Svanen,
Miljébyggnad silver eller motsvarande. | projekt

NYCKELTAL 5 AR?

2019 2020 2021 2022 2023"
3905 3801 3818 5794 5849
192 254 277 88 -246
4,9 6,7 7,3 1,5 -4,2
8,20 10,80 8,90 4,10 -6,20
3,27 3,30 3,50 1,65
129 877 794 849 150

1) Rullande 12 mén per 30 juni 2023. 2) | enlighet med bolagets segmentsredovisning.

PORTFOLJINNEHAVEN

Kymmendo, byggs hyresratter, en lokal, samt fyra
radhus &t Stockholms Stadsmission. Bostidderna
certifieras med Svanen ochriktas till personer som
starlangtifran ordinarie bostadsmarknad.

Svolders kommentar

Svolder deltog som en av tva ankarinvesterare vid
borsnoteringen under hosten 2020. Innehavet har
darefter utokats och Svolder ar den kapitalmassigt
nast stérsta dgaren. Bolaget utvecklades ndgot
svagare an forvantningarna den forsta tiden pa
borsen och aktiekursen 1ag kvar runt introduk-
tionskursen pé 96 SEK. Under inledningen av 2022
blev tecknen pa stigande inflation och rantor samt
samre konjunktur allt tydligare, vilket avspegladesii
en fallande aktiekurs. Det senaste aret har praglats
av lagre orderingang, problem med underleveran-
térer, nedskrivningar, personalneddragningar mm.
Bolaget har enligt Svolders bedémning vidtagit
ratt tgarder. Viktigast &r att fortroendet bland
kunderna tycks vara intakt. En rad storre ordrar
inom framst logistik- och samhallsfastigheter har
tecknats de senaste manaderna, vilka pa sikt borde
gynna resultatutvecklingen.

AKTIEKURS
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Lime Technologies

Innehayv sedan 2018

Lime Technologies ar ett mjukvarubolag som
utvecklar, séljer och implementerar saljstodsystem
(CRM-system). Bolaget ar en av de ledande CRM-
aktdrerna pé den nordiska marknaden och har en
I&ng historik av I6nsam tillvéaxt. Lime finns represen-
terati Sverige, Norge, Danmark, Finland, Neder-
l&dnderna samt i Tyskland. Lime fokuserar p& smé
och medelstora féretag samt nordiska koncerner
och affarsmodellen baseras pé att erbjuda abon-
nemangsavtal (SaaS) samt konsulttjdnster for att
kontinuerligt anpassa produkterna utifrdn kund-
specifika behov. Lime har kunderien mangd olika
branscher, men med ett tydligt fokus och specifik
kompetensinom fyra utvalda industrivertikaler
(fastighet, energi, konsult, partihandel).

Hallbarhetipraktiken

Lime tar avstamp i affarsmodellen, kdarnvarden och
sdval egen som yttre paverkan for att driva ldnsam
tillvédxt som héaller dver tid. Genom effektiviserande,
digitala l6sningar skapar bolaget forutsattningar
for framgangsrikt féretagande och bemater dven
utmaningar kopplade tillinformationssakerhet. | sitt
hallbarhetsarbete vill Lime ocksa bidra till minskat
klimatavtryck frdn exempelvis datalagring och

AKTIEKURS
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férlanga livscykeln for hdrdvara. Som snabbvax-
ande innovationsféretag ar Lime beroende av att
attrahera och behalla kompetenta medarbetare
som bidrar med olika bakgrund och perspektiv. Bo-
laget verkar for en inkluderande, varderingsdriven
kultur dar prestation kombineras med omtanke och
lika mojlighet for alla.

Svolders kommentar

Svolder ar Limes nionde storsta agare och bedomer
att bolaget har ett antal attraktiva attribut som ger
forutsattningen for att skapa betydande aktiedga-
revarde Gver tid. Lime har en stark position pé en
strukturellt vaxande marknad. Foretagskulturen

ar bra och bolaget har enimponerande historik av
I6nsam tillvaxt. Sedan bolaget grundades 1990 har
det varit IGnsamt varje ar och den genomsnittliga
tillvaxttakten har dverstigit 15 procent per ar. Vidare
ar affarsmodellen, med en hog andel dterkom-
mande intakter, en 1dg kundkoncentration och en
bred branschspridning attraktiv och skapar en god
stabilitet i sdval verksamheten som kassaflédet.
Limes vardering har under perioder varithog men
befinner sig nu pa en mer rimlig niva, med hansyn till
bolagets hoga kvalitet.

NYCKELTAL 5 AR

(MSEK/SEK) 2019 2020 2021
Omsattning 290 339 404
Rorelseresultat 52 83 76
Roérelsemarginal, % 18,0 24,6 18,8
Resultat per aktie 2,90 4,70 4,40
Utdelning per aktie 1,50 2,50 2,60
Nettoskuld (-)/fordran (+) -80 -33 -239

1) Rullande 12 mén per 30 juni 2023.

BORSVARDE

334/

MSEK

Aktiekurs: 252,00 SEK

Substansvérdebidrag
2022/2023: -22 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2018: 120 MSEK

Svolders andel av
Lime Technologies:
3,2 % av kapitalet
och résterna

Ledamoti
valberedningen:

Nej

2022
490
91
18,6
5,10
2,80
-188

2023"
537
104
19,3
5,70

-181
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Aktiekurs: 34,50 SEK

Substansvardebidrag
2022/2023: -17 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2021: -26 MSEK

Svolders andel av
Arla Plast:

13,2 % av kapitalet
och résterna

Ledamoti
valberedningen:
Ja, ordférande

(MSEK/SEK)

Omsattning
Rorelseresultat
Rérelsemarginal, %
Resultat per aktie
Utdelning per aktie
Nettoskuld (-)/fordran (+)

1) Rullande 12 mé&n per 30 juni 2023.
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Arla Plast

Innehav sedan 2021

Arla Plast ar en ledande tillverkare, leverantor och
&terforséljare av extruderade skivor i tekniska
plastmaterial. Plastskivorna har ett stort antal an-
vandningsomréden som exempelvis sdkerhetspro-
dukter, maskinskydd, ishockeyrinkar, fordonsde-
taljer, ljudbarriarer och vaxthus. Bolaget grundades
1969 och haridag totalt tre produktionsanlaggning-
ariSverige och Tjeckien samt en distributionsenhet
i Tyskland, cirka 250 medarbetare och mer an 700
kunderidver 45 lander. Under 2022 genomforde
Arla Plast sitt forsta forvarv genom att férvarva
Alphaplex GmbH i Tyskland.

Hallbarhetipraktiken

Hallbarhet &r en tradition pa Arla Plast. Redan pa
1970-talet bérjade foretaget dtervinna eget material
ochidag atervinns nastan allt spill som genereras

i verksamheten samt en standigt 6kande andel av
det spill som genereras av flertalet kunder. Posi-
tivt bade for miljé och Idnsamhet. Tidigt inférdes
certifieringar for miljo ISO14001, kvalitet ISO9001
och arbetsmiljo ISO45001 vid produktionsanlagg-
ningarna. Arla Plast arbetar dven aktivt uppati var-
dekedjan dar 70 procent av ravaruleverantorerna
ar certifierade enligt ISO140010ch ISO9001. Arla

NYCKELTAL 5 AR

2019 2020 2021 2022 2023"
795 885 927 958 990
65 106 86 47 70
8,2 12,0 9,3 4,9 7.1
3,90 3,30 1,60 2,50

= = 1,50 1,10
-44 -37 -45 -77 -63
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Plasts produkter visar pa plastens plats i ett hallbart
samhalle med applikationer sdsom person- och
maskinskydd, ljudbarridrer och fordonsdetaljer med
I4tt vikt men hég styrka och 1ang livslangd.

Svolders kommentar

Svolder deltog som en av ankarinvesterarna vid Arla
Plasts borsintroduktion i maj 2021. Bolagets resultat
for 2020 och delar av 2021 visade sig vara mer po-
sitivt paverkat av efterfrdgan pé olika produkter for
skydd mot spridning av Covid an bedémningen var
vid borsintroduktionen. Resultatet och marginalen
foll 2021 och 2022. En viktig forklaring till denna ut-
veckling var begransad tillgang pé insatsvaror som
hojde de priserna. Dessutom forsvagades efter-
frdgan inom vissa produktkategorier. Aktiekursen
har utvecklats svagt sedan noteringen. Det aringet
konstigtiett relativt litet, nyligen borsnoterat, bolag
som inte infriar vinstférvantningarna. | den senaste
deldrsrapporten finns tecken pa att resultattrenden
kan ha vant, trots svag efterfrdgan i vissa kundseg-
ment. Priset pd insatsvaror har sjunkit i takt med att
tillgangligheten forbattrats, vilket héjer marginalen.
Kan bolaget fortsatta en positiv marginaltrend finns
forutsattningar for en hogre aktiekurs.

AKTIEKURS
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Boule Diagnostics

Innehayv sedan 2015

Boule Diagnostics ar en diagnostikkoncern som
utvecklar, tillverkar och marknadsfor produkter for
komplett blodcellsanalys. Verksamheten bedrivs
genom dotterbolagi Sverige och USA. Forsalj-
ningen sker dessutom genom ett varldsomspan-
nande natverk av distributorer, som tacker éver
100 Iander. Bolaget fokuserar framst pd sma och
medelstora sjukhus, kliniker och laboratorier, s&val
som andra diagnostiska féretag inom b&dde human
och veterinarhematologi. Inom detta marknads-
segment ar konkurrensen relativt fragmenterad
och didrmed inte lika hdrd. Salda instrument kraver
egentillverkade forbrukningsvaror, vilket innebar
&terkommande intdkter med god marginal under
hela produktens livslangd.

Hallbarhetipraktiken

Som en global leverantor av instrument, forbruk-
ningsvaror samt tillhérande tjanster for hogkvalita-
tiv och saker blodanalys arbetar Boule for att varna
om och forbattra miljon, hdlsan och vdlméende hos
medarbetare, kunder, patienter och de samhallen
dér bolaget verkar. Boule star for ett ansvarsfullt
féretagande inom alla omrdden dar bolaget har en
vésentlig paverkan. Hallbarhetsarbetet &r direkt
kopplat till Boules ambition och affarsverksamhet.
Genom de prioriteringar och mél som definieras

AKTIEKURS 5 AR
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for att skapa varde fér kunderna skapas ocksa
varde for medarbetare, dgare och samhallet i stort.
Blodcellsrakning ar frén ett samhallsperspektiv

en mycket kostnadseffektiv analys och ger snabb
information om patienters halsa och sjukdomar for
omedelbar &tgard.

Svolders kommentar

Svolder ar Boule Diagnostics ndst storsta agare.
Under de senaste &ren har bolaget stéllts infor en
rad utmaningar. Dels har ett fér bolaget vésentligt
utvecklingsprojekt av en ny produktplattform forse-
nats och fordyrats kraftigt, delvis som en konse-
kvens av covid-19. Vidare har ett antal av bolagets
storre marknader varit nedstangda och kantats av
utmaningar sedan pandemin. Samtidigt har kompo-
nentbrist skapatineffektiviteti produktionen och
minskad Idnsamhet ndr normala inkdp fordyrats pa
spotmarknaden. Som en konsekvens forsamrades
den finansiella stéliningen, vilket féranledde en ny-
emission hdsten 2022. Framdver bor bolaget emel-
lertid kunna se en betydligt battre utveckling i takt
med att externa omvarldsrelaterade utmaningar
avtar. Vidare bor verksamheten alltjamt kunna vaxa
stabilt oberoende av konjunktur, samtidigt som
affdrsmodellen med en stor andel aterkommande
intakter fortsatt bedéms attraktiv.

NYCKELTAL
(MSEK/SEK) 2019 2020 2021
Omsattning 499 401 463
Rorelseresultat 70 -6 36
Rorelsemarginal, % 14,0 1,5 7,8
Resultat per aktie 1,90 -2,50 1,20
Utdelning per aktie - 0,55 0,55
Nettoskuld (-)/fordran (+) 7 -5 1

1) Rullande 12 man per 30 juni 2023.
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MSEK

Aktiekurs: 9,80 SEK

Substansvardebidrag
2022/2023: -26 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2015: -21 MSEK

Svolders andel av

Boule Diagnostics:
11,1 % av kapitalet

och résterna

Ledamoti
valberedningen:
Ja, ordférande

2022 2023"
548 558
29 35
53 6,2
0,50 0,50
32 0



ANDEL AV
SUBSTANSVARDET

0,7 7%

Aktiekurs: 30,90 SEK

Substansvardebidrag
2022/2023: -34 MSEK

Substansvardebidrag
sedan 2021: -65 MSEK

Svolders andel av
Nivika Fastigheter:
1,5 % av kapitalet och
0,4 % rosterna

Ledamoti
valberedningen:
Nej

(MSEK/SEK)
Hyresintakter
Forvaltningsresultat
Resultat per aktie
Utdelning per aktie

Nettoskuld (-)/fordran (+)

SVOLDERS
INNEHAV BORSVARDE
MSEK MSEK

PORTFOLJINNEHAVEN

Nivika Fastigheter

Innehav sedan 2021

Nivika &r ett smaldndskt fastighetsbolag med syfte
attlangsiktigt 4ga, férvalta och utveckla hégav-
kastande fastigheter och samtidigt darmed skapa
Idnsam och hallbar vardetillvaxt. Verksamheten be-
drivs framst i Jonkdping, Varnamo, Vaxjé samt Vast-
kusten, omrdden med goda tillvaxtmajligheter och
stabila hyresmarknader. Den diversifierade fastig-
hetsportféljen uppgar till drygt 10 miljarder SEK, dar
hyresvardet till 70 procent utgdrs av kommersiella
fastigheter och till 30 procent av bostader. Cirka 90
procent av portfoljen ar forvaltningsfastigheter. De
kommersiella fastigheterna bestér i huvudsak av
industri-, lager-, kontor- och samhallsfastigheter.

Hallbarhetipraktiken

Nivikas hallbarhetsarbete ar integrerat i verksam-
heten och préglar savél férvaltning som utveckling
av fastighetsportféljen. Den 6vergripande malsatt-
ningen ar att sékra en attraktiv fastighetsportfolj
med ett 1angsiktigt uthalligt véarde som inte har en
negativ pdverkan pa manniskor eller miljon. Mélen
ar att minska energianvandningen i fastigheterna,
bygga bostaderienlighet med Miljobyggnad Silver,
installera fler laddplatser och 6ka produktionska-
paciteten frén installerade solpaneler, vilket bidrar

NYCKELTAL 5 AR

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23"

191 259 327 503 562

68 83 91 170 123

6,10 7,20 10,10 11,70 -1,70
0,17 0,21 0,31 =

-2015 -3001 -4038 -5688 -5093

1) Rullande 12 mén per 31 maj 2023. Arsbokslut den 31/8 2023.

till att minska saval klimatp&verkan som driftkostna-
derna. Minskad energianvandning ar en viktig del i
att minimera bolagets klimatp&verkan. Flera stérre
energibesparande projekt har genomférts under
&ret som lett till minskad elférbrukning pa 70 pro-
cent respektive en energibesparing pé 13 procent.

Svolders kommentar

Svolder forvarvade aktier i Nivika Fastigheteri sam-
band med bolagets borsintroduktion i december
2021. Bolaget bérsnoterades nar smabolags- och
fastighetsindex stod som hégst och precisinnan
rantorna borjade stiga. Fastighetsindex har darefter
sjunkit med cirka 50 procent. Ett relativt litet bolag
med enillikvid aktie aringen bra kombinationien
tuffare omvarld. Séledes har Nivikas aktie under
denna period tappat cirka 70 procent. Bolaget har
darutover genomfort en riktad nyemission och
nyligen aviserat en fullt ut garanterad foretrade-
semission. Syftet med emissionerna ar att 16sa de
utestdende obligationer som bolaget har och utéka
kreditfaciliteternaitre affarsbanker. Svolder ser
positivt pa att bolagets Iangsiktiga finansiering
darmed stabiliseras.

AKTIEKURS

50 W S

25 + +
2021 2022 2023

= Nivika Fastigheter e CSRX
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TANKAR OM SMABOLAG

Tankar om smabolag.

Bakgrund

Svolder géringa ansprék pa att kunna prickain
bottnar och toppar pa bérsen. Vart mal r att vara en
stabil och Iangsiktig dgare som inte séljer varainne-
hav sé lange bolagen utvecklas enligt plan. Dock
kan det vara av intresse for den nyfikne lasaren

att fa en uppfattning om faktorer som kan paverka
smébolagens utveckling i framtiden. Nar vi drar
slutsatser frén historien och blickar framat &r det
viktigt att komma ih&g att vissa handelser &r unika.
Centralbankernas langvariga stimulansatgarder ar
ett sddant unikt fenomen. Det ar till exempel férsta
gangen i Sveriges historia som vi har haft negativa
rantor.

Borsens preferenser fér smabolag och stora
bolag &r komplexa och paverkas av manga olika
faktorer. Historiskt sett har det framst handlat om
ekonomisk tillvaxt, kreditvillkor/ kapitalkostnader,
I6nsamhet och geopolitiska handelser. Ekonomisk
tillvaxt spelar en central roll nar investerare valjer
mellan sma och stora féretag. Perioder med stark
ekonomisk tillvaxt gynnar oftast smabolag, medan
ekonomisk nedgang paverkar dem negativt. Kre-
ditvillkor och kapitalkostnader ar kritiska, sarskilt
fér sma foretag som har svarare att & tillgénag till
kapital. Nar kapitalkostnaderna &r I8ga och kapital
ar lattillgangligt, tenderar investerare att foredra
smébolag.
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Ekonomisk tillvaxt

INTERNATIONELLT

Infor 2023 var den basta prognosen att konjunk-
turen skulle vara svagiKina, Europa och Sverige,
vilket visade sig vara korrekt. A andra sidan blev
konjunkturen i USA betydligt starkare an forvantat.
Sannolikt har den tidigare hjdlpen frén stimulans-
checkar efter Covid och Inflation Reduction Act
underskattats.

Utvecklingen visar ocksa att den kraftiga
atstramningen av penningpolitiken tar tid att fullt
ut paverka ekonomin (utomi Sverige). Historiska
samband indikerar att den mest patagliga effekten
pa ekonomin troligen inte kommer att intraffa har
och nu, utan snarare i mitten av 2024. En annan
viktig faktor @r arbetsmarknaden. Historiskt sett
har aktiemarknaden presterat samre nar arbetslds-
heten borjat stiga. Det finns nu indikationer pa att
arbetsldsheten har passerat sin botten och &r pa
vag uppat.

SVERIGE

Sveriges ekonomi befinner sigien Idgkonjunktur
under 2023. F6r 2024 prognosticeras en fortsatt
svag BNP-tillvaxt. Den negativa konjunkturutveck-
lingen férvantas vanda upp under nasta ar, drivet av
Okade reala disponibla inkomster och 6kad export
till foljd av en starkare internationell ekonomi. Trots
den svaga konjunkturen har sysselsattningen hittills
utvecklats starkt.

Hog inflation och stigande réntor paverkar
konsumtionen negativt underresten av 2023. Spa-
randet har minskat pa grund av hdga priser och Idga
I6nedkningar, men forvantas stiga under 2024 som
en effekt av att hushallens disponibla inkomster
okar.



Den offentliga konsumtionen har 6kat kraftigt
sedan forra aret, framst tack vare 6kade investe-
ringar inom forsvar, polis och rattsvasende samt en
Okad konsumtion av kollektiva tjanster. Hog inflation
paverkar dock den kommunala sektorns ekonomi
negativt och leder till besparingar.

Bostadsinvesteringarna har minskat betydligt
under 2023 pa grund av hogre kostnader och rantor
samt vikande bostadspriser. A andra sidan har
investeringarnainom industrin dkat, sarskiltinom
omradet klimat- och energiomstallning. Tjanstein-
vesteringarna har varit svaga men férvantas oka
mot slutet av 2024.

Svensk export har varit svag under 2023 pa
grund av den globala ekonomins avmattning.
Exporten av ravaror och frakttjanster har minskat,
och varuexporten sjonk kraftigt under juni och juli.
Daremot forvantas exporten dkaigen fran slutet av
2023, dven om tillvaxten forblir 1dg. Klimatomstall-
ningen och 6kade forsvarsinvesteringar gynnar
svenska exportforetag. Byggsektorn har blivit mer
pessimistisk. Tjansteproduktionen har hallits uppe
av foretagsnara tjanster, medan produktionen inom
mer hushallsnara tjidnstebranscher har varit svag.

Nar det géller arbetsmarknaden har antalet
sysselsatta 6kat, dven om dkningstakten ar lagre
antidigare. Den storsta sysselsattningstillvaxten
har skett bland utrikes fodda. Framtida indikatorer
tyder dock pa en forsamring av arbetsmarkna-
den. Sysselsattningstillvaxten forvantas minska
under resten av 2023 och forbli svag under 2024,
med den stérsta nedgangen i borjan av nasta ar.
Det finns tecken pa en 6kning av varsel, sarskilt
inom byggindustrin och konsumentnara branscher
som handel samt hotell- och restaurangsektorn.
Fler foretag anser att bristande efterfragan ar det
framsta hindret for att 6ka produktionen, vilket
paverkar anstallningsplanerna negativt. Trots
minskad arbetskraftsbrist ligger antalet lediga jobb
fortfarande pa héga nivaer, och efterfragan pa kva-
lificerad personal forvantas forbli stark. Féretag har
behallit sin personal under tidigare Idgkonjunkturer
och férvantas gora detsamma nu, vilket kommer
att begransa nedgangen i sysselsattningen jamfort
med den minskade ekonomiska aktiviteten.

TANKAR OM SMABOLAG

Kreditvillkor och kapitalkostnader

L&nga réntor har stigit under sommaren eftersom
centralbankernas forvantade rantesankningar

har skjutits upp i tiden pd grund av ihllande hég
inflation. Denna osékerhet vantas hélla |l&nga rantor
hdéga under hésten, men sannolikt kommer de att
sjunka under 2024 nar rantesankningar fran Riks-
banken narmar sig. Nar det galler nominella rantor
arinflationen en central faktor. Under de senaste 30
&ren har centralbankerna haft svart att kontrollera
inflationen, som forst var fér 1&g och sedan fér hég.

