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- Utfall aktuell rapportperiod
. 3manader: | mars—3| maj 2022

Periodens redovisade resultat var 166 (987) MSEK,
motsvarande 1,60 (9,60) SEK per aktie

Substansvirdet 6kade 2,8% till 59,60 SEK per aktie
Aktiekursen (B) steg 2,0% till 62,96 SEK per aktie
Carnegie Small Cap Return Index sjonk 4,3%

Stora bidragsgivare till substansvardet

+ Positiva: XANO Industri, New Wave Group, MilDef Group

= Negativa: Waistbygg Gruppen, Troax Group, Boule Diagnostics
Storre forindringar i aktieportfoljen

+ Okat: New Wave Group

= Minskat: GARO, XANO Industri

Utfall delarsperioden
9 manader: | september 2021-31 maj 2022

Periodens redovisade resultat var —944 (2 181) MSEK,
motsvarande =9,20 (21,30) SEK per aktie

Senast offentliggjorda varden

10 JUNI 2022

Substansvirdet minskade 13,4%, inklusive reinvesterad utdelning ,
Aktiekurs

Aktiekursen (B) sjonk 15,5%, inklusive reinvesterad utdelning

Carnegie Small Cap Return Index minskade 19,0%



Bdsta
aktiedgare,

Nio ménader av Svolders verksamhetsar 2021/2022 har
nu gatt. Det senaste kvartalet var forvaltningsmassigt en
framgdngsrik period for Svolder. Bolagets substansvirde
steg nimligen 2,8 procent under tremdnadersperioden,
medan smdbolagsmarknaden foll 4,3 procent (CSRX) och
den samlade svenska borsen (SIXRX) tappade 2,5 procent.
Svolders B-aktie steg samtidigt tvd procentenheter och ak-
tien handlas dirmed fortsatt med en substanspremie om
nistan sex procent.

Det har hittills varit ett minst sagt handelserikt och for-
anderligt verksamhetsdr med sdvil dramatiska som mycket
allvarliga inslag. Fram till drsskiftet utvecklades virldens
borser starkt och den ekonomiska aterhamtningen efter de
olika pandemiutbrotten forefoll tydlig, om dn med vissa
storningar i leveranskedjor och hojda insatsvarupriser.
Den alltmer tilltagande inflationen i vdarlden kom att synas
i hojda obligationsriantor. Inte minst skapades inflations-
impulser av kraftigt hojda energi-, rdvaru-, transport- och
livsmedelspriser. Ndr dessutom arbetskraftsefterfrigan i
ménga sektorer skapade bristsituationer och lonestegring
borjade investerare virlden Gver att oroas over dtstraman-

de framtida penningpolitik frdn centralbankerna och pa
sikt dven svagare ekonomisk tillvixt. Ndr sedan Ryssland
i slutet av februari militdrt invaderade Ukraina forstarktes
problemen i forsorjningskedjor och en osikrare geopolitisk
omvirld var ett faktum. Ekonomiska sanktioner mot Ryss-
land, med tydliga bortfall av ravaror som olja, naturgas och
industrimetaller, forstarkte prisrorelserna fér manga in-
satsvaror. Dértill har sjilvfallet krig en dimpande inverkan
pdmanniskors framtidstro och foretagensinvesteringsvilja.
Detvaridensituationen foregaende kvartalsrapport skrevs
och med rubriken i VD-ordet: ”Mycket stor osikerhet”.

OSAKERHETEN BESTAR

Ett kvartal senare bestdr osidkerheten pa manga omraden,
dven om en del ekonomiska monster har utkristalliserats.
Vad giller sjdlva krigssituationen i Ukraina och relationen
mellan Ryssland och Vistvirlden ar den allvarlig och fo-
refaller inte kunna l6sas i nartid. Darmed far vi som med-
borgare och investerare tyvirr acceptera en ny geopolitisk
virldsordning, med 6kad anspanning och férandrade varu-
och materialfloden.

