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B Substansvirdeférindring
Lamnad utdelning

. Bésta bidragsgivare
(MSEK)

157

Skane
Gripen
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Juni 1993
Substansvarde 320 MSEK
(3,13 SEK/aktie).
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November 1998
Koncentration till
svenska bolag.

Johan Rapp
Ordférande
[993-2000 [

I MatsOla Palm
Ordférande
2000-2006

Hosten 2003
Portféljkoncentration inleds.
Okat utdelningsfokus i portfélibolag.

Nagra medarbetare pa Alfred Berg Kapitalférvaltning
gor varen 1993 en analys av de nordiska sma bolagens
varderingar i forhallande till de stora.

Analysen pavisar stor potential for aktier i sma och medelstora bolag
i Sverige och Finland. Detta leder till idén att skapa ett borsnoterat
investmentbolag med sadan placeringsinriktning.

Investment AB Bure, Banco Fonder;, AMF Pension och Alfred Berg
bildar tillsammans med | 700 privatpersoner Svolder AB (publ).
Den 30 juni 1993 noteras bolaget pa Stockholmsbdrsens O-lista.
Pa tre och en halv manad gar projektet fran idé till verklighet.

Arbetsnamnet var ursprungligen Gungner, Odens tréffsakra spjut.
Bolagets rddgivare hade dock slarvat i efterforskningarna och familjen
Gungner var svarforhandlad. Svolder fick ersatta som bolagsnamn.
Svolder ar platsen for ett sjoslag ar 1000 mellan nordiska kungar,
varefter ett framgangsrikt nordiskt rike bildades.
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2004 2008
Familjen Lundstréom 8 000 aktiedgare.
ny huvudégare.

Karin Kronstam
Ordférande
20062010

Caroline Sundewall

3 485

Nyckeltal per 2022-08-31
Substansvdrde 5 865 MSEK (57,30 SEK/aktie)
Borsvdrde 5 527 MSEK (53,97 SEK/aktie)

Totalavkastning sedan start*
Substansvdrdet 6 570 procent (15 procent/ar)
Svolderaktien (B) 6 410 procent (15 procent/ar)

* inklusive reinvesterad utdelning
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|6 000 aktiedgare. Hojd sméabolagsdefinition 59 000 aktiedgare.
(<20 000 MSEK).
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Ny utdelningspolicy.

Fredrik Carlsson 2021
Ordférande Rekordar!
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ARFETIKORTHET

BATTRE AN JAMFORELSEINDEX

Substansvarde =17 %

Substansvardet minskade med 17 procent,
inklusive reinvesterad utdelning,

till 57,30 SEK per aktie (5 865 MSEK).
Samtidigt sjonk CSRX 28 procent.

Utdelning 0,90 SEK/aktie

Styrelsen foreslar en utdelning om

0,90 SEK per aktie i enlighet med bolagets
utdelningspolicy. Direktavkastningen per
balansdagen uppgick till 1,7 procent.

Aktiekurs —28 %

Kursen for B-aktien sjonk med 28 procent,
inklusive reinvesterad utdelning, till

53,97 SEK per aktie. Substansvarderabatten
pa balansdagen uppgick till 6 procent.

Resultat — 11,60 SEK /aktie

Det redovisade resultatet uppgick till =| 186
MSEK, motsvarande —11,60 SEK per aktie.




SVOLDER

ETT BORSNOTERAT SVENSKT INVESTMENTBOLAG

Investerar huvudsakligen i bors-
noterade aktier i svenska sma
och medelstora féretag och har
en koncentrerad portfol;.

Overordnat mal 4r att langsiktigt
skapa en positiv totalavkastning som
vasentligen overstiger den svenska
smabolagsmarknaden (CSRX).

| termer av vardeskapande stravar
Svolder efter att 6ver tid vara

det ledande investmentbolaget pa
Nasdaq Stockholm.

Svolder stravar efter att uppvisa
langsiktig utdelningstillvaxt.




» Ndr priset pa
pengar dr lagt blir
allt annat dyrt. »




ORDFORANDE
HAR ORDET

Jag vill dven detta ar borja med att tacka for fortroendet
vi pa Svolder erhdllit genom mojligheten att f4 forvalta ert
kapital. Jag vill ocksa tacka medarbetarna pa Svolder for
ett exceptionellt dr, dven i en fallande marknad. Svolders
medarbetares formdaga att vilja “ritt aktier” har sparat
aktiedgarna uppskattningsvis oo MSEK jamfort med en
mer indexndra forvaltning av svenska sma och medelstora
bolag. Detta ir en klar indikation pa att Svolders forméga
inte dr beroende av riskaptit i marknaden.

Nar priset pa pengar ar lagt blir allt annat dyrt. Denna
forenkling av verkligheten har visat sig stimma ganska val
aven denna ging. Nar priset pd pengar nu stigit under 2022
far aktiemarknaden problem, framfor allt de bolag vars
vinster forviantas komma ldngt in i framtiden. Virdering
spelar roll och dr inte en residual, vilket vissa marknadsak-
torer tidigare framfort.

Vi befinner oss tveklost i en mer utmanade aktiemark-
nad och riskerar dessutom att sta infor en visentligt simre
konjunktur. Min erfarenhet dr att detta skapar stora moj-
ligheter for en aktor som Svolder. Hos Svolder finns fyra
viktiga faktorer som dr nodvindiga for att tillvarata de
mojligheter som redan erbjuds och sannolikt kommer att
erbjudas 4an mer.

1. Svolders starka balansrikning, med en nettokassa om
drygt 12 procent av substansvirdet, mojliggor saval
snabbtagerande om intressanta storre investeringsmoj-
ligheter uppstdr dd en storre dgare snabbt vill/maste
salja liksom att stodja véra portfoljbolag om konjunk-
turforsamringen blir lingvarig eller intressanta expan-
sionsmojligheter finns. Var bedomning dr att merparten
av portfoljbolagen for narvarande ar valkapitaliserade.

2. Erfarenhet dr virdefull. Aven om varje ligkonjunktur
ar unik finns det likheter med tidigare konjunkturfor-
lopp som gor att ju fler du upplevt, desto bittre och ti-
digare slutsatser kan du dra jamfort med mer oerfarna
aktorer. Svolders ndra analysarbete med portféljbola-
gen ar ocksd en viktig komponent.

3. Langsiktig tidshorisont. Svolders medarbetare utvirde-
ras konkret pa rullande tredrsperioder och jamfort med
aktorer som bedoms pa kvartals- eller drsbasis mojlig-
gor detta att man vagar ta positioner dven om man ris-
kerar att vara *for tidig”. Utvirderas man pa kortare
tidsperioder riskerar stravan efter att ”pricka botten”
gora att man aldrig investerar utan stannar kvar for
lange pa sidlinjen.

4. Svolder dr ett investmentbolag och paverkas darmed
inte av in- respektive utfloden, likt flertalet fonder.
Blicken kan i stéllet lyftas fran att dagligen hantera fl6-
den till att hitta langsiktigt intressanta investeringar.

Jag har tidigare pratat om Svolders framgangsrika roll som
ankareiborsintroduktioner och dven om flodet nastan upp-
hort sa indikerar engcon-transaktionen att vi kanske har
just pdborjat en ny matchs forsta period. Likt en hockey-
match dr det den historiska lirdomen att i den forsta pe-
rioden kommer de bolag till borsen som dr av hog kvalité,
dd bankerna vill mojliggora fler framtida transaktioner
samtidigt som investerarnas riskaptit ar lag. Investerarna
ar dessutom skeptiska till nya bolag, vilket skapar nagot av
ett ndlsdga. [ andra perioden ska man sedan vara selektiv
for att i tredje perioden, sdsom vi papekat i foregdende tva
arsredovisningar, vara starkt restriktiv.

Slutligen vill jag lyfta fram att 4ven om Svolder under
verksamhetsdret 2022/2023 stdr infor byte av VD, sd kom-
mer Svolders fokus pd djup fundamental analys, en kon-
centrerad portfolj av svenska sméabolag och langsiktighet
att besta.

FREDRIK CARLSSON
Ordforande
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VD

HAR ORDET

BASTA AKTIEAGARE,

Svolders 29:e verksamhetsdr 2021/2022 ir avslutat. Nu-
laget avviker mycket kraftigt jimfort med for ett &r sedan
dd marknaden var starkt positiv och Svolder precis haft sitt
bista ar ndgonsin, sdvil absolut som relativt. Det gillde
bade aktien och substansvirdet. Nar utfallet for 2021/2022
nu ska utvirderas kan jag konstatera att det varit gott i re-
lativa termer, men svagt i absoluta i likhet med borsen. Sett
gentemot de index vi presenterar for jamforelser utveck-
lades substansvirdet exempelvis drygt 11 procentenheter
battre an smabolagsindexet CSRX. Diaremot drabbades
aktien hdrdare och utfallet i absoluta tal var starkt nega-
tivt. Den premie till substansvardet som Svolderaktien hade
under en stor del av verksamhetsdret var pd balansdagen
forbyttien rabatt.
Verksamhetsdret har priglats
av stora kast i investerarbeteenden
och omvirldsfaktorer. Fran Svolders
sida har vi forsokt att bevara lugnet,
men andd genomfora portfoljforand-
ringar ndr sd bedomts som rimligt
utifrdn varderingspreferenser och
aktiefloden. Under verksamhetsar-
ets inledning forvarvades aktier sar-
skilt i portfoljbolag med forvantad
god direktavkastning, bland annat
i Elanders och New Wave. Dirtill
kompletterades portfoljen vid bors-
introduktionen av Viva Wine Group,
vars verksamhet bedoms vara tim-
ligen konjunkturokinslig. T takt
med hogre varderingar och okad
konjunkturoro saldes senare under verksamhetsaret hela
innehavet i Nolato samt en del av Troax. Svolders medver-
kan i noteringen av engcon beskrivs pa flera platser i arsre-

GENOMSNITTLIG
TOTALAVKASTNING

15

PROCENT PER AR
SEDAN STARTEN 1993

dovisningen. Avslutningsvis utnyttjades ett tillfille under
sommaren 2022 att individuellt avtala om forsiljning av
aktiepositionen i Nordic Waterproofing, vilket patagligt
forstarkte var kassabehdllning. Portfoljens betydligt battre
performance in CSRX grundar sig sammanfattningsvis pa
aktiva portfoljbeslut i New Wave och Nordic Waterproo-
fing samt det strategiska valet att ndstan uteslutande und-
vika aktier i de noterade fastighetsbolagen.

INVESTMENTBOLAG
FRAMGANGSRIK SPARFORM

Svolder har sedan starten for snart trettio ar sedan ska-
pat en genomsnittlig drsavkastning om 15 procent, vilket
patagligt overtriffar den svenska borsen. Men, vi dr inte
ensamma. Sett 6ver tidsperioder om
femochtiodrellerlingre,sd uppvisar
investment- och forvaltningsbolagen
vanligen biattre virdeutveckling av
savil substans- som borsvirden jam-
fort med index och flertalet svenska
fonder. Jag menar att det beror pa ett
parstrukturella orsaker. Investment-
bolagens egna kapital fordndras inte
av insdttningar och uttag, som vanli-
gen ar korrelerade med borshumoret.
Det skapar, till skillnad fran olika
oppna fonder, en storre stabilitet och
langsiktighet i forvaltningsarbetet.
Samhorigheten mellan ledning, sty-
relse och dgare dr dessutom sd myck-
et tydligare i ett direktigande bolag
an via utomstdende fondbolag. Avslutningsvis kan ocksa
konstateras att forvaltningskostnaderna ar vasentligt lagre
iinvestmentbolag dn i aktivt forvaltade fonder.



VD HAR ORDET

Aven om varje kris dr allvarlig och speciell sa brukar
virldens foretag, medborgare och samhallsfunktioner an-
passa sig. Inte minst kapitalmarknaderna kan konstatera
attsddanaanpassningar fungerar och attde langsiktiga eko-
nomiska tillvixttrenderna varit oférandrat positiva. Under
Svolders snart trettiodriga historia har vi genomlidit manga
ekonomiska kriser och bolaget startades strax efter den for
svensk del kanske allvarligaste, kostnads- och fastighets-
krisen 1990-1992. Asienkris, IT-kris, finanskris, flykting-
kris, Eurokris och pandemikris har darefter alla passerat,
utan att fordndra en langsiktigt positiv utveckling for ak-
tier i allmdnhet och mindre bolag i synnerhet. Vi brukar for
olika tidsperioder visa hur aktier 6vertraffar raintebundet
sparande, att aktier i sma och medelstora bolag 6vertraffar
de i stora samt att Svolder 6ver tid overtrdffat dven dessa.
Det dr darfor Svolder i normalfallet ocksa dr fullinvesterade
i aktier, ndgot som definieras som en maximal kassabehdll-
ning eller beldning om cirka tio procent av substansvirdet.

