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Aktuell rapportperiod

3 manader: | mars—3| maj 2020

= Periodens redovisade resultat var =273 (212) MSEK,
motsvarande —10,70 (8,30) SEK per aktie

Substansvirdet minskade 8,4% till 116,30 SEK per aktie
Aktiekursen (B) sjonk 17,9% till 101,80 SEK per aktie

Carnegie Small Cap Return Index minskade 0,7%

Substansvirdesrabatten pa balansdagen uppgick till 12,5%

Stora bidragsgivare till substansvirdet
+ Positiva: Troax, Nolato, Lime Technologies

Negativa: New Wave Group, Scandic Hotels Group, Elanders

Storre forandringar i aktieportfoljen
+ Okat: Nolato
Minskat: Scandic Hotels Group, Lime Technologies

Utfall delarsperioden
9 manader: | september 2019-31 maj 2020

Héndelser efter rapportperiodens utgang

il § JUNI 2020

» Substansvirdet minskade 0,8%, inklusive reinvesterad utdelning e

» Periodens redovisade resultat var —18 (17) MSEK,
motsvarande —0,70 (0,70) SEK per aktie

7l j - o Aktiekurs Substansvirde
» Aktiekursen (B) sjonk =5,4%, inklusive reinvesterad utdelning o ey e
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= Carnegie Small Cap Return Index 6kade 5,1% 4 ¢
SEK SEK/aktie




Bdsta
aktiedgare,

Det har varit ett dramatiskt och 6desmattat kvartal. For
drygt tre manader sedan sdgs utbrotten av covid-19 som
forhallandevis sma och lokala. Effekterna pa samhille och
niringsliv bedomdes bli begrinsade. Idag
kan vi dessvirre konstatera att vildigt
ménga manniskor over hela virlden drab-
bats av virussjukdomen covid-19, savil
direkt av sjukdomen som indirekt genom
foretagsnedliggningar, varsel eller isole-
ring. I det sammanhanget kan varje form
av ekonomiska siffror och resonemang te
sig banala och respektlosa. Samtidigt dr
det ocksd viktigt att vi som foretriadare for foretagande och
dgande uppvisar sivil framtidstro som ambitioner att ling-
siktigt skapa dnnu bittre foretag, grunden for vilstdnd i
samhallet.

OROANDE GEOPOLITISK
KONFRONTATION

Sjukdomen ar sedan flera mdnader klassad av varldshilso-
organisationen WHO som en pandemi och den har stingt
en 6ppen virld fylld av resande, manskliga kontakter och
globala handelsstrommar. Detta dr oroande eftersom en
virld i harmoni och utveckling ar beroende av att medbor-
garna i olika lander successivt uppndr allt battre levnads-
forhallanden. Tillvixt skapas inte minst genom handel och
kontakter mellan manniskor, foretag och stater. Kraftigt
tilltagande protektionism, allehanda beskyllningar varlds-
ledare emellan och isolering ir inte den ldngsiktiga vigen
ur detta. Det geopolitiska lagetivarlden har ytterligare for-
sdmrats genom pandemin.

BRISTER I
SVENSK KRISHANTERING

I ett kortare och mer inhemskt perspektiv dr varje lands
foretradare ansvariga infor sina medborgare. Vilken stra-
tegi for att bekdmpa covid-19 som ldngsiktigt kommer fa
minst skadliga effekter for respektive lands medborgare
torde vara for tidigt att utviardera. Vad vi dock hittills vet dr
att Sveriges nordiska grannlinder lyckats mycket battre att
rddda manniskoliv i sjukdomen dn vad svenska myndighe-
ter, politiker och dldrevardsinrattningar gjort.

» Hur kommer
beteendemonster
bland medborgare
att fordindras?” »

Mainga har forsokt mildra krisen genom omfattande
hjalpinsatser. Tyvarr har dock ansvariga svenska myndig-
heter och politiska ledare pa olika nivder och av varierande
partifirg saknat viljan att ta hjilp nar
formagan saknats i den egna intressesfa-
ren. Andra linder har samtidigt utvecklat
smittsparningsappar, framgéingsrikt in-
fort omfattande testkapacitet med efter-
foljande karantinregler samt haft storre
tillgdng till skyddsmaterial.

Det i mangt och mycket nedstingda
Sverige behover successivt komma igang.
For att lyckas maste den rddsla for manskliga kontakter
som smittan skapat minska. Enligt erfaren krishantering
bemots radsla mest effektivt genom att manniskor upplever
tillit, trygghet och transparens. Har blir testning sarskilt
betydelsefullt. I Sveriges fall, med hog smittspridning och
lag smittsparning, dr tester av antikroppar extra viktigt.
Det finns ett jittebehov bland anstillda i Sveriges foretag
att snabbast mojligt komma tillbaka i mer normal verk-
samhet. Dessa medborgare har i stor utstrackning isole-
rats hemmavid eller permitterats med risk for sina arbeten.
Det dr narmast ett hdn av myndigheter och politiker att
forpassa en majoritet av medborgarna till en separat och
nedprioriterad kategori manniskor som inte anses behova
testas. WHO:s chef Tedros argumenterade redan den 16
mars: “test, test and test”.