SVENSK STATSSKULDSVAXEL 3 MAN

3 ot
2 I

1 et

o o

2018 2021 2022 2023

Enligt Riksbankens senaste penningpolitiska beslut
ar ytterligare rantehdjningar inte uteslutna, men de
kommer att vara smé och bero p& ekonomiska data.
Samtidigt verkar Riksbanken ocks& anamma det in-
ternationella centralbanksmantrat om att halla ran-
tan hdg under en langre tid. Ménga centralbanker
har borjat justera sin penningpolitik i mindre steg,
samtidigt som de flaggar for att rantesankningar
ligger I&ngt fram i tiden. Riksbanken anser ocksa
att penningpolitiken behdver vara restriktiv under
en langre period. Marknaden kommer noga félja
kommande inflationsdata for att bedéma framtida
rantebeslut. Riksbanken férvantas inleda en serie
rantesankningar i slutet av 2024 for att stabilisera
inflationen kring malet och mildra avmattningeni
den ekonomiska aktiviteten.

| ett forsok att starka kronan har Riksbanken
intervenerat pa valutamarknaden. S lange svensk
inflation &r hégre an i omvarlden och tillvixten 1&g ar
det svart att se ndgon stérre kronférstarkning. De
senaste publicerade prognoserna pekar pa nagot
hogre inflation &n tidigare férvantningar, men ocksé
en svagare ekonomisk tillvaxt.
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TANKAR OM SMABOLAG

Vérdering

Under de senaste 15 &ren har vi aldrig sett svenska
smébolag falla samtidigt som amerikanska smé-
bolag stiger, eller att smabolagsindex i Sverige
sjunker tvd &rirad. Aven om det kan vara mindre
fundamentalt ger detta visst hopp om att det varsta
av marknadskorrigeringen kan ha passerat. Till ex-
empel har sm&bolagsindexet (CSRX) sjunkit med 33
procent sedan toppen vid arsskiftet 2021/22, trots
attresultatprognoserna 6kat med cirka 3 procent.
Séledes beror nedgdngen framst pa lagre varde-
ring, dar P/E-talet fér svenska smébolag har sjunkit
fran 24 till 14, vilket eliminerat smabolagens premie
gentemot stora bolag.

12 MAN FRAMATBLICKANDE P/E-TAL

25x

20x
15x W\/\//ﬂ%
10x \J/\'\'\v

5x

04}05}06}07}08}09}10}11}12}13}14}15}16}17}18}19}20}21}22}23}
——— Large Cap Small Cap
Varderingen av eget kapital fér 2023 &r 1,7, nagot
under det historiska genomsnittet sedan 2005 och
40 procent lagre an for stora bolag. Samtidigt ar
avkastningen pa eget kapital 10 procent jamfort
med 19 procent for stora bolag &r 2023. | tider av
Okad osdkerhet tenderar varderingen av det egna
kapitalet att sjunka fér smabolag gentemot stora
bolag. Det dr ocksa vart att notera att de senaste
5-10 dren har kapitalkostnaderna varit 1dga. Nagot
som mojliggjort skuldfinansierad tillvaxt och
finansiering av verksamheten, vilket fastighets-
sektorn ar ett exempel pa. Dessutom kan féretag
vars efterfrdgan direkt eller indirekt gynnats av 1aga
rantor sta infor en period med minskad avkastning
i framtiden. Smabolag har generellt sett en sémre
finansiell stallning och hégre skuldsattning an stora
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bolag. Delar av detta har redan prissatts in, och ut-
vecklingen for smabolag har varit betydligt samre.
Detta fenomen galler globalt och inte barai Sverige.
I férhallande till stora bolag ser den medellangsik-
tiga potentialen nu battre ut for smabolag.

SMABOLAG MOT STORA BOLAG

5000 0,30

‘ 10,28
4000 — /f
4 —0,26
v

3000 — ﬁ
| —0,24
2000 + + + + + 0,22
2019 2020 2021 2022 2023
e S&P 500 index Varldsindex (MSCI) smdbolag/stora bolag
Sammanfattning

Det &riprincip samma fragestéliningar vi bar med
0ssini2023/2024 som vihade i foregédende arsre-
dovisning. Den svenska aktiemarknaden bedéms pa
en dvergripande niva ha en rimlig vardering utifran
nuvarande réntenivaer, riskpremier och langsiktigt
antagen ekonomisk tillvaxt. Smébolagen globalt
och i Sverige har haft en tuff period, med sjunkande
varderingar. De mindre bolagen, med ett bors-
varde under 20 miljarder, handlas nu till historiskt
Iaga varderingar. | Sverige férvantas inte en djup
Iagkonjunktur och en kraftigt stigande arbetslds-
het. Aven om kursutvecklingen fér sm&bolag kan
vara svag sé ldnge risksentimentet &r daligt, finns
det en positiv férhoppning om att smabolagen snart
kan borja dterhdmta sig. Centralbankernas pen-
ningpolitik kommer att fortsatta vara en viktig faktor
for den ekonomiska utvecklingen, med férvantade
rantesankningarislutet av 2024. Utmaningarna pa
arbetsmarknaden och osakerhetenivarldseko-
nomin kommer att vara centrala faktorer att folja
framover. Trots dystra makroekonomiska utsikter
pa kort sikt kan denna miljo skapa langsiktigt intres-
santa investeringsmadjligheter.



Substansvardets totalavkastning mater forvalt-
ningsprestationen. Svolders substansvarde belas-
tas med forvaltnings- och transaktionskostnader,
vilket ej géller for aktiemarknadsindex.

Totalavkastningen avseende Svolders aktiekurs
mater aktiedgarens vardetillvaxt. Denna kan skilja
sig fran substansvardets tillvaxt som en konsekvens
av varierande substansvardesrabatt, eller motsva-
rande premie, vid de olika mattidpunkterna.

TOTALAVKASTNING

Svolders aktieportfolj @ringen indexportfolj,
utan placeringsbeslut baseras pé de enskilda
aktiernas vardering. Ett visst strategiskt fokus
pé enskilda sektorer utifrdn makroekonomiska
faktorer kompletterar aktiebedémningen. Port-
féljens utfalli férhallande till jamférelseindex
kan darfér komma att avvika kraftigt mellan olika
redovisningsperioder.

Sedan
Svolder 1ar 3ar 5ar 10 &r 15 &r 20 ar start?
Substansvarde” =9 48 82 497 821 2090 5966
Aktiekurs (Svolder B)" 7 67 134 665 1170 2589 6870
Aktiemarknadsindex
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX) 0 9 46 262 531 1305
SIX Return Index (SIXRX) 10 27 53 189 376 1745 3001
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Substansvarde Aktiekurs (B) = CSRX SIXRX

1) Totalavkastningen beraknas pé jamférbart satt som hos reinvesterade index och fonder, dvs. inklusive reinvesterad utdelning.
2) Sedan starten 1993-06-30 med noteringskurs och substansvarde om 3,13 SEK/aktie. Historik fér jamforelseindex finns endast for SIX Return Index fér motsvarande period.
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FEMARSOVERSIKT

22/23 21/22 20/21 19/20 18/19
Substansvardeférandring, MSEK -617,7 -1250,0 34291 635,1 -64,3
Utbetald utdelning, MSEK 92,2 64,0 56,3 55,0 51,2
Summa substansvardeférandring, MSEK -525,5 -1186,0 3485,4 690,1 -131
Borsvardeutveckling, MSEK? 300,0 -2153,5 4075,5 798,7 128,0
Utbetald utdelning, MSEK 92,2 64,0 56,3 55,0 51,2
Totalavkastning, MSEK 392,2 -2089,5 4131,8 853,7 179,2
Resultat efter skatt, MSEK -525,5 -1186,0 3485,4 690,1 =131
Utdelning, MSEK? 102,4 92,2 64,0 56,3 55,0
Utdelningsandel, % 2,0 1,6 0,9 1,5 1,8
Aktieportfoljens direktavkastning, % 21 21 2,7 0,3 21
Vidareutdelningsandel, % 93 65 69 633 94
Aktieportféljens omséattningshastighet, % 8 20 21 15 13
Férvaltningskostnader, MSEK? 41,4 32,0 27,9 201 24,4
Forvaltningskostnader, %3 0,7 0,5 0,5 0,6 0,8
Aktieportféljen, MSEK 5074 5146 6 676 3452 2877
Substansvarde, MSEK 5248 5865 7 115 3686 3051
Baérsvérde (B-aktien), MSEK" 5827 5526 7 680 3604 2 806
Likviditet (+)/bel&ning (-), % 3,6 12,5 6,3 6,5 6,0
Soliditet, % 100 100 100 100 100

NYCKELTAL PER AKTIE

22/23 21/22 20/21 19/20 18/19
Substansvardeforandring, SEK -6,00 -12,20 33,40 6,20 -0,60
Utbetald utdelning, SEK 0,90 0,63 0,55 0,54 0,50
Summa substansvardeférandring, SEK -5,10 -11,60 34,00 6,70 -01
Kursutveckling (B-aktien), SEK 2,90 -21,00 39,80 7,80 1,30
Utbetald utdelning, SEK 0,90 0,63 0,55 0,54 0,50
Totalavkastning, SEK 3,80 -20,40 40,30 8,30 1,80
Resultat efter skatt, SEK -5,10 -11,60 34,00 6,70 -0,10
Substansvardeforandring, % -10,5 -17,6 93,0 20,8 -2,1
Utbetald utdelning, % 1,6 0,9 1,6 1,8 1,6
Summa substansvardeférandring, % -8,9 -16,7 94,6 22,6 -0,4
Kursutveckling (B-aktien), % 54 -28,0 131 28,5 4,8
Utbetald utdelning, % 17 0,8 1,5 1,9 1,9
Totalavkastning, % 71 -27,2 114,6 30,4 6,7
Totalavkastning inkl reinvesterad utdelning
Svolderaktien (B), % 7,0 -27,6 115,8 30,9 71
Substansvardet, % -9,0 -16,9 95,8 22,8 -0,1
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), % 0,3 -28,3 51,6 21,7 9,7
SIX Return Index (SIXRX), % 10,0 -21,0 46,7 16,9 2,8
Substansvérde, SEK 51,20 57,30 69,50 36,00 29,80
Aktiekurs (B-aktien), SEK 56,90 53,97 75,00 35,20 27,40
Substansvéarderabatt (-)/premium (+), % 11,0 -5,8 79 -2,2 -8,0
Utdelning, SEK? 1,00 0,90 0,63 0,55 0,54
Direktavkastning, % 1,8 1,7 0,8 1,6 2,0
Totalt antal A- och B-aktier, miljoner® 102,4 102,4 102,4 102,4 102,4

Definitioner av nyckeltal redovisas p& sidan 90. Belopp per aktie &r avrundade, férutom fér aktiekurs och utdelning, till hela tiotal éren.

1) Beréknas utifrn samtliga utestdende aktier (inkl A), baserat pa aktiekurser fér Svolder B. 2) Avser respektive verksamhetsdr. Fér 2022/2023 enligt styrelsens férslag.
3) Inklusive kostnader fér rérlig erséttning. 4) Bolaget har inte ndgra pdgéende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspédning av antal aktier.
Antalet aktier uppgér till 102 400 000. Historiskt antal aktier samt nyckeltal per aktie &r justerade fér aktiesplit 1:4 genomférd i januari 2022.
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Svolderaktien

Noteringsplats

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

AKTIEINFORMATION

Svolder A Svolder B
Kortnamn SVOL A SVOL B
ISIN-kod SE0017161441 SE0017161458
Handelspost 1 aktie 1 aktie

Rostvarde 10 roster per aktie 1rost per aktie
AKTIEFORDELNING
% av
totala % av
antalet totala
Aktieslag Antal aktier  Antalroster rosterna
A 4982 568 4,9 49 825 680 33,8
B 97 417 432 951 97 417 432 66,2
Total 102 400 000 100,0 147 243112 100,0
AKTIEKAPITALETS UTVECKLING
MSEK Antal aktier
1993-06-22 Bolagsbildning 32 3200 000
1996-12-16 Fondemission 1:1 64 6 400 000
2001-01-18 Fondemission 1:1 128 12 800 000
2017-12-14 Aktiesplit 2:1 128 25 600 000
2022-01-14 Aktiesplit 4:1 128 102 400 000

SVOLDERAKTIEN

Kursutveckling

SVOLDERB

Verksamhet hogsta betalkurs for B-aktien var 76,06
(97,80) SEK och den lagsta var 46,65 (50,64) SEK.
Pa balansdagen var den senaste betalkursen 56,90
(53,97) SEK. Aktiekursen steg 5,4 (-28,0) procent
under verksamhetsaret. Inklusive reinvesterad
utdelning steg aktien med 7,0 (-27,6) procent.

SVOLDERA

Svolders A-aktie handlas endast genom tre auk-
tioner (sé kallad “Auction Only Market Segments”)
under handelsdagen; en vid 6ppning, en kring ki
13.30 och en vid marknadens stangning. Aktieagare
kan, efter ans6kan hos Svolders styrelse, omvandla
A-aktier till B-aktier. Under verksamhetsaret har
120 (0) A-aktier omstamplats till aktieslag B. Se-
naste betalkurs for A-aktien var 68,00 (68,00) SEK
perden 31 augusti 2023.

Fran och med 19 oktober 2023 kommer antalet
auktioner 6ka fran tre till fem under handels-
dagen. Den forsta vid 6ppning foljt av intradag
auktioner vid 11.00, 13.00 och 15.00 samt sedan
stéangningsauktionen.
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TOTALAVKASTNING I PROCENT

22/23 21/22
Svolders aktiekurs (B)
inklusive reinvesterad utdelning 7,0 -27,6
Carnegie Small Cap Return Index 0,3 -28,3
SIX Return Index 10,0 -21,0
45
30
15
0 —_ \w

15 ¢ | | | | | | | | ; ; ; |
sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2022 2023

Aktiekurs (B) = CSRX SIXRX

Substansvérderabatt/premium

Om substansvardet for ettinvestmentbolag dversti-
ger bolagets borsvarde existerar en substansvarde-
rabatt, omvant ett premium. Substansvarderingen
hariSvolders fall under verksamhetséret varierat
mellan en premie om 33 (30) procent och en rabatt
om 6 (9) procent. Genomsnittligen var premien 7 (7)
procent och pa balansdagen handlades aktien till en
premie om 11 (rabatt om 6) procent.

SUBSTANSVARDERABATT (-)/PREMIUM (+)
IPROCENT (5 AR)
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Aktieomsittning och dgarstruktur

Antalet aktiedgare 6kade med cirka 3 000 (11 000)
och uppgick till cirka 62 000 (59 000) per 2023-
06-30. Saval det institutionella som det utlandska
dgandets andel av kapitalet 6kade ndgot under
verksamhetsaret.

STORLEKSKLASSER 2023-06-30

Innehav Antal aktiedgare Antal aktier Andel (%)
1-500 46 597 5830 389 6
501-1000 5718 4197 301 4
1001-5 000 6 904 15 575 683 15
5001-10 000 1195 8747 283 9
10 001- 1165 68 049 344 66
Summa 61579 102400 000 100

Omséttningen i B-aktien minskade i s&val volym
somikronor raknat jamfért med foregéende ar. |
genomsnitt omsattes cirka 130 000 (257 000) aktier
per bérsdag pa Nasdaq Stockholm.

AKTIEOMSATTNING SVOLDER B

22/23 21/22
Genomsnittligt antal oms.
aktier/b6rsdag 130 511 257 470
Genomsnittlig oms.
per borsdag, kSEK 7 850 18 080
Genomsnittligt varde
per avslut, kSEK 7 10
Antal aktier per avslut 109 138
Antal avslut per bérsdag 1194 1863
Andel bérsdagar med
avslut i aktien, % 100 100
Andel av totala antalet
aktier som omsatts, % 34 64

ANTAL AKTIEAGARE | TUSENTAL (5 AR)

64
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SVOLDERAKTIEN

AGARSTRUKTUR™"

Agare A-aktier B-aktier Antal aktier Forandring? Roster, % Kapital, % g
StrategiQ Capital AB 3503 200 4000 000 7 503 200 0 26,5 7,3 g
Magnus Malm 743196 0 743196 58 017 5,0 0,7 %
Avanza Pension Forsakring AB? 3504 5122 805 5126 309 160 331 B85 5,0 ;
AB Torfinn 313 548 232 000 545 548 0 2,3 0,5 g
Spiltan Fonder AB 3222619 3222619 28 235 2,2 31 g
Nordnet Pensionsforsékring AB? 2 564 2 626 838 2629 402 38 092 1,8 2,6 @
Kjell Arvidsson 1330 000 1330 000 0 0,9 1,3
Sydholmarna Kapitalférvaltning AB 1247 950 1247 950 -130 010 0,8 1.2
BlackRock 1065 162 1065 162 -24 431 0,7 1,0
Kathrine Mansfield 92 900 0 92 900 -2272 0,6 0,1
Summa tio storsta 4658912 18 847 374 23506 286 127 962 44,4 23,0
évriga utldndska dgare och forvaltare 9198 2 661400 2670598 -591 419 1,9 2,6
Ovriga (ca 62 000 st) 314 458 75908 658 76 223116 463 457 53,7 74,4
Totalt 4982568 97 417 432 102400 000 0 100 100
Rostetal per aktie 10 1

1) Réstsorterad dgarstruktur per 2023-06-30. Andelen institutionellt &gande utgér cirka 12 procent (13 procent) av aktiekapitalet och cirka 9 procent (9 procent) av réstetalet.

2) Innehavets féréndring sedan 2022-06-30, enligt &rsredovisning 2021/2022.

3) Svolders fem medarbetare dgde per 2023-08-31 direkt och indirekt 1 011 500 B-aktier (1 385 695 B-aktier), motsvarande 1,0 (1,4) procent av kapitalet och 0,7 (0,9) procent av
résterna.Justerat for tidigare VD UIf Hedlundhs aktier har nuvarande medarbetare sammanlagt ékat med 133 805 B-aktier under verksamhetséret.

Aktieutdelning UTDELNING | SEK PER AKTIE

Svolders utdelningspolicy lyder: "Svolderaktiens (20
utdelningsnivé bestams i huvudsak av nettot av
portféljbolagens ordinarie utdelningar och Svolders
I6pande forvaltningskostnader. Policyn stravar
efter att uppna god langsiktig utdelningstillvaxt.
Utdelningspolicyn forutsatter att utdelningsbara
medel finns samt att starkt negativa effekter for bo-
laget inte uppstér genom utdelningen.” Aktieutdel-

ning har lamnats fér samtliga verksamhetsér sedan
bildandet av SVOIder. ' 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23

ACLUEUILERLAD WL [ 5 2 PR AT Styrelsen har till drsstdmman 2023 féreslagit en
15 aktieutdelning om 1,00 (0,90) SEK per aktie for ra-
| kenskapsaret 2022/2023. Utdelningsforslaget mot-
n svarar 2,0 (1,6) procent av utgdende substansvarde
10 S AERNERD och en direktavkastning om 1,8 (1,7) procent utifrén
o | bérskursen pa balansdagen. Om styrelsens forslag
il bifalls av drsstdmman sa har den genomsnittliga
] arliga utdelningstillvéxten varit 14,3 procent sedan
1 | W utdelningspolicyn forandrades under verksamhets-

aret 2012/2013. Beslutar drsstdmman i enlighet med
styrelsens forslag, kommer utdelningen utbetalas i
slutet av november 2023.

B Beslutad/foreslagen arlig utdelning Ackumulerad utdelning
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STYRELSE & REVISOR

Styrelsen i Svolder bestar
av sex ledamoter.

Fredrik Carlsson
STYRELSENS ORDFORANDE

Kungsbacka, fodd 1970.
Civilekonom.

VD iSonerna Carlsson Family Office.
Invald 2013.

Har arbetat som global analyschef

for SEB Enskilda, aktiechef p& Andra
AP-Fonden samtiLondon pé Bank of
America Merrill Lynch och HSBC.
Ovriga styrelseuppdrag: Resurs Holding
AB, Solid Forsakringar AB och Sten A
Olsson pensionsstiftelse.

Aktieinnehav privat och via bolag:
61600 B-aktier.
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Johan Lundberg

Stockholm, f6dd 1977.

MBA utbildning fr&n SSE och SU i
Stockholm samt National University
of Singapore.

Grundare av NFT Ventures Group AB
(NFT).

Invald 2020.

Har tidigare haft ledande befattningar
inom svenska och globala betalkorts-

foretag, bl a EnterCard, Citibank, Mas-
terCard och PayTech.

Ovriga styrelseuppdrag: Utdver
styrelseuppdragi NFT arhan aven
styrelseledamotilnvestment AB Sten-
tulpanen (ordf), Olands Bank AB,
Betsson Group AB (ordf), CoinShares
och Loomis Group AB.

Aktieinnehav: 3 000 B-aktier.

Anna-Maria Lundstrom Tornblom

Goteborg, fodd 1971.

Deldgare och styrelsemedlemi
Wakakuu AB som driver mode-sajten
wakakuu.com.

Invald 2017.

f)vriga styrelseuppdrag: Bl a Kewluto
Horseliving AB, Provobis Holding AB,
RCL Holding AB och StrategiQ

Capital AB.

Aktieinnehav: 172 000 B-aktier privat
samt 1167 732 A-aktier och 1333 332
B-aktier som deldagare av en tredjedel i
StrategiQ Capital AB.



STYRELSE & REVISOR

Clas-Goran Lyrhem

Goteborg, fodd 1961.

Civilekonom.

VD Fastighets AB Josefina och
Fastighets AB Kalvringen.

Invald 2020.

Har arbetat som aktiechef pa Andra
AP-fonden, Associate Director pd KPMG
Corporate Finance, Ekonomichef pa Bils-
peditions finansbolag samt Auktoriserad
revisor p& Ohrlings Coopers & Lybrand.
Ovriga styrelseuppdrag: Formica Capital
AB och Stena Fastigheter AB.

