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Utfall aktuell rapportperiod

3 manader: | mars—31 maj 2023

Periodens redovisade resultat var 77 (166) MSEK,
motsvarande 0,70 (1,60) SEK per aktie

Substansvardet 6kade 1,3% till 57,90 SEK per aktie
Aktiekursen (B) sjonk 9,8% till 60,30 SEK per aktie
Carnegie Small Cap Return Index sjonk 4,1%

Stora bidragsgivare till substansvardet
+ Positiva: engcon, Ependion
= Negativa: Elanders, GARO
Storre forandringar i aktieportfoljen
+ Okat: GARO, XANO Industri, Nordic Waterproofing
— Minskat: engcon, AGES Industri

Utfall delarsperioden
9 manader: | september 2022-3| maj 2023

Periodens redovisade resultat var 156 (-944) MSEK,
motsvarande 1,50 (-9,20) SEK per aktie

Substansvirdet 6kade 2,8%, inklusive reinvesterad utdelning

Aktiekursen (B) steg 13,4%, inklusive reinvesterad utdelning

Carnegie Small Cap Return Index 6kade 4,5%

Senast offentliggjorda varden

9 JUNI 2023

Aktiekurs

63,10

SEK

Substansvirde

57

SEK/aktie




Bdsta
aktiedgare,

Svolder har under ménga 4r varit ett av stockholmsbor-
sens mest framgdngsrika investmentbolag i termer av
avkastning.

Som ny vd ir jag stolt 6ver uppdraget och full av en-
ergi. Med nistan 30 drs erfarenhet av aktieférvaltning med
fokus pd smd och stora bolag i Sverige
och Norden dr det nu mitt ansvar att ta
Svolder in i framtiden. Jag har alltid haft
ettsdrskiltintresse for smdbolag dar moj-
ligheten att ldngsiktigt kunna stotta bra
bolag med héllbara affirsmodeller ligger
mig varm om hjirtat.

Jagvill passa pa att tacka Ulf Hedlundh som lett Svolder
fran dag ett.

DET TREDJE KVARTALET

Svolders substansvirde 6kade med 1,3 procent under tre-
madnadersperioden (1 mars—31 maj 2023), medan smébo-
lagsmarknaden (CSRX) sjonk med 4,1 procent. Det ar ett
styrkebesked att 6ka substansvirdetien fallande marknad.

» Jag slds fortfarande
av bur fina smdbolag
vi har i Sverige. »

Den forsta tiden som ny vd har inletts med en rivstart.
Jag har saklart dgnat tid 4t mina nya kollegor och kan kon-
statera att vi har ett starkt team pd plats. Perioden har prig-
lats av rapporter fran borsbolagen som denna gdng sam-
manfallit med drsstimmor. Ett perfekt tillfille att traffa
bolagen och samtidigt genomfora andra
bolagsbesok i omgivningarna. Vi har
varit pd stimmor i allt frdin Malmé i s6-
der till Stromsund i norr.

Jag slds fortfarande av hur fina
smébolag vi har i Sverige. Vissa befin-
ner sig i ett tidigt skede av sin utveckling och har mojlig-
het att expandera och foérindra sina branscher. Andra dr
viletablerade och forvaltar sin marknadsposition pa ett
utmarkt satt. Sjalvklart finns det risker med investeringar i
mindre bolag. Men med noggrann analys och engagemang
minskar dessa risker betydligt. Mycket handlar som s ofta
om ménniskor. Att bygga langsiktiga relationer, att stotta
i motgédng och glddjas i medgang. Det ar en viktig del av
Svolders virdeskapande for dig som aktiedgare.

Totalavkastning” 10 &r i procent per 2023-05-31
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MARKNADSUTVECKLING

Under kvartalet foll breda smébolagsindex (CSRX) med
4 procent. Storsta delen forklarades av att fastighetsaktier
fortsatte att utvecklas svagt. Mycket relaterat till ihdllande
hojda rantor och i vissa fall forsimrade kreditratings som i
sin tur inneburit 4n dyrare finansieringskostnader. De no-
terade fastighetsbolagen har sedan november 2021 fallit
med 46 procent och CSRX med 11 procent. I princip hela
nedgédngen pd 11 procent for CSRX forklaras av fastighets-
aktiernas kollaps.

En tydlig trend sedan drsskiftet dr att storre bolag ut-
vecklas battre 4n mindre bolag. En trolig anledning till
detta dr vinstforvantningar. De storre bolagens vinstfor-
vantningar har utvecklats positivt, medan de mindre bo-
lagens dar oforandrade. Mindre
bolag dr ocksd ofta mer lokala
och dirmed i storre utstrackning
exponerade mot Sverige och den
svenska konsumenten, som i det
relativa perspektivet vintas ma
samre till f6ljd av snabbt stigande
boldnekostnader m.m.