Arlig genomsnittlig avkastning”

5ar

10ar I15ar 204ar 294ar
B Svolder substansvirde

25%-

20%

15% -

10% -
5%~

0%

B csRX [ SIXRX

" Inklusive reinvesterade utdelningar.

UTMANANDE
OMVARLDSBETINGELSER

Efter en starkt positiv bors fram till nydret 2021/2022 blev
investerarkollektivet allt mer oroligt for hojda rantor som
en konsekvens av hojda priser pd insatsvaror, vilket fatt in-
flationen att oka.

Stigande rantor och centralbanker som bedriver restrik-
tiv penningpolitik 4r inget som uppskattas pa aktiemark-
naderna eftersom det leder till hojda avkastningskrav och
pa sikt sannolikt en nodviandig, men smartsam, avkylning
av samhillsekonomin. Hushdllen tvingas nu under 6ver-
skddlig tid bemastra hoga uppvarmnings-, el-, drivmedels-,
rante- och livsmedelskostnader. Eftersom centralbankerna
dessutom under ldng tid bedrivit en starkt expansiv pen-
ningpolitik, med obligationskop och negativa styrriantor,
ar utgdngsliget inte sd gynnsamt nar det giller att dimpa
breda och djupa inflationskomponenter. Det finns anled-
ning att befara att tillvaxten i flera lander i varlden kommer
vara negativ och foljaktligen leda till recession under hela
eller delar av aren 2022-2024.

Dartill upplever Europas invdnare en krigssituation i
naromradet som inte varit aktuell under efterkrigstiden.
Rysslands anfall pd Ukraina, med vistvarldens nodvandiga

JSP|OAS Y20 JUOLU| B|[BY

svar i former av sanktioner mot Ryssland samt militdra och
ekonomiska stod till Ukraina, 4r omtumlande f6r medbor-
gare, samhallsfunktioner och foretag.

Aktiekurserna har fallit pa bred front utifrin nimnda
rantehojningar och befarad svagare tillvixt. Jag har i olika
VD-ord ifrdgasatt aktiemarknadernas tidigare prissitt-
ning pa start-up bolag, miljo- och teknikbolag utan l6n-
samhet, serieférviarvare och fastighetsbolag. Mdnga av
dessa behover i nartid ny finansiering, vilket i nuvarande
miljo riskerar att bli mycket dyrt. Priset pa eget kapital har
namligen snabbt blivit hogt, fran att tidigare varit ndgot
som bara kunde “resas” for att anvinda ett tidigare valt
finansuttryck som vittnade om oformagan att sitta virde
pa sparade pengars langsiktiga virde. Jag har svartatt vara
optimistisk for dessa bolags aktier inom 6verskadlig tid, da
inte minst kassaflodena i mdnga bolag ir svaga.

REA PA VISSA SVENSKA AKTIER

Ien borsnedgang drabbas daremot de flesta aktier av kurs-
nedgdng. Dethinger bland annat samman med att det finns
mycket indexprodukter och att det for vissa investerare
bara finns forsaljningsmojligheter i de mer kvalitativa bors-
bolagens aktier.

Smébolag 2022 — Sverige (CSRX)
och USA (Russel2000) i USD
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For internationella foretag och investerare har det genom-
snittliga medelstora svenska borsbolaget pa kort tid halv-
erats i varde, nar berakningar gors i amerikanska dollar.
Det vore trakigt for Sverige om foretag pa bred front kops
upp av globala foretag eller riskkapitalfonder, med foljden
att centrala delar av bolagens ledning och utvecklingsav-
delningar hamnar utanfor landets granser. Samtidigt dr det
en del av ett globalt finansiellt kretslopp, dar det alltid ar
centralt for bolagens foretradare och ledare att virna ett
bolags kvaliteter gentemot sdval kunder som sina dgare for
att uppratthélla en "korrekt” borsvardering.

Efter regn kommer som bekant solsken. Aven om det
i nuvarande milj6 med ”hokaktiga” centralbanker och
forsamrad konjunktur ar svirt for manga hushéll och in-
vesterare att kdnna framtidstro, sd ar det viardefullt att
hoja blicken. Det ar onormalt att rantenivaer ldngsiktigt
hojs samtidigt som tillvixten i ekonomierna dr svag. Det
kommer ett tillfille niar den ledande aktoren, amerikan-

1953084 Y20 YdUrasay ai8auled) e ey



VD HAR ORDET

ska centralbanken FED, meddelar att deras penningpolitik
behoéver bli mindre dtstramande. Aven om de av inflations-
taktiska skil sannolikt kommer vara sena med de kommen-
tarerna, sd kommer investerarna att soka efter just sidana
indikationer. I USD har priser pé allehanda révaror, fran
stdl till jordbruksprodukter, redan borjat falla. Det giller
aven olja och raffinerade produkter.

SVENSKA FORETAG FORTJANAR
KONSISTENT INDUSTRIPOLITIK

Virt lands vilstdnd har byggts upp av svenska foretag och
deras medarbetare. Det fortsitter att vara sd. Inte minst i
smd och medelstora foretag skapas for samhillsekonomin
nodvindiga skatteintakter och vardefull sysselsittning.
Om foretagsklimatetinte dr tillrackligt gynnsamt sd skapas
inte de resurser i samhillet som vdra fortroendevalda po-
litiker s& gdrna vill ansvara for och fordela enligt sin 6ver-
tygelse. Det dr ocksa en forutsittning for den nédviandiga
teknikutvecklingen inom manga branscher som krivs for
attuppfylla de miljo- och klimatléften som uppstillts natio-
nellt och internationellt. Svenska industriforetag vill driva
teknikutveckling for en mer hallbar virld och ser mark-
nadsmojligheter. Vi visar pd ett antal konkreta exempel pd
detta fran Svolders portfoljbolag.

Dessvirre hindras foretag ofta av motverkande byra-
kratioch bristande forstdelse hos politiker och myndigheter
for hur industrins ldngsiktiga och centrala investeringsbe-
slut fattas. Sverige behover fungerande cementproduktion,
jarnmalmsbrytning i Norrbotten, effektiviserade vatten-
kraftverk, prisviard och fungerande el samt tillgdng till
kvalificerad arbetskraft. Hela Sverige maste dessutom ges
mojligheter attha en levande industri. Efter ar av forsvaran-
de, hindrande och forseningar for producerande industri
kunde négra tecken pa trendbrott skonjas inom politiken
under 2022. Det dr min forhoppning att det far fortsitta
samt anammas av de krafter som virnar foretagande i Sve-
rige. Mdnga sidger sig vilja det. Formagan att uppfylla det
har dock varit begransad. Nar en tidigare naringsminister
beskrev Miljobalken som “ett monster”, s ar det ndgot att
reflektera dver och agera utifran.

VATTENFALLS SAMHALLSANSVAR

Foretag i sddra Sverige oroas éver mojligheterna att fa till-
gang till el till rimliga priser och konstaterar att verksam-
heter maste liggas ned, energikrdvande maskiner endast
kan producera nattetid eller att det 4r omojligt att fatta
langsiktiga investeringsbeslut. Redan genom nedlidggning-
en av Barsebick forsimrades kraftforsorjningen for sodra
Sverige. Den underlittades inte av att Ringhals stangde tva
reaktorer eller av att distributionen av el fran norr till syd
inte snabbt nog byggdes ut till f6ljd av statens bristande
investeringar eller att beslut fordrojts i byrakratin.

Statliga marknadsdominanten Vattenfall har en vdsent-
ligroll i svensk energif6rsorjning. Dessvirre gar det inte att
anse att skattebetalande hushdll och foretag fatt sarskilt
mycket reveny av det dgandet. Det ar visserligen alltid latt
att fatta beslut i efterhand och med mer kand information.

Den exempellosa expansionen i Tyskland, med omfattande
brunkolsbrytning och produktion, samt forvirvet av hol-
lindska Nuon forskracker. Det har resulteratienorma ned-
skrivningar och forluster. Nar sedan ett under energiskat-
ter, miljokrav och lonsamhetsmassigt trangt bolag ska fatta
for bolaget avgorande beslut s blir besluten kortsiktiga och
iavsaknad av samhillsansvar. Ringhals 1 och 2 skulle inte
uppgraderas utan avvecklas. Det dr bara ledning och sty-
relse i Vattenfall samt sannolikt dess dgare staten som har
kalkylerna och som gjort en omfattande lagtolkning for
fortsatt drift av kdrnkraft i Ringhals tva forsta reaktorer.
I en artikel i Dagens Industri (2019-12-20) hidnvisas dock
till interna hemligstamplade dokument om goda mojlig-
heter till fortsatt drift till 2026 eller t.o.m. 2036. Det dr
uppenbart att kunder och skattebetalare kunnat krava mer
av en statligt 4gd marknadsledare av hur samhallskritisk
infrastruktur ska hantera detta med storre omdéme och
ansvar dn ”som att stinga de tvd minst lonsamma pappers-
maskinerna”, vilket bolagets styrelseordférande angav som
motiv och citerade bolagets VD med bakgrund frdn pap-
persindustrin. (SvD 2022-09-01)

Nir utbudettas bortsd stiger priserna vid befintlig efter-
fragan. Investeringar i ny energiproduktion krivs nu av va-
rierande slag. Att enbart fororda karnkraft eller vindkraft
16ser inte problemen, varken de akuta eller mer langsiktiga.
I ett kort perspektiv kommer besparingar och fullt utnytt-
jande av landets virmeverk sannolikt bli det viktigaste. I ett
lingre perspektiv behover Sverige och Europa en kombina-
tion av olika energislag for att skapa en bra balans av stabil,
reglerbar och viderrelaterad fossilfri kraft till rimligt pris.

FRAMTID

Aktiemarknaderna ar volatila och i skrivande stund ar
uppfattningarna overvigande negativa. For investerarna
kvarstar att de viktigaste virderingsparametrarna utgors
av framtida vinster och avkastningskrav/rantor. Dessa
kommer inte langsiktigt peka i tva negativa riktningar.

Isvéra tider skapas mojligheter for de som har finansiel-
la resurser. Svolder dr ett obeldnat investmentbolag, med
en betydande kassa och dessutom ett avtalat kreditlofte
om marknadsforutsittningar och investeringsalternativen
skulle bedomas som intressanta. Svolder startades med ett
substansvarde om 320 MSEK for snart trettio dr sedan.
P4 balansdagen hade detta stigit till knappt 5 9oo MSEK,
med en nettokassa pd 720 MSEK. Under alla &r har Svolder
dessutom delat ut, sammantaget 1 300 MSEK till sina ak-
tiedgare. Med denna historiska aterblick ser jag goda forut-
sattningar for att Svolders investeringsfilosofi, att selektivt
forvalta noterade aktier i svenska sma och medelstora bo-
lag med etablerade affarsmodeller, langsiktigt ska kunna
skapa fortsatta merviarden aven om 6dmjukhetalltid ska ha
en naturlig plats i kommentarer om framtiden.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor



TOTAL-
AVKASTNING

Totalavkastning i procent per 2022-08-31

Svolder I ar 3ar
Substansvirde" =7 100
Aktiekurs (Svolder B)" —-28 105
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index (CSRX) —28 32
SIX Return Index (SIXRX) =21 35

Totalavkastningen avseende substansvirdet mater forvalt-
ningsprestationen. Svolders substansvirde belastas med
forvaltnings- och transaktionskostnader, vilket ej galler
for aktiemarknadsindex.

Totalavkastningen avseende Svolders aktiekurs mater
aktiedgarens virdetillvixt. Denna kan skilja sig frdn sub-
stansvirdets tillvixt som en konsekvens av varierande sub-
stansvirdesrabatt, eller motsvarande premie, vid de olika

5ar 10&r 154r 204r Sedan start?
125 787 778 2335 6569
125 867 892 2221 6413
70 373 372 | 572
59 225 223 | 902 2720
mattidpunkterna.