SVOLDERS VAG
I KRISEN

Vad gor da vi pa Svolder, utover att jag i detta forum klagar
pd olika beslutsfattare?

I méngt och mycket har vi arbetat som mdnga andra
tjinstebaserade foretag. Forst och framst prioriteras man-
niskors hilsa. Medarbetarna har delats upp i grupper och
arbetar aldrig samtliga i samma lokaler. Kontakter sker via
digitala kanaler pa daglig basis och pa ett systematiserat
satt. Det finns sedan linge en dualitet kring olika arbets-
uppgifter for att reducera risker. I kontakterna med vira
portfoljbolag har vi, med var bas i Stockholm, avsiktligt
valt att inte efterfraga fysiska moten.




Styrelsens moten har skett digitalt. Portfoljstrategin har
diskuterats mellan ledning och styrelse, varvid handlings-
planer har upprittats. Svolder som obeldnat investmentbo-
lag har initialt ett gott utgdngslage. Vi behover inte, sdisom
vara kollegor bland fondforvaltarna, kopa och silja aktier
i takt med in- eller utfloden av kapital. Var portfoljstrategi
kan ddrmed vara konsistent och langsiktig.

Under mars manad, d4 svenska sma och medelstora
bolag (CSRX) sammantaget foll drygt
18 procent, nettokoptes aktier for
8o MSEK. Direfter har vi, i takt med
stigande kurser och aktiemarknadens
dtervunna entusiasm, i stillet valt att
bygga upp kassapositionen till att pa
balansdagen utgora nastan 180 MSEK
(6 procent av substansvirdet). Det moj-
liggor att Svolder, trots slopade eller upp-
skjutna utdelningar, fortsatt kan stilla
upp for de portfoljbolag som eventuellt
kan komma att behéva finansiell stott-
ning i nuvarande och framtida osidkra
marknadsldge. Detta giller bade defen-
sivt for att sikerstdlla en sund kapital-
struktur och offensivt via atgiarder dg-
nade att skapa tillvixt, sdvil organiskt
som forviarvsmissigt. For den hiandelse
att goda investeringsmojligheter uppstar
har Svolder dessutom en avtalad check-
kredit om 200 MSEK i svensk affirsbank, dven om det ir
osannolikt att den utnyttjas i nartid.

ANDRADE BETEENDEN
OCH AFFARSMODELLER

Ur ett investerarperspektiv dr det centralt att borja fundera
pa de langsiktiga effekterna av pandemin. Hur stora ar ris-
kerna for att covid-19 inom overblickbar tid inte kan slds
ut eller att en andra vig kommer drabba norra halvklotet
redanunder senare delen av 2020? Kan nya pandemier han-
teras? Hur kommer beteendeménster bland medborgare att
forandras? Kommer konjunkturen borja att normaliseras
redan under hosten 2020? Formar myndigheterna att re-
ducera medborgarnas radslor? Hur ska den expansiva fi-
nanspolitiken finansieras i Sverige och omvirlden? Formar
centralbankerna att bekdimpa recessionstendenser utan att
skapa dramatiska inflationsimpulser? Fragorna dr manga
och osikerheten stor.

P4 aktiemarknaden har djup pessimism under mars
ménad forbytts i optimism. Trender har blivit viktigare att
foljadn fundamental aktievardering,ivarje falliett kortare
tidsperspektiv. Det kanske inte heller dr konstigt nar en allt
storre del av daglig aktiehandel initieras av indexfonder,
borshandlade fonder (ETF) eller datorstyrd handel. Aktie-
marknaden har ocksa hittills valt att premiera affirsmodel-

ler kopplade till internet, teknik, spel och e-handel. Under-
liggande virderingsantaganden i borskurserna skiljer sig
ocksa ofta dramatiskt mellan olika bolag och branscher.
Vad ir rimligt? Foretagens balansrikningar och finan-
sieringsmojligheter har dartill i manga fall dter hamnat i
fokus. Foretag med svaga kassafloden inom branscherna
lakemedel och teknik har dnda i stor utstriackning lyckats
refinansiera sig, vilket inte gillt mer konsumentnira verk-
samheter eller foretag som saknar till-
gang till kapitalmarknaderna.

KVARTALSUTFALLET
AR SVAGT

Kursmassigt har kvartalet varit mycket
volatilt. Svolders substansvirde har
rort sig inom intervallet 87-127 SEK
per aktie (2 230-3 250 MSEK) och un-
der tremdnadersperioden minskat med
drygt atta procent. Koncentrationen till
aktier i mindre bolag, ofta med svag om-
sattningsbarhet, har denna period varit
belastande. Sett dver verksamhetsarets
nio ménader dr Svolders substansvirde-
nedging ddremot mindre dn en procent
samtidigt som Svolders B-aktie har fallit
drygt fem procent. Under verksamhets-
aret har Svolder hittills foljaktligen haft

ensvagare utveckling injimforelseindex CSRX. Aven sub-

stansvdrderabatten har varit volatil och 6kat ndgot. I ett
langre tidsperspektiv ar utfallen betydligt battre.

