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Mycket stor osakerhet

VD:s kommentar, sid 2

Utfall aktuell rapportperiod
3 manader: | december 2021-28 februari 2022

Periodens redovisade resultat var =1 400 (754) MSEK,
motsvarande —13,70 (7,40) SEK per aktie

Substansvirdet minskade 19,1% till 58,00 SEK per aktie
Aktiekursen (B) sjonk 30,8% till 61,72 SEK per aktie
Carnegie Small Cap Return Index sjonk 16,0%

Aktiesplit 4:1 genomford under januari 2022

Stora bidragsgivare till substansvardet
+ Positiva: Viva Wine Group
= Negativa: Troax, GARO, Nordic Waterproofing

Storre forandringar i aktieportfoljen
+ Okat: Viva Wine Group, Elanders, Nivika Fastigheter
= Minskat: Nolato, Saab

Utfall delarsperioden
6 manader: | september 2021-28 februari 2022

Periodens redovisade resultat var—1 109 (I 195) MSEK,
motsvarande —10,80 (11,70) SEK per aktie

Substansvirdet minskade 15,8%, inklusive reinvesterad utdelning

Aktiekursen (B) sjonk 17,2%, inklusive reinvesterad utdelning

= Carnegie Small Cap Return Index sjonk 15,3%

Senast offentliggjorda varden

4 MARS 2022

Aktiekurs Substansvirde

55-54 53

SEK SEK/aktie



Bdsta
aktiedgare,

MYCKET STOR OSAKERHET Vistvirldens demokratier har svarat med kraftfulla

i ekonomiska sanktioner, men dven vapen, skyddsutrust-
Verksamhetsirets andra kvartal (1 december 2021-28

februari 2022) praglades av mycket kraftiga borsrorelser.
Detta har sin forklaring i en inle-
dande omvirldsmiljo kantad av god
konjunktur och stigande borskurser.
Den patagligt stigande inflationen, tzlltagande aggressionen fmn virldens ekonomier, infrastruktur,

successivt hogre statsobligations- rysk sida k?’ll’lg Ukraina, energiforsorjning, varldshandel,

rantor OCh~f6rVér}t~nlng?r om st men dven kopplat till flera forsvarsuppbyggnad, krigsrisker
mare penningpolitik fran flertalet med mera. Ryssland och dess presi-

centralbanker fick investerarna att stater i Rysslands narbet, dent har mycket av avgorandet i sina

senar:a borja .ho]a %szolstnlngfkra- s/eapat allt storre oro och hinder. I oroliga tider tenderar dock
ven pd finansiella tillgdngar sdsom ikerbet 1o tid alltid riskpremier och avkastnings-
aktier. Under februari har den till- osarerne ][01’ fmm igen. » . .

d . (e K sid krav att gd upp. Det reducerar aktie-
tagande aggressionen tran rysk sida virden. Sma linders valutor brukar
likasa drabbas. Aven ravarupriser stiger, i synnerhet bland
adelmetaller och energi, nir utbuds- eller efterfragesitua-
tionerna kraftigt forandras.

ning och annan hjilp till stod for den folkvalda ukrain-
ska regeringen. I skrivande stund rader stor osikerhet om
konflikten kommer att eskalera yt-

» Under februari bhar den terligare. Erfarenheter saknas hur
allt detta kommer att pdverka vist-

kring Ukraina, men dven kopplat till flera stater i Rysslands
nérhet, skapat allt stérre oro och osidkerhet for framtiden.
Nir Ryssland senare under manaden dessutom invaderade
Ukraina, fanns skal for investerarna att ytterligare oka sina
riskpremier och avkastningskrav.

Totalavkastning” 10 &r i procent per 2022-02-28
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" Totalavkastningen berdknas pa jimférbart satt som hos reinvesterade index och fonder, dvs att utbetald utdelning terinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgdngsslag.