Totalavkastning” 10 ar i procent per 2022-05-3I
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" Totalavkastningen berdknas pa jimférbart satt som hos reinvesterade index och fonder, dvs att utbetald utdelning terinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgdngsslag.
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Det sikerhetspolitiska laget innebar okade forsvars-
anslag och titare samarbeten bland vistvarldens demo-
kratiska stater. Det medfor ocksa att ifrdgasdttandet av
inhemsk forsvarsindustri forbytts till tilltro. Den kritik,
som inte minst jag sjalv haft och under manga ar uttryckt
harunder VD-ordet, gentemot svenska institutioners ovilja
att utifran hallbarhetsskil investera i aktier bland forsvars-
foretagen dr inte linge aktuell. Vi ser detta ocksa tydligt
pd aktiemarknaden dar exempelvis var placering i MilDef,
producent av robusta IT-16sningar for forsvars- och si-
kerhetsforetag, utvecklats mycket starkt under den aktu-
ella rapportperioden. De okade forsvarsanslagen paverkar
snabbt orderbocker, forsiljning och resultat.

RESTRIKTIV PENNINGPOLITIK
OCH FORANDRAD RISKVILJA

Den storsta effekten pd kapitalmarknaderna gir dock att
spdra i investerarnas och centralbankernas forindrade syn
pé inflation och tillimpad penningpolitik. Den exceptio-
nellt litta penningpolitiken, som i sina virsta stunder med-
fort minusrantor pa obligationer och sparmedel, har under
lang tid medfort att investerare inte fatt kompensation for
inflation nir de sokt trygga rianteplaceringar. Investeringar
och sparande har dirmed i 6kad utstrickning sokt sig till
aktier, fastigheter, bostdder och hogriskobligationer.

I takt med hojda borsvirden tilltog riskviljan och moj-
liga framtida vinster diskonterades till allt lagre avkast-
ningskrav. Under 2021 marknadsnoterades i Sverige och
omvirlden allt fler bolag, ofta med obeprévade affirsmo-
deller, svaga kassafloden och bristande lonsamhet. Virde-
ringen av tillvixtbolaginom framfér allt ny teknik, hallbar-
het och hilsovard skenade. For oss som var med om tidigt
2000-tal kindes argumentationen om den ”nya ekonomin”
igen, dvs. prioritering av mycket snabb tillvaxt till priset
av hoga kostnader och kontinuerligt behov av ytterligare
egenkapitalfinansiering fran riskvilliga investerare. Ny
teknik ar vardefull och kommer alltid att efterfrigas. Da-
remot ar dess virdering och finansiering foremal for global
forandring. Enligt mitt formenande kommer en skiljelinje
att uppstd mellan forhoppnings- och tillvixtbolag, dir de
forstnamndas dgare kommer uppleva allt dyrare och sva-
rare finansiering. Jag tror att denna borsutveckling snarare
arieninledande fas, dnien avslutande.

MYCKET OROLIGA
SVENSKA HUSHALL

Den makroekonomiska bild som forbryllar mina kollegor
och mig mest dr andd den narmast extrema skillnaden i
framtidssyn mellan foretag och hushdll. I Konjunkturinsti-
tutets nyligen publicerade Konjunkturbarometer uppvisar
tillverkande foretag en tilltro visentligt 6ver det historiska
normallaget, medan hushallen 4r mer negativa kring sin
egen ekonomi dn de var under pandemins inledning och i
nivd med finanskrisen 2008. Kraftigt hojda drivmedels-,
el-, livsmedelspriser i kombination med hojda rantekost-
nader for bostader och offentliga bedomningar om sankta
bostadspriser samt kriget i Ukraina skapar stark oro. Dis-

krepansen mellan installningen hos foretag och hushall ar
dock ohdllbar. Att den ekonomiska tillvaxttakten i Sverige
faller ar odiskutabelt. Fragan ar nirmast hur stor forand-
ringen kommer bli och hur linge nedgéngen varar.