Aktieinnehav: -

Magnus Malm

Norrkoping, fédd 1964.

Ekonom.
Invald 2021.

Grundare, ensam dgare och VD till
Magnentuskoncernen.

Ovriga styrelseuppdrag: Utdver sty-
relseuppdragisinaegnabolag, dven
styrelseledamotiNordic Exhibitions &
Events AB (ordf), Spotscale AB, Happy
Moments Norrképing AB (ordf), School
Parrot AB, Norrkoping Citysamverkan
Ek For, NKPG City i Samverkan AB, Ostia
FastighetsutvecklingiNorrképing AB
samtiDanske Banks lokalstyrelsei
Norrkdping.

Aktieinnehav privat och via bolag:
743196 A-aktier.

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

Lisa Abom

Stockholm, fédd 1971.
Civilingenjor.
PhD LiU och EMBA SSE.
Invald 2022.

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

Ovriga styrelseuppdrag: Linképing Sci-
ence Park och LiU Holding AB.

Aktieinnehav: -

Revisor

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
Huvudansvarig revisor

Helena Kaiser de Carolis
AUKTORISERAD REVISOR

Jarfélla, fédd 1971. Vald 2020.

Styrelsens ledaméter dr samtliga oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen. Av dessa ledamdéter & Anna-Maria Lundstrém Térnblom beroende i férhallande till Svolders stérsta aktiedgare.
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MEDARBETARE

Fem medarbetare
placerade i Stockholm.

Tomas Risbecker
VERKSTALLANDE DIREKTOR

Fodd 1967.
Civilekonom.

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

Styrelseuppdrag: -

Aktieinnehav (direkt och indirekt via
forsakringslosning): 40 000 B-aktier.
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Pontus Ejderhamn
EKONOMICHEF

Fodd 1967.
Gymnasieekonom.

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

Aktieinnehav (direkt ochindirekt via
forsakringslésning): 513 000 B-aktier.

Magnus Molin
AKTIECHEF

Fodd 1961.
Civilekonom.

Anstalld 1994. Arbetat pé finansmark-
naden sedan 1987. Tidigare arbetat som
analytiker p& Alfred Berg Kapitalférvalt-
ning och Ratos.

Styrelseuppdrag: SFF - Sveriges Finans-
analytikers Férening AB och Sveriges
Finansanalytikers Service AB.

Aktieinnehav (direkt och indirekt via
forsakringslosning): 395 000 B-aktier.



MEDARBETARE

Utbildning:
Akademisk
Annan
Charlotte Nyblin Johan Selling Anstaliningstid:
EKONOMIASSISTENT ANALYTIKER/FORVALTARE Meran10ar
Fédd 1965. Fodd 1990.
Anstélld 2000. Arbetat pa finansmark- Civilekonom (M.Sc.).
naden sedan 2000. Tidigare arbetat med Anstalld 2018. Arbetat p& finansmark-
ekonomi pa olika foretag. naden sedan 2012. Tidigare arbetat som
Aktieinnehav (direkt ochindirekt via analytiker p& Deutsche BankiLondon
forsakringslésning): 36 000 B-aktier. och SEB Equities.

Aktieinnehav (direkt ochindirekt via
forsakringslésning): 31000 B-aktier.

Aldersfordelning:
30-34é&r
55-59 ar

For respektive medarbetares kontaktinformation, se Svolders hemsida. Medarbetarnas aktieinnehav per 2023-09-30.
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Hdallbarhet:

HALLBARHETSRAPPORT

Sarskild vikt vid
tydlig agarstyrning
och god affarsetik.

Svolders afférsidé &r att med en noggrann analys investera i attraktivt varderade note-
rade svenska smabolag. Vi gor det Iangsiktigt och fokuserat for att skapa vérde till vara
aktiedgare. Bland dagens innehav finns flera bolag dar vi varit &gare under lang tid samt
har engagemang och narhet till de bolag vi ager. Svolder har alltid sett innehavsbolagens
forutsattningar att bidra till hallbar utveckling som ett grundldggande kriterium i inves-
teringsprocessen och vi ar évertygade om att hallbarhet ar en viktig komponent for ett

langsiktigt hallbart vardeskapande.

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

ska agera som ett ansvarsfullt foretag, dgare och
arbetsgivare. Dessa ramverk inbegriper en uppfo-

randekod, placeringspolicy samt visselbl&sarpolicy.

Svolder ser dock behovet att etablera tydligare
riktlinjer och rapportering, bade for vart eget age-
rande och fér varainnehavs. Det arbetet har pabor-
jats under det gdngna rakenskapsaret och kommer
vidareutvecklas under det kommande aret.

Hallbarhet vid investeringar
ochifgarstyrning

Svolders stérsta pdverkan pa, men ocksa méjlighet
att bidra till, hallbar utveckling &rirollen som aktiv
dgareivarainnehavsbolag. Mot denna bakgrund
utgdr héllbarhetsperspektivet en integrerad del i
Svolders bolagsanalyser och &garagendor.

N&r vi garin som stor &gare och far ett infly-
tande i bolaget, tar vi ocks& ansvar for att driva
ett aktivt och systematiskt dgararbete. Videltar
pa bolagsstdmmor, i valberedningar och i dialog
direkt med bolagen. | vért dgararbete utgar vi frén

var dgaragenda och vara prioriterade dgarfragor.
Det arrespektive innehavsbolags styrelse och
foretagsledning som ansvarar for ett val integrerat
hallbarhetsarbete. Sarskild vikt I&ggs vid att vara
bolag har tydlig dgarstyrning och god affarsetik, ett
vélintegrerat héllbarhetsperspektiv samt erbjuder
en attraktiv arbetsplats.

I den analys som vi gorinfor varje investering
beddms hur val bolaget hanterar héllbarhetsfra-
gor. For att kunna géra en rimlig bedémning av ett
bolags héllbarhetsarbete och utéva inflytande,
méste Svolder ha en kunskap om respektive bo-
lagsverksamhet och héllbarhetsrelaterade frégor. |
analysprocessen identifieras och beaktas for varje
potentiell investering inte enbart finansiella risker
och méjligheter, utan dven relevanta hallbarhets-
faktorer. De mindre bolagen, dar vart fokus ligger, ar
ofta underanalyserade. Det &r samtidigt var styrka,
att bygga ett informationsovertag. Vi gér det genom
arsredovisningar och kvartalsrapporter och dyker
djupt nerifinanserna for inte bara foretagetifraga,
utan dess konkurrenter och branschen som helhet.
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Internt hallbarhetsarbete

Svolder har ocksé en direkt paverkan pé héllbar
utveckling genom det som sker i var egeninterna
organisation. Vi ar fem medarbetare pa kontoret i
Stockholm. Hallbarhetsarbetet omfattar alla rele-
vanta aspekter men fokuserar framst pa att vara
en ansvarsfull arbetsgivare, arbeta med méngfald,
minska var miljo- och klimatpaverkan samt affars-
etik. Givet den aktiva agarrollen ska Svolder vara
ett foredome och arbeta proaktivt med ett tydligt
hallbarhetsfokus.

Med endast fem anstéllda, arbetandesien
kontorslokal, sa &r Svolders direkta miljo- och kli-
matp&verkan begransad. Atgarder for att forbattra
bolagets miljdarbete ses trots detta lopande dver.
Viser att var egen storsta miljopéverkan &r ener-
gianvandning i var lokal, tjansteresor samt resurs-
férbrukning. Var lokal vdrms upp med fjarrviarme,
samt att vi har ett fossilfritt elavtal (&rsférbrukning
cirka 4 200kWh). For att undvika resori tjansten
sker manga av vara externa méten digitalt. Tjans-
teresor sker med t&g nar sa ar praktiskt mojligt
och under det gédnga verksamhetséret har vi gjort
26 tjansteresor, varav 7 med flyg. Bolaget haringa
tjdnstebilar. Vihar ett avtal med ett tervinnings-
foretag for battre hantering av kontorets avfall och
returpapper.

Svolder har en liten organisation och informell
organisationsstruktur. Personalfrdgor hanteras
|6pande med respekt for den enskilde medarbe-
taren och under beaktande av gallande regelverk.
En kvinna och fyra méan arbetar i organisationen.
Styrelsen bestér av sex ledamdter, tva kvinnor och
fyraman.

Bolagets etiska policy har till syfte att pa ett
Overgripande satt ange efter vilka grundvarde-
ringar och pa vilket satt styrelsearbetet i Svolder
ska bedrivas. Den har till uppgift att beskriva hur
styrelsen ska utbva sitt uppdrag pa ett for alla
aktiedgare onskvart etiskt och ansvarsfullt satt.
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Samtliga anstéllda i Svolder omfattas av de han-
delsférbudsregler som géller fér personeriledande
stallning hos bolaget. Detta innebar att det inte ar
tilldtet att handlai Svolderaktien 30 kalenderdagar
fére offentliggérandet av en deldrsrapport eller en
bokslutskommuniké. Styrelsen har &ven antagit
en visselbldsarpolicy, och visselblasning ska ske
till bolaget styrelseordforande. Svolder arbetar i
enlighet med svensk kod for bolagsstyrning, vilket
beskrivs ndrmare i bolagsstyrningsrapporten pé
sidorna 58-63.

| &rsredovisningen férekommer pé ett flertal
stéllen information som &r av sarskild vikti samband
med frégor rérande héllbarhet. Svolders affarsidé,
maél och investeringsfilosofi anges i sarskilt avsnitt
pé sidorna 18-20.

Identifiering och hantering av
hallbarhetsrelaterade risker

Svolders materiella héllbarhetsrisker och varde-
skapandemodjligheter finnsiinnehavsbolagen vilka
ansvarar for att hantera dessainom ramen for sina
respektive verksamheter. Bolagets mest vasentliga
identifierade risker omnamns i not 17 pa sidorna
80-81.

Organisation och ansvar

Svolders styrelse ansvarar for formulering av bola-
gets mél och strategi, formerna fér utévande av det
aktiva dgandet, samt de grundldggande hallbar-
hetsprinciperna. Hallbarhetsarbetet utvarderas
|6pande inom ramen for verksamheten i stort. Upp-
foljning och beslut rérande héllbarhetsarbetet sker
arligen vid ett styrelsemdte, samt vid behov. Vd har
det Overgripande ansvaret for bolagets direkta och
indirekta hallbarhetsarbete samt for att integrera
hallbarhetsaspektenianalys- och dgarproces-
serna. Bolagsansvarige gor hallbarhetsanalysen for
respektive innehavsbolag.



HALLBARHET | PRAKTIKEN

Etiska viirdegrunder for bolagets

verksamhet och forvaltning.

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

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

FASTSTALLD AV STYRELSEN | MARS 2023

Revisorns yttrande avseende den
lagstadgade hallbarhetsrapporten.

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

UPPDRAG OCH ANSVARSFORDELNING

Det &r styrelsen som har ansvaret fér hallbarhets-
rapporten for rakenskapséret 1 september 2022 till
31augusti 2023 pé sidorna 55-57 och fér att den &r
upprattad i enlighet med arsredovisningslagen.

GRANSKNINGENS INRIKTNING

OCH OMFATTNING

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

jamfort med den inriktning och omfattning som en
revision enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige har. Vianser att
denna granskning ger oss tillracklig grund for véart
uttalande.

UTTALANDE

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

OHRLINGS PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HELENA KAISER DE CAROLIS
AUKTORISERAD REVISOR
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FORVALTNINGSBERATTELSE MED BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

Forvaltningsberattelse med
bolagsstyrningsrapport.

2022-09-01-2023-08-31, ORG.NR. 556469-2019

Styrelsen och verkstallande direktéren for Svol-
der Aktiebolag (publ), “Svolder”, f&r hdrmed
avlamna arsredovisning, koncernredovisning
och bolagsstyrningsrapport for perioden
2022-09-01-2023-08-31.

Efterféljande resultat- och balansrakningar,
kassaflodesanalyser, eget kapitalrdkningar och
bokslutskommentarer utgor enintegrerad del av
arsredovisningen. Hallbarhetsrapport jamte revi-
sorsyttrande &terfinns pé sidorna 55-57.

Det heldagda dotterbolaget Svolder Fonder
AB har under rédkenskapsaret ej bedrivit ndgon
verksamhet varfor rakenskaperna, ominget annat
anges, avser sdvél koncernen som moderbolaget.

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

Bolagsstyrningsrapport

Bolagsstyrning inom Svolder

Svolder ar ett publikt svenskt aktiebolag och regle-
ras déarmed dels av svensk lagstiftning, framst ge-
nom aktiebolagslagen, dels av Nasdaq Stockholms
regelverk for emittenter som foreskriver tillampning
av Svensk kod for bolagsstyrning (“Koden”). Koden
galler for alla svenska aktiebolag vars aktier ar upp-
tagna tillhandel pa en reglerad marknad i Sverige,
sédsom Nasdaq Stockholm.
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Verksamheten

Svolder AB ar ett investmentbolag som investerar

i svenska smébolag, med bdrsvdrden understi-
gande 20 miljarder SEK, som &r noterade pa Nasdaq
Stockholm. Svolders mél &r att, med en fulltinves-
terad aktieportfdlj, Idngsiktigt skapa en totalav-
kastning som klart &verstiger den svenska sma-
bolagsmarknaden matt som Carnegie Small Cap
Return Index (CSRX). Jamforelser gors i forsta hand
mot Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), men
ocksé mot Stockholmsbdrsens (Nasdaqg Stockholm)
breda marknadsindex, SIX Return Index (SIXRX).

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

Moderbolagets sate ar Stockholm och verk-
samheten bedrivs i moderbolagets lokaler pa Birger
Jarlsgatan 13, 111 45 Stockholm. Postadress: Box
70431,107 25 Stockholm.

Svolder tillampar Koden sedan &rsstam-
man 2009. Denna bolagsstyrningsrapport avser
verksamhetséret 2022/2023. N&gra avvikelser frén
Koden fér denna period har inte identifierats. Svol-
der harinte heller ndgra évertrddelser mot varken
Nasdaq Stockholms regelverk fér emittenter eller
god sed pa aktiemarknaden.

Bolagsstyrningsrapporten ar granskad av bola-
getsrevisorer.
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Aktiedgare
genom
bolagsstédmma

Styrelse

Valberedning Ersattningsutskott Revisionsutskott

BOLAGSSTYRNINGSSTRUKTURISVOLDER

Svolders tre beslutsorgan bestar av bolagsstam-
man, styrelsen och verkstallande direktéren.
Dessa stariett hierarkiskt férhallande till varandra.
Aktiedgarnas kontrollorgan ar revisorerna. Vid
bolagsstdmman utser aktiedgarna en styrelse och
revisorer. Styrelsen ar ytterst ansvarig for Svolders
organisation och forvaltning. Hela styrelsen utgor
revisionsutskott och inom styrelsen finns ett sar-
skilt ersattningsutskott, se vidare pa sidorna 61-62.
Styrelsen tillsatter verkstallande direktor. Revi-
sorerna ska p& uppdrag av bolagsstdmman granska
&rsredovisningen samt styrelsens och den verkstal-
lande direktdrens forvaltning under rékenskaps-
&ret. Svolders valberedning féreslar styrelseleda-
moter och revisorer for val vid bolagsstamman.

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

= VD-instruktion

Placeringsinstruktion
= Behorighetsinstruktion

= Attest- och utanordningsinstruktion

Utdelningspolicy
Etisk policy (H&llbarhet)

= Informationspolicy

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

= Pensions-och forsakringspolicy

Visselblasarpolicy

VD

Revisorer

AktieAgare samt dgar- och
aktiekapitalforandringar

| enlighet med bolagsordningen kan aktiedgare,
efter ansdkan hos bolagets styrelse, omvandla
A-aktier till B-aktier. Under verksamhetsaret har pa
aktiedgares begaran 120 A-aktier stamplats om till
motsvarande antal B-aktier.

Bolaget hade p& balansdagen totalt
102 400 000 (102 400 000) utestdende aktier,
fordelat pa 4 982 568 (4 982 688) A-aktier och
97 417 432 (97 417 312) B-aktier.

Antalet aktiedgare per den 30juni 2023 var en-
ligt statistik fr&n Euroclear cirka 62 000 (59 000) st.
Det institutionella 4gandets andel minskade nagot
under aret och uppgick till cirka 12 (13) procent av
aktiekapitalet och cirka 9 (9) procent av rostetalet.
Andelen utlandskt dgande var oférandrat cirka 4
(4) procent av aktierna. De tio réstmassigt storsta
agarna hade ett totalt aktieinnehav motsvarande 23
(24) procent av aktiekapitalet och 44 (45) procent
av rosterna. Bolagets rostmassigt storsta aktieaga-
re &r StrategiQ Capital (26,5 % roster; 7,3 % kapital),
Magnus Malm (5,0 % réster; 0,7 % kapital), Avanza
Pension Forsakring AB (3,5 % roster; 5,0 % kapital),
AB Torfinn (2,3 % roster; 0,5 % kapital) samt Spiltan
Fonder AB (2,2 % réster; 3,1 % kapital). | avsnittet
Svolderaktien pa sidorna 47-49 beskrivs dgandet i
Svolder ndrmare.

Bolagsordningen

Utover lagstiftning, regler och rekommendationer
utgor aven bolagsordningen ett centralt doku-
ment avseende styrningen av bolaget. Av Svolders
bolagsordning framgar att bolaget ar ett publikt
aktiebolag. Féremalet for bolagets verksamhet &r
attaga och forvalta fast och 16s egendom, i forsta
hand fondpapper och andra finansiella instrument,
jamte annan forenlig verksamhet.

Svolders aktier ar férdelade pa serie A och serie
B. Vid omrdstning pa bolagsstdmman medfor aktie
av serie A tio roster och aktie av serie B en rost.
Varje rostberéttigad aktiedgare i Svolder far rosta
for hela antalet av aktiedgaren dgda och foretradda
aktier utan begransning av rostetalet.
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Styrelsen ska, utéver de ledamoter som enligt
lag kan komma att utses av annan @n bolagsstam-
man, bestd av lagst fyra och hogst sju ledamaéter.

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

Bolagsstdmman ska arligen vid arsstdmma
prova huruvida bolaget ska tradailikvidation eller
om bolaget ska fortsatta sin verksamhet till dess
frdgan om bolagets likvidation anyo prévas av
bolagsstamman, vilket ska ske senast vid nastkom-
mande arsstdmma. Beslut att bolaget ska trddai
likvidation ar giltigt om det bitratts av aktiedagare
med mer 3n en tredjedel (1/3) av de vid stdmman
foretradda aktierna.

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

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

Bolagsstimman

Det hogsta beslutande organet ar bolagsstamman,
dar Svolders aktiedgare utovar sitt inflytande 6ver
bolaget. Den ordinarie bolagsstdmman (arsstam-
man) hélls inom sex manader efter rékenskapsarets
utgdng. P& drsstdmman lamnas information om
foretagets utveckling for det géngna rakenskaps-
aret. Vidare faststalls resultat- och balansrdkningar
samt beslut tasiett antal centrala drenden sdsom
forandringaribolagsordningen, ansvarsfrihet for
styrelsen och VD, val av styrelse och revisorer,
ersattning till styrelsen och revisorerna samt utdel-
ning till bolagets aktiedgare. Enligt bolagsordningen
ska bolagsstdmman arligen vid arsstdmma préva
om bolaget ska tradailikvidation eller om bolaget
ska fortsatta sin verksamhet. Foretaget efterstravar
att styrelsen, ledningen och revisorerna ar narva-
rande pa stamman.

Samtliga aktiedgare som arregistreradei
aktieboken pd avstdmningsdagen och som anmaélt
sitt deltagande i tid har ratt att deltaga och rosta for
sina aktier pa stdmman. De aktiedgare som inte kan
narvara personligen har mojlighet att delta via om-
bud. Styrelsen far infor en bolagsstamma besluta
att aktiedgare ska kunna utdva sin rostratt per post
fore bolagsstamman.

Arsstimma 2022

Svolders arsstamma den 17 november 2022 hélls
pa IVA:s konferenscenter i Stockholm. P& stam-
man deltog cirka 140 aktiedgare inklusive ombud
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och postroster, vilka representerade 14 procent av
kapitalet och 35 procent av résterna.

Bolagets revisor Ohrlings Pricewaterhous-
eCoopers AB, med huvudansvarig Helena Kaiser de
Carolis, var narvarande. Fredrik Carlsson, styrel-
sens ordforande, valdes att som ordférande leda
férhandlingarna vid stamman.

Verkstallande direktéren UIf Hedlundh redo-
gjorde for verksamheten avseende rakenskapsaret
2021/2022 samtinledningen av 2022/2023. Bola-
getsrevisor foredrog och kommenterade revisions-
berattelsen. Vidare beslutade stamman bland annat
att;

= ienlighet med styrelsens och verkstallande di-
rektorens forslag, faststalla utdelningen till 0,90
kronor per aktie,

= enhalligt bevilja styrelseledamdterna och verk-
stallande direktoren ansvarsfrihet for forvalt-
ningen under rakenskapsaret 2021/2022,

= bolagetinte skulle tradaifrivillig likvidation,

= till styrelseledamoter omvalja Fredrik Carlsson,
Johan Lundberg, Anna-Maria Lundstrom Torn-
blom, Clas-Goran Lyrhem och Magnus Malm
samt att nyvalja Lisa Abom,

= utse Fredrik Carlsson till styrelsens ordférande,

= utse detregistrerade revisionsbolaget Ohrlings
PricewaterhouseCoopers AB som bolagets
revisor for perioden fram till och med nasta
&rsstamma,

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

= bemyndiga bolagets styrelse att, vid ett eller
flera tillfallen for tiden intill nAstkommande ars-
stamma, fatta beslut om férvarv och dverltelse
av egna aktier,

= bemyndiga bolagets styrelse att, vid ett eller
flera tillfallen for tiden intill n3sta arsstdmma,
fatta beslut om nyemission av B-aktier, enligt
sarskilda uppstallda villkor.

Arsstammoprotokollet finns pa hemsidan.