FORANDRAT
INVESTERARPERSPEKTIV

Det foregdende verksamhetsdret, som avslutades den 31

augusti, var ett mycket framgdngsrikt ar for Svolder i savil
absoluta som relativa tal. Infér det nuvarande beskrev vi i
den senaste drsredovisningen, som fardigstilldes i oktober
2021, att vi sig framfor oss tilltagande inflation till foljd av
hojda producentpriser sirskilt fororsakade av stigande en-
ergi-, transport- och rdvarupriser. Detta bedémde vi skulle
resulteraihogre rantor och dirmed hogre avkastningskrav.
Mot detta sdg vi en fortsatt stark ekonomisk utveckling i
efterdyningarna av pandemin, med stigande orderlidge och
bolagsvinster som foljd. Investerarnas i det nirmaste ur-
skillningslésa eufori kring tillvaxt- och forhoppningsbolag
med inriktning mot e-handel, ny teknik, bioteknik och ny
energi forviantades inte kunna fortsétta i denna miljo. Fo-
kus skulle istillet ske mot mer etablerade bolag med stigan-
de vinster, tillvixt, utdelningsformaga och sunda finanser.
Mycket av detta har ocksd kommit att pragla den aktu-
ella rapportperiodens kursrorelser. De tidigare lingvariga
kursuppgangarna i de lonsamma tillvixtbolagen Troax
och GARO fériandrades till dramatiska kurstapp. Daremot
uppvisade aktier i bolag som New Wave, FM Mattsson och
Wastbygg en betydligt mindre svag kursutveckling. Svolder
har tidigare under verksamhetsiret reducerat innehaven
i Troax och GARO, samtidigt som vi okat framst i New
Wave, Elanders och borsintroduktioner som Viva Wine
Group och Nivika Fastigheter.
Aven om dehistoriska utfallen fér
Svolders portfoljforvaltning ar goda
kan man inte leva pd gamla meriter
for evigt. Vi noterar sjalvfallet att
sdvil aktiekurs som substansvirde
fallit mycket under den aktuella rap-
portperioden. Den “trestegsraket”
vi historiskt och under ldng tid har
presenterat har i ett tidsperspektiv
av den senaste tremanadersperioden
haftettomvantmonster. Ranteplace-
ringar har nimligen overtraffat bor-
sen (SIXRX), som i sin tur utveck-
lats bittre 4n smabolagsmarknaden
(CSRX) och Svolders substansvirde.
Svolder har som uttalad strategi att
vara i det nirmaste fullinvesterade i
aktier. Sett over langre tidsperioder
har detta varit framgangsrikt. Vi har
anda under slutet av den aktuella rapportperioden okat lik-
viditeten ndgot genom att silja aktier med hogre borsvir-
den dn vad vi langsiktigt ska investera i, dvs. forsiljning av
aktier med borsviarden 6ver 20 miljarder SEK sdsom Saab
och Nolato. Vi bedomer vidare att vi under utdelningssa-
songen kommer tillforas mer an too MSEK fran Svolders
portfoljbolag. Under den forsta halvan av verksamhetséret
kan vi summera att Svolders substansviardeutveckling gan-
ska vil foljer vart jimforelseindex CSRX, dock lite battre
under forsta kvartalet och nu lite simre under det andra.

FOKUS PA KVALITETSBOLAG MED
ETABLERADE AFFARSMODELLER

I denna mycket osikra omvirld strivar vi efter att bibe-
halla en koncentrerad aktieportfolj med kvalitativa bolag,
kiannetecknande av utdelningsférmdga, organisk tillviaxt
och med aktievirderingar som ar férsvarbara i en normal
marknad. I dagsliget bedomer vi dessutom att flertalet ak-
tier i var portfolj ar 13gt virderade utifrdn langsiktiga och
normala avkastningskrav. I si motto 6verensstimmer var
strategi vdl med hur vi agerade under inledningen av pan-
demin 2020. Svolder dr som obeldnat investmentbolag i en
fordelaktig position jaimfoért med andra placeringsalterna-
tiv, som ofta tvingas till portfoljforandringar i takt med
ut- och infléde av fondkapital. Mojligheter finns samtidigt
for Svolder att uppta ldn om mycket intressanta placerings-
alternativ skulle uppstd. Oroliga tider skapar nimligen
ocksa tillfallen for sund och ldngsiktig aktieforvaltning,
dven om det kdnns cyniskt att siga detta i tider priglade
av karnvapenskrammel samt allvarliga hot mot demokrati
och vilstand.

Ertillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor




Aktie

New Wave Group
Nordic Waterproofing
GARO

Troax Group

XANO Industri

FM Mattsson Mora Group
Elanders

Wastbygg Gruppen
Beijer Electronics Group
Viva Wine Group

ITAB Shop Concept
Profoto Holding

MilDef Group

Boule Diagnostics

Arla Plast

Lime Technologies
Serneke Group

Nivika Fastigheter
AGES Industri

Aktieportféljen

AKTIEPORTFOLJEN

2022-02-28

Antal
4981 420
3880000
4364553
2564 110
| 750810
2000000
3077157
2833916
4381 875
4188370
12 172 550
| 532240
2881523
2414 194
2639527

422 665
2077 608
| 186000

584000

Nettofordran (+) / nettoskuld (-)

Totalt/substansvarde

Samtliga virdepappersinnehav ingar i vardehierarkins niva |.

Aktiekurs
(SEK)"

144,20
170,60
148,80
252,00
262,00
225,00
142,20
95,20
58,00
54,30
13,08
99,80
4748
53,50
47,00
283,20
46,10
74,00

49,00

Marknads-
viarde
(MSEK)

718
662
649
646
459
450
438
270
254
227
159
153
137
129
124
120
96
88
29
5808
135
5942

Andel av
substans-
varde %

12,1
[,
10,9
10,9
77
7,6
74
4,5
4,3
38
2,7
2,6
2,3
2,2
2,1

2,0

97,7
2,3

100,0

Andel av
bolagets
kapital %?

75
16,1
8,7
4,3
6,0
14,2
8,7
8,8
15,1
4,7
56
38
79
12,4
13,2
32
72
2,1
8,3

58,00 SEK per Svolderaktie

" Vid berdkning av marknadsvérdet (verkligt virde) har senaste betalkurs fér vardepapperen p& Nasdaq Stockholm per balansdagen anvants.

2 Utifran i portfélibolaget utestdende aktier.

I tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav &r New Wave Group med ett marknadsvarde om 718 MSEK, motsvarande 12,1 procent

av substansvdrdet. En procents férandring av New Waves aktiekurs paverkar Svolders substansvarde med 7 MSEK, motsvarande 0,10 SEK per Svolderaktie

Andel av
bolagets
roster %2

2,0
16,
8,7

4,3

6,2
6,0
75
152
4,7
56
38
79
12,4
13,2
32
2,8
04
2,5



DELARSRAPPORT 2

AKTUELL RAPPORTPERIOD:
T DECEMBER 202T —28 FEBRUARI 2022

MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuellarapportperioden 1 december 2021-28 februa-
ri 2022 kdnnetecknades av volatila, samt under januari och
februari kraftigt fallande, aktiemarknader. Efter positiv
virdeutveckling i december forbyttes investerarnas opti-
mism till pessimism. Orsaken var inledningsvis allt hogre
inflation utifrdn framfor allt kraftigt hojda energipriser,
men dven Ovriga insatsvarors prisokningar. Forviantad hog
inflation leder normalt till stigande rintor, ndgot som hojer
avkastningskrav och sianker virdet pa finansiella tillgdng-
ar. Starka bokslutsrapporter for 2021 och fortsatt positiv
konjunkturstatistik kom delvis att motverka detta, men gav
samtidigt upphov till férandrad syn pd investerarnas aktie-
urval och portfoljinriktning. Fran att sarskilt fokusera pa
hogt varderade aktier i bolag med stark omsattningstill-
vixt, komistillet mer stabila och ligre viarderade bolag att
efterfrigas. Detta ar ett vanligt historiskt kursmonster pa
aktiemarknaderna vid stigande rantor.

Oro kring det geopolitiska laget mellan Ryssland och
Vist/NATO i allmédnhet och Ryssland-Ukraina i synner-
het tilltog under tremdnadersperioden. Den sista veckan i
februari forvirrades liget dramatiskt genom att Ryssland
invaderade Ukraina i dess helhet. Ukraina fosvarar sig mi-
litirt och Vistvirlden har svarat med olika former av sank-
tioner mot Ryssland, varav sirskilt fokus riktats pa rysk
ekonomi. Aktiemarknadernas kursnedgéngar fortsatte i
sparen av krigshandlingar och sanktioner. Stor osikerhet
giller hur detta kommer paverka medborgare, linder och
foretag.