VAD HAR VI GJORT
OCH HUR HAR
DET PAVERKAT

SUBSTANSVARDET

Under den géngna perioden har
Svolder utnyttjat den svaga kurs-
utvecklingen i GARO till att for-
virva ytterligare aktier, vilket
foranledde en flaggning 6ver 10

procent av roster och kapital.

Vi har ocksa okat innehavet i
XANO Industri. XANO utveck-
lar, forvirvar och driver nischade
teknikforetag som erbjuder till-
verknings- och utvecklingstjans-
ter for industriprodukter och
automationsutrustning.

Svolder har minskat innehavet ndgot i engcon efter en
stark kursutveckling under perioden. Innehavet i AGES In-
dustri har avvecklats helt.

engcon levererade ett resultat, rorelsemarginal och av-
kastning pa sysselsatt kapital som var mycket imponeran-
de. Under den aktuella rapportperioden steg aktiekursen,
vilket innebar ettstort bidrag till substansvirdet. Ependion
utvecklades starkt under deldrsperioden och utgjorde en
positiv bidragsgivare till substansvirdet. Ependion hette
tidigare Beijer Electronics Group men bytte namn under
kvartalet.

Elanders bidrog negativt till substansvirdet under
kvartalet. Som tidigare beskrivits anser Svolder att Elan-
ders dr ndgot missuppfattat av aktiemarknaden. Bola-
gets verksamhet har genomgétt en betydande férandring
under de senaste aren och majoriteten utgors idag av en
logistikverksambhet.

FOKUS FRAMOVER

Vibefinner ossien spannande tid dir det dock finns anled-

ning att mana till forsiktighet. Svensk ekonomi gdr visserli-

gen betydligt starkare dn vantat enligt firska BNP-siffror.

Ett hogre rintelige har dock med stor sannolikhet 4annu

inte slagit igenom fullt ut. Det kommer leda till en samre

tillgdng pa kapital for manga aktorer. Bolag med en af-
farsmodell som bygger pa att de
ar beroende av finansiering far
problem. En stark balansrakning
och positiva kassafloden okar
flexibiliteten och mojligheten att
ta vara pa affarssituationer som
dyker upp. Det hiar behover vi ha
fokus pa i arbetet med vara inne-
hav. Givet detta dr det glidjande
att konstatera att Svolders inne-
hav over lag ar finansiellt starka
och att Svolder har en obeldnad
balansrikning.

Precis som alla bolag ar det
viktigt att Svolder fortsitter ut-
vecklas och stindigt omprovar
verktyg och modeller for att vi
ska fortsitta vara relevanta. For-
vinta dig inte ndgra stora forand-
ringar kortsiktigt. I min varld
handlar det om en evolution sna-
rare dn revolution. Samtidigt ar
filosofin att inte ta ndgot for givet
utan ha ett 6ppet sinne. Utveck-
ling och fordndring dr inte bara
en fin tradition, det 4r en dverlev-
nadsfraga. Att investera i bolag

med l6nsam tillvixt, stabila kassafloden och bolag som ger
en utdelning, det kommer du som aktiedgare att kinna igen
digidven framover.

Jag dr 6dmjuk infor uppgiften att leda Svolder och vi
kommer att gora vart yttersta for att skapa virde for dig
som aktiedgare. Avslutningsvis kan ett citat frdn Svolders
aktiechef Magnus Molin vara passande; ”Tidnk sjilv, var
noggrann och var langsiktig.”

Mad vl

TOMAS RISBECKER
Verkstillande direktor




AKTIEPORTFOLJEN

2023-0§-31I

Marknads- Andel av Andel av
Aktiekurs vdrde substans- bolagets
Aktie Antal (SEK)" (MSEK) virde %  kapital %?
New Wave Group 5 150 000 182,40 939 15,8 78
Troax Group 3005 000 221,20 665 1,2 50
Ependion 4390000 127,00 558 9,4 15,0
engcon 5030200 104,00 523 88 33
XANO Industri 4233075 108,60 460 78 7,2
Elanders 3550000 120,20 427 72 10,0
FM Mattsson Group 6189 108 61,00 378 6,4 14,6
GARO 5401 020 68,35 369 6,2 10,8
Profoto Holding 2419811 85,00 206 35 6,
MilDef Group 2868673 68,80 197 33 72
Nolato 3200000 53,60 172 29 [,2
Viva Wine Group 4188370 36,35 152 2,6 47
Arjo B 3166842 42,36 134 2,3 [,2
Wastbygg Gruppen 3581 754 36,90 132 2,2 1,1
Lime Technologies 422 665 281,00 9 2,0 32
ITAB Shop Concept 13195880 8,92 118 2,0 6,
Arla Plast 2639527 36,00 95 1,6 132
Nordic Waterproofing 429 851 142,00 6l 1,0 1,8
Boule Diagnostics 4289 159 10,80 46 0,8 1,1
Serneke Group | 660 000 27,65 46 08 58
Nivika Fastigheter [ 193000 37,90 45 08 1,5

Aktieportféljen 5841 98,5

Nettofordran (+) / nettoskuld (-) 88 1,5

Totalt/substansvirde 5929 100,0

57,90 SEK per Svolderaktie

Samtliga vardepappersinnehav ingar i vardehierarkins niva |.