Arsstimma 2023

Arsstamman 2023 dger rum den 16 november pé
IVA:s konferenscenter i Stockholm. Mer information
om arsstamman framgar av avsnittet aktiedgarin-
formation pa sidan 91. Kallelsen offentliggjordes
den 17 oktober 2023 samt finns darefter tillganglig
pa Svolders hemsida. Kallelsen publicerades ocksé
i Post- och Inrikes Tidningar den 18 oktober 2023.
Att kallelse skett annonserades i Dagens Industri
samma dag.
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Valberedning

Valberedningens ledaméter ska, oavsett hur de
utsetts, tillvarata samtliga aktiedgares intressen.

Arsstamman beslutar hur valberedningen ska utses.

| enlighet med beslut vid &rsstdmman 2022
ska bolaget ha en valberedning bestdende av fyra
ledamoter. Valberedningens ledamoter ska utgoras
av enrepresentant for var och en av de tre till roste-
talet stérsta aktiedgarna som dnskar utse en sédan
representant och styrelsens ordférande (samman-
kallande till forsta sammantradet). Valberedningen
ska utféra vad som dligger valberedningen enligt
bolagsstyrningskoden. Valberedningens mandat-
period stracker sig fram till dess att ny valberedning
utsetts. Ordforande i valberedningen ska, ominte
ledamoéterna enas om annat, vara den ledamot som
representerar den till rostetalet storsta aktieagaren.
Valberedningen ska konstitueras baserat pé akties-
garstatistik fran Euroclear Sweden AB per den sista
bankdagen imars. Namnen pa de utsedda repre-
sentanternaivalberedningen och de aktiedgare de
foretrdder ska offentliggdras sé snart de utsetts,
dock senast sex ménader fore &rsstamman.

| ett pressmeddelande den 16 maj 2023, pa
hemsidan (www.svolder.se) och i delarsrapporten
for de forsta nio manaderna av rakenskapsaret
2022/2023, meddelades att en valberedning hade
utsetts.

Rostandel Rostandel

Valberedningens ledamoéter 2023-03-31 2023-06-30

Christoffer Lundstrom?”

foretréader StrategiQ Capital AB 26,5 % 26,5 %
Ludwig Malm
foretrader Magnus Malm 50% 50%
Jorgen Warmloév
foretréader Spiltan Fonder AB 22% 22%
Fredrik Carlsson
Styrelseordférande i Svolder AB

33,7% 33,7%

1) Valberedningens ordférande.

Valberedningens ledaméter &r samtliga oberoende i férhallande till bolaget och
bolagsledningen. Av dessa ledaméter &r Christoffer Lundstrém beroende i férhllande till
Svolders storsta aktiedgare.

Styrelsen 2022/2023

StyrelseniSvolder bestar av sex ledamoter, tva
kvinnor och fyra mén, valda av arsstamman med
en mandatperiod fram till och med slutet av nasta

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

1) Sedan arsstdmman 2022. 2) Styrelsearvoden beslutade av drsstdmman 2022.

arsstamma. Bolagets verkstéllande direktor ingar ej
i styrelsen. Styrelsens ledaméter har Idng och skif-
tande erfarenhet fran verksamhetsomraden som ar
av betydelse for bolaget och dess verksamhet som
investmentbolag. Utforligare information kring sty-
relsens ledamoter dterfinns pé sidorna 50-51 samt
pa Svolders hemsida.

Styrelsen ar ytterst ansvarig for Svolders
organisation och forvaltning. Bolagets styrelse har
det senaste verksamhetséaret haft 9 protokollférda
moten. Harutéver har I6pande kontakter férekom-
mit mellan styrelseledamdterna. Styrelsen fastslar
arligen uppférandekod, arbetsordning for styrelsen,
placeringsinstruktion samt behorighetsinstruk-
tion, revisionsutskottsinstruktion, VD-instruktion,
attest- och utanordningsinstruktion, pensions- och
forsakringspolicy samt informationspolicy. Styrel-
sens arbetsordning anger bland annat styrelsens
aldgganden, ansvarsférdelningar, motesplan och
vilka arenden som ska forelaggas styrelsen.

Styrelsen har under verksamhetsaret
2022/2023 sarskilt diskuterat bolagets strategiska
position ochinriktning som kapitalférvaltande bolag
samt uppfoljning av portfoljinriktningen. Vidare har
styrelsen rekryterat och tillsatt Tomas Risbecker
somny VD.

Verkstallande direktéren ansvarar fér den
I6pande forvaltningen och att bolaget uppfyller sin
informationsplikt i enlighet med lagar och foreskrif-
ter, exempelvis Nasdaq Stockholms regelverk for
emittenter. Ledamoéterna tillstalls regelbundet infor-
mation fran bolaget rérande portfélj- och substans-
vardeutveckling samt 6vriga for bolaget centrala
handelser. Styrelsen kontrollerar bland annat att
placeringsinstruktionen efterfdljs, utvarderar och
definierar bolagets mest betydande innehav, deltar
i strategiska portfoljdiskussioner samt behandlar
forslag till deldrsrapporter respektive bokslutskom-
muniké och arsredovisning.

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

Stéllning i
Nérvaro Stéllningi férhéllande
styrelse- Arvode? férhallande till storre
Nationalitet méten (SEK) tillbolaget aktiedgare
Svensk 9/9 440 000 Oberoende  Oberoende
Svensk 9/9 220000 Oberoende  Oberoende
Svensk 9/9 220000  Oberoende Beroende
Svensk 9/9 220000 Oberoende  Oberoende
Svensk 9/9 220 000 Oberoende Oberoende
Svensk 5/Sk 220000 Oberoende  Oberoende
1540000
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Erséttningsutskott

Ersattning till VD samt rorlig ersattning for évriga
befattningshavare forbereds for beslut i styrelsen
av ett ersattningsutskott. VD deltar ej i forslag av-
seende egen ersattning, men bereder underlag och
forslag avseende Ovriga befattningshavare. Under
rakenskapséaret har ersattningsutskottet bestatt
av Fredrik Carlsson och Anna-Maria Lundstréom
Térnblom. Under verksamhetsaret holls tre moten,
darutover ett antal telefonkontakter samt [6pande
avstamningar med dvriga styrelseledaméter vad
géller ersattningsfragor inklusive incitaments-
programmet. Se berednings- och beslutsprocess
avseende ersattning till styrelse och VD inot 2.

Erséttningar till styrelse

Valberedningen, som utses pa satt som arsstam-
man i november bestammer, lamnar stamman for-
slag till styrelsearvode. Arvode till styrelsen utgar
enligt stdmmans beslut. | tabellen pa sidan 61 samt
inot 2 presenteras ersattningarna till styrelsen for
verksamhetsaret 2022/2023.

Medarbetare

Svolder hade pé balansdagen 5 (5) anstéllda; en
aktiechef, en forvaltare/analytiker, en ekonomichef,
en administrator samt verkstallande direktoren. En
ndrmare presentation av medarbetarna finns pa
sidorna 52-53.

Ledande befattningshavare

Styrelsen utarbetade till &rsstdmman 2020 ett
forslag till riktlinjer for bestammande av ersatt-
nings- och andra anstallningsvillkor for ledande be-
fattningshavare, vilket bifolls av stamman. Till foljd
av bolagets enkla organisationsstruktur ochringa
antal anstallda har styrelsen beslutat att endast
verkstéllande direktéren ska betraktas som ledande
befattningshavare i bolaget. | den hdndelse att sty-
relsen skulle klassificera ytterligare medarbetare
som ledande befattningshavare, avser styrelsen att
tillldmpa villkoren pé jamforbart sdtt med vad som
géller for bolagets verkstéllande direktor.
Styrelsens forslag baseras pd att bolagets
ersattningsniva och erséttningsstruktur fér verk-
stéllande direktdren ska vara marknadsmassiga.
Det totala villkorspaketet for honom/henne ska
utgdra en avvagd blandning av: fast I0n, pensions-
formaner, arlig rorlig ersattning, aktierelaterade
I&ngsiktiga incitamentsprogram, évriga formaner
samt villkor vid uppsdgning och avgangsvederlag.
Arlig rérlig ersattning samt eventuella aktierelatera-
de Idngsiktiga incitamentsprogram ska i huvudsak
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vara relaterade till féretagets/koncernens resultat
och/eller vardeutveckling.

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

Ersittningar till VD och 6vriga anstillda

Till VD och 6vriga befattningshavare utgar fast 16n
ochrorlig ersattning. Fordelningen mellan grund-
I6n och rérlig erséttning ska sté i proportion till
befattningshavarens ansvar och befogenhet. Roérlig
ersattning innehaller ett tak och regleras genom ett
av styrelsen utfastincitamentsprogram, se nedan
samt not 3.

Av noterna 2-4 samt not 7, framgar uppgifter
om utbetaldaloner, andra ersattningar och sociala
kostnader avseende verkstallande direktoren samt
ovriga anstallda.

INCITAMENTSPROGRAM

Det I&ngsiktiga program for rorlig ersattning som
implementerades 2012/2013 har fortsatt att till-
ldmpas, med de fordndringar som presenterades pa
&rsstdmman 2019 och atergesinot 3.

For verksamhetsaret 2022/2023 reserverades
10,7 (9,8) MSEK avseende rorlig ersattning, inklu-
sive sociala kostnader.

Utbetalt belopp, efter avdrag for skatt, inves-
teras av medarbetareni Svolderaktier med en
innehavstid om minst tre &r.

Revisionsutskott

Svolders revisionsutskott utgors av hela styrelsen.
Styrelsens uppfattning ar att denna typ av fragor,

i varje fall fér bolag av Svolders storlek och verk-
samhetsinriktning, bast behandlas av hela styrel-
sen. Styrelsen upprattar arligen en instruktion for
revisionsutskottets arbetsuppgifter m.m. Styrelsen
traffar arligen bolagets revisorer utan att bolagets
ledning medverkar.

Revisorer

Enligt bolagsordningen ska det utses tva revisorer
med tva suppleanter, alternativt ett registrerat
revisionsbolag. Vid drsstamman 2022 utségs det
registrerade revisionsbolaget Ohrlings Pricewater-
houseCoopers AB (PwC) som bolagets revisor fram
tilloch med nésta drsstdmma. Den auktoriserade
revisorn Helena Kaiser de Carolis har varit huvudan-
svarig for revisionen. En 6versiktlig presentation av
huvudansvarig revisor finns pé sidan 51. Ersattning-
entill revisorerna specificerasinot 6.
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Intern kontroll avseende den
finansiella rapporteringen

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

KONTROLLMILJO

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

RISKBEDOMNING

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

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

KONTROLLAKTIVITETER

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

INFORMATION OCH KOMMUNIKATION

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

UPPFOLJINING

Svolders substansvarde foljs upp och offentliggors
veckovis. Styrelsen tillnandahélls utférliga manads-
rapporter avseende den finansiella stallningen,
kring kop och forsaljningar av vardepapper samt
utvecklingen av verksamheten. Styrelsen behand-
lar forslag till deldrsrapporter, bokslutskommuniké
och arsredovisning. Bolagets revisorer medverkar
vid minst ett styrelsemdte per verksamhetsar och
rapporterar dé iakttagelsernaifran &rets granskning
och verksamhetens rutiner. Praxis vid sddana tillfal-
len ar att tid avsatts for sarskilda diskussioner dar
VD eller andra anstallda inte medverkar.

Enligt kodens regel 7.3 ska styrelsen arligen
utvardera behovet av en sarskild gransknings-
funktion. Mot bakgrund av Svolders storlek, den
koncentrerade verksamhet som drivs och den be-

fintliga interna rapporteringen finner styrelseninget
behov av en sarskild granskningsfunktioniform av
internrevision.

Fastslagna riktlinjer

Bolagets etiska policy har till syfte att pa ett 6ver-
gripande satt ange efter vilka grundvarderingar och
pa vilket satt styrelsearbetet i Svolder ska bedri-
vas. Den har till uppgift att beskriva hur styrelsen
ska utbva sitt uppdrag pa ett for alla aktiedgare
Oonskvart etiskt och ansvarsfullt satt. Styrelsen har
som 6verordnat mal att genom strategisk ledning
och kontroll av bolaget tillse att aktiedgarna erhal-
ler en I&ngsiktigt positiv vardetillvaxt, inom ramen
for fastslagen affarsidé. Malet &r ocksa att 6ver tid
Overtraffalampliga jamforelseindex.

Informationspolicyn innebar att Svolders ex-
ternaredovisningsmaterial och investerarrelationer
(IR) ska praglas av 6ppenhet, tillférlitlighet, till-
ganglighet och snabbhet. Kvalitet &@r ett ledord, men
informationen ska for den skull vara kostnadseffek-
tiv. Varje styrelseledamot ska utifrén sina kunskaper
och sininformation bidra till informationens kvalitet,
nagot som dven géller anstdllda som arbetar med
sddan ekonomisk information. Informationen ska
vara lattforstaelig for mottagaren och ska i 6vrigt
val mota de krav som marknadsplats och sedvanja
kraver. Hela informationspolicyn finns pa Svolders
hemsida.

Personer i ledande stillning

Nedan féljer en forteckning 6ver Svolders personer
iledande stallning. Information kring dessa perso-

ners, samt dess narstdendes, transaktioner, sedan
3juli 2016, finnsiinsynsregistret hos Finansinspek-
tionen pa www.fi.se.

Namn Befattning

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

Lisa Abom Styrelseledamot

Insiderregler

Samtliga anstélldai Svolder omfattas av de han-
delsforbudsregler som galler for personeriledande
stallning hos bolaget. Dettainnebar att detinte ar
tilldtet att handla i Svolderaktien 30 kalenderdagar
fore offentliggdrandet av en delarsrapport eller en
bokslutskommuniké. Dessa riktlinjer galler ocksa
for de anstélldas innehav i kapital- och pensionsfor-
sakringar. Vidare upprattar Svolder insiderforteck-
ningar nar insiderinformation identifierats i enlighet
med Marknadsmissbruksférordningen (MAR).
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Forvaltningsberittelse

Aret som gatt

Under Svolders verksamhetsar 2022/2023, dvs. 1
september 2022 till 31 augusti 2023, har det variten
dramatisk och spretig utveckling fér svenska sma-
bolag. Aret (hésten 2022) inleddes med ett fall p4
narmare 15 procent med en botten i oktober. Smébo-
lagsindex (CSRX) ar under perioden oféréndrat vilket
kan jamfoéras med de stora bolagen (OMX30) som
arupp 17 procent. Vinoterar att de "minsta” smébo-
lagen som grupp har utvecklats samst. Ett oviktat
smébolagsindex har under verksamhetsaret sjunkit
med -6 procent och bolag med ett marknadsvarde
pa mindre &n 5 miljarder SEK har genomshnittligen
tappat cirka -10 procent. Det finns flera forklaringar
till detta sdsom generellt minskad riskaptit och likvi-
ditet samtrelativt sett samre vinstutsikter. Sverige ar
oftasthemmamarknaden, darmed ar exportandelen
I&gre och effekten frén en svagare krona gynnar inte
smébolagen i samma utstrackning.

Sett 6ver de senaste 15 aren har vi aldrig varit
med om att svenska smébolag faller ndr amerikan-
ska smébolag stiger eller att smébolagsindex i Sve-
rige faller tva arirad. Lat vara mindre fundamentalt,
men det ger ett visst hopp om att vikan ha sett det
varstaitermer av marknadskorrektion. Exempel-
vis noterar vi att sedan borstoppen vid &rsskiftet
2021/2022 har smabolagsindex (CSRX) fallit med 33
procent, medan det framatblickande vinstestimaten
ar cirka 3 procent hégre nu. Saledes, nedgangen ar
en funktion av fallande vardering dar P/E talet for
svenska smabolag fallit fran 24 till 14.

Den hdgainflationen under 2022 och 2023 har
medfort ett kraftigt fall for realléner. Man far ga
tillbaka anda till borjan av 1980-talet for att kunna
se en motsvarande utveckling. Fallande konsumtion
och bostadsinvesteringar gor att svensk ekonomi
férvantas se svagare ut nagra kvartal till jamfort
med ménga andra ldnders ekonomier. Den svenska
kronan har under sommaren nétt rekordsvaga
nivder mot euron. I maj och juni utvecklades kronan
svagare framst av tilltagande oro fér den svenska
fastighetssektorn, medan nedgéngeniaugusti
framst har med vikande global riskaptit att goéra. En
svag kronaisig arinte problemet, utan att kronan
det senaste decenniet trendmassigt forsvagats mot
bade euron och dollarn trots att svensk ekonomi
relativt sett utvecklats starkare an omvéarlden.

En utmanade faktor fér manga féretag under
aret har varit komponentbristen och de stérningar
som uppstéttiolika leveranskedjor. Denna situation
har succesivt blivit battre och vissa bolag havdar att
dessa problemistort sett ar éver. Som en effekt har
nu ocksa priset pa ett antal insatsvaror borjat sjunka.
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Framtidsutsikter

Det ganga aret har handlat mycket om hur central-
bankerna varlden dver har agerat. Ett tema som for-
véntas fortsitta paverka aktiemarknadernas riktning
framdver. De globala recessionsriskerna har majligen
minskat men trots det kvarstar utmaningar i form av
geopolitiska spanningar och 6kade handelshinder.
Det &r ocksa svért att bortse fran de oroande vader-
relaterade handelserna, med rekordhdga temperatu-
rer som praglat Nordamerika, Asien och Europa.

Den svenska kronan har varit rekordsvag, delvis
forklarat av en allman riskaversion. En situation som
kan forandras om tillvéxten stabiliseras, riskaptiten
kommer tillbaka och ranteskillnaderna minskar.

Trots utmaningarna ar inte bilden helt nattsvart.
Flera ekonomier visar fortsatt motstandskraft,
sarskilt USA, dar tillvaxten har 6verraskat positivt.
Arbetsmarknaden i ménga lander &r stark, med
hog sysselsattning och 13g arbetsldshet. Snabba
rantehdjningar och en normalisering av utbuds-
problematiken (det som fick inflationen att ta fart)
har bromsat prisdkningarna. En svagare konjunktur
och dtstramande rantenivaer talar for att infla-
tionen kommer att minska framoéver. Risken ar en
bred Idgkonjunktur som kommer att bli djupare och
langre an de flesta verkar anta. Faran &r ocksa att
inflationen dampas men forblir fér hog jamfért med
centralbankernas inflationsmal.

| Sverige, dar tillvaxten férvantas vara svagiar
och nasta ar, vdntas inte en djup och langvarig re-
cession med kraftigt 6kad arbetsloshet. Realloner-
naiSverige borjar férbattras, och manga effekter
av 6kande rantor har redan slagitigenom. Aven om
kursutvecklingen for smabolag fortsatter att vara
svag sa lange risksentimentet &r déligt, finns det
en férhoppning om att smébolagen snart kan borja
aterhdmta sig, sarskilt om den svenska ekonomin
och kronan visar tecken pa forbattring.

Bra bolag med duktiga ledningar kommer han-
teraden nuvarande inbromsningen val ochiflera
fall kommer de att flytta fram sina marknadspositio-
ner. En forutsattning ar sunda finanser, vilket flera
smébolag med hog skuldsattning blivit smartsamt
medvetna om det senaste aret. | ljuset av detta och
de lagre varderingsnivderna kommer sannolikt akti-
viteten pé transaktionsmarknaden att 6ka framdver.
B&de defensiva atgérder for att starka balansrak-
ningarna och opportunistiska, med industriella- och
finansiella aktorer som flyttar fram sina positioner.

Hallbarhet &r och har varit ett stort temai Sve-
rige under flera &r. Mycket arbete har gjorts som
starker bade bolagens langsiktiga konkurrenskraft
samtidigt som det varnas om anstallda, miljon och
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konsumenten. Det finns mer att géra inom hall-
bart foretagande och investerande. Samtidigt har
Sverige kommit Iangt jamfért med manga andra
Idnder. Anekdotiskt noterar vi att flera svenska sma-
bolag med dotterbolag utomlands ibland inte ens
diskuterar hallbarhet i sina kunddialoger. Andra har
tagit vara pad mojligheten och integrerat hallbarhet
pa riktigtisin affar och darmed differentierat sig
fran sina lokala konkurrenter. Detta ser visom en
fortsatt stor affarsmojlighet for svenska smabolag
attarbeta med under de kommande aren.

Aktiekursutveckling

Svolders B-aktie steg inklusive reinvesterad utdel-
ning med 7,0 (-27,6) procent under verksamhetsar-
et. Den handlades pé balansdagen senast till 56,90
(53,97) SEK.

B-aktien varderades pé balansdagen med en
premie om 11 (rabatt om 6) procent i férhallande till
sitt substansvarde. Vid de veckovisa tillféllen som
substansvardet har offentliggjorts under verksam-
hetséret har aktien genomsnittligen handlats med
en premie om 7 (7) procent. Vardena har da fluktu-
erat frdn en premie om 33 (30) procent till en rabatt
om 6 (9) procent.

B-aktien har omsatts pa Nasdaq Stockholm
under samtliga av verksamhetséarets borsdagar
med en genomsnittlig omsattning om cirka 130 000
(257 000) aktier per bérsdag. Sedan januari 2018
handlas Svolders A-aktie endast genom tre auk-
tioner (sé kallad "Auction Only Market Segments”)
under handelsdagen, en vid 6ppning, en kring ki
13.30 och en vid marknadens stangning. Senaste
betalkurs fér A-aktien var 80,00 (68,00) SEK, vilket
innebar att A-aktien varderades till en premie om
56 (19) procentifoérhallande till substansvéardet pa
balansdagen.

Substansvirdets féorandring

P& balansdagen uppgick Svolders substansvarde
till 5248 (5 865) MSEK, vilket motsvarar 51,20
(57,30) SEK per aktie. Minskningen om 617 MSEK
(6,00 SEK per aktie) motsvarar en nedgdng under
verksamhetséret med -9,0 (-16,9) procent, inklu-
sive reinvesterad utbetald utdelning om 92 (64)
MSEK, motsvarande 0,55 (0,63) SEK per aktie. Detta
ar 9,3 (+11,5) procentenheter sémre &n utvecklingen
forjamforelseindex CSRX, som under motsvarande
period dkade 0,3 (-28,3) procent. Detta kan ocksé
jamforas med att aktiemarknaden som helhet
(SIXRX) 6kade 10,0 (-21,0) procent.