Den samlade svenska borsen (SIXRX) foll ndstan 12
procent under tremdnadersperioden. Skillnaden i utfall
mellan smd och stora borsbolag var stort. Medan CSRX
foll 16 procent noterade storbolagen endast en nedging
med knappt fem procent (OMXS30). Borsindex for Europa,
USA ochvirlden tappade drygtfyra procent mitti EUR res-
pektive USD. Till foljd av den svenska kronans férsvagning

mot dessa valutor kom utfallet i SEK att bli i det narmaste
oforiandrat under den aktuella rapportperioden.

Statsobligationsrantor steg under kvartalet, ndgot som
var tydligast for de ldinga amerikanska statsobligationerna.
Aveneuropeiska langrintor steg, samtidigt som deide flesta
fall fortsatthandlastill negativa rintesatser. Centralbanker
minskar sina obligationskop och inte minst amerikanska
FED indikerar att styrrintorna behover hojas med borjan
under 2022. Orsaken ar tilltagande inflation och stark eko-
nomi. Huruvida férandringar i penningpolitiken kommer
att ske utifran den allvarliga sakerhetskrisen i Europa ar an
sa lange inte kommunicerat fran centralbankshall.

Révaror uppvisar en kraftigt positiv pristrend, sarskilt
vad giller olja (+ 40%) och naturgas. Industrimetaller 6kar
likasa i pris, ddr sarskilt aluminium stigit under kvartalet.
Révaror produceradeiRyssland och dar inforda sanktioner
kan fa storst negativ effekt pa utbudet, noterar storst pris-
uppgdng. Guldpriset steg med i sammanhanget modesta
7,6 procent. Nar riskviljan dr ldg pa kapital- och rdvaru-
marknader, tenderar guld och dollar att relativt sett utveck-
las starkare an i sikra tider.

Indexutveckling (12 man)

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

2021 2022

——— CSRX SIXRX
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pa balansdagen senast till
61,72 SEK. Under den aktuella rapportperioden sjonk ak-
tien darmed 30,8 procent. B-aktien virderades pa balans-
dagen med en premie om 6,4 procent i forhdllande till sub-
stansvirdet. B-aktien har omsattsunder periodens samtliga
handelsdagar med ett genomsnitt om cirka 365 ooo aktier
per borsdag pd Nasdaq Stockholm.

Svolders A-aktie handlas endast genom tre auktioner (s&
kallad ”Auction Only Market Segments”) under handels-
dagen, en vid 6ppning, en kring kl 13.30 och en vid markna-
dens stingning. A-aktien betalades pd balansdagen senast
till 90,50 SEK, vilket innebar att A-aktien virderades till en
premie om 56,0 procent i forhallande till substansvardet.

I enlighet med beslut pd Svolders drsstimma den 18
november 2021 har en uppdelning av bolagets aktier ge-
nomforts, varigenom varje befintlig A-aktie och B-aktie
delats upp i fyra nya aktier av samma aktieslag (sd kallad
aktiesplit 4:1).

Efter uppdelningen har det totala antalet aktier i Svol-
der 6kat fran 25 600 ooo till T02 400 0oo0 stycken, fordelat
Pa 4 982 688 av serie A och 97 417 312 aktier av serie B.
Varje B-aktie har en (1) rost och varje A-aktie har tio (10)
roster, vilket innebar att totala antalet roster uppgér till
147 244 192.

Aktiekapitalet dr ofordndrat 128 ooo ooo kronor och
det nya kvotvardet uppgér till 1,25 kronor per aktie.

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

Totalavkastning” i procent

Rullande

3 man 6 man 12 mén

1/122021- 1/92021— 1/32021-

Svolder 28/22022  28/22022  28/22022

Aktiekurs (B) -30,8 -172 35,1

Substansvdrde 191 -15,8 24,2
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index —16,0 -15,3 94

SIX Return Index —11,7 —11,6 10,7

! Totalavkastningen berdknas pa jamférbart stt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgangsslag.
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SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till §8,00
SEK per aktie, motsvarande 5 942 MSEK. Virdeminsk-
ningen under den aktuella rapportperioden var dirmed
19,1 procent. Detta dr 3,1 procentenheter simre dn utveck-
lingen for smdbolagsindex (CSRX), som under motsvaran-
de period sjonk 16,0 procent. Detta kan jamforas med den
svenska marknaden som helhet (SIXRX) som minskade
11,7 procent.