Det dr min uppfattning att naringsliv och samhalls-
ekonomi star infor stora utmaningar de narmaste aren. En
mycket expansiv penning- och finanspolitik virlden 6ver
mildrar sannolikt de vildigt negativa effekterna av mins-
kad sysselsittning och kraftigt forsvagad tillvaxt. Aktier
ar riskvilligt 4garkapital och kommer vara centralt for
aterhimtningen, sdval i Sverige som i omvirlden. Foljakt-
ligen bedomer jag att inhemsk populistisk finanspolitik
kannetecknad av utdelningsstopp, okad beskattning av
aktiedgande eller kraftigt utokat statligt igande skulle vara
kontraproduktivt.

Utdelningar ar centrala for manga dgare eftersom de har
ett krav att kunna vidareutdela dem. Vinstmedel dr redan
skattade pengar och beskattas darutover ofta i ytterligare
agarled. Inte minst i dessa dagar visar sig ocksa virdet av
stiftelsemedelimedicinsk forskning. Sd kara politiker. Tank
pd det nidsta gdng ni pratar om utdelningsbegransningar.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor




AKTIEPORTFOLJEN

2020-05-31

Marknads- Andel av

Aktiekurs varde substans-
Aktie Antal (SEK)Y (MSEK) varde %
GARO | 475500 306,00 452 152
Troax 3045500 141,00 429 14,4
Nordic Waterproofing 3119000 96,00 299 10,1
Beijer Electronics Group 4332330 40,75 177 59
Boule Diagnostics 2410000 69,30 167 56
FM Mattsson Mora | 904 998 84,20 160 54
Lime Technologies 600000 225,50 135 4,5
XANO Industri | 419 156 90,40 128 4,3
New Wave Group 4295000 28,60 123 41
Saab 500000 227,30 114 38
Elanders | 956 000 47,30 93 3,1
Nolato 132428 636,00 84 2,8
Magnolia Bostad 2038 368 40,70 83 2,8
Elos Medtech? | 245892 66,20 82 2,8
Platzer Fastigheter 899 200 76,00 68 2,3
ITAB Shop Concept 5836 60! 11,24 66 2,2
Serneke Group | 327 609 4490 60 2,0
Ovriga (4 st) 79 2,7
Aktieportfoljen 2799 94,0
Nettoskuld (-) / nettofordran (+) 178 6,0
Totalt/substansvirde 2978 100,0

Andel av
bolagets
kapital %?

14,8
51
13,0
15,0
12,4
13,7
4,5
50
6,5
04
55
0,5
54
154
0,8
57

58

116,30 SEK per Svolderaktie

Samtliga vardepappersinnehav ingari vardehierarkins niva |

" Vid berdkning av marknadsvirdet (verkligt virde) har senaste betalkurs fér virdepapperen p& Nasdaq Stockholm per balansdagen anvénts.
2 Utifran i portféljbolaget utestdende aktier.
* Varav 297 946 A-aktier.

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav ar GARO med ett marknadsvarde pa 452 MSEK, motsvarande 15,2 procent av substansvérdet.
En procents forandring av GARO:s aktiekurs (képkurs pa balansdagen) paverkar Svolders substansvarde med 5 MSEK, motsvarande 0,20 SEK per Svolderaktie.

Andel av
bolagets
roster %2

14,8
51
13,0
15,1
12,4
59

4,5

21,8



DELARSRAPPORT 3

AKTUELL RAPPORTPERIOD:
I MARS—3T MAJ 2020

MARKNADSKOMMENTAR

Den aktuella rapportperioden (mars—maj 2020) noterade
dramatiska utfall pa varldens borser. I takt med den 6kade
smittspridningen av pandemin covid-19 intensifierades in-
vesterarnas oro och osidkerhet kring effekterna pd mann-
iskor, foretag och ekonomier. Efter en mycket svag mars
mdnad har en dterhimtning skett, &ven om den varit mycket
ojamn mellan olika linder. Den amerikanska borsen har i
det ndrmaste gatt opaverkad genom krisen (+3,0%), medan
Europas borser sammantaget noterat betydande kursfall
(—8,7%). De stora amerikanska teknikbolagens betydelse
for utfallet har varit tydlig dd pandemin haft mindre effek-
ter pa deras affirsmodeller kopplade till internet, e-handel
och allmin digitalisering. Nedstingningen av savil foretag
som samhallsfunktioner i Europa skapade ett dramatiskt
fall i lindernas BNP och naturligen ocksa bland borsbola-
gens aktier. Strategierna att hantera pandemin har varie-
rat och en forbattring har kunnat noteras i mdnga liander.
Fortfarande ir utvecklingen dock alarmerande i Sydame-
rika och Indien, men dven lander som USA, Storbritannien
och Sverige noterar fortsatt hoga smitto- och dodstal. Den
svenska borsen noterade sammantaget en mindre nedgang
(~0,7%), dir medelstora bolag utvecklades bast. Dessa in-
garocksd i ”smabolagsindexet” CSRX, vilket utvecklades i
nivd med svenska borsen (-0,7%). Virldsindex f6ll en pro-
cent, matt i USD.