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

I tabellen kan exempelvis utldsas foljande information. Svolders stérsta innehav ar New Wave Group med ett marknadsvarde om 939 MSEK, motsvarande 15,8 procent
av substansvérdet. En procents férandring av New Waves aktiekurs paverkar Svolders substansvarde med 9 MSEK, motsvarande 0,10 SEK per Svolderaktie.

Andel av
bolagets
roster %2

2,1
50
15,2

2,2
69
6,4
10,8
6,1
772
0,6
4,7
0,7
12,1



DELARSRAPPORT 3

AKTUELL RAPPORTPERIOD:
I MARS—3T MAJ 2023

MARKNADSKOMMENTAR

Sedan den 28 februari har smabolagsindex (CSRX) fallit
med 4 procent fram till och med den 31 maj. Av denna ned-
gang svarar fastighetsindex for 3 procentenheter, da detta
delindex fallit med hela 17 procent. Utvecklingen forkla-
ras av ihdllande hojda rantor och i vissa fall forsimrade
kreditratings som i sin tur lett till 4n dyrare finansierings-
kostnader. Fastighetsindex utgor idag 13 procentav CSRX,
fran 15 procent i slutet av februari, samt hela 22 procent
per den siste november 2021. Det dr noterbart att sedan
november 2021 har fastighetsindex fallit med 46 procent
och CSRX med 11 procent. Av dessa 11 procent svarar fast-
ighetsindexnedgangen for 1o procentenheter. Siledes, har
man undvikit att vara exponerad mot fastigheter torde man
std med en portfolj som dr ndra nog helt férskonad fran den
nedgdng som skett under de senaste 18 manaderna.

Tittar vi pa verkstadssektorn har bolagen och deras ak-
tieutveckling visat pd bittre motstindskraft under 2023.
Verkstad har fallit tillbaka 2 procent sedan slutet av februari.

Forutom stora slag och férandringar i CSRX gér det att
urskilja en trend i smabolagsindexet kopplad till storlek. Se-
dan drsskiftet har CSRX stigit med 5 procent, men tittar vi
parorelsedrivande bolag (fastigheter exkluderade) som hade
ett borsvirde pd 20 miljarder eller mer vid drsskiftet, har det
genomsnittliga bolaget stigit med 10 procent. Samtidigt har
det genomsnittliga bolaget med ett borsviarde pa 5 miljarder
eller mindre fallit med 10 procent. En av anledningarna till
detta dr att vinstforviantningarna for de storre bolagen har
justerats upp, medan de mindre bolagens vinstutsikter for
2023 dr oforindrade. Fundamentalt kan detta visa pa att
vissa smd bolag haft svirare att anpassa sin verksambhet till
en omvirld praglad av hogre rantor och kostnadsinflation.
Mindre bolag dr ocksa oftare mer lokala och darmed till
storre utstrackning exponerade mot Sverige och den svens-
ka konsumenten, som i det relativa perspektivet vintas ma
samre i ljuset av snabbt stigande boldnekostnader m.m. En
annan faktor vird att belysa, om 4n mindre fundamental,
ar riskvilja och likviditet. Anekdotiskt noterar vi ocksd att
hogre fokus pa likviditetsrisk i smabolagsfonder har lett till
minskat intresse for just de mindre smabolagen.

Fran att hainlett dret med ndgot nedskruvande forvint-
ningar pa svenska smabolags vinstutsikter 2023 kan vi nu
ndr vi narmar oss halvtid notera att trenden vant till det
positiva efter att vinster och vinstutsikter hallit upp battre
an vantat. Detta giller framfor allt for verkstadsbolag.

Det har variten lugnare marknad de senaste manaderna
vad giller transaktioner, speciellt efter problemen under

mars for den internationella banksektorn. Det sker farre ka-
pitalanskaffningar i de bolag som har ett behov, medan de
som har hog skuldsittning men har tillrackligt med kassa-
flode, avvaktar. Det stora temat har naturligtvis varit fastig-
hetssektorn dar det skett en del emissioner, men dar detfinns
ett behov av ytterligare tillskott att doma av marknadens
prissittning. Bland rorelsedrivande bolag ar forvirvsagen-
dan mer forsiktig nu givet osdkerheten kring konjunkturen.
Vissabolagsiger attde har slappt pa gasen/dragitibromsen.
IPO klimatet ar fortsatt kyligt. Forra dret gjordes en hand-
full forsta halvdret, men inget att tala om forsta halvdretiar.