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan pla-
ceringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas virdering.
Portfoljens utfall i forhdllande till jaimforelseindex kan
darfor 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)
| december 2021-28 februari 2022

MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 30 november 2021 7 342 71,70
Aktieportfoljen
Ingaende varde 7002 68,40
K&p av aktier 588
Forsdljningar av aktier =372
Vardeférandring aktieportfolj]  —I1 410 -1 194 -11,70
Utgdende virde 5808 56,70
Nettoskuld (—)/Nettofordran (+)
Ingaende virde 340 3,30
Erhallen aktieutdelning 19
Forvaltningskostnader -9
K&p av aktier, netto 216 —206 -2,00
Utgdende virde 135 1,30
Substansvarde 28 februari 2022 5942 58,00



Omradesskyddsforetaget Troax deldrsrapport for det fjarde
kvartalet visade en fortsatt stark orderingdng och god lon-
samhet. Den starka orderingdngen var en fortsattning pa ut-
vecklingen som inleddes under avslutningen av 2020. Under
det fjarde kvartalet var uppgdngen 21 procent justerat for
forvarv och valuta. En viktig faktor bakom denna utveck-
ling var efterfragan pa produkter till automatiserade lager.
Framst handlar det om produkter till olika aktorers utbygg-
nad avsina e-handelslosningar. Efterfrigan pd denna typ av
produkter forvintas dven 6ka framover. Orderingdngen var
procentuellt sett starkasti Nordamerika och i Nya Markna-
der (framst Asien), men dven Norden viaxte bra. Den okade
oron for hojda rantor och dirmed hogre avkastningskrav
som uppstod runt arsskiftet medforde att bolag med relativt
sett hog viardering missgynnades aktiekursmassigt. Detta
gillde dven Troax, vars aktiekurs och virdering successivt
steg fram till arsskiftet, for att ddrefter falla snabbt. Inne-
havet blev dirmed den aktuella rapportperiodens storsta
negativa bidragsgivare. Kursnedgdngen har utnyttjats till
att 6ka innehavet, dd varderingen upplevs som attraktiv.

Elproduktforetaget GARO hade en mycket stark kurs-
utveckling fran sommaren 2021 till mitten av november.
Den direfter 6kade oron for hojda rantor paverkade bo-
lagets virdering och aktiekurs kraftigt negativt, vilket
innebar ett stort negativt substansviardebidrag. Bolagets
rapport for det fjarde kvartalet visade en fortsatt stark
omsattningstillvixt pd 21 procent, med ett resultat och ro-
relsemarginal pa hog nivd. Den snabbaste tillvixten hade
produktomradet E-mobility, som kan leverera ett komplett
produkt- och tjinsteutbud inom infrastruktur for laddning
av den kraftigt vixande elfordonsflottan. Denna utveck-
ling bedoms besta da elektrifieringen av fordonsflottan, pa
de flesta marknader, bara precis har borjat. GARO medde-
lade under slutet av januari 2022 att man investerar i en ny
produktions- och logistikanldggning for E-mobility i Polen
for att visentligt oka kapaciteten.

Substansvardeforindringens storsta bidragsgivare
| december 2021-28 februari 2022

(Utifran substanvérdet per 2021-11-30; 7 342 MSEK eller 71,70 SEK/aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
Troax —415 -4,10
GARO -322 3,10
Nordic Waterproofing 177 -1,70
New Wave Group -101 -1,00
Beijer Electronics Group -84 -0,80
XANO Industri 79 -0,80
Elanders =59 —-0,60
FM Mattsson Mora —48 -0,50
Lime Technologies —30 -0,30
Profoto Holding -29 —-0,30
Summa tio negativa -1 344 -13,10
Ovriga aktier —47 -0,50
Aktier totalt -1 391 -13,60
Ovrigt -9 -0,10
Virdeférandring -1 400 -13,70

Tatskiktsforetaget Nordic Waterproofing (NWG) rap-
porterade resultat och marginaler som var ndgot samre
an vintat for deras fjarde kvartal. En anledning var hojda
insatsvarupriser, som inom bolagets installationsverksam-
het inte fullt ut kunde kompenseras mot kunderna. Detta
problem bedoms besta under inledningen av 2022. For seg-
mentet som siljer produkter var diremot utvecklingen bra,
med stigande marginaler. Fortsatt stabila marknader med
stigande priser skapar mojlighet att bibehdlla nuvarande
lonsamhet. NWG har en tradition med hog utdelningsan-
del, vilket dr viktigt for Svolder. For verksamhetsdret 2021
foreslas en utdelning om 6:00 SEK per aktie, motsvarande
en direktavkastning pa 3,5 procent. Bedémningen dr fort-
satt att vdarderingen ar attraktiv utifrdn en prognostiserad
normalarsvinst.