Vardepappersportfoljen

Under verksamhetsaret har viardepapper for brutto
969 (1122) MSEK forvarvats. Aktier for brutto 442
(1355) MSEK har salts under motsvarande period.

Nettokop utgjorde foljaktligen 527 (nettoforsalj-
ningar 234) MSEK.

P& balansdagen uppgick antalet innehav i ak-
tieportfoljen till 20 (19) stycken. Kommentarer kring
betydande kdp och forsaljningar samt vardeforand-
ringar har I6pande gjorts i Svolders delérsrapporter.

Portféljen &r uppbyggd av aktier utifradn ett sam-
lat synsatt som fokuserar pa féretag med etablerade
affarsmodeller, Iangsiktig tillvaxt, hog utdelnings-
kapacitet, tillvaxtiresultat- och kassafléde samt
finansiell styrka. Svolders intention ar att fortsatt
fokusera pa god Idngsiktig avkastning for samtliga
aktieinnehav till gagn for bolagets aktiedgare. En
s&dan avkastning majliggor for Svolder att uppratt-
halla en offensiv utdelningspolitik och konsekvent
portfdljpolitik. Svolder bedriver selektiva dgaraktivi-
teter utifran hur vasentligtinnehavet ar for Svolders
vardeutveckling samt med hansyn till de majligheter
och behov som finns av ett aktivt dgande.

Aktieurvalet tariforsta hand hansyn till de
individuella bolagens egenskaper, framtidsférvant-
ningar och vardering, sé kallad “stock picking”.

Nettofordran, som utdver likvida medel omfat-
tar aktiehandelns olikviderade affarer med mera,
uppgick vid verksamhetsarets utgang till 174 MSEK,
motsvarande 3,3 procent av bolagets substans-
varde. Detta kan jamforas med en nettofordran om
719 MSEK, motsvarande 12,3 procent av substans-
vérdet vid verksamhetséarets ingang.

Resultat

Rérelseresultatet under verksamhetséret uppgick
till =530 (-1186) MSEK, varav utdelningsintakterna
uppgick till 110 (143) MSEK. Nettot av finansiella
poster utgjorde 4,6 (0,0) MSEK. Arets resultat blev
-525 (-1186) MSEK, motsvarande -5,10 (-11,60)
SEK per aktie.

Likviditet/belaning och soliditet

KONCERNEN

Koncernens samlade likvida medel uppgick pa
balansdagen till 190 (734) MSEK. Svolder har ett
avtal om en kreditfacilitet i nordisk affarsbank om
maximalt 500 (500) MSEK med s&kerhet i pantsatta
aktier. P4 balansdagen 2023-08-31 var krediten
outnyttjad. Soliditeten var 100 (100) procent.

MODERBOLAGET

Moderbolagets likvida medel uppgick pa balans-
dagentill 190 (734) MSEK. Svolder har ett avtal om
en kreditfacilitet i nordisk affarsbank om maximalt
500 (500) MSEK med sékerhet i pantsatta aktier. P&
balansdagen 2023-08-31 var krediten outnyttjad.
Soliditeten var 100 (100) procent.
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Utdelning

Styrelsen har féreslagit arsstamman 2023 en
aktieutdelning om 1,00 (0,90) SEK per aktie for
rakenskapsaret 2022/2023, vilket motsvarar 102
(92) MSEK. Férslaget motsvarar 2,0 (1,6) procent av
Svolders utgéende substansvérde och en direktav-
kastning om 1,8 (1,7) procent utifran bérskursen pa
balansdagen. Férslaget grundar sig pa Svolders
utdelningspolicy; "Svolderaktiens utdelningsniva
bestamsihuvudsak av nettot av portfdljbolagens
ordinarie utdelningar och Svolders I6pande for-
valtningskostnader. Policyn stravar efter att uppnéa
god I&ngsiktig utdelningstillvaxt. Utdelningspolicyn
forutsatter att utdelningsbara medel finns samt att
starkt negativa effekter for bolaget inte uppstar
genom utdelningen.”

Koncernens soliditet skulle vara 100 procent om
utdelningen utbetalats per den 31 augusti 2023.

Risker och osdkerhetsfaktorer samt
icke-finansiella resultatindikatorer

Derisker Svolder identifierat ar framst: marknads-
risk, kreditrisk, likviditets- och finansieringsrisk,
kapitalrisk samt operationell risk. Av dessarisker
beddms marknadsrisken som den mest betydandei

Svolders verksamhet. For en utforligare beskrivning
av namnda risker hanvisas till not 17.

Forindring ledande befattningshavare

Tomas Risbecker tilltradde som ny VD for Svolder
den 27 april 2023.

Héandelser efter rakenskapséarets utgang
Substansvardet den 13 oktober var 46 SEK per aktie
och aktiekursen 52,20 SEK.

Svolder har avyttrat samtliga aktier i Nordic
Waterproofing efter Kingspans aviserade budplikt-
serbjudande den 13 september.

Forslag till vinstdisposition

Till arsstammans forfogande star:
| koncernen tillika i moderbolaget

Balanserat resultat kSEK 5645106
Arets resultat kSEK  -525454
Summa kSEK 5119 652
Styrelsen foreslar att:

Till aktiedgarna utdelas 1,00 SEK/aktie kSEK -102 400
Kvarstdende belopp ba-

lanseras i ny rékning kSEK 5017 252
Summa kSEK 5119 652

Den av styrelsen féreslagna utdelningen utgér 2,0 procent av utgdende substansvarde, tillika koncernens
och moderbolagets egna kapital. Av det egna kapitalet om 5248 MSEK utgor 1417 MSEK orealiserad var-
deférandring. Styrelsen finner att den foreslagna utdelningen ar val avvagd med hansyn till verksamhetens
mal, omfattning och risker samt vad avser mojligheten att fullgéra bolagets framtida férpliktelser. Svolder
har ett betydande likviditetsutrymme i form av marknadsnoterade aktier och likvida medel.

Styrelsen och verkstallande direktdren forséakrar att koncernredovisningen har upprattats i enlighet med
de internationella redovisningsstandarder IFRS som antagits av EU och &rsredovisningen har upprattatsi
enlighet med god redovisningssed och ger en rattvisande bild av koncernens och moderbolagets stallning

ochresultat.

Forvaltningsberattelsen for koncernen respektive moderbolaget ger en rattvisande 6versikt 6ver
koncernens och moderbolagets verksamhet, stallning och resultat samt beskriver vasentliga risker och
osakerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingér i koncernen star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stallning i 6vrigt framgér av efterféljande resultat- och ba-
lansrakningar, forandringar i eget kapital, kassaflddesanalyser och noter. Slutligt faststallande av &rsredo-

visningen sker vid &rsstdmman den 16 november 2023.

STOCKHOLM DEN 16 OKTOBER 2023

FREDRIK CARLSSON
ORDFORANDE

JOHAN LUNDBERG
LEDAMOT

CLAS-GORAN LYRHEM
LEDAMOT

MAGNUS MALM
LEDAMOT

TOMAS RISBECKER

ANNA-MARIA LUNDSTROM TORNBLOM
LEDAMOT

LISAABOM
LEDAMOT

VERKSTALLANDE DIREKTOR

Var revisionsberattelse har lamnats den dag som framgér av vér elektroniska signatur

OHRLINGS PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HELENA KAISER DE CAROLIS
AUKTORISERAD REVISOR
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BALANSRAKNINGAR

Balansrakningar

TILLGANGAR

KONCERNEN MODERBOLAGET
(MSEK) Not 2023-08-31 2022-08-31 2023-08-31 2022-08-31
Anléggningstillgdngar
MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Inventarier 12 0,2 01 0,2 01
FINANSIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Aktier i dotterbolag 13 0,1 0,1
Vardepappersinnehav 14,16 5073,8 5146,0 5073,8 5146,0
Summa anldggningstillgangar 5074,0 5146,2 5074,0 5146,2
Omsittningstillgdngar
Oreglerade likvider for salda vardepapper = = = =
Ovriga kortfristiga fordringar 2,2 0,0 2,2 0,0
Forutbetalda kostnader 29 0,4 2,9 0,4
Kassa och bank 190,2 7341 190,2 7341
Summa omséttningstillgangar 195,2 734,5 195,2 734,5
Summa tillgangar 15,17 5269,2 5880,7 5269,3 5880,8
EGET KAPITAL OCH SKULDER

KONCERNEN MODERBOLAGET
(MSEK) Not 2023-08-31 2022-08-31 2023-08-31 2022-08-31
Eget kapital
Aktiekapital 128,0 128,0
Balanserade vinstmedel 56451 6923,3
Arets resultat -525,5 -1186,0
Summa eget kapital 15 52477 5865,3
BUNDET EGET KAPITAL
Aktiekapital 128,0 128,0
Summa bundet eget kapital 128,0 128,0
FRITT EGET KAPITAL
Balanserad vinst 56451 6923,3
Arets resultat -525,5 -1186,0
Summa fritt eget kapital 5119,7 57373
Summa eget kapital 15 52477 5865,3
Kortfristiga skulder
Oreglerade likvider for kopta vérdepapper = 2,0 = 2,0
Upplupna kostnader 21,0 13,3 21,0 13,3
Kortfristiga skulder koncernféretag 0,1 0,1
Ovriga kortfristiga skulder 0,5 01 0,5 0,1
Summa kortfristiga skulder 21,6 15,4 21,6 15,5
Summa eget kapital och skulder 15,17 5269,2 5880,7 5269,3 5880,8
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RESULTATRAKNINGAR

Resultatrakningar

RESULTATRAKNINGAR

(MSEK) Not
Resultat frdn vardepappersférvaltning

Utdelningar

Resultat frén vardepapper

Ovriga rérelseintakter

Resultat fran vardepappersférvaltning

Forvaltningskostnader 2-7
Rorelseresultat

Finansiella intédkter och kostnader

Rénteintakter 8
Réntekostnader 9
Resultat efter finansiella poster

Skatt 10
Arets resultat

Hanforligt till moderbolagets aktiedgare

Resultat per aktie fore och efter utspadning (SEK)

RAPPORT OVER TOTALRESULTAT

(MSEK)

Arets resultat

Ovrigt totalresultat

Arets totalresultat

Hanforligt till moderbolagets aktiedgare
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KONCERNEN
2022/2023 2021/2022

110,4 142,6

-599,5 -1296,5

0,3 -

-488,7 -1154,0

-41,4 -32,0

-530,1 -1186,0

46 0,3

0,0 -0,3

-525,5 -1186,0

-525,5 -1186,0

-525,5 -1186,0

-5,10 -11,60
KONCERNEN

2022/2023 2021/2022

-525,5 -1186,0

-525,5 -1186,0

-525,5 -1186,0

MODERBOLAGET
2022/2023 2021/2022

110,4 142,6

-599,5 -1296,5

0,3 -

-488,7 -1154,0

-41,4 -32,0

-530,1 -1186,0

4.6 0,3

0,0 -0,3

-525,5 -1186,0

-525,5 -1186,0

-525,5 -1186,0

-5,10 -11,60
MODERBOLAGET

2022/2023  2021/2022

-525,5 -1186,0

-525,5 -1186,0

-525,5 -1186,0



FORANDRING AV EGET KAPITAL

KONCERNEN
Balanserade

(MSEK) Aktiekapital vinstmedel Totalt
Eget kapital 2021-08-31 128,0 6987,3 7115,3
Arets totalresultat - -1186,0 -1186,0
Summa formoégenhetsférandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 5801,3 5929,3
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (0,63 kronor per aktie) = -64,0 -64,0
Eget kapital 2022-08-31 128,0 5737,3 5865,3
Arets totalresultat o -525,5 -525,5
Summa formoégenhetsférandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 5211,8 5339,8
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (0,90 kronor per aktie) = -92,2 -92,2
Eget kapital 2023-08-31 128,0 5119,7 52477
MODERBOLAGET

Fritt eget

(MSEK) Aktiekapital kapital Totalt
Eget kapital 2021-08-31 128,0 6987,3 7115,3
Arets totalresultat - -1186,0 -1186,0
Summa formoégenhetsférandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 5801,3 5929,3
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (0,63 kronor per aktie) = -64,0 -64,0
Eget kapital 2022-08-31 128,0 5737,3 5865,3
Arets totalresultat - -525,5 -525,5
Summa formoégenhetsférandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 5211,8 5399,8
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (0,90 kronor per aktie) = -92,2 -92,2
Eget kapital 2023-08-31 128,0 5119,7 52477

Av det egna kapitalet per 2023-08-31 utgérs 1417,2 (2 082,4) MSEK av orealiserade vardeférandringar.

I not 15 framgér ytterligare information om det egna kapitalet.
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KASSAFLODESANALYSER

Kassaflodesanalyser

(MSEK)

Den I6pande verksamheten

Utdelningar

Ovriga rérelseintakter

Forvaltningskostnader

Justeringar for poster som inte ingar i kassaflédet
Erhdllen ranta

Betald rénta

Betald inkomstskatt

Kassafléde fran den lopande verksamheten fore forandringar av rorelsekapitalet
Forandringar av rorelsekapitalet

Gkning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder
Kassafléde fran den lopande verksamheten
Investeringsverksamheten

Kop av vardepapper

Forséljning av vardepapper

Investeringar i maskiner och inventarier
Kassafléde fran investeringsverksamheten
Finansieringsverksamheten

Utbetald utdelning

Kassafléde fran finansieringsverksamheten
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel
Likvida medel vid arets bérjan

Likvida medel vid arets slut
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KONCERNEN
2022/2023 2021/2022

110,4 142,6
0,3 =
-41,4 -32,0
5,4 2,7

2,3 0,2

0,0 -0,3
771 113,2
0,5 0,0
77,6 13,2
-970,9 -1119,5
4817 1374,7
-0,1 -0,1
-529,3 255,0
-92,2 -64,0
-92,2 -64,0
-543,9 304,2
734,1 429,9
190,2 7341

MODERBOLAGET
2022/2023  2021/2022
110,4 142,6
0,3 -
-11,4 -32,0
5,4 2,7
2,3 0,2
0,0 -0,3
77, 13,2
0,5 0,0
77,6 13,2
-970,9 -1119,5
4417 1374,7
-0,1 -0,1
-529,3 255,0
-92,2 -64,0
-92,2 -64,0
-543,9 304,2
7341 429,9
190,2 734,1
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NOTER TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

Noter till de

finansiella rapporterna.

VERKSAMHETSARET 2022/2023, 2022-09-01-2023-08-31

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

Det helagda dotterforetaget Svolder Fonder
AB har under rédkenskapsaret ej bedrivit ndgon
verksamhet varfor rakenskaperna, ominget annat
anges, avser sdvél koncernen som moderbolaget.

Moderbolaget ar ett aktiebolag med registrerat
sate i Sverige. Adressen till huvudkontoret ar Birger
Jarlsgatan 13, 111 45 Stockholm. Bolagets post-
adress ar Box 70431, 107 25 Stockholm.

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

Styrelsen har 2023-10-16 godkant och under-
tecknat denna koncernredovisning.

Not 1 - Redovisningsprinciper

OVERENSSTAMMELSE MED
NORMGIVNING OCH LAG

Koncernen

Koncernredovisningen har upprattatsienlighet
med International Financial Reporting Standards
(IFRS); utgivna av International Accounting Stan-
dards Board (IASB), samt tolkningsuttalanden frén
International Financial Reporting Interpretations
Committee (IFRIC) sdsom de har godkénts for till-
[ampninginom EU. Vidare har Svolder tillampat

av R&det for finansiell rapportering utgivna, RFR 1
Kompletterande redovisningsregler fér koncerner.

Moderbolaget

Moderbolaget har upprattat sin arsredovisning
enligt Arsredovisningslagen (1995:1554) (ARL)
och tilllampat av Radet for finansiell rapportering
utgivna, RFR 2 Redovisning for juridisk person. RFR

72

2 innebér att moderbolaget i arsredovisningen for
denjuridiska personen ska tillampa samtliga av EU
godkinda IFRS och uttalanden s& langt detta &r
majligtinom ramen for Arsredovisningslagen och
med hansyn till sambandet mellan redovisning och
beskattning. Hos Svolder foreliggeringa begrans-
ningar av nyss uppraknad karaktar, varfér moder-
bolaget tillampar samma redovisningsprinciper som
koncernen. Av detta skal omfattar samtliga beskriv-
ningar nedan bade moderbolaget och koncernen.

FORUTSATTNINGAR VID UPPRATTANDE

AV FINANSIELLA RAPPORTER

De finansiella rapporterna omfattar sidorna 58-81.
Koncernens och moderbolagets arsredovisning har
godkants av styrelsen den 16 oktober 2023. Kon-
cernens och moderbolagets resultat- och balans-
rékningar blir foremal for faststallelse pa arsstam-
man den 16 november 2023.

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

Att uppratta de finansiella rapporternaienlighet
med IFRS kraver att foretagsledning och styrelse
gor bedémningar och uppskattningar, samt gor
antaganden som paverkar tillampningen av re-
dovisningsprinciperna och de redovisade belop-
pen av tillgédngar, skulder, intdkter och kostnader.
Uppskattningarna och antagandena &r baserade pa
historiska erfarenheter och ett antal andra faktorer
som under rddande férhallanden synes vara rimliga.
Resultatet av dessa uppskattningar och antagan-
den anvands sedan for att bedéma de redovisade
vardena pa tillgangar och skulder som inte an-
nars framgar tydligt frdn andra kallor. Det verkliga
utfallet kan avvika fran dessa uppskattningar och
beddmningar. Uppskattningarna och antagandena
ses dver regelbundet. Andringar av uppskattningar



redovisasiden period andringen gérs om andringen
endast paverkat denna period eller i den period

andringen gors och framtida perioder om @ndringen
paverkar bade aktuell period och framtida perioder.

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

Med hdndelser efter balansdagen avses bade
gynnsamma och ogynnsamma handelser som
intraffar mellan balansdagen och den dagibdrjan
pé nastkommande rakenskapsar da de finansiella
rapporterna undertecknas av styrelsens ledamoéter.
Upplysningar ldmnas i arsredovisningen om vasent-
liga handelser efter balansdagen som ej beaktats
nar balans- och resultatrakningarna faststalls. En-
dast sddana handelser som bekréaftar forhallanden
som foreldg pa balansdagen beaktas vid rakningar-
nas faststallande.

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

Standarder, andringar och tolkningar av
befintliga standarder som @nnu inte trattikraft
och sominte har tillampatsifortid av Svolder

Inga av de IFRS- eller IFRIC-tolkningar som @annu
inte har trattikraft vdntas ha ndgon vasentlig inver-
kan pé koncernen.

VIKTIGA UPPSKATTNINGAR OCH BEDOMNINGAR

Svolders balansrakning bestér ndstan uteslutande
av finansiella tillgdngar i form av vardepapper var-
derade till verkligt varde via resultatrakningen samt
fordran/skuld till kreditinstitut. Dessa vardepap-
per bestar av svenska aktier noterade pa Nasdaq
Stockholm och varderasienlighet med IFRS 9
Finansiella instrument, vilket innebar redovisning till
verkligt varde motsvarande senaste betalkurs. Med
anledning av ovanstdende beddms de uppskatt-
ningar och antaganden, som har skett, ej kunna
medféra ndgra vasentliga justeringar.

SEGMENTSRAPPORTERING

Svolder ar ett svensktinvestmentbolag med en var-
depappersportfélj bestdende av noterade svenska
smabolag. Verksamheten bedrivs fran ett drifts-
stélle och vardepappersportféljen foljs upp internt
samtrapporteras endast sdsom ett segment.

KLASSIFICERING

Anlaggningstillgdngar bestar huvudsakligen av
belopp som férvantas atervinnas efter mer an tolv
ménader rdknat fran balansdagen. Omsé&ttningstill-
géngar och kortfristiga skulder bestari allt vasent-
ligt enbart av belopp som férvéntas &tervinnas eller
betalas inom tolv manader raknat frén balansdagen.
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KONSOLIDERINGSPRINCIPER

Dotterbolag

Dotterbolag ar foretag som star under ett bestdm-
mande inflytande frdn moderbolaget. Bestam-
mande inflytande innebar direkt eller indirekt en ratt
att utforma ett foretags finansiella och operativa
strategier i syfte att erhalla ekonomiska férdelar.
Dotterbolag redovisas enligt férvarvsmetoden.
Metoden innebar att forvarv av ett dotterbolag
redovisningsmassigt betraktas som en transaktion
varigenom koncernen indirekt forvarvar dotterbola-
gets tillgangar och évertar dess skulder.

Dotterbolags finansiella rapporter tasinikon-
cernredovisningen fran och med férvarvstidpunk-
ten till det datum da det bestdmmande inflytandet
upphor.

Svolderinnehar per rékenskapsérets in- och
utgang ett dotterbolag; Svolder Fonder AB, vilket
for narvarande inte bedriver ndgon verksamhet.

EVENTUELLA POSTERIUTLANDSK VALUTA

Transaktioneriutldndsk valuta omraknas till den
funktionella valutan till den valutakurs som forelig-
ger pé transaktionsdagen. Monetéra tillgdngar och
skulderiutlandsk valuta raknas om till den funktio-
nella valutan till den valutakurs som féreligger pa
balansdagen. Valutakursdifferenser som uppstér vid
omrakningarna redovisasiresultatrakningen.

INTAKTER, FORVA.LTNINGSKOSTNADER SAMT
FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER
Verksamhetens huvudsakliga intaktsslag ar
Utdelningsintakter och Resultat fran vardepapper.

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

Svolder redovisar sina vardepappersinnehauv till
verkligt véarde med vardeforandringar redovisade i
resultatrakningen. Detta innebar att posten Resultat
fran vardepapperinnehaller bade vardeférandringar
avseende salda vardepapper och dito for kvarva-
rande vardepapper. Denna resultatrakningspost kan
séledes redovisas antingen som vinst eller forlust.
For vardepapper som innehades saval vid ingdngen
som vid utgdngen av perioden, utgdrs vardeforand-
ringen av skillnadenivarde mellan dessa tillfallen.
Forvardepapper som realiserats under perioden ut-
gors vardefoérandringen av skillnaden mellan erhal-
len likvid och vardet vid ingdngen av perioden. For
vardepapper som férvarvats under perioden utgors
vardeférandringen av skillnaden mellan vardet vid
utgdngen av perioden och anskaffningsvérdet.