AKTIEMARKNADERNA
AR LEDANDE INDIKATORER

I samband med aktieplaceringar ska man dock alltid ha i
atanke att investerare ar framtidsblickande pa ett helt an-
nat sitt 4n hushdll och foretag. Mycket av den oro som
medborgarna idag kdnner finns dédrfor redan diskonterat
eller ”inprisat” i manga aktiekurser. De borsnedgdngar
som generellt intraffat i Sverige och omvirlden ar tecken
pa detta. Det ligger darfor alltid ndgot i kommentarerna
att "borsriskerna ar som lagst nidr de upplevda riskerna ar
som storst, och omviant”. Fran Svolders sida bedomer vi att
det ar for tidigt att borja tro pa en varaktig uppgéng for
borserna och ser framfor oss fortsatt volatilitet i en om-

virld praglad av osdkerhet kring rdntenivder, riskpremier

och vinstutveckling.

Mojligheter for en langsiktig investerare som Svolder
finns daremot alltid och vi viljer portfoljbolag inte minst
utifran kriterier som underliggande tillvixt, lonsamhet,
finansiell balans och bevisad affirsformaga. Det senaste
kvartalet ar s4 till vida framgangsrikt, inte minst i ett rela-
tivt perspektiv och foljer en ling period av god tillvaxt av
savil substansviarde som aktiekurs. I ett [ingt tidsperspek-
tiv bedomer vi att aktier overtraffar ranteplaceringar, att
svenska sma och medelstora bolags aktier utvecklas bittre
an de i stora samt att Svolders forvaltningsformaga skapar
ytterligare virden. I detta sammanhang ar det ocksa glad-
jande att presentera ett diagram fran DNB Markets kring
substansvirdeutvecklingen de senaste 17 dren for svenska
investmentbolag. Utover Svolders framgédngsrika utveck-
ling ar det virt att notera att nastan samtliga av vdra kol-
legor overtriaffar borsen, matt som SIXRX. Det dr ett gott
betyg, val vart att varda.

Investment- och férvaltningsbolag,
Arlig substansvirdetillvaxt (%, 17 ar)
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AKTIEPORTFOLJEN

2022-0§-31

Marknads-

Aktiekurs virde

Aktie Antal (SEK)Y (MSEK)
New Wave Group 5112715 158,90 812
Nordic Waterproofing 3880000 169,00 656
GARO 4171 906 145,30 606
Troax Group 2599000 230,00 598
XANO Industri | 700 000 326,50 555
Elanders 3087500 143,40 443
FM Mattsson Mora Group 2000000 216,50 433
Beijer Electronics Group 4381 875 65,70 288
Viva Wine Group 4188370 52,00 218
MilDef Group 2768673 78,50 217
Wistbygg Gruppen 2833916 67,90 192
Profoto Holding | 597240 110,20 176
ITAB Shop Concept 12 172 550 10,86 132
Lime Technologies 422 665 290,00 123
Arla Plast 2639527 42,60 112
Serneke Group 2077 608 41,95 87
Boule Diagnostics 2414 194 36,00 87
Nivika Fastigheter | 186 000 67,50 80
AGES Industri 584000 41,60 24
Aktieportfoljen 5840
Nettofordran (+) / nettoskuld (-) 268
Totalt/substansvirde 6108

Andel av
substans-
varde %

13,3
10,7
99
9.8
9.1
72
7,1
4,7
3,6
3,6
32
29
2,2
2,0
1,8
|4

04
95,6
44

100,0

Andel av
bolagets
kapital %?

77
16,1
8,3
4,3
58
8,7
14,2
15,1
4,7
7,6
8,8
4,0
56
32
13,2
72
12,4
2,1
8,3

59,60 SEK per Svolderaktie

Samtliga virdepappersinnehav ingar i vardehierarkins niva |.

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

2 Utifran i portfélibolaget utestdende aktier.

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav ar New Wave Group med ett marknadsvarde om 812 MSEK, motsvarande 13,3 procent

av substansvdrdet. En procents férandring av New Waves aktiekurs paverkar Svolders substansvarde med 8 MSEK, motsvarande 0,10 SEK per Svolderaktie.

Andel av
bolagets
roster %?