Substansvirdeférandring i MSEK per manad (12 man)

900-

600

300

0

-300

—-600

-900

mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb
2021 2022

Exklusive utbetald utdelning om 64,0 MSEK (0,63 SEK/aktie) i november 2021,



LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som omfattar likvida medel samt aktiehandelns
olikviderade affirer med mera, uppgick pa balansdagen till
135 MSEK, motsvarande 2,3 procent av substansvirdet.
Detta kan jimforas med en nettofordran om 340 MSEK vid
ingdngen av den aktuella rapportperioden.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
588 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 372 MSEK har
salts under motsvarande period. Nettokop utgjorde folj-
aktligen 216 MSEK.

Under tremanadersperioden tillkom Viva Wine Group
och Nivika Fastigheter som nya innehav samtattinnehaven
i Nolato och Saab avyttrades i sin helhet. P4 balansdagen
bestod aktieportfoljen dirmed av 19 innehav.

Storre nettokop till aktieportfoljen (3 man)
| december 2021-28 februari 2022

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Viva Wine Group 4188370 206 49,20
Elanders 806222 124 153,30

Nivika Fasigheter I 186000 101 85,50

" Vid berédkning av kdpeskillingen per aktie berdknas denna utifrdn den samlade
kopeskillingen fér samtliga under perioden férvarvade aktier av samma aktieslag.

Under delarsperioden deltog Svolder som ankarinvesterare
ndr vinkoncernen Viva Wine Group noterades pa Nasdaq
First North den 14 december 2021. Viva bestar av ett an-
tal entreprenorsdrivna bolag och dr en av Nordens ledande
vinkoncerner. Bolaget utvecklar, marknadsfor och siljer
vin via egna och partners varumarken i Sverige, Norden
och Kontinentaleuropa. Forsdljningen sker genom tva
forsdljningskanaler, dir omkring 75 procent utgors av de
nordiska alkoholmonopolen och resterande ~25 procent
av E-handel i Europa. Bolaget har en stark position pd en
stabil och vixande marknad i Norden. Vidare har bolaget
en intressant position pa en fragmenterad och underpene-
trerad E-handelsmarknad i Europa. Viva har en ldng histo-
rik av lonsam tillvixt, sdvil organiskt som via M&A, och
har 6kat omsittningen med &ver 17 procent per ar under
de senaste 10 dren. Framover har Viva ambitionen att nd

en arlig organisk tillvixt om minst 4 procent i segmenten
Sverige och Norden, samt minst 1o till 1§ procentisegmen-
tet E-handel i Europa. Vad giller 1onsamhet avser bolaget
nd en justerad rorelsemarginal omkring 1o till 12 procent,
samtidigt som 5o till 70 procent av arligt resultat ska delas
ut. Svolder uppskattar Vivas konjunkturokinsliga verk-
samhet, forutsiagbara kassaflodesgenerering och hoga ut-
delningskapacitet. Vivas aktie utvecklades ndgot bittre dn
borsen i snitt under delarsperioden och bolagets virdering
bedomdes i samband med nyintroduktionen som attraktiv
utifran ett normalarsperspektiv. Teckningskursen uppgick
till 49 kronor per aktie och Svolder tecknade aktier for to-
talt 200 MSEK, motsvarande cirka 4,6 procent av bolagets
kapital och roster.