Varje vardepapperstransaktion har en affarsdag
ochenlikviddag. Affarsdagen motsvarar den dag
transaktionen genomfdrs och likviddagen den dag
dé likvid avseende affaren utvaxlas. Likviddagen
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intraffariregel tva bankdagar efter affarsdagen.
Vid avyttring av vardepapper bokfors vardeférand-
ringen och forsaljningslikviden pé affarsdagen. Var-
deforandringen reduceras med de avgifter (framst
courtage) som erlaggs i samband med affaren.
Svolder redovisar som Ovriga rorelseintik-
ter erhdllna garantiersattningar i samband med
emissioner.
Med Forvaltningskostnader avses i huvud-
sak kostnader av administrativ karaktar, sdsom
personal-, hyres-, IR-kostnader samt ersattning till
styrelse och revisorer enligt drsstimmans beslut.
Resultatrakningsposterna Finansiella intakter
och Finansiella kostnader utgors huvudsakligen av
ranteintékter pd bankmedel respektive eventuella
rantekostnader palan. Eventuella ldnekostnader
redovisas som kostnader i den period de uppstar,
oavsett hur de upplanade medlen har anvéants.

FINANSIELLA INSTRUMENT

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

Finansiellainstrument redovisas initialt till
verkligt varde med tillagg for transaktionskostnader
for fordringar och skulder varderade till upplupet
anskaffningsvarde. Transaktionskostnader hanfor-
liga till finansiella tillgdngar och skulder varderade
till verkligt varde via resultatrakningen kostnadsfors
direktiresultatrakningen. Ett finansielltinstrument
klassificeras vid férsta redovisningen utifrén typ
av instrument och affarsmodell. Klassificeringen
avgor hur det finansiella instrumentet varderas efter
forsta redovisningstillfallet.

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

En finansiell tillgéng tas bort frén balans-
rakningen nar rattigheternaiavtalet realiseras,
forfaller eller nar vasentliga risker och férmaner
overforts tillmotparten. Detsamma galler for del av
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en finansiell tillgédng. En finansiell skuld tas bort fran
balansrakningen nar forpliktelseniavtalet fullgérs
eller pd annat sé&tt utsldcks. Detsamma géller for del
av en finansiell skuld.

Finansiellatillgangar

S&som investmentbolag varderar och féljer Svolder
I6pande sina virdepappersinnehav utifran verkligt
varde och klassificerar samtliga vardepappersin-
nehav som finansiella tillgangar, vilka redovisas

i enlighet med IFRS 9 och "Fair value option” till
verkligt varde via resultatrakningen.

Verkligt virde pa finansiella instrument som
handlas pé en aktiv marknad baseras pa noterade
marknadspriser pé balansdagen. En marknad
betraktas som aktiv om noterade priser frdn en bors
eller maklare finns latt och regelbundet tillgangliga
och dessa priser representerar verkliga och regel-
bundet fdrekommande marknadstransaktioner pa
armlangds avstand. Det noterade marknadspris
som anvands for koncernens vardepappersinnehav
inom niva 14r den aktuella senaste betalkursen. De
olika nivderna definierasinot 14.

Ovriga finansiella tillgdngar klassificeras som
skuldinstrument och utgérs av oreglerade likvider
fér salda vardepapper samt évriga kortfristiga
fordringar och likvida medel. Dessa tillgangar var-
derasinledningsvis till verkligt varde och darefter
till upplupet anskaffningsvarde med tillampning av
effektivrantemetoden. Dessa tillgdngar innehas
med syfte attinkassera avtalsenliga kassafloden
och dar dessa enbart bestér av kapitalbelopp och
ranta. Redovisat varde forutsatts motsvara deras
verkliga varde eftersom dessa poster ar kortfristiga
till sin natur.

Kassa och bank

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

Finansiella skulder

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



MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Agdatillgangar

Materiella anldggningstillgdngar redovisas till
anskaffningsvarde efter avdrag for ackumulerade
avskrivningar och eventuella nedskrivningar. l an-
skaffningsvardet ingar inkdpspriset samt kostnader
direkt hanférbara till tillgdngen for att bringa den

pa plats ochiskick for att utnyttjas i enlighet med
syftet med anskaffningen. Redovisningsprinciper
for nedskrivningar framgar nedan.

Avskrivningsprinciper
Avskrivning sker linjart 6ver tillgdngens berdknade
nyttjandeperiod. Inventarier skrivs av pa fem ar.

Leasade tillgangar

Koncernen hade per balansdagen ingéngna lea-
singavtal for lokalhyra med avtalade framtida utgif-
ter uppgéende till cirka 2,0 MSEK, varav 1,8 MSEK
inom ett &r (se not 6). Svolder har beddémt detta som
ovasentligt varfér ingen nyttjanderattstillgéng eller
leasingskuld redovisasienlighet med IFRS 16.

NEDSKRIVNINGAR

De redovisade vardena fér Svolders tillgéngar
provas vid varje balansdag for att bedoma om det
finns indikation pa nedskrivningsbehov. Om sadan
indikation finns berédknas tillgdngens atervinnings-
vérde. En nedskrivning redovisas nar en tillgangs
redovisade varde 6verstiger tervinningsvardet. En
nedskrivning belastar resultatrakningen.

EGET KAPITAL

Utdelning tillmoderforetagets aktiedgare redovisas
som skuld i koncernens finansiella rapporteriden
period d& utdelningen godkdnns av moderféreta-
gets aktiedgare.

ERSATTNINGAR TILL ANSTALLDA

Premiebestamda planer

Svolders pensionsplaner ar helt premiebestamda,
vilketinnebar att foretaget har en forpliktelse att
betalain en avgift for varje period och att det efter
periodens betalning ej finns nagra ytterligare
forpliktelser for denna period. For dessa premie-
bestamda planer krévs det sélunda inga aktuariella
antaganden for att berakna forpliktelser da det inte
foreligger nagra framtida &taganden.

SKATTER

Svolder beskattas enligt reglerna for investment-
foretag. Forinvestmentféretag ar kapitalvinster pa
aktier inte skattepliktiga och kapitalforluster inte
avdragsgilla. Utdelning som ettinvestmentféretag
lamnar till sina aktiedgare ar avdragsgill. For Svolder
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uppkommer darfér inte ndgon beskattningsbar
inkomst sd ldnge utbetald utdelning minst uppgér
till summan av utdelningsintakter och andra finan-
siellaintékter, en schablonintakt motsvarande 1,5
procent av marknadsvardet av aktier och aktiere-
laterade instrumentivardepappersportféljen vid
arets borjan minskat med finansiella kostnader samt
ovriga omkostnader. Underlaget for schablonintak-
teninnefattar inte onoterade aktier och inte heller
noterade aktier darinnehavet motsvarar minst
10 % av résterna och som vid ingangen av beskatt-
ningsaret innehafts i minst ett ar. Mot bakgrund av
dessa skatteregler och Svolders utdelningspolicy
redovisas en effektiv skattesats som, med han-
syn till outnyttjade underskott fran tidigare ar, bér
uppga till noll. Av samma anledning redovisas ingen
uppskjuten skatt hanforlig till temporara skillnader.
Dotterbolaget Svolder Fonder AB &r ett traditionellt
beskattat féretag, men redovisari aringet beskatt-
ningsbart resultat.

Svolder har sominvestmentforetag ej avdrags-
ratt foringdende mervardesskatt.

Not 2 - Erséttning till
styrelseledamoter och VD

BEREDNINGS- OCH BESLUTSPROCESS
AVSEENDE ERSATTNING TILL STYRELSE OCH VD
Féljande principer ligger till grund for ersattningen
till styrelse och verkstallande direktor. Utéver VD
finnsinga ledande befattningshavare.

Valberedningen, som utses p& satt som ars-
stamman i november bestammer, lamnar stamman
forslag till styrelsearvode. Arvode till styrelsen
utgdr enligt stammans beslut férdelat mellan styrel-
sens ordférande och dvriga styrelseledamoter.

Ersattning till VD samt 6vriga befattningshavare
forbereds for beslutistyrelsen av ett ersattnings-
utskott. Under rékenskapsaret har ersttningsut-
skottet bestétt av Fredrik Carlsson och Anna-Maria
Lundstrém Térnblom. Under verksamhetséret holls
tre moten, darutover ett antal telefonkontakter samt
I6pande avstamningar med dvriga styrelseledamo-
ter vad géller ersattningsfrégor inklusive incita-
mentsprogrammet. VD deltarinte i forslag avseende
egen ersattning, men bereder underlag och forslag
avseende 6vriga befattningshavare.

Till VD och évriga befattningshavare utgar
fast1on och rorlig ersattning. Fordelningen mellan
grundlén och rérlig ersattning ska sta i proportion
till befattningshavarens ansvar och befogenhet.
Rorlig ersattning regleras genom av styrelsen utféast
incitamentsprogram, se not 3. Dartill kommer pen-
sionsférméaner enligt beskrivningeninot 4.
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ARETS ERSATTNIN.GAR TILL
STYRELSELEDAMOTER OCH VD

Arsstamman 2022 beslutade att styrelsearvoden
avseende 2022/2023 skulle uppga till 1540 (1540)
kSEK, fordelat pa 440 (440) kSEK till ordférande
samt 220 (220) kSEK vardera till 6vriga styrelse-
ledamoter, till vilka tillkommer sociala kostnader.
Styrelsen och VD omfattas av en ansvarsforsak-
ring, vilken beslutats av styrelsen och bekostas av
bolaget.

Tomas Risbecker tilltradde som ny VD for
Svolder den 27 april 2023. Uppsagningstiden fér VD
ibolaget ar sex manader fran VDs sida och tolv ma-
nader fran bolagets. VDs erséattning &r uppdelad ien
fast del om arligen 3 360 kSEK, exklusive semester-
ersattning, samt darutéver enroérlig delinom ramen
for bolagets incitamentsprogram, se not 3, som un-
der verksamhetséaret uppgick till 0 (0) KSEK. Kostna-
derna fér VDs samlade fasta ersattning fran bolaget
har under verksamhetsaret varit 1185 (0) KSEK. VD
omfattas fran 65 ars alder av premiebestdmd pen-
sion, se not 4. Under 2022/2023 har pensions- och
sjukforsakringspremier, inklusive sarskild Ioneskatt
for pensionskostnader, erlagts med 429 (0) kSEK.
Rorlig 16n arinte pensionsgrundande.

Till ovanstaende arvoden och ersattningar
tillkommer sociala kostnader. Nagra ytterligare
ersattningar, férutom utlagg fér resor och logi, har
inte lAmnats.

En av styrelsen beslutad I6nerevidering for VD,
medfor en fast ersattning om arligen 3 498 kSEK,
exklusive semesterersattning for rékenskapsaret
2023/2024. Pensionspremie uppgar till 30 pro-
centav fastlon. Dartill kan tillkomma ersattning
inom ramen for bolagets incitamentsprogram for
2022/2023,senot 3.

L6n exklusive social kostnader for tidigare VD
UIf Hedlundh uppgick under verksamhetsaret till
5351(2964) kSEK, varav 2 064 kSEK avser 16n
for perioden 2023-09-01-2024-04-30i enlighet
med tidigare 6verenskommelse. Darutéver erhal-
ler UIf Hedlundh 3148 (3 025) kSEK inom ramen for
bolagets incitamentsprogram. Under 2022/2023
har pensions- och sjukférsakringspremier erlagts
med 1766 (958) kSEK, varav cirka 630 kSEK avser
perioden 2023-09-01-2024-04-30, i enlighet med
tidigare 6verenskommelse.

Not 3 - Incitamentsprogram

Svolder har sedan flera ar ett 1angsiktigt incita-
mentsprogram for bolagets medarbetare. Syftet
med programmet &r att uppnéa 6kad intressegemen-
skap mellan medarbetare och Bolagets aktiedgare,
beldnalangsiktigt goda férvaltningsprestationer,
Oka medarbetares aktiedgande i Bolaget samt
sakerstalla kostnadsmedvetenhet.
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Incitamentsprogrammet medfor att en rorlig er-
sattning kan komma att utga till medarbetarna ut6-
ver deras fasta lon. Incitamentsprogrammet galler
tills vidare och kan ensidigt sdgas upp av Bolaget,
generellt eller for viss medarbetare, innebarande
att det upphor vid utgangen av det innevarande
rékenskapsaret. Incitamentsprogrammet bygger
pé huvudprincipen att ratt till ersattning enligt pro-
grammet forutsatter en relativt Carnegie Small Cap
Return Index (CSRX) positiv utveckling av Bolagets
substansvarde matt 6ver rullande tredrsperioder
och att eventuell ersattning investeras i aktieriBo-
laget med en kortaste innehavstid om tre ar.

Vid en meravkastning i fornallande till CSRX om
fyra procentenheter under métperioden uppnas
maximal ersattning motsvarande 100 % av 16nekost-
naden det aktuella aret, inklusive Idnebikostnader,
men exklusive pensionskostnader med hithorande
I6nebikostnader for de personer som deltari
incitamentsprogrammet.

For verksamhetsaret har en reservering om
10 650 (9 830) kSEK, inklusive sociala kostnader,
gjorts avseende rorlig ersattning.

Not 4 — Pensioner

Svolder tilldmpar en pensionsplan som innebar

att tillsvidareanstéllda fran 28 &rs alder har ratt till
tjanstepensionsforsakring. Denna ar premiebase-
rad, dar premiens storlek avgoérs av den anstélldes
alder och fastalon. Inbetalningarna gors till olika
fondférsakringsbolag. Ersattningar frén incita-
mentsprogram ar ej pensionsgrundande. Pensions-
alder &r 65 ar for samtliga anstéllda. Féljande utdrag
ur pensionsplanen visar den andel av arslénen inom
respektive I6neintervall som arligen inbetalas som
pensionspremie. For verkstallande direktéren be-
talades for 2022/2023 en pensionspremie motsva-
rade 30 procent av fast16n. Prisbasbeloppet (pbb)
for 2023 utgor 52,5 (48,3) KSEK.

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

Utdver ovanstaende plan tillkommer premier for
sjukforsakring for samtliga anstallda. Dessa premi-
ers storlek avgérs likasa utifran den anstalldes alder
och fastalon.

Férutom pensionsplanen, med tilldgg for vad
som enligt ovan géller for verkstallande direkto-
ren, finnsinga avtal om pension eller motsvarande
ersattningar med VD eller annan nu eller tidigare
anstalld person.



Not 5 - Upplysningar om néirstaende

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

Utdver utdelning enligt beslut pa ordinarie bo-
lagsstdmma samt ersattningar omnamnda i noterna
2 tilloch med 4 har inga transaktioner med ovansta-
ende parter genomforts.

Not 6 — Forvaltningskostnader

(kSEK) 2022/2023 2021/2022
Personalkostnader (inkl.
styrelsearvode)” 32017 24 391
Ovriga forvaltningskostnader 9318 7 586
Avskrivningar 60 50
41395 32027
) Varav rorlig ersattning 10 650 9830
ERSATTNING TILL REVISORER
(KSEK) 2022/2023 2021/2022
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
Revisionsuppdraget 391 302
Revisionsverksam-
het utéver uppdraget 68 46
Ovriga tjanster - -
Skatter&dgivning - -
459 348
KOSTNADER FORLEASINGAVTAL
(kSEK) 2022/2023 2021/2022
Lokaler 1772 1637
AVTALADE FRAMTIDAUTGIFTER
(kSEK) Inom1ar Mellan1-5 ar
Lokaler 1822 152
Not 7 - Styrelse, anstéllda
och personalkostnader
(KSEK) 2022/2023 2021/2022
Medeltalet anstéllda
under verksamhetséaret 5 5
Varav kvinnor 1 1
Antal anstéllda vid verk-
samhetsarets slut 5
Varav kvinnor 1
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LONER OCH ANDRA ARVODEN

(KSEK) 2022/2023 2021/2022
Styrelse? 1540 1452
Verkstallande direktér? 1185 -
Tidigare VD? 5351 2964
Ovriga anstallda 5274 4752
INCITAMENTSPROGRAM
(kSEK) 2022/2023 2021/2022
Verkstallande direktér? - -
Tidigare VD? 3148 3025
Ovriga anstallda 4956 4 454
SOCIALAKOSTNADER

(kSEK) 2022/2023 2021/2022
Styrelse? 472 412
Verkstallande direktér? 374

Tidigare VD¥ 2674 1889
Ovriga anstallda 3224 2929

PENSIONS- OCH SJUKFORSAKRINGSKOSTNADER

(KSEK) 2022/2023 2021/2022
Verkstallande direktdér? 429

Tidigare VD? 1766 958
Ovriga anstillda 1467 1439

OVRIGA PERSONALKOSTNADER

(KSEK) 2022/2023 2021/2022
Ovriga personalkostnader 157 141
Summa personalkostnader 30004 22552

1) Styrelsen bestar av 6 (6) ledaméter varav 2 (2) &r kvinnor. Av erséttningen till styrelsen
utgér 440 (440) kSEK till styrelsens ordférande och 220 (220) kSEK till var och en av de
dvriga ledamdterna p3 &rsbasis enligt &rsstimmans beslut.

2) Avser Tomas Risbecker som tilltrade som ny VD 2023-04-27.

3) Avser tidigare VD UIf Hedlundh, se not 2.

Not 8 - Rinteintakter och
liknande resultatposter

(kSEK) 2022/2023 2021/2022
Rénteintakter bank 4624 256
Ovriga rénteintékter 14 0
4639 256

Not 9 — Rintekostnader och

liknande resultatposter

(kSEK) 2022/2023 2021/2022
Réntekostnader bank 0 256
Ovriga réntekostnader 7 3
7 259

77



NOTER TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

Not 10 — Skatt

Bolaget har outnyttjade ackumulerade under-
skottsavdrag om preliminart 78 (125) MSEK. Dessa
har uppkommit genom att bolaget tidigare utbe-
talat aktieutdelning 6verstigande nettot av scha-
blonintékt, mottagna utdelningar, rantenetto och
forvaltningskostnader. Underskottsavdragen har
inte 8satts ndgot varde i balansrdkningen, da skat-
tereglerna for investmentbolag begransar huruvida
avdragen kan komma att utnyttjas.

Svolder tillampar de skatteregler som géller for
investmentbolag, se not 1 pé& sidan 75.

Not 11 - Resultat per aktie

(SEK) 2022/2023
Resultat per aktie -5,10

2021/2022
-11,60

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

Not 12 — Materiella anldggningstillgangar

MASKINER OCH INVENTARIER

(kSEK) 2023-08-31 2022-08-31
Ingdende anskaffningsvarden 565 433
Inkép 107 132
Ackumulerade

anskaffningsvarden 672 565
Ingdende avskrivningar -420 -369
Arets avskrivning -60 -50
Ackumulerade avskriv-

ningar enligt plan -480 -420
Redovisat vérde vid arets slut 192 145

Not 13 — Aktier i dotterbolag
MODERBOLAGET

(KSEK) 2023-08-31 2022-08-31
Ingdende anskaffningsvédrden 50 50
Ackumulerade

anskaffningsvarden 50 50
Bokfért varde vid arets slut 50 50
Dotterbolag Svolder Fonder AB
Org. nr 556660-9599
Sate Stockholm
Antal andelar 13 000
Kapitalandel, % 100
Rostandel, % 100
Bokfért varde 50
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Not 14 - Virdepappersportfoljen 2023-08-31

(Finansiella tillgdngar vérderas till verkligt vérde via resultatrakningen)

(MSEK) 2023-08-31 2022-08-31
Anskaffningsvéarde

vardepappersportfolj 3656,6 3063,6
Orealiserad vardefoérandring 1417,2 20824
Redovisat varde

vardepappersportfolj 5073,8 5146,0
Forandring (MSEK) 2022/2023 2021/2022
Aktieportfdljenin-

géende virde 5146,0 6676,1
Kop av aktier 968,9 1121,6
Forséljningar av aktier -441,7 =1 &1
Véardeforandring aktieportfolj -599,5 -1296,6
Aktieportfoljen ut-

gaende virde 5073,8 5146,0
Nettofordran (+)/

Nettoskuld (-) ingdende virde 719,0 439,2
Erhéllna aktieutdelningar 110,4 142,6
Ovriga rérelseintakter 0,0 0,0
Utbetald aktieutdelning -92,2 -64,0
Forvaltningskostnader -41,4 -32,0
Finansnetto 4,6 0,0
K6p(-)/Forséljning(+)

av aktier, netto 527,2 233,5
Nettofordran (+)/

Nettoskuld (-) utgédende varde 173,9 719,2
Substansvérde ut-

géende varde" 5247,7 5865,3

1) Aktieportféljen (UB) samt Nettofordran / Nettoskuld (UB).

Samtliga vardepappersinnehav per 2023-08-31
ingdrivarderingshierarkins niva 1.