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj, utan pla-
ceringsbeslut baseras pa de enskilda aktiernas virdering.
Ett visst strategiskt fokus pa enskilda sektorer utifrdn
makroekonomiska faktorer kompletterar aktiebedom-
ningen. Portfoljens utfall i forhallande till jimforelsein-
dex kan darfor komma att avvika kraftigt mellan olika
redovisningsperioder.

Totalavkastning 10 ar i procent

1600- - 1600
1400 / 1400
1200 I\VI 1200
1000 /I\j /\// \"V‘VA\ 1000
800 \_//\l \f 800
600 Nt 600
400 A\ ZQ /‘/ //\/ \'\VA\ 400
NN TN
200 —~ T s 200
0 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Svolders substansvirde" Svolders B-aktie” =~ ——— CSRX = SIXRX

" Totalavkastningen berdknas pa jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder, dvs. inklusive reinvesterad utdelning.
2 Sedan starten 1993-06-30 med noteringskurs och substansvirde om 3,13 SEK/aktie. Historik fér jamférelseindex finns endast fér SIX Return Index fér motsvarande period.

Denna sida tas fram i samarbete med utvdrderingsféretaget Morningstar for att kvalitetssakra historiska berdkningar och jamférelser.
I Morningstars berdkningar reinvesteras utdelningen vid utdelningstillfallet i underliggande tillgdngsslag.

Je1SBUILIOL YO JUOIU| USP|OAS tB[eY

JB1SSUILIO|A UDO JUOU| USP|OAS B|[BY




FEMARSOVERSIKT

Substansvdrdeférandring, MSEK
Utbetald utdelning, MSEK
Summa substansvirdeférandring, MSEK

Borsvardeutveckling, MSEK"
Utbetald utdelning, MSEK
Totalavkastning, MSEK

Resultat efter skatt, MSEK

Utdelning, MSEK?

Utdelningsandel, %
Aktieportfljens direktavkastning, %
Vidareutdelningsandel, %

Aktieportféljens omsdttningshastighet, %
Férvaltningskostnader, MSEK?
Férvaltningskostnader, %2

Aktieportfoljen, MSEK
Substansvdrde, MSEK
Borsvdrde (B-aktien), MSEK"

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

Substansvardeférandring, SEK
Utbetald utdelning, SEK
Summa substansvirdeférandring, SEK

Kursutveckling (B-aktien), SEK
Utbetald utdelning, SEK
Totalavkastning, SEK

Resultat efter skatt, SEK

Substansvardeférandring, %
Utbetald utdelning, %
Summa substansvirdeférandring, %

Kursutveckling (B-aktien), %
Utbetald utdelning, %
Totalavkastning, %

Totalavkastning inkl reinvesterad utdelning

Svolderaktien (B), %
Substansvdrdet, %

Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), %

SIX Return Index (SIXRX), %

Substansvarde, SEK

Aktiekurs (B-aktien), SEK
Substansvdrderabatt (=)/premium (+), %
Utdelning, SEK?

Direktavkastning, %

Totalt antal A- och B-aktier, miljoner®

Definitioner av nyckeltal redovisas pa sidan 90. Belopp per aktie dr avrundade, férutom for aktiekurs och utdelning, till hela tiotal 6ren.

" Berdknas utifran samtliga utestdende aktier (inkl A), baserat pa aktiekurser fér Svolder B.

¥ Inklusive kostnader for rorlig ersittning.  “ Bolaget harinte nigra pagaende program med finansiella instrument som medfér nagon utspadning av antal aktier.
Antalet aktier uppgartill 102400 000. Historiskt antal aktier samt nyckeltal per aktie dr justerade for aktiesplit 4:1 genomférd i januari 2022.

2021/2022
—1250,0
64,0
-1186,0

—21535
64,0
-2089,5

-1186,0

92,2
1,6
2,1
65

20
320
05

5146
5865
5526

12,5
100

2020/2021
3429,1
56,3
34854

4075,5
56,3
4131,8

34854

64,0
09
2,7
69

21
279
05

6676
7115
7 680

6,3
100

Nyckeltal per aktie

2021/2022
—12,20
0,63
-11,60

—-21,00
0,63
-20,40

=11,60

-176
0,9
-16,7

—-280
08
-27,2

—27,6
-169
—283
-21,0

57,30
53,97
—58
0,90
1,7
1024

2020/2021
33,40

0,55

34,00

39,80
0,55
40,30

34,00

93,0
1,6
94,6

13,1
1,5
114,6

1158
95,8
51,6
46,7

69,50
75,00
79
063
08
1024

2019/2020
635,1

55,0

690,1

798,7
550
853,7

690,1

56,3
1,5
03

633

I5
20,1
0,6

3452
3686
3604

6.5
100

2019/2020
6,20
0,54
6,70

7,80
0,54
8,30

6,70

208
1,8
22,6

28,5
1,9
30,4

309
22,8
21,7
16,9

36,00
35220
-2,2
0,55
1,6
102,4

2018/2019
—64.3

512

-13,1

128,0
512
179,2

-13,1

550
1,8
2,1
94

13
24,4
08

2877
3051
2806

6.0
100

2018/2019
—-0,60

0,50

-0,10

1,30
0,50
1,80

-0,10

-2
16
-04

438
1,9
6,7

7,1
=0,
9,7
2,8

29,80
27,40
—80
0,54
2,0
102,4

2 Avser respektive verksamhetsar. Fér 2021/2022 enligt styrelsens férslag.

2017/2018
3033

41,6
3449

34.6
41,6
76,2

3449

512
1,6
2,6
75

30
238
08

2768
3115
2678

)
100

2017/2018
3,00
041
3,40

0,30
041
0,80

3,40

10,8
1,5
12,3

1,3
1,6
2,9

2,8
12,5
172
14,3

30,40
26,15
-140
0,50
1,9
1024




SVOLDER-
AKTIEN

NOTERINGSPLATS

Svolders A- och B-aktier dr noterade pa Nasdaq Stockholm
ochingarisegmentet medelstora bolag (Mid Cap) samt sek-
torn Finans. Svolderaktien noterades 1993 pa ddvarande
Stockholmsborsens O-lista.

Aktieinformation

Svolder A Svolder B

Kortnamn SVOLA SVOLB
ISIN-kod SEQ0I7161441 SEO017161458
Handelspost | aktie | aktie
Rostvarde |0 roster per aktie | rost per aktie

Aktiefordelning
% av totala

antalet % av totala

Aktieslag Antal aktier Antalroster  rosterna
A 4982 688 49 49826880 338
B 97417312 95,1 97417312 66,2
Total 102 400 000 100,0 147244192 100,0

Aktiekapitalets utveckling

MSEK Antal aktier

1993-06-22 Bolagsbildning 32 3200000
1996-12-16 Fondemission I:1 64 6400 000
2001-01-18 Fondemission [:| 128 12800 000
2017-12-14 Aktiesplit 2: 128 25 600 000
2022-01-14 Aktiesplit 4:1 128 102 400 000

KURSUTVECKLING

Svolder B

Rikenskapsdrets hogsta betalkurs for B-aktien var
97,80 (84,40) SEK och den lagsta var 50,64 (34,50) SEK.
P4 balansdagen var den senaste betalkursen 53,97 (75,00)
SEK. Aktiekursen sjonk 28,0 (+113,1) procent under verk-
samhetsdret. Inklusive reinvesterad utdelning sjonk aktien
med 27,6 (+115,8) procent.

Svolder A

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-
densstiangning. Aktiedgare kan, efter ansokan hos Svolders
styrelse, omvandla A-aktier till B-aktier. Under verksam-
hetsdret har inga A-aktier omstamplats till aktieslag B.
Senaste betalkurs for A-aktien var 68,00 (92,50) SEK per
den 31 augusti 2022.

Totalavkastning i procent

2021/2022  2020/2021

Svolders aktiekurs (B)

inklusive reinvesterad utdelning —27,6 ['15,8

Carnegie Small Cap Return Index —283 51,6

SIX Return Index =210 46,7
30-

. /Y

—10 \~ \\/Avl'\
-20
-30 N/

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

= SIXRX

~—— Aktiekurs (B)

= CSRX
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SVOLDERAKTIEN

SUBSTANSVARDERABATT/ Storleksklasser 2022-06-30 g
PREMIUM Innehav  Antal aktiedgare Antal aktier Andel (%) é
Om substansvirdet for ett investmentbolag overstiger bo- 1-500 44208 5570708 5 8
lagets borsvirde existerar en substansvirderabatt, omvint 501-1 000 5545 4059925 4
ett premium. Substansvirderingen har i Svolders fall un- 1 001-5000 6814 15396 054 15
der verksamhetsdret varierat mellan en premie om 30 (28) 5001—10000 1221 8976877 9
procent och en rabatt om 9 (4) procent. Genomsnittligen 1000]— | 183 68396 436 67
var premien 7 (o) procent och pd balansdagen handlades Summa 5897| 102 400 000 100
aktien till en rabatt om 6 (premie om 8) procent.
Omsittningen i B-aktien 6kade i sdvil volym som i kronor
Substansvirderabatt (=)/premium (+) riaknat jamfort med foregdende 4r. I genomsnitt omsattes
i procent (5 ar) cirka 257 0oo (228 000) aktier per borsdag pa Nasdaq
Stockholm.
30
ll A. Aktieomsittning Svolder B ;“:,
20 Y z
\V 2021/2022  2020/2021 g
0 Genomsnittligt antal oms. aktier/borsdag 257470 227768 %
0 Genomsnittlig oms. per borsdag, kKSEK 18080 12321 ;%
/ Genomsnittligt varde per avslut, kSEK 10 9 Z
= Antal aktier peravslut 138 160
—20- ' ' ' ' Antal avslut per borsdag | 863 | 436
o 201 o0 2020 20! 2o Andel borsdagar med avslut i aktien, % 100 100
Andel av totala antalet aktier som omsatts, % 64 56
AKTIEOMSATTNING
OCH AGARSTRUKTUR
Antalet aktiedgare okade med cirka 11 000 (11 800) och
uppgick till cirka 59 000 (48 000) per 2022-06-30. Savil
det institutionella som det utlindska dgandets andel av ka-
pitalet 6kade ndgot under verksamhetséret.
Agarstruktur! 2
Agare A-aktier B-aktier Antal aktier Foérandring? Roster, % Kapital, % é
StrategiQ Capital AB 3503200 4000 000 7503200 0 26,5 73 %
Magnus Malm 685 179 0 685 179 46615 4,7 0,7 ;i
Avanza Pension Férsakring AB? 3608 4962 370 4965978 495 970 34 48 §
AB Torfinn 313548 232000 545 548 0 2,3 05
Spiltan Fonder AB 3194384 3194384 0 22 3,1
Kjell Arvidsson 2 654 648 2 654 648 1 330000 1,8 2,6
Nordnet Pensionsférsakring AB? 3062 2588248 2591310 87034 1,8 2,5
Sydholmarna Kapitalférvaltning AB | 377 960 | 377 960 0 09 1,3
BlackRock | 089 593 | 089593 164 565 0,7 I
Kathrine Mansfield 95172 0 95172 0 0,6 0,1
Summa tio storsta 4603 769 20099203 24702972 2124 184 449 24,1
Ovriga utliandska dgare och forvaltare 8400 3278048 3286448 302511 2,3 32
Ovriga (ca59 000 st) 370519 74040061 74410580 —2426 695 52,8 72,7
Totalt 4982688 97 417 312 102400 000 0 100 100

Rostetal per aktie 10 |

') Réstsorterad dgarstruktur per 2022-06-30. Andelen institutionellt dgande utgdrcirka |13 procent (12 procent) av aktiekapitalet och cirka 9 procent (8 procent) av réstetalet.
? Innehavets férandring sedan 2021-06-30, enligt rsredovisning 2020/2021.
¥ Svolders fem medarbetare dgde per 2022-08-3 direkt ochindirekt | 385 695 B-aktier (1 349 600 B-aktier), motsvarande |4 (1,3) procentavkapitalet och 0,9 (0,9) procentav résterna.
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SVOLDERAKTIEN

Antal aktiedgare i tusental (5 ar)

40
30
20
0- | | | | |

juni2018 juni 2019 juni 2020 juni 2021 juni 2022

KORRELATION OCH
VOLATILITET

Korrelationen mellan substansvirdet och Svolderaktien,
substansvirdet och CSRX samt mellan aktien och CSRX
var hogre in foregdende verksamhetsar.