2,1
16,
8,3

4,3

6,0
6,2
15,2
47
7,6
75
4,0
56
32
13,2
2,8
12,4
04
2,5
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AKTUELL RAPPORTPERIOD:
I MARS—3T MAJ 2022

MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden 1 mars—31 maj 2022 kin-
netecknades av svaga aktiemarknader, men i ndgot mindre
grad dn den svaga start som noterades under inledningen av
kalenderdret 2022. Den svenska borsen (SIXRX) foll 2,5
procent, ndgot mindre dn de europeiska (-3,7 %) och de
amerikanska (—5,5 %). Virldsborserna foll hela 6,7 procent
(DJGI) mitt i USD, men mer beskedliga 3,8 procent matt i
SEK. Nedgdngen for den tekniktunga amerikanska borsen
Nasdaqvar sarskilt kraftig (-12 %). De svenska smabolagen,
mitt som CSRX, tappade 4,3 procent under den aktuella
rapportperioden. Fastighetsaktier utvecklades svagt, liksom
flera teknikinriktade och snabbférvirvande bolags aktier.

Flera omraden fortsatter att skapa oro bland investerare
varlden over. Utover den geopolitiska osidkerhet som Ryss-
lands invasionskrigiUkraina medfor, skapas forstarkta och
forindrade militira allianser samtidigt som forsvarsansla-
gen i Europa pétagligt stiger. Dartill innebar de omfattande
sanktionerna mot Ryssland bristsituationer pa ravaror, inte
minst for energislag som olja och naturgas. Oljepriset steg
exempelvis 18 procent (Brent) under kvartalet. Aven bortfall
av odlade grodor, konstgddsel, stal och andra insatsvaror
fran Ukraina och Ryssland fordndrar utbudssituationen pa
olika virldsmarknader, med hojda marknadspriser och for-
svarande forsorjningskedjor som foljd.

Investerarna oroas sirskilt av den pétagligt okande
globala inflationen utifrdn stigande insatsvarupriser, inte
minst pa energi. Dartill ar efterfrdgan pa arbetskraft stark
och l6nedkningstrenden stigande. Detta har medfort att
centralbankerna i sin marknadskommunikation férindrat
sin policy till att fororda en mer atstramande penningpoli-
tik ochiflera fallhar detdven lett till att styrrantorna borjat
hojas, om dn fran ldga nivaer. Under kvartalet har statsobli-
gationsrantorna vanligen stigit med dver 100 rantepunkter
(en procentenhet). De héjda marknadsrintorna leder till
att investerarnas avkastningskrav 6kar och sinker dirmed
virdet pa tillgdngar som aktier, obligationer och fastighe-
ter. Effekterna pd aktiemarknaderna ir storst for bolag med
forvintade vinster ldngt fram i tiden. Kursfallen for ménga
tillvixtbolag, i Sverige och omvirlden, har darfor fortsatt.
Dartill har dven riskerna for framtida sinkta vinstmargina-
ler och resultat bland foéretagen okat i takt med ekonomers
sankta tillvixtprognoser for de narmaste aren.

Valutakursutvecklingen var volatil. Under den aktuella
rapportperioden forsvagades kronan med 3,1 procent mot
den amerikanska dollarn, men noterade en forstirkning
mot euron med 1,3 procent.

Utover stigande priser pa energi ar utfallet for industri-
metaller inte lika entydigt. Aluminium, som dels produce-
ras i Ryssland och har egenskaper som virdesitts vid hojda
energipriser, stirktes medan exempelvis koppar och zink
foll. Aven guldpriset f6ll nidgot under den senaste trema-
nadersperioden. Pandemieffekterna dar sma i vistvirlden,
medan de haft stor inverkan i framfor allt Kina till foljd av
nedstingda stdder, industrier och infrastruktur. Detta kan
hareduceratefterfrigan avindustrimetaller, men sannolikt
borjar ocksa en forsiktigare installning hos investerare och
foretag till den framtida ekonomiska tillviaxten att satta sin
pragel pa prissattningen.

Indexutveckling (12 man)
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd balansdagen senast till 62,96
SEK. Under den aktuella rapportperioden steg aktien dar-
med 2,0 procent. B-aktien virderades pa balansdagen med
en premie om §,6 procent i forhdllande till substansvirdet.
B-aktien omsattes under periodens samtliga handelsdagar
med ett genomsnitt om cirka 240 ooo aktier per borsdag pa
Nasdaq Stockholm.