DE OLIKA NIVAERNA DEFINIERAS
ENLIGT FOLJANDE:
= Noterade priser (ojusterade) pa aktiva markna-
der for identiska tillgangar eller skulder (niva 1)

= Andra observerbara data for tillgdngen eller
skulder &n noterade priserinkluderade iniva 1,
antingen direkt (dvs. som prisnoteringar) eller
indirekt (dvs. harledda frén prisnoteringar)
(niva 2)

= Finansiellainstrument som saknar aktiv mark-
nad och darindata till vardering inte ar obser-
verbar (nivéa 3)



Anskaff-

ningskurs Aktiekurs
Aktie Antal aktier (SEK) (SEK)"
New Wave Group 10 280 607 39,32 78,12
Ependion 4 390 000 41,34 130,00
Troax Group 2 645 000 67,80 175,80
engcon 5030 200 46,00 80,55
XANO Industri 4263 075 38,62 94,10
Elanders 3595113 109,47 105,00
FM Mattsson Group 6189 108 27,65 51,00
GARO 5496 530 42,14 52,00
MilDef Group 2868673 39,20 81,00
Profoto Holding 2100 000 73,57 83,00
Arjo 3666 842 39,33 4316
Nolato 3200 000 49,21 46,94
Viva Wine Group 4188 370 49,21 34,15
ITAB Shop Concept 13195 880 16,03 9,26
Wéstbygg Gruppen? 3581754 85,40 34,10
Lime Technologies 422 665 105,64 252,00
Arla Plast 2639 527 47,10 34,50
Nordic Waterproofing 458 474 147,01 154,20
Boule Diagnostics 4289159 17,87 9,80
Nivika Fastigheter 1193 000 78,65 30,90

Aktieportfoljen

Nettofordran (+)/nettoskuld (-)?
Totalt/substansvarde

Samtliga vdrdepappersinnehav ingdr i vdrdehierarkins niva 1.
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Mark- Ack.

nads- Andel av andelav  Bruttoex- Andel av Andel av
vérde substans- substans- ponering bolagets bolagets
(MSEK) varde % virde % (SEK)?  kapital %  roster %
803,1 15,3 15,3 7,80 7,7 2,1
570,7 10,9 26,2 5,60 15,0 15,2
465,0 8,9 35,0 4,50 4,4 4,4
405,2 7,7 42,8 4,00 3,3 11
401,2 7,6 50,4 3,90 7,3 2,2
377,5 7.2 57,6 3,70 10,2 7,0
315,6 6,0 63,6 3,10 14,6 6,4
285,8 54 69,1 2,80 11,0 11,0
232,4 4,4 73,5 2,30 7,2 7,2
174,3 3,3 76,8 1,70 53 53
158,3 3,0 79,8 1,50 1,4 0,8
150,2 2,9 82,7 1,50 1,2 0,6
143,0 2,7 85,4 1,40 4,7 4,7
122,2 2,3 87,7 1,20 6,1 6,1
122,1 2,3 90,1 1,20 11 121
106,5 2,0 92,1 1,00 3,2 3,2
911 17 93,8 0,90 13,2 13,2
70,7 1,3 95,2 0,70 1,9 1,9
42,0 0,8 96,0 0,40 1.1 11
36,9 0,7 96,7 0,40 1,5 0,4

5073,8 96,7 49,50

173,9 3,3 100,0 1,70

52477 100,0 100,0 51,20

1) Vid berdkning av marknadsvardet (verkligt varde) har senaste betalkurs for vardepapperen pa Nasdaq Stockholm per balansdagen anvénts. 2) Marknadsvérde per Svolderaktie.
3) Nettofordran omfattar likvida medel samt aktiehandelns olikviderade affarer med mera. 4) Av aktierna i Wéastbygg Gruppen utgérs 110 000 av aktieslag A.

Not 15 - Eget kapital

Aktiekapitalet bestar av nedanstdende antal aktier
med ett kvotvdrde om 1,25 (1,25) SEK per aktie och
har det senaste aret forandrats pa féljande satt:

A-aktier B-aktier
(10 réster) (1rdst) Aktiekapital
Vid &rets ingdng 4982688 97 417 312 128 000 000
Omstamplingar -120 +120 -
Vid drets utgang 4982568 97417432 128000000

P& balansdagen 2023-08-31 uppgick det totala
antalet aktier till 102 400 000 (102 400 000).

OMSTAMPLING

Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktiedgare
som 6nskar omvandla A- till B-aktier géra detta ge-
nom anmalan till styrelsen. Under verksamhetséret
har 120 A-aktier omstamplats till B-aktier.

KONCERNEN

Balanserade vinstmedel

| balanserade vinstmedel ingar intjdnade vinstme-
delimoderféretaget och dess dotterbolag.

MODERFORETAGET

Fritt eget kapital

Bestar av foregéende ars fria egna kapital efter att
eventuell vinstutdelning lamnats. Utgor tillsammans
med &rets resultat summa fritt eget kapital, det vill
sdaga det belopp som finns tillgangligt for utdelning
till aktiedgarna.

FASTSTALLANDE

Resultat- och balansrakningen for moderbolaget
samt koncernresultat- och koncernbalansrakningen
for 2022/2023 forvantas faststéllas pa arsstimman
2023-11-16.

UTDELNINGSFORSLAG

Styrelsen foreslar att det till aktiedgarna utdelas
1,00 (0,90) SEK per aktie. Utdelningen kommer att
iansprakta fria vinstmedel i moderbolaget om 102,4
(92,2) MSEK respektive eget kapital i koncernen om
102,4 (92,2) MSEK.
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Not 16 — Stéllda sdkerheter och
eventualforpliktelser

Né&gra av vardepappersportfoljens aktieinnehav

ar pantsatta som sakerhet for bolagets avtal om
kreditfaciliteti nordisk affarsbank. Sakerheten ar
rorlig och féljer innehavens marknadsvarden samt
géllande belaningsvarden. P& balansdagen var kre-
diten outnyttjad. Vardet pa den stéllda sdkerheten
uppgick pa balansdagen till 1022 (0) MSEK.

Not 17 - Risker och riskhantering
Derisker Svolder utsatts for ar framst:
= Marknadsrisk
= Kreditrisk
= Likviditets- och finansieringsrisk
= Kapitalrisk

= Operationell risk

MARKNADSRISK

Prisrisk pa aktieportfdljen

Prisrisk pé aktieportfdljen ar risken att vardet pa ett
finansielltinstrument (vanligen aktier) varierar pa
grund av férandringar i marknadspriser. Denna risk
kan antingen definieras som risken att avvika fran
ett borsindex eller som att aktieinnehaven faller i
vérde. Svolder ser darfor saval till utvecklingen pa
marknaden fér noterade svenska sma och medel-
stora bolag, vilken brukar likstallas med Carnegie
Small Cap Return Index (CSRX), som till férandring-
en utifrdn en absolut avkastning.

Prisrisk pé aktieportfdljen &r den mest bety-
danderiskeniSvolders verksamhet. En férandring
av portfdljvardet med 1 procent péverkar Svolders
samlade aktieportfdlj per balansdagen med =51
MSEK (0,50 SEK per Svolderaktie). Enligt Svolders
placeringspolicy kan risker sakras om det bedéms
[ampligt och mojligt. Svolder sakrariregelinte
marknadsrisken da:

= Svolders affarsidé innefattar att bolaget dver
tiden ska vara fullinvesterat i aktier.

= Det &r ofta svart att beddma hur en marknads-
nedgang exakt paverkar vardet pa de enskilda
innehaven.

= Marknaden for olika s kallade derivat ar starkt
begransad fér smébolagsaktier.

= Det kostar att sékra risker.
= Risk ocksé &r forknippad med mojlighet.

= Aktiedgarnaiettinvestmentbolagiflertalet fall
onskar exponering mot aktiemarknaden.
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Valutarisk

Valutarisk ar risken att vardet pa tillgdngar och skul-
der varierar pé grund av férandringar i valutakurser,
i Svolders fall svenska kronor. Svolder placerar nas-
tan uteslutandeibolag vars aktiekurser noteras i
SEK och haringen beldning i utlandsk valuta. Nagon
direkt valutarisk forekommer darmed inte.

Indirekta valutarisker férekommer dock genom
att flertalet portfoljbolag bedriver verksamhet i eller
mellan lander utanfér Sverige. Bedémningar av va-
lutaeffekternas paverkan pé de enskilda innehaven
goérssomendelidenlépande bolagsanalysen.

Ranterisk

Ranterisk &r risken att vardet pa ett finansiellt
instrument (vanligen obligationer eller skuldvéaxlar)
varierar till foljd av forandringar i marknadsrantor.
Svolders likvida medel placeras genom kort-
fristig specialinldning i bank eller i rantebarande
vardepapper med korta I6ptider, i syfte att starkt
begransa ranterisken. Vardepappersportfoljens
varde dr ocksa exponerat for ranteférandringar.

I likhet med resonemanget kring valutarisk gors
ocksa beddmningar av ranteférandringars paverkan
pa de enskildainnehaven som en deliden I6pande
bolagsanalysen. Generellt sékras inte ranterisken i
vardepappersportféljen, men undantag kan goras i
speciella fall.

Svolder kan ha en beldning uppgéende till maxi-
malt en tredjedel av aktieportfdljens varde. | syfte
att 6ka den finansiella flexibiliteten i forvaltningsar-
betet, men ocksd mojliggdra storre placeringarien-
skilda portféljbolag, har Svolder tecknat avtalom en
kreditfaciliteti nordisk affarsbank om maximalt 500
MSEK med sdkerhet i pantsatta aktier. P& balansda-
gen 2023-08-31 var krediten outnyttjad.

Svolders rénterisk och dess effekt pa resultatet
bedéms pé balansdagen vara Iag. Vid fullt utnyttjan-
de av kreditlimiten dkar savél prisrisken pa aktieport-
foljen som ranterisken. Den 6kade risken ska beaktas
vid valet av forvarvade aktier, vilka i stor utstrackning
forvantas uppvisa etablerade affarsmodeller, stabil
resultatutveckling samt god utdelningsférméga.

Kanslighetsanlys

| tabellen nedan baseras forandring i aktieportfolj-
vardet pé aktieportfdljen per den 31 augusti 2023.

Forandring i Resultat Eget kapital
aktieportféljvardet? MSEK SEK/aktie
+1% +51 +0,50
5% +254 +2,50
+10 % +507 +5,00

1) Beréknas utifrén procentuell férandring pé hela aktieportféljen.



KREDITRISK

Kreditrisk utgors av att den andra parten (mot-
parten) i en affarstransaktion inte kan uppfylla sin
forpliktelse. Svolder handlar med vardepappersin-
stitut som star under Finansinspektionens tillsyn.
Affarer administreras av bolagets depdbank inom
ramen for standardiserade vardepappersaffarer

i Sverige. Dettainnebar att kop och forsaljningar
av aktier automatiskt matchas mot likvider, vilket
kraftigt reducerar motpartsrisker. Avvikelser sker
endastifall dar detav VD beddms motiverat av
kommersiella skal, exempelvis vid direktaffar utan
kommission. | dessa enstaka fall ska aktieleverans
ske mot likvid och affareniefterhand rapporteras
till Svolders styrelse.

LIKVIDITETS- OCH FINANSIERINGSRISK

Likviditetsrisk ar dels risken for att ett finansiellt
instrumentinte kan avyttras utan avsevarda mer-
kostnader, dels risken for att likviditeten inte finns
tillganglig for att mota betalningsataganden. De olika
aktieinnehaven utvarderas I6pande utifrén sin likvi-
ditet. For de noterade sméa och medelstora bolagen
pa Nasdaq Stockholm varierar dess aktieomsattning,
men ar generelltlagre an for de storre bolagens. Alla
bolagets kortfristiga skulder forfallerinom ett ar.
Svolders likviditets- och finansieringsrisk bedéms
som val avvagd. Den finansiella flexibiliteten ar bety-
dande da tillgdngarna nastan uteslutande utgérs av
marknadsnoterade aktier.

KAPITALRISK

Svolders mal avseende kapitalstrukturen ar att
trygga bolagets férmaga att fortsatta sin verksam-
het, sd att den kan fortsitta att generera avkastning
till aktiedgarna och nytta for andra intressenter och
att uppratthalla en optimal kapitalstruktur.

For att uppratthélla eller justera kapitalstruktu-
ren, kan Svolder féréandra den utdelning som betalas
till aktiedgarna, aterbetala kapital till aktiedgarna,
utfarda nya aktier eller salja tillgangar for att minska
skulderna.

Svolder bedémer kapitalet utifran soliditeten,
som anger bolagets finansiella stallning. Detta
nyckeltal berdknas som substansvéardet i férhal-
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lande till totala tillgangar for aktuell balansdag.
Nettoredovisning sker av aktiehandelns oreglerade
likvider.

Under verksamhetsaret 2022/2023 var kon-
cernens of6éréndrade soliditetsmal, om minst 67
procent, uppfylit. Soliditeten var pa balansdagen
100 (100) procent.

OPERATIONELL RISK

Operationell risk ar risken for forluster till foljd av
bristande interna rutiner eller system. Aktieportfdl-
jen administreras av svenskt vardepappersinstitut,
enligt sdrskilt depdavtal. Oversyn samt uppdatering
av rutiner och tekniska system gors |6pande i syfte
att kontinuerligt reducera dennarisk.

Inom revisionsuppdraget granskar bolagets re-
visorer de interna rutinerna och delger sin bedém-
ning direkt till styrelsen en gang per &r.

Svolder har en liten organisation med endast
fem anstallda, vilket i sig gor bolaget personbero-
ende. Historiskt har personalomsattningen varit
I&g och en hégre personalomsattning skulle kunna
innebéra enrisk for storningariden I6pande verk-
samheten. Bolaget beddmer denna risk somrelativt
I&g da befintlig personal har god insikt kring varan-
dras arbetsuppgifter. Svolder anvander ocksé stan-
dardiserade administrativa system for att minska
ndmnda risker. Svolder har sedan verksamhetséaret
1993/1994 |6pande tecknat formdégenhetsbrotts-
samt VD- och styrelseansvarsforsakring. Fran
och med verksamhetséret 2016/2017 har dven en
professionsansvarsférsakring tecknats. Nuvarande
forsakringar galler till och med 2023-12-31. Hittills,
sedan bolagets bildande, har det inte framstallts
nagra skadestadndsansprék.

Not 18 — Handelser efter
rikenskapsarets utgdng
Substansvardet den 13 oktober var 46 SEK per aktie
och aktiekursen 52,20 SEK.

Svolder har avyttrat samtliga aktieri Nordic
Waterproofing efter Kingspans aviserade budplikt-
serbjudande den 13 september.
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REVISIONSBERATTELSE

Revisionsberittelse

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

Rapport om arsredovisningen
och koncernredovisningen

UTTALANDEN

Vihar utfért en revision av &rsredovisningen och
koncernredovisningen for Svolder AB (publ) for
rakenskapsaret 1september 2022 till 31 augusti
2023 med undantag for bolagsstyrningsrapporten
pa sidorna 58-63. Bolagets arsredovisning och
koncernredovisning ingar pa sidorna 58-81i detta
dokument.

Enligt var uppfattning har &rsredovisningen
uppréttats i enlighet med arsredovisningslagen och
gereniallavasentliga avseenden rattvisande bild
av moderbolagets finansiella stallning per den 31
augusti 2023 och av dess finansiella resultat och
kassaflode for &ret enligt rsredovisningslagen.
Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger enialla vésentliga
avseenden rattvisande bild av koncernens finan-
siella stallning per den 31augusti 2023 och av dess
finansiella resultat och kassafléde for aret enligt
International Financial Reporting Standards (IFRS),
sdsom de antagits av EU, och arsredovisningslagen.
Véra uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrap-
porten pa sidorna 58-63. Foérvaltningsberattelsen
ar forenlig med arsredovisningens och koncernre-
dovisningens 6vriga delar.

Vitillstyrker darfor att bolagsstamman fast-
stéller resultatrékningen och balansrakningen for
moderbolaget och koncernen.

Vara uttalanden i dennarapport om arsredovis-
ningen och koncernredovisningen ar férenliga med
innehéllet i den kompletterande rapport som har
overlamnats till moderbolagets styrelse i enlighet
med revisorsférordningens (537/2014) artikel 11.

GRUND FORUTTALANDEN

Vihar utfort revisionen enligt International Stan-
dards on Auditing (ISA) och god revisionssed
i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standarder
beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi
4r oberoende i férhallande tillmoderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i Sverige och hari
évrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa
krav. Detta innefattar att, baserat pa var basta kun-
skap och Overtygelse, inga forbjudna tjanster som
avses irevisorsforordningens (537/2014) artikel
5.1 har tillhandahéllits det granskade bolaget eller,
i forekommande fall, dess moderféretag eller dess
kontrollerade foretaginom EU.

Vianser att de revisionsbevis viharinhamtat ar
tillrackliga och andamalsenliga som grund fér vara
uttalanden.
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VAR REVISIONSANSATS

Revisionens inriktning och omfattning

Viutformade var revision genom att faststalla
vasentlighetsniva och bedéma risken for visentliga
felaktigheteride finansiella rapporterna. Vi beakta-
de sérskilt de omraden dar verkstallande direktéren
och styrelsen gjort subjektiva bedémningar, till ex-
empel viktiga redovisningsmassiga uppskattningar
som har gjorts med utgadngspunkt fran antaganden
och prognoser om framtida handelser, vilka till sin
natur ar osakra. Liksom vid alla revisioner har vi
ocksa beaktat risken for att styrelsen och verkstéal-
lande direktdren &sidosatter den interna kontrollen,
och bland annat 6vervagt om det finns belagg for
systematiska avvikelser som givit upphov till risk for
vasentliga felaktigheter till f6ljd av oegentligheter.

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

Vasentlighet

Revisionens omfattning och inriktning paverkades
av var bedémning av vasentlighet. En revision ut-
formas for att uppna en rimlig grad av sdkerhet om
huruvida de finansiella rapporterna innehaller négra
vésentliga felaktigheter. Felaktigheter kan uppsta
till foljd av oegentligheter eller misstag. De betrak-
tas som vasentliga om enskilt eller tillsammans rim-
ligen kan férvéntas paverka de ekonomiska beslut
som anvandarna fattar med grund i de finansiella
rapporterna.

Baserat pé professionellt omdéme faststéallde
vivissa kvantitativa vasentlighetstal, daribland for
den finansiella rapporteringen som helhet. Med
hjalp av dessa och kvalitativa 6vervaganden fast-
stéllde virevisionens inriktning och omfattning och
véra granskningsatgarders karaktar, tidpunkt och
omfattning, samt att bedoma effekten av enskilda
och sammantagna felaktigheter pé de finansiella
rapporterna som helhet.
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SARSKILT BETYDELSEFULLA OMRADEN

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

Sarskilt betydelsefullt omrade:
Existens och vardering av vardepappersinnehav

Per 31 augusti 2023 uppgar koncernens balanspost
Vardepappersinnehav till 5074 MSEK. Posten utgor
96 procent av koncernens balansrakning och ar
vasentlig. Svolders vardepappersinnehav utgoérs av
noterade aktier som varderas till verkligt varde.

For en beskrivning av vardepappersinneha-
vens typ och storlek, férknippade risker, viktiga
redovisnings- och varderingsprinciper hanvisar vi
till bolagets beskrivning i Forvaltningsberattelsen,
redovisningsprinciper och noterna 14 och 17.

Hur varrevision beaktade det
sérskilt betydelsefullaomradet

Var revision av Svolders vardepappersinnehav
har omfattat bdde test av kontroller och substans-
granskning av vardepappersinnehaven.

Test av kontroller har innefattat:

= Utvardering av design och test av effektivitet i
bolagets kontroller for att sékerstalla existens
och vardering av vardepappersinnehaven.

Vid var substansgranskning har revisionsteamets
arbete innefattat:

= Avstdmning av aktieinnehav mot depabesked.

= Testavanvanda varderingskurser mot
externakallor.



ANNAN INFORMATION AN ARSREDOVISNINGEN
OCH KONCERNREDOVISNINGEN

Detta dokument innehaller &ven annan information
an arsredovisningen och koncernredovisningen
och aterfinns pé sidorna 1-57 samt 88-92. Det &r
styrelsen och verkstallande direktéren som har an-
svaret for denna andra information. Informationen
i"Styrelsens ersattningsrapport for 2022/2023”,
vilken publiceras pa bolagets hemsida samtidigt
med denna rapport utgér ocksa annan information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen och
koncernredovisningen omfattar inte dennainforma-
tion och vigoringet uttalande med bestyrkande
avseende denna andrainformation.

I samband med var revision av arsredovisningen
och koncernredovisningen &r det vart ansvar att
|asa deninformation somidentifieras ovan och
overvaga ominformationenivasentlig utstrackning
ar oférenlig med arsredovisningen och koncernre-
dovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven
den kunskap viiovrigtinhamtat under revisionen
samt beddémer om informationen i dvrigt verkar
innehalla vasentliga felaktigheter.

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

STYREL§ENS OCH VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

Det ar styrelsen och verkstéallande direktoren som
har ansvaret for att drsredovisningen och koncern-
redovisningen upprattas och att de ger en rattvi-
sande bild enligt &rsredovisningslagen och, vad
géller koncernredovisningen, enligt IFRS, s& som de
antagits av EU, och arsredovisningslagen. Styrelsen
och verkstallande direktoren ansvarar aven fér den
interna kontroll som de beddmer @r nédvandig for
att uppratta en arsredovisning och koncernredovis-
ning som inte innehaller ndgra vasentliga felaktig-
heter, vare sig dessa beror pd oegentligheter eller
misstag.

Vid uppréattandet av drsredovisningen och kon-
cernredovisningen ansvarar styrelsen och verkstal-
lande direktéren fér bedémningen av bolagets och
koncernens férmaga att fortsatta verksamheten.
De upplyser, nar sé ar tillampligt, om forhallanden
som kan paverka formagan att fortsatta verksam-
heten och att anvanda antagandet om fortsatt drift.
Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om
styrelsen och verkstallande direktdren avser att
likvidera bolaget, upphdra med verksamheten eller
inte har ndgot realistiskt alternativ till att géra ndgot
av detta.
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REVISORNS ANSVAR

Vara mal r att uppna en rimlig grad av sakerhet om
huruvida &rsredovisningen och koncernredovis-
ningen som helhet inte innehéller ndgra vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror p& oegentlighe-
ter eller misstag, och attlamna en revisionsberattel-
se sominnehéller vara uttalanden. Rimlig sékerhet
aren hoggrad av sdkerhet, men &ringen garanti
for att en revision som utfors enligt ISA och god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptéacka en
vasentlig felaktighet om en sddan finns. Felaktig-
heter kan uppsta pé grund av oegentligheter eller
misstag och anses vara vasentliga om de enskilt
eller tillsammans rimligen kan férvantas paverka de
ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund
i drsredovisningen och koncernredovisningen.

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

= www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar

Denna beskrivning éren del av
revisionsberattelsen.