Korrelation 12 man

Substansvirdet Svolderaktien CSRX
Substansvardet 1,00
Svolderaktien 0,79 (0,48) 1,00
CSRX 0,86 (0,77) 0,85 (0,58) 1,00

Volatiliteten ar oftast hogre for en enskild aktie dn dess
substansvirde eller jamforelseindex. Volatiliteten for
substansvirdet, Svolderaktien och CSRX var hogre dn
foregdende ar.

Volatilitet 12 man

CSRX
26 (16)

Svolderaktien
43 (38)

Substansvardet
27 (17)

Standardavvikelse 10 ar"

55%-

45%

35%

25% \v/

15% -

5%-

o~ ~m <+ wn 0 ~ © o o - o~
= = = = = = = = I N I
o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~N ~ ~ ~ ~
—— Substansvirde/aktie Aktiekurs (B) = CSRX = SIXRX

" Rullande 12 manader.
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AKTIEUTDELNING

Svolders utdelningspolicy lyder: ”Svolderaktiens utdel-
ningsniva bestims i huvudsak av nettot av portfoljbolagens
ordinarie utdelningar och Svolders l16pande forvaltnings-
kostnader. Policyn striavar efter att uppna god langsiktig
utdelningstillvixt. Utdelningspolicyn forutsitter att utdel-
ningsbara medel finns samt att starkt negativa effekter for
bolaget inte uppstdr genom utdelningen.” Aktieutdelning
har limnats for samtliga verksamhetsédr sedan bildandet
av Svolder.

Ackumulerad utdelning i SEK per aktie

10
01_-IIIIIIIII 1§ ‘ 1§ ‘
IR 85833385882-S2I 2222357
FOOOPPPOO0OO0O0O0O0O0000QLQ2QQ0C O QO Q000
T30 gadaadgdaddddadadadgdaga
R IR RS ST ASRITS=IAIBIRS G 3
SSs5sS=SSSS== I
crrrrcrne02382888883s5353959585000
_____ ZT22R2R22RR_2RNANANANANNANINKN

M Beslutad/foreslagen arlig utdelning

Utdelning i SEK per aktie

1,00~
0,90
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0,60 0,55
0'50 U,04
041

0,40 0,34
’ 031 %

026 028
OVZOI I I
0,00~ ' ' ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 1718 18/19 1920 20/21 21/22

Styrelsen har till &rsstimman 2022 foreslagit en aktieut-
delning om 0,90 (0,63) SEK per aktie for rakenskapsdret
2021/2022. Utdelningsforslaget motsvarar 1,6 (0,9) pro-
cent av utgdende substansvirde och en direktavkastning
om 1,7 (0,8) procent utifrdn borskursen pd balansdagen.
Om styrelsens forslag bifalls av drsstimman sa har den ar-
liga utdelningstillvixten genomsnittligen varit 14,7 pro-
cent sedan utdelningspolicyn forandrades under verksam-
hetsaret 2012/2013. Beslutar drsstimman i enlighet med
styrelsens forslag, kommer utdelningen utbetalas i slutet av
november 2022.






INVESTERINGS-
FILOSOFI

AFFARSIDE

Svolder ar ett investmentbolag som huvudsakligen inves-
terar i borsnoterade aktier i svenska sméd och medelstora
foretag.

I termer av vardeskapande stravar Svolder efter att
over tid vara det ledande investmentbolaget pa Nasdaq
Stockholm.

MAL

Svolders 6verordnade mal ir att, med en fullt investerad
aktieportfolj, langsiktigt skapa en positiv totalavkastning
som visentligen overstiger den svenska smdbolagsmarkna-
den mitt som Carnegie Small Cap Return Index (CSRX).

Genom att fokusera pa god langsiktig avkastning for
alla aktieinnehav, till gagn for bolagets samtliga aktie-
agare, stravar Svolder efter att uppvisa ldngsiktig utdel-
ningstillvixt och en konsekvent portféljpolitik.

SPECIALISERINGAR
OCH AVGRANSNINGAR
Svolder bedriver aktiv aktieforvaltning inom det speciali-
serade segmentet smad och medelstora bolag pa den svenska
aktiemarknaden. Med smd och medelstora bolag avses hu-
vudsakligen noterade bolag med borsvarden om hogst 20
miljarder SEK. Med fulltinvesterad avses vanligen ett inter-
vall omfattande en maximal likviditets- eller belaningsan-
del om 10 procent av substansvardet.

CENTRALA KRAV
PA PORTFOLJBOLAG

Kvalitet: Noteringsavtal med Nasdaq Stockholm AB
Storlek: Noterade bolag med bérsvarden under 20 miljarder SEK
Karaktdr: Etablerade affarsmodeller

Finansiellt: Utdelningskapacitet och utdelningsvilja

Kvalitet

Svolder investerar huvudsakligen i bolag noterade pd Nas-
daq Stockholm, vilket syftar till att reducera Svolders mark-
nadsrisk for de enskilda aktieinnehaven. Det dr Svolders
uppfattning att de bolag som genomgdtt Nasdaq Stock-
holms granskning i vasentligt hogre utstrackning uppfyl-
ler de krav placerare har ratt att krdava av ett publikt bolag
in de som handlas pd 6vriga marknadsplatser. Det finns
dock bolag dven pa andra marknadsplatser som har egen-
skaper och mojligheter att inom 6verblickbar tid (1—2 &r)
bli foremal for notering pd Nasdaq Stockholm. Det géller
dven bolag pad marknadsplatsen Nasdaq First North, som
generellt sett ir mindre dn de som dr noterade pd Nasdaq
Stockholm. First North ar till skillnad mot Nasdaqgs 6v-
riga listor inte en fullt reglerad marknad utan endast en sd
kallad handelsplattform (Multilateral Trading Facility),
dar regelverket ar mindre omfattande. Sddana bolag kan
dock hogst utgora 15 procent av aktieportfoljen, berdknat
vid investeringstillfillet.

Storlek

Svolder bedomer att de smd och medelstora bolagen pa
Nasdaq Stockholm i mindre utstrackning ar foremal for
analys och bevakning av aktiemarknadsaktorer samt eko-
nomijournalister dn de stora bolagen. Detta gor det mojligt
for en specialiserad aktor som Svolder att utnyttja sin ana-
lyskompetens kring just sma och medelstora bolag. Manga
smabolagsforvaltare har i dagsldget mandat att placera i
stora bolag. CSRX har for nirvarande (juni 2022) en dvre
grans om cirka 79 ooo MSEK. En specialisering mot sméa
och medelstora bolag torde dirfor bittre stimma Overens
med malsittningen att huvudsakligen placera i aktier med
borsvirden under 20 ooo MSEK. Svolder har justerat sitt
placeringsuniversum mot denna 6vre borsviardegrans, men
har mojlighet att avvika fran huvudlinjen om starka vir-
deringsskal talar for sddan annan investering. Ett portfolj-
innehav, vars aktie som till f6ljd av kursuppgang far ett
hogre virde dn 20 ooo MSEK, ska ej heller siljas av endast
det skilet.



INVESTERINGSFILOSOFI

For de allra minsta bolagen pa Nasdaq Stockholm upp-
hor ibland de praktiska mojligheterna att omsatta aktierna
ndr omviarldsbetingelserna forandras i starkt negativ rikt-
ning. Det dr inte heller ovanligt att dessa bolag uppvisar
en hogre grad av konjunkturkanslighet samt att foretags-
ledningar och styrelser har mindre erfarenheter av att be-
mistra lagkonjunkturer och strukturférandringar. Svolder
placerar darfor i normalfallet inte i bolag med borsvirden
understigande 500 MSEK.

Karaktar

Svolder tar hansyn till att vissa av portfoljens aktier har lag
omsittning och behover darfor kunna forlita sig pa inne-
hav som har en hog grad av ekonomisk stabilitet. For dessa
anvinds beskrivningen ”foretag med etablerade affarsmo-
deller”. Foretagen ar vanligen branschledande. Kanneteck-
nande egenskaper ar ofta prisledarskap samt att de har en
dokumenterad formdaga att 6ver tid uppvisa lonsamhet.
Svolder gor ingen branschmaissig avgransning kring vilka
bolag som kan bli féremal for investering. Utifran resone-
manget ovan undviks docki praktiken bolagitidiga utveck-
lingsskeden, nagot som kdnnetecknar flertalet mindre bio-
teknik-, informationsteknologi- och utvecklingsforetag.

Finansiellt

Aktieutdelning ar en central komponent vid Svolders bo-
lagsurval. Det dr dock visentligt att skilja pa utdelnings-
andel, utdelningsniva respektive utdelningstillvaxt. Lig
utdelningsandel eller utdelningsniva
forvintas att ssmmankopplas med
snabbare utdelningstillvaxt respek-
tive omvént. Aktieutdelning dr den
mest naturliga formen av ekono-
misk kompensation till 4garna for
satsat riskkapital. Ett 4gande som
inte ger upphov till ndgot kassaflode P
till dgarna gor langsiktigt dgande
svadrmotiverat. Samtidigt blir kapi-
talallokeringen pa aktiemarknaden
mindre effektiv. Bolag utan utdel-
ningspolitik, utdelningskapacitet el-
ler utdelningsvilja saknar visentliga
egenskaper for att ingd i Svolders
aktieportfol;.

»STOCK PICKING»

Svolder arbetar med en koncentrerad portfolj och bedri-
ver ett aktivt aktieurval. Portf6ljen ska i normalfallet inte
overstiga 25 aktieinnehav. Den ar ingen indexportfolj och
ar inte heller skapad utifran krav pa riskspridning enligt
modern portfoljteori. Med risk foljer ocksd mojligheter.
Svolder bedomer att den affirsmassiga/operationella risk

"4

som finnsi portfoljbolagen ofta dr ligre an den som avspeg-
lasirespektive akties kurssdttning. Genom ett valutvecklat
analys-och forvaltningsarbete skapas forutsattningar for
god avkastning. Svolder kan beskrivas som en sa kallad
”stock picker”, dvs. en forvaltare som bygger en portfol;
utifrdn de individuella bolagens egenskaper och virdering.

FORVALTNINGSARBETET

Det ar ldttare att genom djup analys finna undervirderade
och felaktigt prissatta bolag inom kategorin smd och med-
elstora bolag eftersom de bevakas av firre analytiker, for-
valtare och ekonomijournalister. Fyra medarbetare formar
tillsammans Svolders forvaltargrupp. Denna bestdr av tva
forvaltare/analytiker (Paktieforvaltare”) varav en aktie-
chef, bolagets ekonomichef och den verkstallande direk-
toren. Medarbetarna har mangérig erfarenhet av svensk
och nordisk aktiemarknad och i synnerhet av svenska sma-
bolagsaktier. Analyser och foretagsbesok gors [opande av
dessa bolag. I samband med bolagens bokslutsrapporter
och andra storre hindelser gors uppdateringar. Aktiefor-
valtarna har direktkontakter med analytiker hos olika
investmentbanker. Kontakter och handel med investment-
bankers institutionsmaklare sker systematiserat och ibland
digitaliserat. Analys, floden och exekveringsforméga av
hog kvalitet paverkar Svolders styrning av affirsflodet.

Fundamental aktieanalys

Svolder arbetar utifran en analyshorisont om minst tre ar.
For sddan tidsperiod uppstalls prog-
noser for centrala foretagsvariabler
som omsattning, resultat, finansie-
ringskostnader, skatt, kassaflode,
kapitalstruktur, finansiering samt
utdelning. I prognoserna tas hansyn
till bedomda omvirldsfaktorer och
makroekonomiska scenarier. Vidare
diskuteras och bedoms mojligheter,
eller hot, for strukturella forandring-
ar. Dartill gors bedomningar kring
ledningens, styrelsens och dgarnas

!

mojligheter att paverka olika sce-

narier samt vilka risker som sarskilt

ar forknippade med bolagets verk-

samheter. Analysarbetet inriktas pa

absolut avkastning. Jamforelser gors
dock kontinuerligt med virderingen av liknande borsbo-
lag. Placeringshorisonten dr langsiktig, dvs. atminstone tre
till fem &r fran och med investeringstillfallet. Nagon bortre
tidsgrans uppstills inte. Forandrade omvarldsbetingelser,
bolagskarakteristika, koncentrationskrav eller viardering
kan sjalvfallet alltid foranleda omprovning av de enskilda
aktieinnehaven.