Svolders A-aktie handlas endast genom tre auktioner (s&
kallad ”Auction Only Market Segments”) under handels-
dagen, en vid 6ppning, en kring kl 13.30 och en vid markna-
dens stingning. A-aktien betalades pa balansdagen senast
till 86,00 SEK, vilket innebar att A-aktien varderades till en
premie om 44,2 procent i forhallande 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

1/32022- 1/92021- 1/6 2021—

Svolder 31/52022  31/52022  31/52022

Aktiekurs (B) 2,0 -155 -39

Substansvarde 2,8 —-134 6,0
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index —4,3 —-19,0 =)

SIX Return Index -2,5 -13,8 -6,3

! 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 substansvarde till 59,60
SEK per aktie, motsvarande 6 108 MSEK. Virdeokningen
under den aktuella rapportperioden var dirmed 2,8 pro-
cent. Detta dr 7,1 procentenheter bittre 4n utvecklingen for
smédbolagsindex (CSRX), som under motsvarande period
sjonk 4,3 procent. Detta kan ocksd jamforas med den svens-
ka marknaden som helhet (SIXRX) som sjonk 2,5 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 maj2022

MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 28 februari 2022 5942 58,00
Aktieportfoljen
Ingaende virde 5808 56,70
K&p av aktier 37
Forsdljningar av aktier =55
Vérdeforandring aktieportfol] 50 32 0,30
Utgéende virde 5840 57,00
Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)
Ingaende virde 135 1,30
Erhdllna aktieutdelningar 124
Forvaltningskostnader -8
Finansnetto 0
Forséljning av aktier, netto 18 133 1,30
Utgéende virde 268 2,60
Substansvirde 31 maj 2022 6108 59,60
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Industrigruppen XANOs aktie utvecklades starkt under
rapportperioden och utgjorde en betydande bidragsgivare
till substansviardet. XANO utvecklar, forviarvar och driver
nischade teknikforetag som erbjuder tillverknings- och ut-
vecklingstjanster for industriprodukter och automations-
utrustning. XANOs delarsrapport for drets forsta kvartal
var stark med en fortsatt hog omsattningstillvixt och for-
battrad rorelsemarginal. Bolaget noterade dock, efter en
lang period av god efterfragan och stigande orderingang,
en nagot avtagande aktivitetsniva hos vissa kunder under
slutet av kvartalet. For att balansera en eventuellt svagare
marknad framover fortsiatter XANO med offensiva sats-
ningar inom nya angriansande verksamhetsomraden sisom
batteritillverkning till elfordon, samt pa nya marknader sa-
som i USA. Vidare har XANO en solid finansiell position
och en lang historik av att framgangsrikt forvarva nischade
mindre industriféretag som kompletterar koncernen.

XANO-aktien ir, som tidigare beskrivits, illikvid och
kan ddrmed utvecklas volatilt under enstaka kvartal. Nar
indexleverantoren MSCI genomforde sin halvarsvisa over-
syn i maj tilldelades XANO en plats i det globala smabo-
lagsindexet ”MSCI Global Small Cap”. Indexet f6ljs av ett
antal passivt forvaltade fonder globalt och en kraftigt posi-
tiv kursreaktion uppkom i XANO, varpa Svolder valde att
avyttra en mindre del av innehavet.

Varumirkeskoncernen New Wave Group (NWG) fort-
satte under inledningen av 2022 den positiva resultat- och
rorelsemarginaltrend som bolaget etablerade under 2021.
Bolaget kommunicerade en omvind vinstvarning den 12
april, dar budskapet var att utfallet for det forsta kvartalet
2022 visentligt dversteg aktiemarknadens forvintningar.
Forsaljningen steg 36 % valutajusterat och rorelseresultatet
mer dn fordubblades, vilket innebar en rorelsemarginal pa
11,8 %. Bolagetlevererade darmed dterigen ett rekordkvar-
tal. De senaste 12 manaderna uppgar rorelsemarginalen till
15,4 procent, hogre an malet pd 15 %.