Tillvixten i virldsekonomin var kraftigt negativ under
den aktuella rapportperioden. Olika indikatorer i slutet av
perioden pekar pd att forbittringar har intriffat, dock fran
mycket ldga nivder. Arbetsloshet och budgetunderskott
skenar.

Den svenska kronan stiarktes under tremanaderspe-
rioden mot sivil amerikanska dollar (+2,1%) som euro
(+1,2%). Detta dr en trendforiandring i forhallande till verk-
samhetsdret, dir kronan forsvagats med ca fyra respektive
tre procent.

Virldens centralbanker har intensifierat sin expansiva
penningpolitik. Tydligast har det varit i USA, vilket sankt
savil korta som langa statsobligationsrantor. I Europa har
statsobligationsrintorna blivit ndgot mindre negativa.
Mycket expansiv finanspolitik kannetecknar for narvaran-
de hela virlden. Det ror sig om olika typer av foretagsstod,
sjukloner, permitterings- och arbetsloshetsersittningar
med mera. Statsskulderna kommer stiga mycket kraftigt
under 2020.

Det geopolitiska tonliget har varit hogt bland vissa lan-

ders ledare. Sdrskilt alarmerande ar utvecklingen mellan
USA och Kina. Risken for tilltagande protektionism ar be-
tydande. Aven i Europa forekommer férslag om 6kade han-
delshinder i forhdllande till omvirlden. Férhandlingarna
kring Brexit-avtalet, som ska mojliggora Storbritanniens
fullstindiga uttrdde ur EU kommande arsskifte, forefaller
ha gatti std.

Oljepriset har varit mest volatilt bland olika ravarupri-
ser. En stor del av handeln i rdvaror sker i finansiella instru-
ment utan ambition att motta fysisk leverans. Nar ameri-
kanska raffinaderier inte kunde lagra mer raolja, exporten
fran flera oljestater inte skars ned och bensinkonsumtionen
mer eller mindre upphorde uppstod en situation dé finan-
siella aktorer riskerade att fa fysisk leverans av olja. Under
ndgon dag var darfor det amerikanska oljepriset negativt.
Kopare av olja fick helt enkelt betalt for att ta emot samt
lagra. Industrimetaller har haft svagt negativ utveckling.
Okad efterfragan fran Kina under slutet av tremanaderspe-
rioden har kompenserat svag efterfrigan fran 6vriga varl-
den. Nagot storre negativt utfall hade priset pa aluminium,
vilket ofta dr korrelerat med oljepriset.

Indexutveckling (12 man)

135

R ad I

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

2019 2020

——— CSRX SIXRX

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pd balansdagen senast till
101,80 SEK. Under den aktuella rapportperioden sjonk
aktien dirmed 17,9 procent. B-aktien varderades pd ba-
lansdagen med en rabatt om 12,5 procent i férhallande
till substansvirdet. B-aktien har omsatts under periodens
samtliga handelsdagar med ett genomsnitt om knappt
100 000 aktier per borsdag pad Nasdaq Stockholm.
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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 120,00 SEK, vilket innebar att A-aktien viarderades till
en premie om 3,2 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.

Totalavkastning” i procent

Rullande

3 man 9 man 12 méan

1/32020—- 1/92019—- 1/6 2019—

Svolder 31/52020 31/52020 31/52020

Aktiekurs (B) —179 -54 —-10,1

Substansvarde -84 -0,8 -1,8
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index —0,7 5,1 11,8

SIX Return Index -0,7 58 1,9

! Totalavkastningen berdknas pé jamforbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfllet i underliggande tillgdngsslag.

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

Pd balansdagen uppgick Svolders substansvirde till
116,30 SEK per aktie, vilket motsvarar en nedgang under
den aktuella rapportperioden med 8,4 procent. Detta dr 7,7
procentenheter simre dn utvecklingen for smabolagsindex
(CSRX). Avvikelsen har flera orsaker, men gar frimst att
hinfora till de enskilda aktieutfallen. Inte minst inneha-
ven i Elanders, Scandic Hotels och New Wave har belas-
tat Svolders viardeutveckling. P4 branschniva har Svolders
undervikt av hdlsovards- respektive fastighetsaktier haft
en sdvil negativ som positiv padverkan. Aktier med mark-
nadsvirden 6ver 20 miljarder SEK, och som faller utanfor
Svolders placeringsuniversum, har utvecklats battre dan de
ddrunder. Darutéver bor nimnas att CSRX ombalanseras
endast tva gdnger per dr. Det gor att aktier som kraftigt ror
sig kring den maximala borsviardenivdn omkring 55 mil-
jarder SEK pdverkar index i stor utstrackning. Framfor allt
gamingbolaget Evolution Gaming men dven hilsovards-
foretaget SOBI, vilkas marknadsvarden stigit kraftigt och
lyft CSRX, limnar inte indexet forrdn under senare delen
av juni manad.