INVESTERINGSFILOSOFI

Bolagskontakter

En viktig del av aktieforvaltarnas arbete dgnas 4t moten
med foretradare for befintliga samt potentiella portfoljbo-
lag. Ambitionen med dessa kontakter ar att etablera och
utveckla en dialog samtattinhamta information med beak-
tande av gillande regelverk. Svolder bedomer att det finns
ett stort behov av erfarenhetsutbyte
mellan industriella aktorer och fi-
nansiella placerare for att battre for-
std varandras mdlsdttningar, priori-
teringar och ageranden.

Styrelsens roll

Den verkstillande direktoren dr an-
svarig for den l6pande portfoljfor-
valtningen. Detta regleras genom en
av styrelsen faststdlld placeringsin-
struktion och foljs upp enligt etable-
rade rutiner. Ansvarsfordelningen
mellan forvaltningsorganisationen
och styrelsen ar tydlig, dir enskilda
portfoljbeslut fattas av aktieforval-
tare/VD, medan for Svolder strategiska beslut behandlas
av styrelsen. Styrelsen foljer siarskilt upp portfoljens storsta
placeringar, dir dven egna foretagsbesok och kontakter
forekommer. Styrelsen har under senare ar sirskilt initie-
rat fragor kring aktieportfoljens beldningsgrad, graden
av dgarengagemang samt koncentration av portfolj och
placeringsuniversum.

MOJLIGHETER ATT SKAPA
YTTERLIGARE MERVARDEN

Det dr portfoljurvalet som avgor om Svolders ekonomiska
mal kommer att uppfyllas. Darutéver kan meravkastning
skapas genom ett omdomesgillt utnyttjande av beldning
samt genom olika dgaraktiviteter.

Omdoémesgill belaning

Det dr Svolders uppfattning att tillgdngsslaget aktier lang-
siktigt skapar en hogre avkastning dn likvida medel. Detta
arskalettill att Svolders egna kapital i normalfallet ska vara
fullinvesterat i en aktieportfolj. Vanligen overstiger aktiers
avkastning dven rantekostnaden for kommersiell uppla-
ningibank, vilket motiverar en viss grad av beldning. Detta
ar dock behiftat med 6kad finansiell risk. Den havstangs-
effekt som skapas via beldning leder till att substansvardet
forandras med en multiplikator beroende pa beldnings-
graden. Risken blir sarskilt stor om underliggande aktier
i Svolders aktieportfolj saknar utdelningsforméga eller
skulle vara i behov av ytterligare riskkapitalfinansiering.

Svolder har angivit att beldning kan ske till maximalt
en tredjedel av tillgdngarnas varde. Svolder har ett avtal
om en kreditfacilitet i nordisk affirsbank om maximalt
500 MSEK med sikerhet i pantsatta aktier. Pa balansdagen
2022-08-31 var krediten outnyttjad.

SVOLDER INVESTERAR
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Utnyttjande av derivat

Moijligheterna att anvanda derivat (optioner, terminer etc.)
i smd och medelstora bolags aktier ar starkt begransade
och i tider priaglade av bristande aktielikviditet narmast
obefintliga. Utnyttjande av derivat kan forekomma, men
i mycket begransad form. Svolder lanar i normalfallet inte
ut aktier som kan anviandasavannan
aktor for att salja aktien i fraga, sd
kallad blankning. Svolder bedriver ej
heller aktivblankning, dd sidan stra-
tegi ar svdrgenomforbar for mindre
bolag med begrinsad aktielikviditet.

Relationer med portfoljbolagen

Svolder anser att varje foretagsgrupp
ar unik och att siarskild hansyn ska
tas till den sarprigel som kdnneteck-
nar varje noterat foretag. Det dr vida-
re vasentligt att tydligt skilja pa roll-
fordelningen mellan dgare, styrelse
och foretagsledning. Styrelsen har
agarnas uppdrag att styra, kontrol-
lera och motiveraledande befattningshavareisyfteattling-
siktigt skapa virde for samtliga aktiedgare. Bedomningen
ar ocksa att den basta bemanningen i de noterade bolagens
styrelser fis om ledamoterna har varierande kunskaper och
erfarenheter, skapade fran flerdrigt arbete i svenska och in-
ternationella foretag. Svolder ifrdgasitter begreppet “dgar-
representant” och har darfor i normalfallet inte ndgot krav
pa atttillsdtta enskilda styrelseledamoter i portfoljbolagen.
VD Ulf Hedlundh ingar dock i styrelserna for GARO och
Arla Plast. Svolders dgarroll utévas vanligen genom aktiv
medverkan i valberedningar eller via direktkontakter med
dgare, styrelser och foretagsledningar. Under verksamhets-
aret har Svolder medverkati 12 (r1) valberedningar, varav
i AGES Industri, Boule Diagnostics, MilDef, New Wave
Group, Nordic Waterproofing och XANO Industri som
dess ordférande. Ovriga har gillt Arla Plast, Beijer Elec-
tronics Group, Elanders, GARO, ITAB Shop Concept och
Wastbygg Gruppen. Organiserad samverkan mellan storre
dgare sker darutover i FM Mattsson. Svolders egna arbets-
insatser baseras pa forutsittningarna att skapa avkastning
ur ett dgarperspektiv.

Svolder stodjer sarskilt atgarder
i portfoljbolag dgnade att:

» skapa lonsam tillvixt,
» renodla och koncentrera mot kiarnverksamheter,
» strava mot en andamadlsenlig kapitalstruktur samt

» fastsld en vdl avviagd utdelningspolicy.



AKTIEPORTFOLJEN

2022-08-31

Marknads- Andel av Andel av
Aktiekurs vdrde substans- bolagets
Aktie Antal (SEK) (MSEK) vardet % kapital %
New Wave Group 5139 800 171,90 884 5,1 7,8
Troax Group 2733 600 173,20 473 8,1 4,6
GARO 4036751 116,10 469 8,0 81
Elanders 3087 500 151,20 467 8,0 8,7
engcon 5434783 80,15 436 74 3,6
XANO Industri 3413 148 119,00 406 69 58
FM Mattsson Group 6 189 507 63,70 394 6,7 14,6
Beijer Electronics Group 4381 875 62,80 275 4,7 [51
Viva Wine Group 4188370 50,00 209 36 4,7
MilDef Group 2768673 72,00 199 34 7,6
Profoto Holding | 833853 97,50 179 30 4,6
Wastbygg Gruppen 2833916 57,50 163 2,8 8,8
Lime Technologies 422 665 306,20 129 2,2 32
Arla Plast 2639527 41,85 1o 1,9 13,2
ITAB Shop Concept 12 172550 8,75 107 1,8 56
Serneke Group 2077 608 40,40 84 l,4 772
Nivika Fastigheter | 186000 59,30 70 1,2 2,1
Boule Diagnostics 2414194 23,10 56 1,0 12,4
AGES Industri 584 000 60,60 35 0,6 8,3
Aktieportfoljen 5146 87,7
Nettofordran (+) / nettoskuld (-) 719 12,3
Totalt/substansviarde 5865 100,0

En mer detaljerad portfoljuppstélining framgar av not 14 pa sidan 80.
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PORTFOLJ-
FORANDRINGAR
OCH ANALYS AV

VARDETILLVAXTEN

BAKGRUND

Svolder beskrev i fjoldrets drsredovisning att svenska ak-
tier i utgdngsliget bedomdes ha en hog virdering sett till
prognosticerade vinster, kassafloden, finansiell stillning
och gillande avkastningskrav. I forhallande till alterna-
tiva finansiella tillgdngar som fastigheter, stats- och fore-
tagsobligationer samt banksparande ansdgs tillgdngsslaget
aktier anda ldngsiktigt som mer attraktivt, baserat fraimst
pa direktavkastning och aktiekursers vinstprocent (vinst/
borskurs). De hoga viarderingarna anségs vara starkt kon-
centrerade till serieforviarvande bolag, foretag med hog for-
vintad tillvixt men ej etablerade lonsamma affirsmodel-
ler. Ofta kiannetecknades dessa aktier av hog grad av digital
inriktning, ny energi eller miljoforbattringar. De svenska
mindre och medelstora bolagen ansdgs ha en ndgot hogre
virdering dn de stora. Slutligen konstaterades att nyintro-
duktioner och allt fler utplaceringar av storre aktieposter
fran framst tidigare sialjande riskkapitalbolag inte skulle
vara de mest attraktiva placeringarna utifran redan hoga
virderingar. Aterkommande refinansieringar med eget ka-
pital bedomdes bli allt dyrare i takt med att investerarnas
avkastningskrav sannolikt skulle stiga. Detta gillde dven
viarderingen av fastigheter och hogt beldnade fastighetsbo-
lag i stark expansion.

Hoten mot borsutvecklingen i Sverige och omvirlden
ansags framfor allt utgoras av risken for hojda avkastnings-
krav utifrdn stigande ranteldge orsakat av stigande infla-
tion och forviantningar darom. Det faktum att investerare
iflertalet rinteplaceringar inte kompenserades for inflatio-
nen sdgs som en allvarlig obalans pd kapitalmarknaden.
Dirtill bedomdes den negativa utvecklingen som pandemin
medfort att klinga av, medan handelspolitiska konflikter
fortsatt skulle skapa osikerhet bland investerare. Sarskilda
geopolitiska konflikter skulle kunna blossa upp i 6stra Eu-
ropa och iKinas narhet, dven om faran for krig inte explicit
namndes.
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Sammanfattningsvis beskrevs detta som att:

» Aterhimningen efter pandemin covid-19 skulle ge
upphov till en snabb konjunkturdterhimtning utifrdn
laga nivder.

» Konjunkturen bedéomdes kunna vara stark under saval
2022 som 2023, men att investerare skulle fokusera pa
eventuella negativa forandringar.

» Stigande insatsvarupriser skulle leda till hogre
inflationsforvintningar.

» Tillvixttakten i Sverige skulle overtraffa flertalet
europeiska linders.

» Flera lander i sodra Europa har stora statsfinansiella
utmaningar, medan Storbritannien inte dnnu sett de
fulla konsekvenserna av Brexit.

» Handelskonflikten mellan USA och Kina skulle
eskalera och betraktades som sarskilt allvarlig.

» Centralbankerna i virlden skulle fordndra penning-
politiken i mer restriktiv riktning, men vara forsiktiga
att dventyra konjunkturdterhamtningen.

» Virderingsstodet for aktier i smd och medelstora
svenska bolag relativtistorre bolag var lagt.

Svolders huvudscenario for den svenska aktiemarknaden
bedomdes som neutralt, dvs. att en avkastning om cirka
5—7 procent inklusive mottagna utdelningar var rimlig att
forvinta sig. Gott aktieurval bland bolag som inte bevakas
lika intensivt av placerarna som storbolagen hade forut-
sattningar att sammantaget Overtraffa avkastningskravet.
De noterade bolagens kvalitativa egenskaper, sisom exem-
pelvis stark finansiell stillning, goda marknadspositioner
och attraktiva vinstmarginaler, betraktades som sarskilda
styrkor i sammanhanget. Hogre generell viardering samt
osikerhet om avkastningskravenidet langre tidsperspekti-
vet ansdgs vara skal till en fortsatt neutral installning.
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ETT FORANDERLIGT BORSAR

Verksamhetsdret 2021/2022 var ett av de mest turbulenta
borsdren under Svolders snart trettiodriga historia. For den
europeiska befolkningen var det sannolikt det hittills mest
dramatiska och allvarliga sedan andra varldskriget. Verk-
samhetsdret inleddes dock lite som det foregdende avsluta-
des, namligen med stigande borser och hog aktivitetsniva i
de flesta linder i sparen av covid-19 pandemin. Betydande
rante- och inflationsokningar gjorde sig darefter allt mer
paminda runt kalenderdrsskiftet, vilket medforde stigande
avkastningskrav hos investerarna samtidigt som oron steg
for en kommande konjunkturforsvagning. Borserna foll da
pa bred front. Nir Ryssland den 24:e februari 2022 inva-
derade Ukraina utmanades freden i Europa, tillgdngen till
energiforsamrades och leveranskedjor for olika insatsvaror
forsvarades ytterligare. Ett globalt hogre rantelage, lagre
borsvirden, hogre inflation och dnnu hogre energikostna-
der blev senare ett faktum.