Rapport om andra krav enligt
lagar och andra forfattningar

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

UTTALANDEN

Utdver var revision av arsredovisningen och kon-
cernredovisningen har vi aven utfért en revision av
styrelsens och verkstallande direktorens forvalt-
ning for Svolder AB (publ) for rdkenskapséret 1sep-
tember 2022 till 31 augusti 2023 samt av forslaget
till dispositioner betraffande bolagets vinst eller
forlust.

Vitillstyrker att bolagsstamman disponerar
vinsten enligt forslaget i férvaltningsberattelsen
och beviljar styrelsens ledamoter och verkstallande
direktoérerna ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

GRUND FORUTTALANDEN

Vihar utfort revisionen enligt god revisionssed i
Sverige. Vart ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i
avsnittet Revisorns ansvar. Vi dr oberoende i forhal-
lande till moderbolaget och koncernen enligt god
revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

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

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

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation
och forvaltningen av bolagets angelagenheter. Det-
tainnefattar bland annat att fortlopande bedéma
bolagets och koncernens ekonomiska situation, och
att tillse att bolagets organisation &r utformad sa
att bokféringen, medelsfoérvaltningen och bolagets
ekonomiska angeldgenheter i dvrigt kontrolleras pa
ett betryggande satt. Den verkstéllande direktoren
ska skota denlopande férvaltningen enligt styrel-
sensriktlinjer och anvisningar och bland annat vidta
de atgarder som ar nédvandiga for att bolagets
bokfdéring ska fullgéras i 6verensstammelse med lag
och for att medelsférvaltningen ska skotas pa ett
betryggande satt.

REVISORNS ANSVAR

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen,
och dadrmed vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att
inhdmta revisionsbevis for att med en rimlig grad av
sédkerhet kunna bedéma om nagon styrelseledamot
eller verkstallande direktdren i ndgot vasentligt
avseende:

= foretagit ndgon atgard eller gjort sig skyldig till
nagon forsummelse som kan féranleda ersatt-
ningsskyldighet mot bolaget

= pdndgotannat satt handlatistrid med ak-
tiebolagslagen, arsredovisningslagen eller
bolagsordningen.

Vart mal betraffande revisionen av férslaget till
dispositioner av bolagets vinst eller forlust, och
dérmed vart uttalande om detta, ar att med rimlig
grad av sakerhet beddéma om forslaget ar forenligt
med aktiebolagslagen.

Rimlig sédkerhet &ren hog grad av sakerhet,
men ingen garanti for att en revision som utférs
enligt god revisionssed i Sverige alltid kommer att
upptacka atgarder eller forsummelser som kan for-
anleda ersattningsskyldighet mot bolaget, eller att
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ett forslag till dispositioner av bolagets vinst eller
forlustinte ar forenligt med aktiebolagslagen.

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

= www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar

Denna beskrivning éren del av
revisionsberattelsen.

REVISORNS GRANSKNING AV ESEF-RAPPORTEN

UTTALANDEN

Utdver var revision av arsredovisningen och kon-
cernredovisningen har vi dven utfért en granskning
av att styrelsen och verkstallande direktéren har
uppréttat &rsredovisningen och koncernredovis-
ningeniett format som mojliggor enhetlig elektro-
nisk rapportering (Esef-rapporten) enligt 16 kap. 4 a
§lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden for
Svolder AB (publ) for rékenskapsaret 1 september
2022 till 31 augusti 2023.

Var granskning och vart uttalande avser endast
detlagstadgade kravet.

Enligt var uppfattning har Esef-rapporten
upprattatsiett format somiallt vasentligt mojliggor
enhetlig elektronisk rapportering.

GRUND FORUTTALANDEN

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

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

STYREL“SENS OCH VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

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



REVISORNS ANSVAR

Var uppgift ar att uttala oss med rimlig sdkerhet om
Esef-rapporteniallt vasentligt ar upprattad i ett
format som uppfyller kraveni16 kap. 4 a § lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden, p& grund-
val av var granskning.

RevR 18 kréver att vi planerar och genomfér vara
granskningsatgarder for att uppna rimlig sdkerhet
att Esefrapporten ar upprattad i ett format som upp-
fyller dessa krav.

Rimlig sékerhet @ren hdg grad av sakerhet, men
aringen garanti for att en granskning som utférs
enligt RevR 18 och god revisionssed i Sverige alltid
kommer att upptacka en vasentlig felaktighet om
en s&dan finns. Felaktigheter kan uppsta pé grund
av oegentligheter eller misstag och anses vara
vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen
kan forvantas péverka de ekonomiska beslut som
anvandare fattar med grund i Esef-rapporten.

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

Granskningen innefattar att genom olika
atgarder inhdmta bevis om att Esef-rapporten
har upprattats i ett format som mojliggér enhetlig
elektronisk rapportering av drsredovisningen och
koncernredovisningen. Revisorn véljer vilka atgar-
der som ska utforas, bland annat genom att beddma
riskerna for vasentliga felaktigheterirapporte-
ringen vare sig dessa beror p& oegentligheter eller
misstag. Vid dennariskbedémning beaktar revisorn
de delar av deninterna kontrollen som ar relevanta
for hur styrelsen och verkstallande direktéren tar
fram underlagetisyfte att utforma gransknings-
atgarder som dr andamalsenliga med hansyn till
omstandigheterna, meninteisyfte att gora ett
uttalande om effektiviteten i den interna kontrol-
len. Granskningen omfattar ocksd en utvardering
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av andamalsenligheten och rimligheteni styrelsens
och verkstallande direktérens antaganden.

Granskningsatgarderna omfattar huvudsakligen
validering av att Esef-rapporten upprattatsi ett
giltigt XHTMLformat och en avstamning av att Esef-
rapporten éverensstammer med den granskade
arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vidare omfattar granskningen @ven en bedém-
ning av huruvida koncernens resultat-, balans- och
eget kapitalréakningar, kassaflodesanalys samt no-
teriEsef-rapporten har markts med iXBRL i enlighet
med vad som foljer av Esef-férordningen.

REVISORNS GRANSKNING AV
BOLAGSSTYRNINGSRAPPORTEN
Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyr-
ningsrapporten pa sidorna 58-63 och fér att den &r
upprattad i enlighet med &rsredovisningslagen.
Vér granskning har skett enligt FAR:s uttalande
RevR 16 Revisorns granskning av bolagsstyrnings-
rapporten. Detta innebar att var granskning av
bolagsstyrningsrapporten har en annan inriktning
och en vasentligt mindre omfattning jamfort med
deninriktning och omfattning som enrevision enligt
International Standards on Auditing och god revi-
sionssed i Sverige har. Vianser att denna gransk-
ning ger oss tillrdcklig grund for vara uttalanden.
En bolagsstyrningsrapport har upprattats.
Upplysningarienlighet med 6 kap. 6 § andra stycket
punkterna 2-6 &rsredovisningslagen samt 7 kap.
31§ andra stycket sammalag ar forenliga med
arsredovisningens och koncernredovisningens
dvriga delar samt &@ridverensstdammelse med
arsredovisningslagen.
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB,
Torsgatan 21,113 97 Stockholm, utségs till
Svolder AB (publs)s revisor av bolagsstamman
den 17 november 2022 och har varit bolagets
revisor sedan 21 november 2007.
Stockholm den dag som framgar av var
elektroniska signatur
OHRLINGS PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HELENA KAISER DE CAROLIS
AUKTORISERAD REVISOR
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FRIVILLIG LIKVIDATION & SKATTEREGLER

Enligt Svolders bolagsordning ska varje
arsstdmma préva om bolaget ska fort-
satta sin verksamhet eller trada i frivillig
likvidation. En likvidation innebar att
bolagets tillgangar utskiftas till aktied-
garna och kanidetta fall ssammanfattas
med nedanstdende beskrivning.

Forfarande

Ett beslut om frivillig likvidation fattas

av bolagsstdmman. S&dant beslut &r
enligt Svolders bolagsordning giltigt

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

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

Nér bolaget har gattilikvidation
och enlikvidator har forordnats, ska
styrelsen och den verkstallande direk-
téren genast redovisa sin forvaltning
av bolagets angelagenheter under den
tid for vilken redovisningshandlingar
inte forut lagts fram pa bolagsstamma.
Dennaredovisning ska revideras samt
framlaggas for aktiedgarna pa en
bolagsstamma. Under kallelseperioden
realiseras vanligen bolagets tillgangar
samt betalas dess skulder. Efter kallelse-
periodens utgédng och nir alla kdnda
skulder har betalats kan aterstaende
tillgadngar utskiftas till aktiedgarna, med
undantag for belopp motsvarande bland
annat tvistiga fordringar och skulder. Nar
likvidatorn fullgjort sitt uppdrag avger
denne slutredovisning, som granskas av
bolagets revisor och framlaggs pa bo-
lagsstamma. Bolagsstamman ska fatta
beslut om ansvarsfrihet for likvidatorn.
Nar likvidatorn lagt fram slutredovisning
ar bolaget upplost.

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

Ettinvestmentforetag, vilket ar
den skatterattsliga benamningen for
investmentbolag, ar ett foretag som ute-
slutande eller s& gott som uteslutande
forvaltar vardepapper eller liknande
tillgdngar och vars uppgift visentligen ar
att genom ett valfordelat vardepappers-
innehav erbjuda aktiedgare riskfordel-

Den totala tidsatgangen beréknas
uppga till minst tio ménader, till stor del
pé grund av den obligatoriska kallelse-
perioden pa sex manader. Avvecklingen
av bolagets portfdlj forvantas skeien
takt som framjar bolagets aktiedgare
och eventuella fordringsagare.

Att berdkna storleken pa en even-
tuell skifteslikvid ar behaftat med stor
osakerhet. Svolders veckovis publice-
rade substansvarde kan utg6ra utgangs-
punkt. Substansvardet beraknas utifran
marknadsvarden av underliggande
vardepappersinnehav. Resultatet av en
forsaljning av samtliga dessa vardepap-
per blir framst avhangigt marknadslage
och utveckling, graden av underliggande
aktiers likviditet samt tiden under vilken
forsaljning ska ske. Om ett antal negativa
faktorer samverkar under likvidatio-
nen kan storleken pa skifteslikviden,
vilken ocksa ska belastas med avveck-
lingskostnader, bli vasentligt mindre
an det substansvarde som utgjort
utgangspunkt.

ning. Foretagets aktier ska dessutom
agas av ett stort antal privatpersoner.
Skattelagstiftningen innehéller sarskilda
regler forinvestmentforetag. Dessa
regler &riprincip utformade s8 att det
for aktiedgarna ska foreligga skattemas-
sig neutralitet mellan direkt och indirekt
agande av vardepapper. Ett investment-
foretag beskattas [0pande fér mot-
tagna utdelningar men medges avdrag
for utbetald utdelning. Intékts- och
utgiftsrantor ar skattepliktiga respektive



avdragsgilla. Vissa begransningar galler
emellertid for utgiftsréantor palaninom
intressegemenskapen. Avdrag medges
aven for forvaltningsutgifter. Kapitalvin-
ster pa aktier och andra delagarratter
(konvertibler i SEK, aktieoptioner mm)
tas daremot inte upp till beskattning
sdvida deldgarratten inte hanfor sig till
ett sa kallat skalbolag.

Foljdenligt medges ett investment-
foretag inte avdrag for kapitalforluster
pa aktier och andra delagarréatter. Som
en kompensation for att en omsattning
av aktieportfdljen inte beskattas ska
investmentforetagistallet taupp en
schablonintikt pa en och en halv pro-
centav marknadsvardet av aktieportfol-
jenvid ingangen av beskattningsaret. |
underlaget for schablonintakten skainte
raknas in vardet av naringsbetingade
andelar. Med naringsbetingade andelar
avses andelarionoterade aktiebolag
och ekonomiska féreningar samt andelar
imarknadsnoterade aktiebolag som
innehafts minst ett ar fére ingdngen av
beskattningsaret och som motsvarar
minst tio procent av rostetalet for samt-
ligaandelariféretaget. Aven andelarien
utlandsk juridisk person kan under vissa
forutsattningar vara naringsbetingade
andelar. lunderlaget for schablonintak-
ten skainte heller raknas in egna aktier
och derivatiegna aktier. Genom att ett
investmentféretag medges avdrag for
utbetald utdelning kommer féretaget
inte att behova erldgga skattiden man
den beslutade utdelningen motsvaras
av schablonintakten, mottagna utdel-
ningar och finansnetto efter avdrag for
forvaltningskostnader.

Avskattning

Om ett foretaginte langre uppfyller de
krav som uppstalls for att vara ettin-
vestmentféretag ska i princip foretagets
tidigare skattefria kapitalvinster skattas
avisamband med karaktarsbytet. Denna
avskattning innebar att foretaget scha-
blonmassigt ska ta upp en avskattnings-
intédkt motsvarande 16 procent av det
hogsta av marknadsvardena pa aktier
(och andra delagarratter) sominnehafts
vidingédngen av det beskattningséar da
férandringen skedde eller vid ndgot av
de fem foregdende beskattningsaren.

I underlaget ska inte inga sddana dela-

garratter sominte raknas inischablon-
intdkten, se ovan. Nagon avskattnings-
intakt berdknas dock inte till den del
foretagets aktier avyttrats under det
beskattningsar for foretaget da férand-
ringen intraffade.

Om Svolders skattemassiga karaktar
som investmentforetag skulle upphéra
under rdkenskapsaret 2023/2024, utan
att bolagets aktier omséatts samma ar
och baserat pa vardet av aktieportféljen
vid rékenskapsérets ingdng samt fore-
slagen utdelning 2022/2023, beréaknas
nagon avskattning av mycket stor bety-
delse ej ske. Ovanstdende bedémning
kan behova justeras utifran forandringar
av aktieportfdljens varde. De aktier som
Svolder anskaffat fore ett eventuellt
karaktarsbyte skaioch med detta anses
ha anskaffats for det marknadsmassiga
vardet vid tidpunkten for forandringen
av bolagets verksamhet.

Nagon avskattningsintédkt ska inte
tas upp nar ett investmentforetag upp-
|I6ses genom likvidation. Det innebar att
Svolder—om bolaget uppléses genom
beslut av bolagsstamma - beskattas
for schablonintédkten om 1,5 procent for
den tid av rdkenskapsaret bolaget “finns
kvar”, liksom fér under aret uppburna
utdelningar och ranteintakter. Avdrag
medges for forvaltnings- och rante-
kostnader, men Svolder kommer inte
—eftersom en utskiftning i samband med
upplésning av bolaget inte behandlas
som utdelning — att kunna utnyttja ndgot
utdelningsavdrag for utskiftat belopp.

Aktiedgarnas beskattning
vid en likvidation

Inlosen av aktieri samband med en
likvidation raknas som en avyttring av
aktierna. Avyttring anses intrada nar bo-
laget traderilikvidation. Det betyder att
det som dérvid utbetalas till aktiedgarna
behandlas som forsalj-ningslikvid vid
kapitalvinstberdkningen. Kapitalvinsten
beradknas som skillnaden mellan detta
inlosenbelopp och omkostnadsbeloppet
(anskaffningskostnaden) berdknad enligt
genomsnittsmetoden. Vid avyttring av
marknads-noterade aktier far alternativt

den sé& kallade schablonre-geln tillampas.

Schablonregeln innebar att omkostnads-
beloppet far berdknas till 20 procent av
forsaljningspriset efter avdrag for forsalj-

FRIVILLIG LIKVIDATION & SKATTEREGLER

ningskostnader. Om omkostnadsbelop-
pet berdknad enligt genomsnittsmeto-
den skulle 6verstiga inlosenbeloppet
uppkommer en kapitalférlust. Avdrag for
denna férlust medges nar den ar definitiv
och verklig, vilket iregel kan faststallas
forst narlikvidationen avslutas.

Privatpersoner

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

Aktiebolag

For aktiebolag och andra juridiska
personer (utom dodsbon) beskattas en
kapitalvinstiinkomstslaget narings-
verksamhet med en skattesats for
beskattningsdren 2023 och 2024 om
20,6 procent. Avdrag for kapitalforlust
pa aktier medges endast mot kapitalvin-
ster p& aktier och andra del&garratter.
Om en kapitalforlust inte kan dras av hos
det féretag som gjort forlusten kan den
samma ar dras av mot en annan juridisk
persons kapitalvinster pa delégarratter
om det finns koncernbidragsforutsatt-
ningar mellan féretagen. Kapitalforlust
som inte har kunnat utnyttjas under
forlustéret behandlas som en ny férlust
foljande ar, och sa vidare. En kapitalvinst
pa nadringsbetingade andelar (se ovan)
ar skattefrimedan en forlust pé sddana
andelarinte ar avdragsgill. For motsva-
rande kapitalvinst och kapitalforlust
som uppkommer i handelsbolag géller
sarskildaregler.

89



DEFINITIONER

Definitioner

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

Aktiens kursutveckling: Senaste betal-
kurs for B-aktien pé balansdagen i
forhallande till bérskursen narmast
féregéende balansdag.

Aktieportfoljens direktavkastning:
Under verksamhetsaret mottagna
utdelningar (ejinlésenprogram) i
relation tillingdende aktieportfol].

Aktieportfoljens omsattningshastig-
het: Under verksamhetséaret forsélda
aktier (forsaljningspris) i relation till
verksamhetsérets genomsnittliga
substansvarde.

Belaningsgrad: Nettoskuld i férhallande
till aktieportfdljen.

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

Carnegie Small Cap Index (CSX): Ett
vardeviktatindex fér svenska bdrs-
bolag med ett borsvarde lagre éan
cirka 81000 MSEK (juni 2023).

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

Direktavkastning: Féreslagen/beslutad
utdelningiférhallande till borskurs.

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

Genomsnittligt substansvarde:
Summan av ingdende respektive
utgdende substansvarde dividerat
med tva.
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Ingaende (IB)/utgaende (UB) balans: IB
avser verksamhetsérets start den 1
september och UB dess slut den 31
augusti respektive ar.

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

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

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

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

Resultat efter skatt: Arets resultat.

SIX Return Index (SIXRX): Ett vardevik-
tatindex som innehaller samtliga bo-
lag pa Nasdaq Stockholm dar under-
liggande utdelningar terinvesteras.

Soliditet: Substansvarde i relation till to-
tala tillgdngar for aktuell balansdag.
Nettoredovisning av aktiehandelns
oreglerade likvider. Anger bolagets
finansiella stallning.

Substansvarde: Eget kapital, beraknat
utifrdn marknadsvéardering. Anger
bolagets formogenhet.

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

Substansvardeforandring: Skillnaden
mellan utgdende och ingéende
substansvarde.

Substansvarderabatt/-premium: Bors-
varde irelation till utgdende sub-
stansvarde. Om borsvardet ar lagre
an substansvardet har aktien enra-
batt, annars premium. Benamns ofta
investmentbolagsrabatt/-premium.

Totalavkastning: Vardeférandring med
tillagg for utbetald utdelning.

Utdelning: Styrelsens forslag till ars-
stdmman 2023 for verksamhetsaret
2022/2023, samt beslutad utdelning
for dvriga ar.

Utbetald utdelning: Utbetalning av
utdelning avseende féregdende
verksamhetsar.

Utdelningsandel: Av styrelsen foresla-
gen/beslutad utdelning i férhallande
till utgédende substansvérde.

Vidareutdelningsandel: Av styrelsen
foreslagen/beslutad utdelning, i
relation tillunder verksamhets-
aret mottagen utdelning (inklusive
inlosenprogram).

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

i\terlagd utdelning: Utbetald utdelning
adderas till respektive UB-varde
med faktiskt belopp. Ingen reinves-
tering (aterinvestering).



AKTIEAGARINFORMATION

Aktiedgarinformation

Arsstimma

Arsstamma hélls torsdagen den 16 november 2023
kl117:00 pa IVA Konferenscenter, Grev Turegatan 16
i Stockholm.

Kallelse

Fullstéandig kallelse har offentliggjorts genom
pressmeddelande den 17 oktober 2023 samt gjorts
tillganglig pa Svolders hemsida. Kallelsen publi-
cerades ocksa i Post- och Inrikes Tidningar den
18 oktober 2023. Att kallelse skett annonserades i
Dagens Industrisamma dag.

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

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

Utdelning

Styrelsen foreslar att utdelning skall utgd med 1,00
SEK per aktie fér rdkenskapsaret 2022/2023. Som
avstdmningsdag féreslds mandagen den 20 novem-
ber 2023. Om &rsstamman beslutar i enlighet med
forslaget beraknas utdelning sandas ut genom Eu-
roclears forsorg torsdagen den 23 november 2023.

Informationstillfillen

Svolders substansvarde, berdknat utifran férega-
ende fredags senaste kdpkurser, offentliggors varje
méandag.

Rapporter, pressmeddelanden och Svolders
publicerade substansvarden finns tillgidngliga pa
Svolders hemsida, www.svolder.se.

= 16 november 2023: Arsstamma

= 13 december 2023: Delérsrapport|,
1september-30 november 2023

= 12 mars 2024: Delarsrapport l,
1september 2023-29 februari 2024

= 14 juni 2024: Delérsrapport 1,
1september 2023-31maj 2024

= 13 september 2024: Bokslutskommuniké,
1september 2023-31 augusti 2024

= Bérjan av november 2024: Arsredovisning,
2023/2024

= 15 november 2024: Arsstimma

Svolders hemsida

Allarapporter och pressmeddelanden finns till-
gangliga pa Svolders hemsida, www.svolder.se. Dar
finns ocksa majlighet att prenumerera pa informa-
tion via e-post. Del&rsrapporter och bokslutskom-
munikéer pa engelska finns dven tillgdngliga pa
hemsidan.

Tryckt informationsmaterial

Tryckta &rsredovisningar, delérsrapporter samt
bokslutskommunikéer distribueras till de aktiea-
gare som till bolaget anmalt att de 6nskar tryckt
informationsmaterial. Anmalningsformular for att
prenumerera pé tryckta rapporter finns pa Svolders
webbplats www.svolder.se.
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VA

FSC

www.fsc.org

MIX

Papper fran
ansvarsfulla kallor

FSC® C006484

Svolder ar ett noterat investmentbolag med fokus pé svenska smabolag.
Bolagets aktier &r noterade p& Nasdaq Stockholm sedan 1993.

SVOLDER.SE