Innehavetilogistikkoncernen Elanders har utokats un-
der delarsperioden. Elanders, vars verksamhet transforme-
ratsunder de senaste dren, dridagen global leverantor av in-
tegrerade logistiktjanster till en kundbas av multinationella
foretag inom flertalet branscher. Trots en fortsatt paverkan
ifrdn komponentsbrist pd sdvil omsittning som resultat
blev heldret 2021 Elanders starkaste hittills. Framéver vin-
tas resultatutvecklingen att succesivt forbittras i takt med
att globala forsorjningskedjor och materialbrist stabilise-
ras. Flertalet av Elanders storre kunder har idag stora or-
derbocker efter en period av hog efterfragan under lang tid.
Troligtvis kommer flera av dessa att 6ka sin produktions-
takt och kompensera tidigare bortfall sd snart materialfor-
sorjningen tilliter. Det har kommer isin tur att gynna Elan-
ders framover. I november 2021 genomforde Elanders ett
storre forvarv av Bergen Logistics, verksamtinom E-handel
i Nordamerika. Forvirvet dr intressant ur flera perspektiv
eftersom det bide minskar Elanders konjunkturkénslighet,
samtidigt som organisk tillvixttakt och rorelsemarginal
forbdttras. Under heldret 2021 genomforde Elanders fyra
foretagsforvirv, vars totala omsittning uppgdr till om-
kring 1,2 miljarder SEK med en genomsnittlig Ilénsamhet
som klart 6verstiger Elanders nuvarande niva.

Svolder forvirvade aktier i Nivika Fastigheter i sam-
band med bolagets borsintroduktion i december 2021. Ni-
vikas fastighetsbestdnd ir till stor del beldget i Virnamo,
Jonkoping och Vixjo, med fokus pd bostdder och industri-
lokaler. Nivika kombinerar projektutveckling med for-
valtning i egen regi. Lokal marknadskinnedomen och god
affirsformdga skapar hog tillvaxttakt. Presenterad kvar-
talsrapport uppvisar fortsatt god tillviaxt och I16nsamhet.



Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
| december 2021-28 februari 2022

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Nolato 2455760 234 95,10
Saab 379 696 88 231,40

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

Som en del i det I6pande forvaltningsarbetet har hela inne-
haven i Nolato och Saab sélts under den aktuella rapport-
perioden. Bolagen utgjorde 3,5 respektive 1,2 procent av
substansvirdet vid utgdngen av foregdende rapportperiod
(2021-11-30) och hade borsviarden som oversteg Svolders
placeringsinstruktions 6vre grans om 20 miljarder SEK.
Forsaljningslikviden om 322 MSEK har framst anvants for
att delta i borsintroduktionerna av Viva Wine Group och
Nivika Fastigheter samt att oka innehaven i den befintliga
portfoljen.

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 samt en kortfristig skuld om
o,1 MSEK.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och osi-
kerhetsfaktorer framgéravarsredovisningenfor2020/2021
pa sidan 69 ochinot 17 pa sidan 82. Av de dir nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportféljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga visentliga férandringar be-
doms ha tillkommit darefter.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den 4 mars var 53 SEK per aktie och aktie-
kursen 55,54 SEK.

NASTA DELARSRAPPORT

Rapport for perioden 1 september 2021-31 maj 2022
(9 mdnader) samt den aktuella rapportperioden T mars—
3T maj 2022 kommer att publiceras den 14 juni 2022.

Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att halvirsrapporten ger en rdttvisande 6versikt av
moderbolagets och koncernens verksamhet, stillning och resultat samt beskriver de visentliga risker
och osidkerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingdr i koncernen star infor.

STOCKHOLM DEN IT MARS 2022

FREDRIK CARLSSON
Ordforande

EVA CEDERBALK
Ledamot

JOHAN LUNDBERG
Ledamot

CLAES-GORAN
LYRHEM
Ledamot

ANNA-MARIA
LUNDSTROM TORNBLOM
Ledamot

MAGNUS MALM
Ledamot

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor

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

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



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

3 man

1/122021-
(MSEK) 28/22022
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter 18,8
Forvaltningskostnader -8,6
Resultat fran vardepapper —1410,2
Ovriga rérelseintakter -
Rérelseresultat -1 400,1
Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intakter -
Finansiella kostnader -
Resultat efter finansiella poster -1 400,1
Skatt -
Periodens resultat —1400,1
Ovrigt totalresultat
Periodens totalresultat -1 400,1
Resultat per aktie, SEK —13,70