Svenska smébolag

Svolders verksamhetsdr 2021/2022, dvs. 1 september 2021
till 31 augusti 2022, var som namnts ett volatilt och sam-
mantaget mycket svagt svenskt borsdr. De mindre och med-
elstora svenska bolagen, matt som det utdelningsjusterade
CSRX, utvecklades simre an borsen som helhet. CSRX f6ll
28,3 procent, att jimfora med den samlade borsens -21,0
procent (SIXR X). Smabolagen i CSRX, som innehéller bo-
lag upp till cirka 79 miljarder SEK i borsvarde (juni 2022),
brot darmed det tidigare monstret att utvecklas battre an
densvenska aktiemarknadenistort. Detta kommer attana-
lyseras och diskuteras i olika avsnitt i drsredovisningen.

Totalavkastning Svolder' och CSRX i procent
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Substansvirde Aktiekurs (B) = CSRX SIXRX

! Totalavkastningen berédknas pa jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder,
dvs. att utbetald utdelning aterinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgangsslag.

Svolder, som fokuserar pa bolag med marknadsviarden un-
der 20 miljarder SEK, har i sammanhanget haft ett relativt
sett gott verksamhetsdr. Trots en negativ substansvardetill-
vixtom -16,9 procent overtriffades smabolagsmarknaden
(CSRX) med 11,4 procentenheter samt den svenska bor-
sen som helhet (SIXRX) med 4,1 procentenheter. Svolders
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B-aktie noterade samtidigt ett fall om 27,6 procent, efter
justering for reinvesterad utdelning. Substanspremien vid
verksamhetsarets inledning forbyttes dirmed till en rabatt
pd balansdagen om 5,8 procent.

Internationella borser, valutor mm

Virldens borser noterade likasa starkt negativa utfall, i
stort sett med undantag for den oljeberoende norska bor-
sen. Varldsindex foll 18 procent (DJI), matt i USD. Utveck-
lingen i Kontinentaleuropa var genomgaende svag, liksom
i USA och Asien. Valutarorelserna var betydande. Sarskilt
den amerikanska dollarn stirktes mot 6vriga valutor, med-
an den svenska kronan tappade. USD stdrktes exempelvis
med 24 procent mot SEK under verksamhetsaret, vilket
medforde att varldsindex for investerare i svenska kronor
var positivt. Det oroliga virldslaget efter Rysslands inva-
sion av Ukraina samt den amerikanska centralbankens for-
andrade penningpolitik till att bli mer restriktiv, utgjorde
huvudskal till forstarkningen av den amerikanska valutan.
Ravarupriser for industrimetaller steg under verksamhets-
arets borjan, men forsvagades mot dess slut. Energipriser
steg dramatiskt till f6ljd av EU:s sanktionspolitik mot rysk
olja och naturgas samt oférmaga fran Rysslands sida att
leverera i enlighet med i avtal utlovade volymer och fak-
tureringsvalutor. Statsobligationsriantorna steg generell,
till foljd av styrrantehojningar fran flertalet centralbanker.
Léanga amerikanska och europeiska statsobligationsrantor
steg med 6ver 200 rantepunkter (2 procentenheter).

OVERORDNAT MAL
OCH MALUPPFYLLELSE

Svolders 6verordnade mal ir att, med en fullt investerad
aktieportfolj, skapa en positiv avkastning som ldngsik-
tigt overstiger den svenska smdbolagsmarknaden maitt
som Carnegie Small Cap Return Index (CSRX). Bedom-
ningen ar vidare att segmentet sma och medelstora bolag
langsiktigt har en bittre vardeutveckling dn den samlade
svenska aktiemarknaden, som kan mitas genom SIX Re-
turn Index (SIXRX). Svolders substansviardeutveckling
analyseras i detta avsnitt for det avslutade verksamhetsaret
2021/2022, de tvé foregdende verksamhetsdren samt for
fem respektive tio dr. For att jimforelserna ska vara rele-
vanta anvands jamforelseindex som ar justerade for aktie-
utdelning (“return”). I det sammanhanget bor nimnas att
Svolder vid sin berdkning tar hansyn till avkastningen pa
den aterlagda aktieutdelningen (“reinvestering”), som sker
till substansvirde respektive Svolders B-aktiekurs. Hari-
genom fds full jaimforelse med den metodik som bland an-
nat de storre investmentbolagen, reinvesterade index och
fonder anviander. Samma metod anvinds dven i presenta-
tionen som gors pd sidan 12. Till skillnad mot index, belas-
tas Svolders substansviarde med faktiska forvaltnings- och
transaktionskostnader.
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Utfall och maluppfyllelse

Verksamhetsar 2021/2022  2020/2021  2019/2020
Virdeforandring i procent

Svolders substansvarde

inklusive reinvesterad utdelning  —169 95,8 22,8
Carnegie Small Cap Return Index —283 51,6 21,7
SIX Return Index =210 46,7 16,9
Bedémt avkastningskrav” 7,0 6,5 6,5
Maluppfyllelse

Svolder

Absolut vardeutveckling? Nej Ja Ja
Relativ vardeutveckling (CSRX) Ja Ja Ja
Smabolag relativt stora bolag Nej Ja Ja

! Aktiemarknadens avkastningskrav fér smabolagsaktier bedéms utgéra cirka 6,5-7 %
perovanstéende dr. ¥ Angesiforhallande till bedémt avkastningskrav ovan.

Svolders koncentrerade aktieportfolj gor att det rsvisa ut-
fallet vanligen avviker, ibland mycket, fran olika jamforel-
seindex. Under de senaste tre verksamhetsaren var virde-
utvecklingen for Svolder bittre an smébolagsmarknaden,
i synnerhet 2020/2021 och 2021/2022. De historiska av-
vikelserna har analyserats och beskrivits i tidigare drsre-
dovisningar. Aktiemarknaderna uppvisade hog volatilitet
under flertalet verksamhetsér och utfallen avviker vanligen
kraftigt frin aktiemarknadens bedomda langsiktiga av-
kastningskrav, nar jimforelser endast gors arsvis. Till detta
bor dven papekas att Svolders aktieportfolj inte 4r ndgon
indexportfolj och i sin komposition tydligt avviker fran hir
presenterade index. Det ar samtidigt Svolders uppfattning
att dessa index ur ett langsiktigt analysperspektiv ger en
god uppfattning om aktieforvaltningens maluppfyllelse.
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Ackumulerat utfall och maluppfyllelse

2ar 3ar S5ar 10ar
Virdeforandring i procent
Svolders substansvirde
inklusive reinvesterad utdelning 63 100 125 787
Carnegie Small Cap Return Index 9 32 70 373
SIX Return Index 6 35 59 225
Bedémt avkastningskrav” 14 22 40 100
Maluppfyllelse
Svolder
Absolut vardeutveckling Ja Ja Ja Ja
Relativ vardeutveckling (CSRX) Ja Ja Ja Ja
Smabolag relativt stora bolag Nej Nej Ja Ja

" Aktiemarknadens avkastningskrav fér smabolagsaktier
beddms utgéra cirka 6-8 % per ovanstdende ar.

Om virdeforindringarna adderas for de senaste dren dr ut-
fallen i sdvil absoluta som relativa tal attraktiva sett i Svol-
derperspektiv. Maluppfyllelsen dar mycket god for samtliga
beskrivna tidsperioder. Den svenska smabolagsmarknaden
harlikasd markant overtraffat borsen som helhet 6vre lang-
re tidsperioder. Under den senaste tva- till tredrsperioden
uppvisade dock borsen en ndgot battre vardeutveckling an
den for mindre och medelstora bolag.

Totalavkastning” 10 &r i procent per 2022-08-31
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" Totalavkastningen berédknas pa jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder, dvs att utbetald utdelning terinvesteras vid utdelningstillfallet i underliggande tillgangsslag.

24

JBP|OAS Y20 4BISSUILIO XS BB

JUOJU| Y20 JISSUILIO | USP|OAS (8|8



PORTFOLJFORANDRINGAR OCH ANALYS AV VARDETILLVAXTEN

Arlig genomsnittlig avkastning”
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" Inklusive reinvesterade utdelningar.

Det dr naturligt att en koncentrerad aktieportfoljs utfall
avviker fran jimforelseindex samt att avvikelserna under
enstaka kvartal och ar emellandt ar kraftiga. Ett gott port-
foljurval ska emellertid dver tid innebdra att avkastningen
overtrdffar jimforelseindex. Aktier pd smabolagsmarkna-
den brukar ha hogre volatilitet an motsvarande stora bors-
bolags till f6ljd av aktiernas ligre omsattningsmojligheter
och bolagens storre resultatsvingningar. Investerarna dsat-
ter ddarigenom vanligen de mindre bolagen ett hogre avkast-
ningskrav. Sett 6ver lingre tidsperioder forefaller inda de
smé och medelstora bolagens hogre omsittnings- och re-
sultattillvixt att vdl kompensera for detta, ndgot som san-
nolikt forklarar de mindre bolagens relativa meravkastning
under lingre tidsperioder kdnnetecknade av vardetillvaxt.

VARDEFORANDRINGEN
2021/2022

Svolders substansvirde minskade under det avslutade verk-
samhetsdret med 1 186 MSEK, till skillnad frin det fore-
gdende verksamhetsdrets okning med 3 485 MSEK. I dessa
viarden inkluderas aterlagd utdelning till bolagets aktied-
gare om 64,0 (56,3) MSEK. Substansvirdet pa balansda-
gen utgjorde 5 865 (7 115) MSEK, vilket per Svolderaktie
motsvarade 57,30 (69,50) SEK. Svolders substansvirdeut-
veckling overtraffade CSRX och SIXRX under tre av fyra
kvartal och dven for hela verksamhetséret 2021/2022.
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Kvartalsvis vardeutveckling 2021/2022 i procent
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AKTIEPORTFOLJEN

Virdeutvecklingen har varierat mellan bolag och bran-
scher. Tidigare branschuppdelning har férandrats och dven
den senaste for CSRX-bolagen, genomférd av Carnegie och
SIX, kan ifragasittas eller till och med anses felaktig for in-
dividuella bolag. Svolder har darfor i drsredovisningen valt
att inte lingre beskriva aktieinnehaven efter bransch. Med
dettaibeaktande sd har Svolders starkaste virdeutveckling
historiskt skapats inom branschen Industri. Den absoluta
vardeforandringen for de 25 aktier som under verksamhets-
aret 2021/2022 funnits i Svolders aktieportfolj var -1 154
(3 513) MSEK. Den samlade effekten av realiserade och
orealiserade virdeforandringar samt utdelningar for varje
portfoljinnehav framgar av diagrammet Substansvirdebi-
drag i MSEK. Atta innehav hade positiv avkastning och
sjutton negativ.

Substansvardebidrag i MSEK 2021/2022
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INNEHAV I TREARSPERSPEKTIV

Aktieforvaltning dr i Svolders perspektiv ett langsiktigt ar-
bete. Bedomningar bor ta fasta pa lingre forvaltningspe-
rioder dn ett ar. Verksamhetsdret 2021/2022 brot for flera
av portfoljinnehaven en trend av positiva substansvirde-
bidrag 6ver vart och ett av de senaste tre aren. Det gillde
bland annat innehaven i GARO, Nordic Waterproofing,
FM Mattsson och Lime. Trots detta uppvisar aktieportfol-
jenettsubstansvirdebidrag om drygttre miljarder for dessa
tre verksamhetsar. De fem storsta bidragsgivarna var New
Wave, GARO, Nordic Waterproofing, Troax och XANO,
vilka tillsammans tillférde Svolders substansvirde drygt
tvd miljarder. Detta motsvarar drygt 20 SEK per Svolder-
aktie. Inget av de portfoljbolag som funnits under hela tre-
arsperioden har belastat substansvirdet under varje enskilt
verksamhetsdr.