Svenska smdbolag virderas idag i linje med hur varde-
ringen sett ut jimfort med de stora bolagen de senaste 20
ren.

Indexutveckling (12 man)
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd balansdagen senast till 60,30
SEK. Under den aktuella rapportperioden sjonk aktien dar-
med 9,8 procent. B-aktien virderades pa balansdagen med
en premie om 4,1 procent i forhdllande till substansvirdet.
B-aktien omsattes under periodens samtliga handelsdagar
med ett genomsnitt om cirka 120 ooo aktier per borsdag pa
Nasdaq Stockholm.

Svolders A-aktie handlas endast genom tre auktioner
(sa kallad ”Auction Only Market Segments”) under han-
delsdagen, en vid 6ppning, en kring kl 13.30 och en vid
marknadens stingning. Senaste betalkurs for A-aktien var
94,00, vilket innebar att A-aktien virderades till en premie
om 62,3 procent i forhdllande till substansvirdet.

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

Rullande

3 méan 9 méan 12 man

1/32023-  1/92022-  1/62022-

Svolder 31/52023  31/52023  31/52023

Aktiekurs (B) -9.8 13,4 -28

Substansvarde 1,3 2,8 -1,3
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index —4,1 4,5 =76

SIX Return Index -0,2 12,2 29

! Totalavkastningen berdknas pa jamférbart satt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfllet i underliggande tillgdngsslag.

SUBSTANSVARDETS
FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 57,90
SEK per aktie, motsvarande 5§ 929 MSEK. Virdeokningen
under den aktuella rapportperioden var dirmed 1,3 pro-
cent. Detta dr 5,4 procentenheter battre an utvecklingen for
smédbolagsindex (CSRX), som under motsvarande period
sjonk 4,1 procent. Detta kan ocksd jaimforas med den svens-
ka marknaden som helhet (SIXRX) som sjonk 0,2 procent.

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

Substansvardets utveckling (3 man)
| mars—31 maj2023

MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 28 februari 2023 5852 57,10
Aktieportfoljen
Ingaende virde 5706 55,70
K&p av aktier 288
Forsdljningar av aktier -129
Vérdefoérandring aktieportfol] -24 135 1,30
Utgéende virde 584| 57,00
Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)
Ingaende virde 146 1,40
Erhdllna aktieutdelningar 110
Foérvaltningskostnader =11
Finansnetto I
K&p av aktier, netto —159 —58 —-0,60
Utgéende virde 88 0,90
Substansvirde 31 maj 2023 5929 57,90

JeysuIulol By ey

Tiltrotatortillverkaren engcon rapporterade ett forsta
kvartal 2023 dir orderingdngen minskade for koncernen.
Det berodde pd att utvecklingen forsvagades i Norden
och Europa, efter en period i slutet av 2021 och borjan av
2022 med onormalt stark orderingang. Ovriga geografiska
marknader hade en stabil orderingdng. Prioriteten att korta
leveranstiderna och hoja produktionstakten under 2022
ledde till en stark omsattningsokning under inledningen av
2023. Resultatet, rorelsemarginalen och avkastningen pd
sysselsatt kapital blev dirmed mycket imponerande. Svol-
der valde att minska innehavet ndgot under den aktuella
rapportperiodens kursuppgang.

Den globala teknikkoncernen Ependion (tidigare Beijer
Electronics) verksam inom industriell automation och data-
kommunikation utvecklades starkt under deldrsperioden.
Ependions forsta kvartal var starkt och innebar rekord i
bdde omsattning och resultat. Komponentsituationen, som
under en langre tid begrdnsat koncernens leveranskapaci-
tet, forbattrades markant under kvartalet. Det resulterade
i en kraftigt 6kad fakturering och en rérelsemarginal som
uppgick till 13,7 procent i kvartalet. Den starka marginal-
utvecklingen antyder att koncernens nyligen uppdaterade
finansiella mal, vad géller en rorelsemarginal om 15 pro-
cent, dr inom riackhall. Orderingdngen lag fortsatt pa en
hog niva, vilket innebar en oférandrad orderbok uppgaen-
de till omkring 1,5 miljarder kronor, trots kvartalets starka
fakturering.