3 méan
1/122020-
28/2 2021

-8,6
762,0
0,5
753,9

0,0
753,9

7539

753,9

7,40

6 méan
1/92021—
28/22022

18,8
—16,1
-1 119

—-1109,2

—-1109,2
—-1109,2

—-1109,2

-10,80

6 méan
1/92020-
28/2 2021

11,4
—-14,3
1196,8
0,5

1 194,4

02
0,0
1 194,6

1194,6

1194,6

11,70

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

3 mén

1/122021-
(MSEK) 28/22022
Kassaflode fran den [6pande verksamheten
fore férandringar av rérelsekapitalet 6,1
Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 0,0
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 6,1
Investeringsverksamheten
K&p av vardepapper -5874
Forsdljning av vardepapper 3722
Investeringar i maskiner och inventarier -0,
Kassaflode fran investeringsverksamheten -215,3
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 0,0
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel -209,2
Likvida medel vid periodens boérjan 3524
Likvida medel vid periodens slut 143,1

3 man
1/122020-
28/22021

-10,7
-0,2
-10,9
—-149,9

184,7

34,8

0,0

239
163,5
187,4

6 man
1/92021—
28/22022

0,9

-0,
0,8

—64,0
—-64,0

286,8
245,6
143,1

6 man
1/9 2020-
28/2 2021

-12,0
0,2
-11,8
—293,7
3277
34,0
-55,0
-55,0
-32,8

220,2
187,4

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

3 mén

1/122021-

28/22022

Fordndring substansvarde, SEK —-13,70
Under perioden limnad utdelning, SEK -
Resultat per aktie, SEK -13,70
Antal aktierimiljoner 1024

3 méan
1/122020-
28/2 2021

740
740
102,4

6 man
1/92021—
28/22022

—11,50
0,63
-10,80
102,4

6 méan
1/92020-
28/2 2021

I1,10
0,55
11,70
102,4

Rullande
12 mén
1/32021-
28/22022

100,6
29,7
11093
14
1181,5

1181,5

1181,5

1181,5

11,50

Rullande
12 méan
1/32021-
28/22022

86,7

-0,7
86,0

-1 404,8
I314,5
0,1
-90,4

—65.3
—-65,3

~44,3
1874
143,1

Rullande
12 méan
1/32021-
28/22022

10,90
0,63
11,50
102,4

Definitioner enligt arsredovisning 2020/2021. Belopp per aktie &r genomgaende i delarsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal ére.

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.

10

12 mén
1/92020-
31/82021

93,2
279
34180
19
3485,2

02
0,0
34854

34854

34854

34,00

12 mén
1/92020—
31/82021

73,8

-04
73,4

-931,4
1 098,7
0,0
167,2

-56,3
-56,3

184,3
245,6
429,9

12 mén
1/92020-
31/8 2021

33,50
0,55
34,00
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

28/22022

0,3
143,1

5951,2

Eget kapital och skulder

28/22022
5942,0

9,1

5951,2

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 méan
1/12 2021-
28/22022

7342,
—1400,1
5942,0

30/11 2021

0,

7001,7

09
3524

7355,1

30/11 2021
7342,1

13,0

7355,1

3 méan
1/122020—
28/22021

4070,6
7539
4824,5

31/82021

0,1

6676,

31/82021
71153

10,9

71262

6 man
1/92021-
28/22022

71153
-64,0
11092
5942,0

28/22021

28/22021
4824,5

6 man
1/92020—
28/22021

3686,2

56,3
I 194,6
4824,5

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

28/22022
58,00
61,72

Substansvarde, premium (+)/rabatt (-), % 6

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

Antal aktier i miljoner

2
100
1024

30/11 2021
71,70
89,25

24

5
100
102,4

31/82021
69,50
75,00

8

6
100
1024

28/22021
47,10
46,00

-2

5

100

1024

30/11 2020

30/11 2020
4070,6

12 man
1/92020-
31/82021

3686,2

-56,3
34854
71153

30/11 2020
39,80
44,40

12
5

Definitioner enligt drsredovisning 2020/2021. Belopp per aktie &r genomgaende i delarsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal Gre.
Bolaget har inte ndgra pagdende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier. Antal utestaende aktier uppgartill 102 400 000.

Historiskt antal aktier samt nyckeltal per aktie drjusterade for aktiesplit 4:| genomférd i januari 2022.

REDOVISNINGSPRINCIPER

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

redovisningsprinciper och bedémningsgrunder som i senaste drsredovisningen anvants.

31/82020

31/82020
3686,2

31/82020
36,00
35,20

-2
6




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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