For ett par ar sedan framstod denna l6nsamhetsniva
som svaruppnddd for NWG, men bland annat tack vare
ett fortjanstfullt arbete med att sinka kostnader och 6ka
produktiviteten bedéms en ny nivd ha etablerats. Samti-
digt har de sldppta restriktionerna efter covid-19 och nya
produktlanseringar bidragit till en stark forsiljning, nagot
som kan forvintas bestd. Aktiemarknaden mottog bolagets
kommunikation positivt och aktien blev en stor bidragsgi-
vare till substansvirdet under den aktuella rapportperio-
den. Virderingen bedoms fortsatt som attraktiv och till-
vaxtmojligheterna som goda. Darutover indikerar aktuella
marknadsvirden pa foretag med ungefir samma inriktning
som sport- och fritidsbolaget Craft, sdvil noterade som
onoterade, pd hogre viarderingar in den indirekta virdering
bolaget har via sitt borsnoterade moderbolag NWG.



MilDef Group ir en leverantor av taktisk IT for kra-
vande miljoer till bland annat kunder inom den globala
sikerhets- och forsvarsmarknaden samt annan samhalls-
viktig verksamhet. Svolder deltog som ankarinvesterare vid
bolagets borsnotering i juni 2021. Verksamheten paverkas
ofta av storre upphandlingar och projekt, vilket gor att bo-
laget bor utvirderas over langre tidsperioder dn enskilda
kvartal. Darutover finns det relativt stora sisongsmassiga
variationer. Aktiemarknaden hade initialt svart att vardera
bolaget, d& det dessutom drabbades av brist pa viktiga kom-
ponenter till sina produkter liksom manga andra tillver-
kande bolag.

I och med Rysslands invasion av Ukraina dndrades
MilDefs forutsdttningar markant. Forsvarsanslagen 6kade
kraftigtienradeuropeiskaliander, viktiga samhallsfunktio-
ner gavs hogre prioritet samt upphandlingar paskyndades.
Denna utveckling har gynnat bolaget och forvintas besta
under de kommande dren. Darutover har aktiemarknadens
syn pa bolag med forsvarsrelaterad verksamhet dndrats ur
ett ESG perspektiv. Vissa aktorer som tidigare inte kunde
investera i dessa bolag har nu insett vardet av att demokra-
tiska lander har ett stabilt och fungerande forsvar. Aktien
utvecklades mycket bra under den aktuella rapportperio-
den och utgjorde en stor bidragsgivare till substansvirdet.

Substansvardeforandringens storsta bidragsgivare
| mars—31 maj 2022

(Utifran substanvardet per 2022-02-28; 5 942 MSEK eller 58,00 SEK/aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
XANO Industri 19 1,20
New Wave Group 97 0,90
MilDef Group 91 0,90
Beijer Electronics Group 36 0,40
Profoto Holding 22 0,20
Nordic Waterproofing 17 0,20
Summa sex positiva 381 3,70
Wastbygg Gruppen —67 -0,70
Troax Group —48 —-0,50
Boule Diagnostics —4| -0,40
ITAB Shop Concept 27 -0,30
Summa fyra negativa —-184 -1,80
Ovriga aktier 23 -0,20
Aktier totalt 174 1,70
Ovrigt -8 -0,10

Virdeférandring 166 1,60

Portfoljinnehavet i Wastbygg Gruppen utgjorde den aktu-
ellarapportperiodens storsta belastning av substansvardet.
Bolaget redovisade en kvartalsrapport for det forsta kvar-
talet ndgot under marknadens och Svolders forvantningar.
Kostnadsokningar for olika byggprojekt fortsitter att pa-
verka utfallet, aven om koncernen uppvisat positivt resultat
och sedan borsintroduktionen 2020 har en stark finansiell
stallning. Det faktum att grundaren, storagaren och tillika
VD valtattlamnasin post for en annan, mer affarsnara, roll
inom koncernen skapar frigetecken i en organisation som
praglats av flera ledningsforandringar sedan borsintroduk-
tionen. Forvirvet 2021 av det norrlandsfokuserade bygg-
bolaget REKAB framstdr som attraktivt i en koncern som
i sin expansionsstrategi i ovrigt kdnnetecknas av organisk
tillvaxt. Orderutvecklingen ar fortsatt god och orderstock-
en betydande. Aktien dr billig sett ur de flesta varderings-
perspektiv, men det dr osidkert om en forandring i investe-
rarnas syn intrdffar fore man fran bolagets sida formar att
stabilt uppna sina finansiella resultat- och lonsamhetsmal.