Substansvardeforandringens storsta bidragsgivare
| mars—31 maj 2023

(Utifran substanvardet per 2023-02-28; 5 852 MSEK eller 57,10 SEK /aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
engcon 130 1,30
Ependion 15 [,10
XANO Industri 42 0,40
FM Mattsson Group 25 0,20
Arjo B Il 0,10
Summa fem positiva 324 3,20
Elanders —115 1,10
GARO —-70 -0,70
ITAB Shop Concept -37 —-0,40
Viva Wine Group —34 -0,30
MilDef Group —20 —-0,20
Summa fem negativa -276 -2,70
Ovriga aktier 40 0,40
Aktier totalt 87 0,80
Ovrigt -10 -0,10
Virdeférandring 77 0,70



Innehavet i Elanders utgjorde en negativ bidragsgivare till
substansvardet under kvartalet. Bolagets verksamhet har
genomgatt en betydande forandring under de senaste aren
och majoriteten utgorsidagaven logistikverksamhet med en
kundbas av multinationella foretag inom olika branscher.

I koncernens rapport for arets forsta kvartal har sanno-
likt tva faktorer bidragit till aktiemarknadens fortsatt miss-
uppfattade bild av Elanders. Dels genomfordes en ej kassaflo-
desmissig nedskrivning av resultatet i kvartalet efter det att
en historisk felaktighet i rapporteringen frin ett av koncer-
nens dotterbolag hade pévisats. Justerat for nedskrivningen
uppvisade Elanders en resultatforbattring om 16 procent.

Vidare bidrar radande redovisningsregler for rappor-
tering av hyresskuld (IFRS 16) till en missvisande och for-
hojd bild av Elanders skuldsittning. Enligt kreditavtal med
koncernens tre huvudbanker berdknas det viktigaste kre-
ditvillkoret, som ar skuldkvoten nettoskuld i forhallande
till EBITDA, exklusive si kallade IFRS 16-effekter (hyres-
skuld). Denna kvot uppgick till 2,6 ganger EBITDA och
villkoret var med god marginal uppfyllt under arets forsta
kvartal. Samtidigt uppgick den rapporterade skuldkvoten
enligt IFRS 16 till en nettoskuld inklusive hyresskuld om
3,8 ganger EBITDA. Skillnaden blir visentlig och 4n mer
missvisande nar hyresavtalen ar nytecknade och lingden
pa dem okar, eftersom hela hyresskulden da inkluderas
direkt samtidigt som EBITDA-bidraget initialt blir litet.
Vilken redovisningsstandard som i slutdndan anvinds pa-
verkar varken det ekonomiska virde som foretaget skapar
eller vilket faktiskt fritt kassaflode som genereras.

Svolder anser fortsatt att Elanders forbattringspotential
ar stor. I bolagets forindringsarbete bedoms tva atgdrder
som sarskilt intressanta under 2023. Dels pagar avveckling
av ej lonsamma kontrakt inom en vigtransportverksamhet
i Tyskland. Vidare reduceras andelen kop- och siljaffarer av
komponenter i Asien framover. Kombinerat bidrar dtgarder-
na till att forlustkillor elimineras, lonsamheten stirks sam-
tidigt som en betydande frigorelse av rorelsekapital kan ske
under 2023. Utéver dtgirderna ovan véntas dven Elanders
resultat gynnas av att globala forsorjningskedjor stabilise-
ras, dé flertalet storre kunder byggt orderbok nir efterfrigan
varit hg och produktionen begransats av materialbrist.

Elproduktbolaget GARO hade under 2022 problem
med inkop av kritiska komponenter till det normalt snabbt
vixande affirsomrddet GARO E-mobility (elfordonslad-
dare). Bolaget kommunicerade detta tidigt, men tyvirr var
problemen mer langvariga och omfattande dn forvintat for
sdavil GARO som mdnga andra branschforetag. Under det
forsta kvartalet 2023 forbéttrades situationen och omsitt-
ningen och resultatet dterhimtade sig. Dessutom bérjade
GARO silja och leverera sitt nyutvecklade produktpro-
gram inom elbilsladdning. Inom det storsta affirsomradet,
GARO Electrification, mirktes en viss avmattning i efter-
fragan. Omsittningen okade, medan resultatet och mar-
ginalen var avsevirt lagre dn tidigare. Aktien utvecklades
svagt och blev dirmed en betydande negativ bidragsgivare
till substansvirdet. Svolder utnyttjade kursnedgangen till
att forvirva aktier, vilket foranledde en flaggning over 10
procent av kapital och roster den 30 mars 2023.

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

LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pa balansdagen. Netto-
fordran, som omfattar likvida medel samt aktiechandelns
olikviderade affirer med mera, uppgick pa balansdagen
till 88 MSEK, motsvarande 1,5 procent av substansvirdet.
Detta kan jamforas med en nettofordran om 146 MSEK vid
ingdngen av den aktuella rapportperioden.