Substansviardebidrag i MSEK 3 ar
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AKTIERS AVKASTNING

Aktierna har funnits under olika lng tid i portféljen och
dirmed bundit olika mycket kapital. For att jaimfora ett
mindre innehavs betydelse for Svolder ur avkastningssyn-
punkt med ett stort, dr det relevant att stilla substansvir-
debidraget i relation till det tidsvidgda investerade kapita-
let. Svolders koncentrerade portfolj illustreras utifran detta
synsdtt i nedanstaende diagram.
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Andel tidsvagt kapital verksamhetsaret 2021/2022

Tidsvégd avkastning i procent 2021/2022
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Boule Diagnostics

Avkastningen for engcon, MilDef och New Wave overtraf-
far 6vriga bolags med god marginal. Det beror i engcons
fall delvis pd att innehavet funnits i portféljen under en-
dast en begrinsad del av verksamhetsaret. Sarskilt New
Wave utgor ett foredomligt exempel pd att sdvil avkast-
ning som substansvirdebidrag under verksamhetsiret var
mycket gott, trots att det tidsvdgda kapitalet var betydande
och bolaget vid slutet av verksamhetsédret var portfoljens
storsta innehav. Sett till negativ avkastning utmarker sig
dessvirre flera innehav. Sarskilt GARO, Wistbygg, Itab,
Troax och Boule Diagnostics har haft en mycket svag av-
kastning. Vardemassigt sma portfoljinnehav (3 st), med ett
tidsvdgt kapital understigande 1o MSEK, har exkluderats i
sammanstéllningen.
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MOTTAGEN AKTIEUTDELNING

Utdelningarna pa Stockholmsbérsen har normaliserats.
Tillfilliga stopp gjordes under coronapandemin 2020, men
aven i flera fall kompenserande extrautdelningar under
2021. De flesta bolagen valde ocksd varen 2021 att dtergd
till gdllande utdelningspolicies. For New Waves del forse-
nades emellertid utdelningstillfillena till f6ljd av erhéllna
statliga stod och darmed forknippade villkor. New Wave
kom i stillet att ha tva utdelningstillfillen under Svolders
senaste verksamhetsdr. Mottagna aktieutdelningar ckade
patagligt och utgjorde 142,6 (93,2) MSEK, dir 18,8 (o)
MSEK utgor extrautdelning fran just New Wave. Aven fore-
gdende verksamhetsdr inneholl jimforelsestorande dubbla
utdelningar frin Nordic Waterproofing och FM Mattsson
av liknande skil. Aktieportfoljens direktavkastning i for-
hallande till substansvirdet minskade bland annat darfor
till 2,1 procent (2,7), men huvudskilet till minskningen
var ett visentligt hogre genomsnittligt underliggande
substansvirde.

Mottagna aktieutdelningar 2021/2022 i MSEK

MSEK Andel
New Wave Group 40,5 28,4%
Nordic Waterproofing 233 16,3%
FM Mattsson 150 10,5%
Elanders N 7,8%
Wistbygg 9.9 7,0%
Troax 81 5,7%
Viva Wine Group 63 4,4%
Xano 6,1 4,3%
Garo 59 4,2%
Profoto 56 39%
Ovriga 10,7 7,5%
Summa mottagna utdelningar 142,6 100,0%

Mottagna utdelningar belyser normalt virdet av portfolj-
bolagens utdelningsvilja och kapacitet. De ar likasa cen-
trala for Svolders egen utdelningsférmaga. Det ar Svolders
bedémning att den liga utdelningsandelen 2019 och daref-
ter hoga, bland savil portfoljbolag som generellt, nu i stort
har normaliserats kring en direktavkastning for en diver-
sifierad aktieportfolj inom Svolders placeringsuniversum i
intervallet 2-3 procent. Svolder anser att aktieutdelning dr
den bista formen av dterbetalning for placerarnas inves-
terade kapital. Ett bolag som aldrig avser eller formér att
betala aktieutdelning kommer langsiktigtinte att utgora ett
av Svolders portfoljbolag.

RELATIV PORTFOLJANALYS

Svolder stravar efter att ldngsiktigt 6vertraffa CSRX, men
komponerar inte portfoljen efter att aterspegla index.
CSRX ir ett virdeviktat index som pa balansdagen be-
stod av 305 svenska sma och medelstora bolags aktier med
ett samlat marknadsviarde om cirka 2 750 miljarder SEK
(september 2022). CSRX viardemissigt storsta bolag var
pd balansdagen industrikoncernen SKF. SKF var vid denna
tidpunkt varderat till 73 miljarder SEK, motsvarande en in-
dexandel om knappt 2,7 procent. CSRX forandras halvérs-
vis utifrdn en ovre borsvardegrins, som faststills av varde-
utvecklingen for samtliga aktier pa de nordiska borserna.
CSRX medianbolag hade pa balansdagen ett borsvarde om
cirka 3 400 MSEK.

CSRX omfattar sdvil smd som medelstora bolag med
borsvarden upp till cirka 79 miljarder SEK. Industri- och
finansforetag (inklusive fastigheter) dominerar CSR X, med
ungefir en fjardedel vardera av underliggande varde. En
ungefirlig uppdelning av CSRX samt Svolders under verk-
samhetsdret tidsvigda investerade kapital visar pa stora
avvikelser mellan branschvikterna. Detta askadliggors av
tabellen ”CSRX och Svolder, andelar i procent”, dven om
lasaren bor vara medveten om att branschindelningen inte
ar konsistent. Svolders aktieportfolj ar foljaktligen kraftigt
overexponerad i forhdllande till CSRX bland noterade in-
dustribolag samtidigt som portfoljen ar patagligt undervik-
tad i forsta hand gentemot finans- och fastighetsbolag samt
iandra hand mot hilsovardsforetag.

CSRX och Svolder, andelar i procent

CSRX" Svolder?

Ravaror 4.8 2,7
Industri 273 739
Konsument 12,5 14,4
Halsovard 14,0 2,0
Finans & fastighet 24,6 Il
IT 74 2,5
Telecom 24 3,6
Media 1,2 -
Service 59 -
100,0 100,0

) CSRX, uppskattning per balansdagen.

2 Svolder, uppskattning utifran tidsvagt kapital 2021/2022.

Svolders riktmarke for nir ett bolag inte lingre bor betrak-
tas som litet eller medelstort bolag utgor cirka 20 miljarder
SEK. 43 bolag i CSRX hade pd balansdagen borsviarden
over 20 miljarder SEK, motsvarande 58 procent av dess
samlade marknadsvirde. Foljaktligen svarar knappt half-
ten av CSRX virdeutveckling av foretag med borsvirden
som enligt Svolders definition ar att betrakta som smd och
medelstora bolag.
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Det dr foljaktligen logiskt att dra slutsatsen att Svolders
substansvardeutveckling sannolikt kommer att avvika,
ibland kraftigt, frain CSRX. Samtidigt ar detta index det
vanligaste jimforelseindexet bland marknadens smabo-
lagsforvaltare och historiskt det som Svolder anviant och
bedomt som bist av tillgdngliga index.

Aven borsens (Nasdaq Stockholm) olika index har om-
balanseringar och ofta storleksdefinitioner som avviker
fran Svolders placeringsinriktning. SIXRX ar i likhet med
CSRX utdelningsjusterat och mater den samlade borsens
utveckling. Det innehéller samtliga vid Nasdaq Stockholm
noterade bolag, men gor daremot inga ombalanseringar
forutom nar bolag tillfors respektive avnoteras fran bor-
sen. Det lampar sig darfor bra for matning av den samlade
svenska borsens utveckling, som dock kraftigt domineras
av storbolagen.

Portfoljens andel av likvida medel bedoms inte ha haft
nagon storre paverkan for substansvirdets avkastning un-
der aret. Den starka vardetillvixten pa borsen har inled-
ningsvis missgynnat likvida medel, men har omvint haft
en positiv relativ virdeutveckling darefter. Till f6ljd av att
Svolders andel av likvida medel, forutom vid verksamhets-
aretsslut, varitlag har detta inte haft ndgon storre paverkan
pa substansvirdets relativt virdeutveckling i férhallande
till nimnda jamforelseindex. Samtidigt ar det Svolders er-
farenhet att likviditet utgor en viardefull buffert for even-
tuella kapitaltillskott i portféljbolagen. Likvida medel kan
bli aktuella att anvdnda savil offensivt som defensivt och
speglar Svolders ledande dgarroll i flera av portfsljbolagen.
En likviditetsbuffert ar likasa vardefull for medverkan iin-
tressanta borsintroduktioner. Svolder har vidare tecknat
ett ramavtal om kredit i nordisk affarsbank om soo MSEK
att utnyttja i speciella situationer, vars utnyttjande forut-
satter styrelsebeslut.

CSRX, SIXRX och OMXS30 (10 4r)
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Under verksamhetsdret 2021/2022 6vertraffade inte varde-
forandringen for de mindre och medelstora bolagens aktier
(CSRX) den for de stora foretagens (SIXR X och OMXS30),
savilforesomefter korrigering forlaimnade aktieutdelning-
ar. Handelseforloppet avviker fran den trend som noterats
under de senaste tio dren. I den mer positiva instdllningen
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till finansiell risk bland olika placerare som praglat den
langvariga borsuppgdngen har aktiers omsattningsbarhet,
grad av valutaberoende och historisk formaga att hantera
kriser — faktorer som brukar gynna de stora bolagen — haft
mindre betydelse an under exempelvis 1990-talet. Denna
instdllning har omprovats av investerarna under den senare
delen av verksamhetsdret 2021/2022. En successivt hojd
rantenivd, om dn fran mycket l[dga nivaer, for de ndgot mer
beldnade smabolagen i allmidnhet och fastighetsbolagen
i synnerhet har dartill varit extra belastande. I ett lingre
tidsperspektiv uppvisar dock smd och medelstora bolags
aktier en god kompensation for den 6kade risk de anses ha.

PORTFOLJFORANDRINGAR

Under verksamhetsaret genomfordes nettoforsaljningar
om 234 (194) MSEK. Bolagets nettofordran, dvs. huvud-
sakligen likvida medel samt nettot av oreglerade affarer,
okade till 719 (439) MSEK p4 balansdagen. Detta utgjorde
12,3 (6,2) procent av Svolders substansvirde. Aktieportfol-
jenvar obeldnad under verksamhetséret. En forhallandevis
hog virdering av borsen gjorde det svart att hitta langsik-
tigt undervarderade aktier under verksamhetsdrets inled-
ning, vilket utgjorde huvudskal till strategin att halla en viss
likviditet. Dartill onskade Svolder ha finansiell beredskap
for att utnyttja forvantad volatilitet pa aktiemarknaderna.
Genom investmentbolagets konstruktion drianeras inte bo-
laget pé kapital till foljd av uttag, ndgot som kan vara be-
lastande for olika former av 6ppna fonder nir andelsigare
onskar silja sina fondandelar.

K6p och forsiljningar

Kopt aktie Antal MSEK  SEK/aktie
engcon 5434783 250 46,00
Viva Wine Group 4188370 206 49,20
Elanders 956 452 [46 152,70
Nivika Fastigheter | 186 000 101 85,50
Troax 388062 99 256,20
New Wave Group 563078 84 148,30
Ovriga kop 235

Totalt (brutto) 1122

Salt aktie Antal MSEK  SEK/aktie
Nordic Waterproofing 3880000 757 195,00
Nolato 2485760 237 95,20
Saab 430 000 100 232,80
GARO 523554 90 171,90
Troax 207 874 85 408,70
Ovriga forsiljningar 86

Totalt (brutto) I 355

Totalt (nettoférsaljningar) 234

" Vid berdkning av nettovarden per aktie har motsvarande
bruttobelopp fér respektive atgard anvants.
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Ambitionen fanns vidare hos Svolder att kunna deltaga i
borsintroduktioner i egenskap av ankarinvesterare eller
kopare vid storre utforsiljningar. Utbudet av sddana hin-
delser var rekordstort under 2021, men avtog snabbt i takt
med borsernas forsvagning. Svolders urval var selektivt och
ankarinvesteringar gjordes under hosten 2021 endasti Viva
Wine Group. Under férsommaren 2022 deltog Svolder som
ankarinvesterare i engcon. Antalet bolag i aktieportfoljen
var oforandrat och utgjorde pa balansdagen 19 (19) styck-
en, dvs. ungefarligen mitt i det intervall om 15-25 portfolj-
innehav som utgor normalldget for Svolders portfoljpolitik
och o6nskade riskspridning. Kommentarer kring enskilda
portfoljbolag och vidtagna forandringar framgar av avsnit-
tet "Bolagskommentarer” pd sidorna 30—-38.