Substansvardeférandring i MSEK per manad (12 man)
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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 aktiechandelns
olikviderade affirer med mera, uppgick pa balansdagen till
268 MSEK, motsvarande 4,4 procent av substansvirdet.
Detta kan jimforas med en nettofordran om 135 MSEK vid
ingdngen av den aktuella rapportperioden.

Svolder har under den aktuella rapportperioden tecknat
avtal om en kreditfacilitet i nordisk affarsbank om maxi-
malt 500 MSEK med sikerhet i pantsatta aktier. P4 balans-
dagen 2022-05-31 var krediten outnyttjad.



AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
37 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 55 MSEK har sélts
under motsvarande period. Nettoforsiljningar utgjorde
foljaktligen 18 MSEK.

Under tremanadersperioden tillkom inga nya innehav
och inga innehav avyttrades i sin helhet. P4 balansdagen
bestod aktieportfoljen dirmed fortsatt av 19 innehav.

Svolder har atagit sig att teckna 250 MSEK, motsva-
rande 3,6 procent av bolagets kapital, i borsintroduktionen
av engcon AB som noteras pa Nasdaq Stockholm den 17
juni 2022.

Storre nettokop till aktieportféljen (3 man)
| mars—31 maj 2022

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"

New Wave Group 131295 19 146,60

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

Den aktuella rapportperiodens praglades av smé forand-

ringar i aktieportfoljen.

Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
| mars—31 maj 2022

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
GARO 192 647 29 148,40
XANO Industri 50810 |6 316,20

"Vid 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 osi-
kerhetsfaktorerframgaravarsredovisningen for2020/2021
pa sidan 69 ochinot 17 pa sidan 82. Av de dir nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportfoljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga vasentliga forandringar be-
doms ha tillkommit darefter. Risker analyseras 1opande.

VALBEREDNING

Som meddelats i ett pressmeddelande den 13 maj 2022
har en valberedning formerats i enlighet med beslut vid
arsstimman 2021. 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 1o juni var 56 SEK per aktie och aktie-
kursen 57,07 SEK.

BOKSLUTSKOMMUNIKE

Bokslutskommuniké for rikenskapsdret 1 september
2021-3T augusti 2022, innefattande rapport for perioden
1 juni-31 augusti 2022 kommer att publiceras den 16 sep-
tember 2022.

ARSSTAMMA 2022

Arsstimman dger rum i Stockholm torsdag den 17 novem-
ber 2022.

Aktiedgare som Onskar fa ett drende behandlat pa
Svolders drsstimma 2022 ska skriftligen begira detta hos
styrelsen senast 3 oktober 2022 till adressen: Svolder AB
(publ), Styrelsen, Box 70431, 107 25 Stockholm.

STOCKHOLM DEN I4 JUNI 2022
SVOLDER AB (PUBL)

STYRELSEN

Ytterligare information kan erbdllas fran:
Ulf Hedlundh, verkstdllande direktor 08-440 37 73
Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-440 37 72



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

3 man 3 man 9 man 9 man

1/32022—- 1/32021- 1/92021- 119 2020—
(MSEK) 31/52022 31/52021 31/52022 31/52021
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter 123,8 775 142,6 889
Forvaltningskostnader -82 -69 -24.3 21,2
Resultat fran vardepapper 50,2 914,7 -1 0617 2111,5
Ovriga rorelseintikter 0,0 1,4 0,0 |9
Rérelseresultat 165,8 986,7 -943,4 218l,1
Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intdkter 0,0 0,0 0,0 0,2
Finansiella kostnader -0,3 0,0 -0,3 0,0
Resultat efter finansiella poster 165,6 986,7 -943,7 2181,3
Skatt - - - -
Periodens resultat 165,6 986,7 —-943,7 2181,3
Owrigt totalresultat
Periodens totalresultat 165,6 986,7 —943,7 2181,3
Resultat per aktie, SEK 1,60 9,60 -9,20 21,30