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan pla-
ceringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas virdering.
Portfoljens utfall i forhdllande till jamforelseindex kan
darfor komma att avvika kraftigt mellan olika redovis-
ningsperioder. Ett visst strategiskt fokus pa enskilda sek-
torer utifrdn makroekonomiska faktorer kompletterar
aktiebedomningen.
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Substansvardets utveckling (3 man)
I mars—31 maj 2020

MSEK  SEK/aktie
Substansvarde 29 februari 2020 3251 127,00
Aktieportfoljen
Ingaende virde 308l 120,30
K&p av aktier 83
Forséljningar av aktier -93
Vérdefoérandring aktieportfol] 272 281 -11,00
Utgaende virde 2799 109,40
Nettoskuld (-)/Nettofordran (+)
Ingaende virde 170 6,60
Erhallna aktieutdelningar I
Forvaltningskostnader —2
Finansnetto 0
Forsdljning av aktier, netto 10 8 0,30
Utgdende virde 178 7,00
Substansvarde 3| maj2020 2978 116,30

Omradesskyddsforetaget Troax deldrsrapport for det for-
stakvartaletvisade ennédgotbattre forsiljning an forvintat.
Daremot var resultatet och marginalen liagre dn progno-
serna, men samtidigt hogre dn foregdende ar. Rorelsemar-
ginalen var fortsatt pd en hog nivd. Orderingédngen, som var
oforandrad under andra halvéret 2019, steg med 12 procent
i kvartalet framst drivet av ett antal storre projektorder till
kunder inom automatiserade lager och e-handel. Eftersom
Troax ligger sent i konjunkturcykeln var paverkan av co-
vid-19 begriansad under kvartalet. Enheterna i USA och
Storbritannien stangdes i slutet av mars och kommer att
paverka andra kvartalet negativt.

Kapacitetsutbyggnaden i den svenska och italienska
verksamheten ar i stort sett firdig. I och med dessa tvd in-
vesteringar har Troax ledig kapacitet for fortsatt [lonsam
expansion. Balansrikningen ér alltjamt stark, vilket ska-
par utrymme for forvarv om tillfille ges. Aktiemarknaden
tog fasta pa de positiva inslagen i rapporten och aktie-
kursen steg. Innehavet blev ddrmed den storsta bidrags-
givaren till Svolders substansvidrde under den aktuella
rapportperioden.

Mjukvarubolaget Lime Technologies utgjorde en stor
bidragsgivare under rapportperioden. Lime, vars verksam-
het omfattar utveckling, forsiljning och implementation
av siljstodsystem (CRM), rapporterade ett starkt resultat
for rets forsta kvartal med en fortsatt hog tillvaxttakt och
en markant forbattrad rorelsemarginal. Bolaget har hittills
enbart sett en begransad paverkan till f6ljd av covid-19 och
stdr idag vl rustad att klara en eventuell kris tack vare en
hog andel dterkommande intdkter, lag skuldsdttning och
god branschspridning. Aktien utvecklades mycket starkt
under rapportperioden och Svolder valde dirfor att margi-
nellt minska innehavet.



Substansvardeforindringens storsta bidragsgivare
| mars—31 maj 2020

(Utifran substanvirdet per 2020-02-29; 3 251 MSEK eller 127,00 SEK/aktie)

Aktie MSEK SEK/aktie
Troax 57 2,20
Nolato 24 0,90
Lime Technologies 23 0,90
Summa tre positiva 103 4,00
New Wave Group —-102 —4,00
Scandic Hotels Group 70 -2,70
Elanders -6l -2,40
Elos Medtech —38 -1,50
Serneke Group =30 —-1,20
Beijer Electronics Group —24 -0,90
Platzer Fastigheter -23 -0,90
Summa sju negativa -348 —13,60
Ovriga aktier 26 -1,00
Aktier totalt =271 -10,60
Ovrigt -2 -0,10
Vidrdeférandring -273 -10,70

Varumairkeskoncernen New Waves langa positiva trend
med stigande omsittning brots under det forsta kvartalet.
Resultatet okade under januari och februari. Darefter slog
coronakrisen till med full kraft. Férutom att storre evene-
mang forbjods i manga lander s tvingades bolaget stinga
vissa lager. De restriktioner som inforts har slagit hart mot
koncernen. Produkterna siljs vid sportarrangemang som
fotbollsmatcher, stora golftiavlingar och olika motions-
lopp, exempelvis Vitternrundan. Dessutom anvinds pro-
dukterna av foretag vid produktlanseringar, missor och
personalevent. Hotell- och restaurangverksamheten i Kos-
ta paverkas sjalvklart ocksd negativt av minskat resande.

New Wave vidtog snabbt dtgiarder for att sinka kost-
naderna och siakra likviditeten. Aktiekursen utvecklades
mycketsvagt frin mitten av februari och innehavet blev den
storsta negativa bidragsgivaren till Svolders substansvirde.
Virderingen bedoms fortsatt som attraktiv och i takt med
att restriktionerna minskar i samhallet kan vi forvinta oss
en stabilare utveckling.