Svolder har ett avtal om en kreditfacilitet i nordisk af-
firsbank om maximalt 500 MSEK med sikerhetipantsatta
aktier. Pd balansdagen 2023-05-31 var krediten outnyttjad.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
288 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 129 MSEK har
sdlts under motsvarande period. Nettokop utgjorde folj-
aktligen 159 MSEK.

Under treméanadersperioden tillkom Nordic Water-
proofing som nytt innehav och AGES Industri avyttrades
isin helhet. P4 balansdagen bestod aktieportféljen dirmed
fortsatt av 21 innehav.

Svolder har ingétt ett bindande dtagande att acceptera
Doxa:s offentliga uppkopserbjudande till aktieigarna i
Serneke.

Storre nettokop till aktieportféljen (3 man)
| mars—31 maj2023

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
GARO | 264 541 91 73,10
XANO Industri 800 289 73 91,50
Nordic Waterproofing 429 851 63 147,50

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

Innehavet i XANO Industri har utokats under deldrspe-
rioden. XANO utvecklar, forviarvar och driver nischade
teknikforetag som erbjuder tillverknings- och utvecklings-
tjanster for industriprodukter och automationsutrust-
ning. Drygt hélften av koncernens kunder aterfinns inom
forpacknings- och livsmedelsindustrin. Operationellt har
XANO under en ldng period utvecklats starkt. Daremot
har bolaget under ett par kvartal paverkats negativt utav
olika forsvdrande omvarldsfaktorer, vilket lett till en till-



falligt svagare resultatutveckling. Svolder bedomer utveck-
lingen som 6vergdende och har utnyttjat den svaga kursut-
vecklingen till att utoka innehavet.

Svolder sdlde innehavet i tatskiktsforetaget Nordic
Waterproofing Holding (NWH) under sommaren 2022
till byggmaterialforetaget Kingspan. Analysbevakningen
av NWH har darefter fortsatt och under den aktuella rap-
portperioden bedomdes virderingen vara sa attraktiv att
aktier i NWH ater forvirvades. Utfallet for arets inledning
var svagt, fraimst negativt paverkat av ogynnsamt vader,
minskad efterfragan inom nybyggnation av bostader samt
engdngsposter. Jamforelsekvartalet 2022 var dessutom
ovanligt starkt. Svolder uppskattar bolagets starka mark-
nadsposition, ldngsiktigt positiva kassaflode och hoga
direktavkastning. Diarutover har NWH visat att de kan
finansiera savil en organisk som forvirvad tillvixt utan
kapitaltillskott fran dgarna.

Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
| mars—31 maj 2023

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
engcon 404 583 38 93,60
AGES Industri 584 000 34 58,50

YVid berdkning av férséljningslikviden per aktie berdknas denna utifran det samlade
forsdljningsvardet for samtliga under perioden salda aktier av samma aktieslag.

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verensstim-
mer till fullo. Moderbolagets balansrikning 4r densamma
som for koncernen med undantag for moderbolagets aktier
i dotterbolag om o,1 MSEK och en kortfristig skuld om
o,1 MSEK.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och osa-
kerhetsfaktorerframgéravarsredovisningenfor2o21/2022
pd sidan 69 ochinot 17 pé sidan 81. Av de dir nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportfoljens prisrisk)

som den mest betydande. Inga visentliga forandringar be-
doms ha tillkommit darefter.

VALBEREDNING

Som meddelats i ett pressmeddelande den 16 maj 2023
har en valberedning formerats i enlighet med beslut vid
arsstaimman 2022. Valberedningen har utsett Christoffer
Lundstrom (Familjen Lundstrom/StrategiQ Capital AB) till
dess ordférande. Ovriga ledaméter 4r Ludwig Malm (For-
valtnings AB Magnentus/Magnentus Capital AB/Magnus
Malm), Jorgen Warmlov (Spiltan Fonder AB) samt Fredrik
Carlsson (styrelsens ordforande och sammankallande).

Aktiedgare som Onskar lamna forslag till valbered-
ningen kan gora det via e-post till: info@svolder.se eller
med post till: Valberedningen, Svolder AB, Box 70431,
107 25 Stockholm.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 9 juni var 57 SEK per aktie och aktie-
kursen 63,10 SEK.

Svolder har den 9 juni erhdllit 9 960 ooo aktier i Doxa
AB for aktierna i Serneke Group AB, i samband med att
Doxa fullféljer sitt uppkopserbjudande.

BOKSLUTSKOMMUNIKE

Bokslutskommuniké for rikenskapsdret 1 september
2022-31 augusti 2023, innefattande rapport for perioden
1 juni—31 augusti 2023 kommer att publiceras den 15 sep-
tember 2023.

ARSSTAMMA 2023

Arsstimman dger rum i Stockholm torsdag den 16 novem-
ber 2023.