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN
3 man 3 man 9 man 9 man

1/32022— 1/32021- 1192021- 119 2020—
(MSEK) 31/52022 31/52021 31/52022 31/52021
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore férandringar av rérelsekapitalet 117,8 74,5 118,7 74,3
Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 0,0 -04 -0,1 -04
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 117,8 74,1 118,6 74,0
Investeringsverksamheten
K&p av vardepapper —37,3 —-199,6 -804,3 —-619,6
Forsdljning av vardepapper 49,6 1201 5932 600,9
Investeringar i maskiner och inventarier - - -0, -
Kassaflode fran investeringsverksamheten 12,3 -79,5 =211,3 -18,7
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning - - -64,0 -56,3
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 0,0 0,0 —-64,0 -56,3
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel 130, 54 —156,7 -1,0
Likvida medel vid periodens bérjan 143,1 2499 4299 245,6
Likvida medel vid periodens slut 273,2 244.,6 273,2 244,6

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

3 man 3 man 9 man 9 man

1/32022—- 1/32021- 1/92021- 119 2020—

31/52022 31/52021 31/52022 31/52021

Foérandring substansvarde, SEK 1,60 9,60 -9,80 20,80
Under perioden limnad utdelning, SEK - - 0,63 0,55
Resultat per aktie, SEK 1,60 9,60 -9,20 21,30
Antal aktierimiljoner 1024 102,4 102,4 1024

Rullande
12 mén
1/6 2021—
31/52022

146,9
31,0
244.8

0,0
360,7

0,0
-03
360,4

360,4

360,4

3,50

Rullande
12 méan
1/6 2021—
31/52022

118,1

—0,1
118,0

-64,0
—-64,0

28,7
2446
273,2

Rullande
12 méan
1/6 2021—
31/52022

290
0,63
3,50
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.

12 mén
1/92020-
31/82021

93,2
279
34180
19
3485,2

02
0,0
34854

34854
34854

34,00

12 méan
1/92020—
31/82021

73,8

-04
73,4

-931,4
1 098,7

167,2

-56,3
-56,3

184,3
245,6
429,9

12 méan
1/92020-
31/82021

33,50
0,55
34,00
102,4



(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

31/52022 28/22022 31/82021 31/52021 28/22021

0,2 b 0,1

58400 6676,

55 0,3
2732 143,1

61189 5951,2

Eget kapital och skulder

31/52022
6107,6

28/22022
5942,0

31/82021
71153

31/52021
58l11,2

28/22021
4824,5

1.3 9,1 10,9

6118,9 5951,2 7126,2

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

12 man
1/92020-
31/82021

3686,2

-56,3
34854
71153

9 man
1/92020—
31/5 2021

3686,2

56,3
21813
58l11,2

9 méan
1/92021-
31/52022

71153

-64,0
—943,7
6107,6

3 méan
1/32021-
31/52021

4824,5

3 méan
1/32022—
31/52022

5942,0
165,6 986,7
6107,6 5811,2

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

31752022
59,60
62,96

28/22022
58,00
61,72

31/82021
69,50
75,00

31/52021
56,70
6595

28/22021
47,10
46,00

Substansvarde, premium (+)/rabatt (-), % 6 6 8 16 -2

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

Antal aktier i miljoner

5 2 6 4 5
100 100 100 100
102,4 102,4 102,4 102,4

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 |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.

31/82020

31/82020
3686,2

31/82020
36,00
35,20

-2
6




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 2022 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 deldrsrapport grundad pa var oversiktliga 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 2022
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: TALLBERGSBROARNA OVER OREALVEN VAR TRE JARNVAGSBROAR SOM UTGJORDE EN DEL AV
STAMBANAN GENOM OVRE NORRLAND. BRON I BILD AR AV TYPEN STALFACKVERK OCH DEN ALDSTA AV DE TRE,
URSPRUNGLIGEN UPPFORD 189 MEN SENARE OMBYGGD TILL LANDSVAGSBRO 1938.

(FOTO: DAVID LARSSON/JVGFOTO.SE, 2008)
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