Den nordiska hotellkedjan Scandic Hotels utgjorde den
aktuella rapportperiodens nist storsta negativa bidragsgi-
vare. Paverkan ifrdn det globala utbrottet av covid-19 och
pafoljande myndighetsbeslut for att minska virusets sprid-
ning har varit dramatisk med kraftigt vikande efterfragan
och forindrade kundbeteenden som foljd. Tilltagande re-
serestriktioner, instidllda evenemang och social isolering
resulterade i en rekordldg beliggningsgrad om 6% under
april och ett fritt kassaflode summerat till —740 MSEK for
arets forsta kvartal. En rad kraftfulla dtgarder initiera-
des snabbt och Scandic lyckades, vid inledningen av drets

andra kvartal, att sinka sin kostnadsbas exklusive hyror
med drygt 70%. Diérefter har en ny finansieringslosning
sakerstillts, inkluderande en utokad kreditfacilitet och en
garanterad nyemission som tillsammans ska sikra bolagets
framtida likviditetsbehov och ldngsiktiga existens. Scan-
dics aktie utvecklades mycket volatilt under kvartalet och
en initial dramatisk nedgéng foljdes av en relativt kraftig
aterhimtning som en konsekvens av den sikerstillda finan-
sieringslosningen och ett marginellt férbattrat bokningsla-
ge. Scandic kommer dock sannolikt att fortsatt vara starkt
negativt paverkad av forindrade omvirldsbetingelser och
kundbeteenden till f6ljd av pandemin, samtidigt som bo-
lagets tidigare goda utdelningskapacitet nu reducerats
markant for en 6verblickbar framtid. Svolder valde darmed
att utnyttja aktiens kraftiga dterhimtning till att reducera
innehavet i bolaget.

Logistikkoncernen Elanders aktie utvecklades svagt
under rapportperioden och utgjorde en negativ bidragsgi-
vare till substansvirdet. Bolaget sdg en utmanade utveck-
ling under arets forsta kvartal, dir utbrottetav covid-19 och
pafoljande restriktiva dtgiarder genomgédende paverkade
koncernens verksamheter i olika omfattning. Koncernens
storsta kundgrupp, Electronics, noterade initialt en nega-
tiv paverkan i Asien for att direfter aterhimta sig relativt
snabbt i takt med att virusets spridning i regionen kunde
begrinsas och forsorjningskedjor dterstartas. Framover
vintas en stabil efterfrigan inom Electronics i sdvil Europa
som i Asien, bland annat drivet av en 6kande efterfrigan
pa serverkapacitet, datorer och tillbehor fran att elever och
anstillda arbetar hemifran. Kundgruppen Automotive pa-
verkades av att flertalet kunder tvingades till att tillfdlligt
stinga sina produktionsanliggningar som darefter dter-
startades en bit efter kvartalets utgdng. Inom kundgruppen
Fashion & Lifestyle noterades en blandad utveckling dar
logistik- och varufoérsorjningen for fysik handel minskade
samtidigt som e-handel ckade.

Elanders har vidtagit flertalet dtgarder for att starka sin
beredskap, vilket tillsammans med en flexibel kostnads-
struktur och en god likviditetsposition ger goda forutsitt-
ningar for att hantera det kortsiktigt utmanande mark-
nadslaget och snabbt kunna dtergé till full kapacitet nar
efterfragan vander igen.

Substansvardeférandring i MSEK per manad (12 man)
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Exklusive utbetald utdelning om 55 MSEK (2,15 SEK/aktie) i november 2019.



LIKVIDITET/BELANING

Aktieportfoljen var obeldnad pd balansdagen. Netto-
fordran, som omfattar likvida medel samt aktiechandelns
olikviderade affirer med mera, uppgick pa balansdagen till
178 MSEK, motsvarande 6,0 procent av substansvirdet.
Detta kan jimforas med en nettofordran om 170 MSEK vid
ingdngen av den aktuella rapportperioden.

AKTIEPORTFOLJEN

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
83 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 93 MSEK har silts
under motsvarande period. Nettoforsidljningar utgjorde
foljaktligen to MSEK.

P4 balansdagen bestod aktieportfoljen av 21 innehav.

Storre nettokop till aktieportfoljen (3 man)
I mars—31 maj 2020

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Nolato 124828 56,8 464,60

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

Polymerkoncernen Nolato utgjorde denaktuellarapportpe-
riodens storsta kop samt nast storsta bidragsgivare till Svol-
ders substansviarde. Den minnesgode aktieigaren kommer
ihdg att Nolato var ett betydande innehav i Svolders aktie-
portfolj under vildigt ménga ar. Innehavet avyttrades i sin
helhet under verksamhetsdret 2017/2018 av i forsta hand
viarderingsskal. Svolder har darefter foljt bolaget och dess
aktiekurs noga for att kunna vara forberedda pa att kopa
aktien igen. Oron pé aktiemarknaden under mars ménad
bedomdes som ett bra forvirvstillfalle. Darefter rapporte-
rade Nolato ett starkt forsta kvartal som ytterligare spadde
pa uppgangen for aktien. Svolder uppskattar sarskilt den
etablerade affirsmodellen, den erfarna foretagsledningen
och den starka balansrikningen som ger utrymme for saval
expansion som utdelning till aktiedgarna.