Aktiedgare som Onskar fd ett drende behandlat pa
Svolders arsstimma 2023 ska skriftligen begara detta hos
styrelsen senast 3 oktober 2023 till adressen: Svolder AB
(publ), Styrelsen, Box 70431, 107 25 Stockholm.

STOCKHOLM DEN 14 JUNI 2023

FREDRIK CARLSSON
Ordforande

CLAS-GORAN
LYRHEM
Ledamot

MAGNUS MALM
Ledamot

JOHAN LUNDBERG
Ledamot

ANNA-MARIA
LUNDSTROM TORNBLOM
Ledamot

LISA ABOM
Ledamot

TOMAS RISBECKER
Verkstillande direktor

Yeterligare information kan erhdllas fran:
Tomas Risbecker, verkstdillande direktor 08-440 37 74
Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-440 37 72



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

(MSEK)
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter
Forvaltningskostnader

Resultat fran vardepapper
Ovriga rérelseintakter
Roérelseresultat

Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intdkter

Finansiella kostnader

Resultat efter finansiella poster
Skatt

Periodens resultat

Owrigt totalresultat

Periodens totalresultat

Resultat per aktie, SEK

3 méan
1/32023-
31/52023

1104
-109
—235

76,1

0,7

76,8
76,8

76,8

0,70

3 méan
1/32022-
31/52022

123,8
—-82
50,2

165,8
0,0
-03
165,6
165,6

165,6

1,60

9 mén
1/9 2022
31/52023

10,4
—324
737
03
152,0

37
0,0
155,7

155,7

155,7

1,50

9 mén
1/92021-
31/52022

142,6
-243
-1 0617

-943,4
0,0
-03
-943,7
-943,7

—-943,7

-9,20

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

(MSEK)

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore férandringar av rérelsekapitalet

Forandringar av rérelsekapitalet
Okning (+)/minskning (=) av kortfristiga skulder

Kassaflode fran den [6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

Kop av vardepapper

Forsdljning av vardepapper
Investeringar i maskiner och inventarier

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Okning (+)/minskning (<) av likvida medel
Likvida medel vid periodens borjan

Likvida medel vid periodens slut

3 méan
1/32023-
31/52023

102,7

0,1
102,6

—2417
129,1
—0,1
-112,7

0,0

—-10,1
159,1
149,0

3 méan
1/32022—-
31/52022

117,8

0,0
117,8

-373
49,6
0,0
12,3

0,0

130,
143,1
273,2

9 man
1/9 2022
31/52023

83,7

07
84,4

—8838
306,6
=0,
-5774

-922
-92,2

—585,2
734,1
149,0

9 man
1/92021-
31/52022

118,7

0,1
118,6

—804,3
5932
—0,1
-211,3

—64,0
—64,0

—156,7
4299
273,2

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

Fordndring substansvarde, SEK
Under perioden limnad utdelning, SEK
Resultat per aktie, SEK

Antal aktier i miljoner

3 mén
1/32023-

31/52023

0,70

0,70
102,4

3 méan
1/32022—-
31/52022

1,60
1,60
102,4

9 mén
1/92022—-
31/52023

0,60
0,90
1,50
102,4

9 man
1/92021-
31/52022

—9,80
0,63
—9,20
102,4

Rullande
12 mén
1/6 2022~
31/52023

1104
—40, |
—1612
03
-90,6

4,0
00
-86,6

-86,6

-86,6

-0,80

Rullande
12 méan
1/6 2022~
31/52023

78,2

038
79,0

—11990
1 088,0
0,1
=111

-922
-92,2

—1243
2732
149,0

Rullande
12 méan
1/6 2022~
31/52023

—-1,80
0,90
—-0,80
102,4

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

Bolaget harinte nagra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestaende aktier uppgartill 102 400 000.
Historiskt antal aktier samt nyckeltal per aktie dr justerade for aktiesplit 4:1 genomférd i januari 2022.

12 mén
1/92021—
31/82022

142,6
-320
—12965

-1186,0

03
-03
-1186,0

-1186,0
-1186,0

-11,60

12 méan
1/92021-
31/82022

113,2

0,0
113,2

=1 1195
| 374,7
=0,
255,0

—64,0
—-64,0

3042
4299
734,1

12 mén
1/92021—
31/82022

—12720
0,63
—11,60
1024



(MSEK)

Anlaggningstillgingar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgdngar

Vérdepappersinnehav

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa tillgangar

(MSEK)
Eget kapital

Skulder
Kortfristiga skulder

Summa skulder och eget kapital

(MSEK)

Ingaende balans
Ldmnad utdelning
Periodens totalresultat

Utgaende balans

Substansvarde per aktie, SEK
Aktiekurs (B), SEK

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar

31/52023

02

58410

42

149,0

59943

Eget kapital och skulder

31/52023
5928,8

655

59943

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 méan
1/32023—
31/52023

5852,1
768
59288

28/22023

02

57058

1,3
159,1

5866,3

28/22023
5852,1

14,3

5866,3

3 méan
1/32022—
31/52022

5942,0
165,6
6107,6

31/82022

0l

5146,0

31/82022
5865,3

154

5880,7

9 méan
1/9 2022
31/52023

5865,3
=922
155,7
5928,8

31/52022

31/52022
6107,6

9 man
1/92021-
31/52022

71153

—64,0
—943,7
6107,6

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

31/52023
57,90
60,30

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

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

Antal aktier i miljoner

2
100
102,4

28/22023
57,10
66,88

17

3
100
102,4

31/82022
5730
5397

-6
12
100
1024

31/52022
59,60
6296

6

5
100
1024

28/22022

28/22022
5942,0

12 man
1/92021-
31/8 2022

71153
—64,0
-1 1860
5865,3

28/22022
58,00
61,72

6
2

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

31/82021

31/82021
71153

31/82021
69,50
75,00

8
6

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

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna delarsrapport dr uppréttad i enlighet med |AS 34 Delarsrapportering.
Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS)
sadana som de antagits av EU och i enlighet med ARL. Moderbolagets redovisning foljer ARL samt RFR 2.
| dvrigt har samma redovisningsprinciper och bedémningsgrunder som i senaste drsredovisningen anvants.




REVISORNS
GRANSKNINGSRAPPORT

Revisors rapport over oversiktlig granskning av finansiell delarsinformation i samman-
drag (delarsrapport) upprattad i enlighet med IAS 34 och 9 kap. drsredovisningslagen.

Inledning

Vi har utfort en 6versiktlig granskning av den finansiella deldrsinformationen i sam-
mandrag (delarsrapport) for Svolder AB (publ), org nr 556469-2019 per 31 maj 2023 och
den niomédnadersperiod som slutade per detta datum. Det ar styrelsen och verkstillande
direktoren som har ansvaret for att uppritta och presentera denna finansiella deldrs-
information i enlighet med IAS 34 och drsredovisningslagen. Vart ansvar ir att uttala en
slutsats om denna delarsrapport grundad pa véar 6versiktliga granskning.

Den 6versiktliga granskningens inriktning och omfattning

Viharutfortvar oversiktliga granskningienlighet med International Standard on Review
Engagements ISRE 2410 Oversiktlig granskning av finansiell deldrsinformation utford
av foretagets valda revisor. En oversiktlig granskning bestar av att gora forfragningar,
i forsta hand till personer som ar ansvariga for finansiella frigor och redovisningsfragor,
att utfora analytisk granskning och att vidta andra 6versiktliga granskningsdtgarder.
En oversiktlig granskning har en annan inriktning och en betydligt mindre omfattning
jamfort med den inriktning och omfattning som en revision enligt ISA och god revisions-
sed i ovrigt har. De granskningsatgirder som vidtas vid en 6versiktlig granskning gor det
inte mojligt for oss att skaffa oss en sddan sikerhet att vi blir medvetna om alla viktiga
omstindigheter som skulle kunna ha blivit identifierade om en revision utforts. Den ut-
talade slutsatsen grundad pa en 6versiktlig granskning har diarfor inte den sikerhet som
en uttalad slutsats grundad pd en revision har.

Slutsats

Grundat pa var oversiktliga granskning har det inte kommit fram ndgra omstandigheter
som ger oss anledning att anse att deldrsrapporten inte, i allt vasentligt, ar upprittad for
koncernens del i enlighet med TAS 34 och drsredovisningslagen samt for moderbolagets
del i enlighet med &rsredovisningslagen.

STOCKHOLM DEN 14 JUNI 2023
OHRLINGS PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HELENA KAISER DE CAROLIS
Auktoriserad revisor



e A PORTO
Prioritaire
BETALT

SVOLDER AR ETT INVESTMENTBOLAG SOM HUVUDSAKLIGEN INVESTERAR I BORSNOTERADE AKTIER I SVENSKA SMA
OCH MEDELSTORA FORETAG. BOLAGETS AKTIER AR NOTERADE PA NASDAQ STOCKHOLM. SVOLDERS SUBSTANSVARDE
OFFENTLIGGORS VECKOVIS OCH FINNS TILLGANGLIGT PA BOLAGETS HEMSIDA, WWW.SVOLDER.SE.
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OMSLAGSBILD: OLANDSBRON AR EN 6 720 METER LANG BALKBRO OVER KALMARSUND.
BRON INVIGDES 1972 OCH VAR EUROPAS LANGSTA BRO ANDA FRAM TILL 1998.
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