Storre nettoférsiljningar ur aktieportféljen (3 man)
I mars—31 maj 2020

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Scandic Hotels 1390628 59,1 44,70
Lime Technologies 70000 13,5 192,30

" Vid berdkning av férséljningslikviden per aktie berdknas denna utifrdn det samlade
forsdljningsvardet for samtliga under perioden salda aktier av samma aktieslag.
SEK/aktie i Scandic Hotels avser forsaljningar bade fore och efteravskiljning av teckningsrétter.

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verensstam-
mer till fullo. Moderbolagets balansrikning ar densamma
som for koncernen med undantag fér moderbolagets aktier
i dotterbolag om o,1 MSEK samt en kortfristig skuld om
0,1 MSEK. Moderbolaget och koncernen har en avtalad
checkkredit pd 200 MSEK.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och osi-
kerhetsfaktorer framgarav arsredovisningen fér 2018/2019
pa sidan 63 och inot 17 pa sidan 76. Av de dir nimnda ris-
kerna bedoms marknadsrisken (aktieportféljens prisrisk)
som den mest betydande. Inga visentliga férandringar be-
doms ha tillkommit darefter.

VALBEREDNING

Som meddelats i ett pressmeddelande den 15 maj 2020
har en valberedning formerats i enlighet med beslut vid
arsstimman 2019. Valberedningen har utsett Christoffer
Lundstrom (StrategiQ Capital AB/Rolf Lundstrom) till dess
ordférande. Ovriga ledamoter ar Jorgen Warmlov (Spiltan
Fonder AB), Johan Hilding (Familjen Hilding) samt Fredrik
Carlsson (styrelsens ordforande och sammankallande).

Aktiedgare som Onskar limna forslag till valbered-
ningen kan gora det via e-post till: info@svolder.se eller
med post till: Valberedningen, Svolder AB, Box 704 31,
107 25 Stockholm.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdet den § juni var 120 SEK per aktie och aktie-
kursen 113,00 SEK.

BOKSLUTSKOMMUNIKE

Bokslutskommuniké for rikenskapsdret 1 september
2019-31 augusti 2020, innefattande rapport for perioden
1 juni-31 augusti 2020 kommer att publiceras den 18 sep-
tember 2020.

ARSSTAMMA 2020

Arsstimman dger rum i Stockholm mandagen den
16 november 2020.

Aktiedgare som onskar fa ett drende behandlat pa
Svolders drsstimma 2020 ska skriftligen begira detta
hos styrelsen senast 1 oktober 2020 till adressen:
Svolder AB (publ), Styrelsen, Box 70431, 107 25 Stockholm.

STOCKHOLM DEN IO JUNI 2020
SVOLDER AB (PUBL)

STYRELSEN

Ytterligare information kan erbdllas frin:
Ulf Hedlundh, verkstallande direkiér 08-440 37 73
Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-440 37 72



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT KONCERNEN

3 man 3 man 9 man 9 man

1/32020- 1/32019- 1/92019— 1/192018-
(MSEK) 31/52020 31/52019 31/52020 31/52019
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter 09 49,7 4,8 553
Forvaltningskostnader -2,0 —6,! —-13,8 -184
Resultat fran vardepapper 2717 168,7 -9,2 —20,1
Rérelseresultat -272,8 212,4 -18,2 16,8
Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader —0,l -0, -0, —0,l
Resultat efter finansiella poster -272,8 212,3 -18,3 16,7
Skatt - - - -
Periodens resultat -272,8 212,3 -18,3 16,7
Ovrigt totalresultat
Periodens totalresultat -272,8 212,3 -18,3 16,7
Resultat per aktie, SEK -10,70 8,30 -0,70 0,70

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN
3 méan 3 méan 9 méan 9 mén

1132020 1/32019- 119 2019- 1/92018-
(MSEK) 31/52020 31/52019 31/52020 31/52019
Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore férandringar av rérelsekapitalet -1,8 45,9 -13,9 37,3
Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (=) av kortfristiga skulder 0,0 -0, 0,2 0,3
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -1,9 45,8 -13,6 37,6
Investeringsverksamheten
K&p av vardepapper -95,6 -102,4 —389,3 -300,7
Forsaljning av virdepapper 73,1 134,1 4009 2119
Investeringar i maskiner och inventarier 0,0 0,0 0,0 -0,
Kassaflode fran investeringsverksamheten -22,5 31,7 11,5 —-88,9
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning - - -55,0 =512
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 0,0 0,0 -55,0 -51,2
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel 243 776 57,2 —-102,5
Likvida medel vid periodens borjan 1874 176,9 220,2 357,0
Likvida medel vid periodens slut 163,1 254,5 163,1 254,5

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

3 man 3 man 9 man 9 man

1/32020- 1/32019- 1/92019- 1/92018-

(MSEK) 31/52020 31/52019 31/52020 31/52019
Foérandring substansvérde, SEK —-10,70 8,30 -2,90 —1,30
Under perioden limnad utdelning, SEK - - 2,15 2,00
Antal aktier i miljoner 25,6 25,6 25,6 25,6

Rullande
12 mén
1/6 2019—
31/52020

8,3
—-19,8
-36,3
—-47,8

0,0
-0.2
—48,0

—48,0

—48,0

-1,90

Rullande
12 méan
1/6 2019—
31/52020

-18,5

0,1
-18,5

-599.2
5813
0,0
-17,9

-55,0
-55,0

91,4
254,5
163,1

Rullande
12 méan
1/6 2019—
31/52020

—4,00
2,15
25,6

Definitioner enligt arsredovisning 2018/2019. Belopp per aktie ar genomgaende i delarsrapporten, férutom for aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal Gre.

Bolaget harinte nagra pagaende program med finansiella instrument som medfér nagon utspadning av antal aktier. Antal utestdende aktier uppgartill 25 600 000.

12 mén
1/92018-
31/82019

58,8
244
—472
-12,8

0,0
-0,2
-13,1

-13,1

-13,1

-0,50

12 méan
1/92018—
31/82019

32,7

0,0
32,7

-510,6
3924
-0,
-118,3

51,2
-51,2

—136,7
3570
220,2

12 méan
1/92018—
31/82019

—2,50
2,00
25,6



BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

Tillgangar
(MSEK) 31/52020 29/22020 31/82019 31/52019 28/22019 31/82018
Anldggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier 0, 0, 0,2 0,2 0,2 0,2
Finansiella anldggningstillgangar
Vérdepappersinnehav 27994 3080,6 2876,8 2838,0 26991 27683
Omsittningstillgdngar
Kortfristiga fordringar 21,8 31 20,5 4,5 13 0,5
Kassa och bank 163,1 1874 220,2 254,5 1769 3570
Summa tillgangar 2984,3 3271,3 3117,7 30973 2877,5 31259
Eget kapital och skulder
(MSEK) 31/52020 29/22020 31/82019 31/52019 28/22019 31/82018
Eget kapital 29778 3250,6 3051,1 3080,8 2868,5 31154
Skulder
Kortfristiga skulder 6,6 20,7 66,6 16,4 9,0 10,6
Summa skulder och eget kapital 29843 3271,3 31177 30973 28775 31259
FORANDRINGAR I EGET KAPITAL
3 man 3 man 9 man 9 man 12 man

1/32020- 1/32019- 1/92019- 1/192018- 1/92018-
(MSEK) 31/52020 31/52019 31/52020 31/52019 31/82019
Ingdende balans 3250,6 2868,5 3051,1 31154 31154
Ldmnad utdelning - - -55,0 -51,2 -512
Periodens totalresultat —272.8 212,3 -18,3 16,7 —13,1
Utgaende balans 29778 3080,8 2977,8 3080,8 3051,1

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

(MSEK) 31/52020 29/22020 31/82019 31/52019 28/22019 31/82018
Substansvarde per aktie, SEK 116,30 127,00 119,20 120,30 112,10 121,70
Aktiekurs (B), SEK 101,80 124,00 109,60 11540 9795 104,60
Substansvérde, premium (+)/rabatt (-), % —-12 -2 -8 =4 -13 —14
Likviditet (+)/Belaning (-), % 6 5 6 8 6 I
Soliditet, % 100 100 100 100 100 100
Antal aktier i miljoner 25,6 25,6 25,6 25,6 25,6 25,6

Definitioner enligt arsredovisning 2018/2019. Belopp per aktie ar genomgaende i delarsrapporten, férutom fér aktiekurser och utdelning, avrundade till hela tiotal ére.

Bolaget harinte nagra pagaende program med finansiella instrument som medfér nagon utspadning av antal aktier. Antalet utestdende aktier uppgartill 25 600 000.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna delarsrapport dr upprattad i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering. Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med
International Financial Reporting Standards (IFRS) sédana som de antagits av EU och i enlighet med ARL. Moderbolagets redovisning
foljer ARL samt RFR 2. Fran och med 2019-09-01 beriknar Svolder marknadsvardet (verkligt virde) for aktieportféljen utifran
senaste betalkurs, istéllet for som tidigare kopkurs, for vardepapperen pa Nasdaq Stockholm. Denna metodférandring gors for att
fa en battre samstammighet med jamforelseindex, som berdknas pa samma sétt. Fordndringen bedéms ha marginell resultateffekt.
| dvrigt har samma redovisningsprinciper och bedémningsgrunder som i senaste arsredovisningen anvants.

IFRS 16, som behandlar redovisningen av hyres- och leasingkontrakt for saval leasegivare som leasetagare, har inte foranlett ndgra
beloppsmadssiga férandringar i koncernens redovisning da dessa belopp inte dr vdsentliga.



GRANSKNINGS-
RAPPORT

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 §56469-2019 per 31 maj 2020 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.

Slutsatser

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 IO JUNI 2020
OHRLINGS PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

PETER NILSSON
Auktoriserad revisor
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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: FOLKE BERNADOTTES BRO AR EN GANG- OCH CYKELBRO OVER DJURGARDSBRUNNSVIKEN I STOCKHOLM
SOM SAMMANBINDER NORRA OCH SODRA DJURGARDEN I HOJD MED TEKNISKA MUSEET OCH ROSENDALS SLOTT.
(FOTO: RAPHAEL STECKSEN/KAFFEGRUPPEN, 2020)
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