PORTFOLJOMSATTNING
OCH COURTAGE

Under verksamhetsaret forvarvades aktier for brutto 1 122
(923) MSEK respektive saldes for brutto 1 355 (1 117)
MSEK. Foljaktligen gjordes nettoforsiljningar om 234
(194) MSEK. Aktieportféljens omsittningshastighet upp-
gick under verksamhetsérettill 0,21 (0,21) gdnger. Omsitt-
ningshastigheten ar i nivd med genomsnittet den senaste
femdarsperioden. Omsittningshastigheten under verksam-
hetsdret 2021/2022 pdverkades i hog grad av att inneha-
vet i Nordic Waterproofing saldes i sin helhet. Det faktum
att Svolder tidigare anpassat portfoljen till innehav med i
huvudsak borsviarden under 2o miljarder kronor samt till
savil nagot fiarre innehav som hogre kapitalandelar i port-
foljbolagen utgor tillsammans huvudforklaringar till den
sedan drygt fem ar successivt sinkta omsattningshastighe-
ten i portfoljen.

Vanligen ger en stigande bors utrymme for portfoljfor-
andringar och hojer darfor omsittningshastigheten. Pa en
svag och instabil aktiemarknad 4r omsittningsbarheten i
smd och medelstora bolags aktier starkt begriansad och i
vissa ldgen i det nirmaste obefintlig. S& gillde under delar
av verksamhetsdret 2019/2020 likvil som nu senast under
verksamhetsdrets senare del. Forsiljningar i dessa ligen
tenderar att kraftigt paverka enskilda aktiers borskurser
och bor ur ett ansvarsfullt portfoljperspektiv normalt und-
vikas. Det ingédr darfor i ett aktivt forvaltningsarbete att
kontinuerligt utvardera innehav i aktieportfoljen utifrdn
framfor allt egenskaper som virdering, omsattningsbarhet
och resultattrend.

Aktieportfoljens omsattningshastighet beror ocksa pa
forekomsten av offentliga eller forhandlade bud pa portfol;j-
innehav, ndgot som i det senare fallet gdllde for just Nordic
Waterproofing. Svolder bedriver ingen systematiserad kort-
tidshandel i portfoljbolagens aktier.

Sédsom miklararvode (courtage) utbetalades till ban-
ker och fondkommissionarer 1,8 (1,5) MSEK, vilket mot-
svarar en kostnadsandel om 0,07 (0,07) procent av arets
affarsvolym. Till detta kan kalkylmassigt laggas 0,9 (0,7)
MSEK for medverkan i borsintroduktioner, vilka vanligen
inte belastar koparen. Aktiehandel genomfordes med 7 (8)

svenska och utlindska miklarfirmor. Marknadsandelen
for Svolders tre storsta maklarkontakter utgjorde tillsam-
mans 88 (85) procent av de l6pande courtagekostnaderna.
All aktiehandel sker pé strikt kommersiella villkor, dér res-
pektive miklarfirmas affirsformaga och analyskompetens
tillmits vil sd stor betydelse som courtagets niva.

Courtagetrend och kostnadsandel
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FORVALTNINGSKOSTNADER

Svolders forvaltningskostnader bestdr framst av loner och
lonebikostnader. Dartill kommer kostnader for investor
relations, lokal, borsnotering, bolagsjuridik, revision och
styrelse. Rorlig ersidttning till medarbetarna kan utbeta-
las om substansvirdeutvecklingen 6ver rullande tredrspe-
rioder overstiger jamforelseindex CSRX. Denna mojliga
ersdttning har ett tak och utbetalt belopp ska investeras i
Svolder-aktier med en innehavstid om lagst tre dr. Incita-
mentprogrammet beskrivs utforligare pa sidan 77 inot 3 till
de finansiella rapporterna. Den samlade férvaltningskost-
nadsandelen utgjorde 0,49 (0,45) procent av verksamhets-
arets genomsnittliga substansviarde. Av dessa hanfordes
0,15 (0,14) procent till rorlig ersdttning.

Forvaltningskostnadsandel
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BOLAGS-
KOMMENTARER

Svolder kommenterar i detta avsnitt av drsredovisningen
framst hdndelser under verksamhetsiret 2021/2022 for
flertalet portfoljinnehav. Ett innehavs paverkan pa Svol-
ders substansvirde under verksamhetsaret visas i dia-
grammet Substansvirdebidrag pa sidan 25. I likhet med
tidigare verksamhetsdr beskrivs tre portfoljbolag extra
utforligt pa sidorna 39—41. Urvalet grundar sig fraimst pa
att Beijer Electronics Group, engcon och FM Mattsson ar
visentliga innehav i Svolders aktieportfolj, men att bola-
gen som aktieplaceringar och borsbolag fortjanar storre
uppmirksamhet. Dessa bolag har pa olika sitt bidragit till
Svolders virdeutveckling i savil ett kort- som ett langsik-
tigt perspektiv. Namnda bolag bedoms daremot inte vara
annorlunda jaimfort med 6vriga portfoljbolag vad géller ex-
empelvis virdering, kontaktytor mot ledning, styrelser och
agare eller Svolders investeringshori-
sont. Kommentarerna nedan gors i
den virdeordning som placeringarna
paverkat Svolders substansvirde un-
der verksamhetsaret.

NecwIve
G R o u P

New Wave Group (NWG) har tre
rorelsesegment; Foretag, Sport &
Fritid och Gavor & Heminredning.
Etablerade varumarken inom sport-
fackhandeln ar fraimst Craft, Cutter
& Buck och Seger. Innan pandemin
hade NWG som koncern sedan lang
tid tillbaka uppvisat god organisk
tillvixt. Pandemin péaverkade inledningsvis koncernen i
mycket stor utstrackning, vilket ocksd gav mojligheter att
se over och effektivisera olika delar av organisationen. Efter
att framgangsrikt ha navigerat genom pandemin, om an
med hjidlp av statliga stod i flera lander, var det ett mycket
effektivare New Wave som presenterades for aktiemark-
naden. Forbattrade omsittningstal, men framfor allt va-

~NEW WAVE GROUP —
ARETS STORSTA BIDRAG

217

MILJONER SEK TILL
SUBSTANSVARDET
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sentligt 6kade rorelsemarginaler skapade en lonsamhet i
niv4 eller 6ver rorelsemarginalmaélet om 15 procent. Kom-
munikationen fran foretagsledning och styrelse dr att detta
inte dr ndgon engangshindelse, utan ett mer permanent
marginallyft.

Mainga medborgare har under pandemin valt att ut-
nyttja mer av sin tid for friluftsaktiviteter och efterfragan
pd sportkldader har i manga fall stigit. Inte minst okar va-
rumirket Crafts andel inom koncernen avseende olika ty-
per av sportutrustning och pa fler geografiska marknader.
Hir kan sirskilt nimnas Teamwear for idrottsforeningar
och en speciell satsning pa sportskor. Tidigare satsningar i
Nordamerika har successivt blivit alltmer framgéngsrika
och USA har kommit att bli NWG:s storsta marknad.

Eniutgangsliget god finansiell stillning har forstarkts.
Till foljd av erhéllna offentliga stod
valde NWG att gora ett uppehall
avseende aktieutdelning, ndgot som
kompenserades under verksamhets-
aret da utdelningistillet utbetalades
for tva verksamhetsar vid tva olika
tillfallen. NWG:s utdelningsfor-
madga dr vasentligt forstarkt under
senare ar. Dartill medger bolagets
finanser mojligheter till komplette-
rande forvarv pd geografiska mark-
nader dir NWG av olika skil 6nskar
expandera. Tillvixten bedoms dock
fortsattihuvudsak ske organiskt och
med god kontroll.

Svolder har under verksamhets-
aretfortsattatt forvirva aktieri New
Wave, dd bedomningen ar att aktiemarknaden varit for ne-
gativt installd till koncernens formdga att skapa lonsam-
het. Bevakningen bland analytiker och investerare ar dock
forvanande lag utifran NWG:s verksamhet, [onsamhet och
borsvirde. Vid analyser av jamforbara bolag framstér, en-
ligt Svolders formenande, varderingen som lag.
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Svolder ar sedan 2019 bolagets nist storsta dgare, efter
grundaren Torsten Jansson. Innehavet svarar pa balansda-
gen for drygt 15 procent av Svolders substansvirde och ut-
gor darmed portfoljens storsta. Resultatvecklingen under
verksamhetsaret blev betydligt battre 4n vad aktiemarkna-
dens aktorer bedomt och NWG har vid flera tillfallen gjort
sa kallade omvinda vinstvarningar, med starkt positiv
kursutveckling som foljd. Portfoljinnehavet kom darfor att
skapa det storsta tillskottet till Svolders substansvirde, dvs.
217 MSEK, motsvarande drygt 2,10 SEK per Svolderaktie.

engcon’

engcon tillverkar tiltrotatorer, snabbfisten och tillbehor
som okar entreprenadmaskiners effektivitet, flexibilitet,
lonsamhet, sikerhet och hillbarhet. Med unika tiltrota-
torsystem kan en gravmaskin dven ersitta andra maskiner.
Marknadspenetrationen i Norden dr hog och dar mark-
nadspositionen ir ledande liksom globalt. Tillvixten sker
fraimst i 6vriga Europa, Nordamerika samt i Asien. Bola-
get ar vilinvesterat, vixer snabbt och dr mycket lonsamt.
Monteringsfabriker finns i jaimtlindska Stromsund samt
i nordvistra Polen. En ny tredje modellgeneration kom-
mer att kommersialiseras, med borjan under hosten 2022.
engcon introducerades pd Nasdaqgs huvudlista i juni 2022
med Svolder som en av de storsta ankarinvesterarna. Aktie-
innehavet skapade ett av verksamhetsdrets storsta positiva
substansvirdebidrag; tor MSEK eller 1,00 SEK per Svol-
deraktie. engcon beskrivs utforligare pa sidan 40, samt i
avsnittet "Hallbarhet i praktiken” p4 sidan 57.

msmildeF

MilDef har sedan starten 1997 levererat produkter och
tjdnster for samhaillsviktiga funktioner. Som specialister
inom den globala nischen for taktisk IT moter bolaget de
unika produktkrav som stills i mycket kravande miljoer.
MilDef utvecklar, producerar och levererar sd kallade rug-
gade elektronikprodukter och kompletta hdrdvarusystem
till globala sikerhets- och férsvarskunder. Produkterna ba-
seras ofta pa standardkomponenter, som sedan foradlas for
att klara extrem virme, kyla, vita, vibrationer, stotar och
annan miljopaverkan. Vidare ska produkterna kunna mi-
nimera elektromagnetisk stralning for att undvika storning
eller avlyssning. Med dotterbolag i fem linder och partner-
natverk i fler an 30 linder 4r MilDef idag en specialiserad
global aktor, med huvudkontor i Helsingborg.

Kunderna ir vanligen forsvarsrelaterade, men tillvixt
sker dven inom till exempel industriella applikationer och
samhillsviktig infrastruktur hos bland annat polis och
sakerhetstjanst. Bolagets aktie borsnoterades i juni 2021,
med bland annat Svolder som ankarinvesterare. Svolder dr
MilDefs tredje storsta dgare och leder bolagets valbered-
ning. Efter en ndgot tveksam inledning har kursutveck-
lingen varit positiv, sannolikt beroende p4 att investerarna

noterat ett vasentligt utokat stod hos demokratiska stater
att utveckla sina forsvarsorganisationer. Efter Rysslands
invasion av Ukraina forstirktes detta och flertalet institu-
tionella investerare tar inte lingre avstand fran forsvarsbo-
lagsaktier ndr de komponerar sina aktieportfoljer.

MilDef har de senaste dren genomfort tva lite storre
forvarv, dar fokus inte minst legat pa att utveckla bolagets
mjukvarukunnande och tjansteerbjudande. Strukturellt s&
okarandelenmjukvarailevererade produkter. Detadren stor
fordel i nuvarande situation med politiska krav att snabbt
bygga upp landers forsvarsformaga att redan ha etablerade
affarsrelationer med olika forsvarsgrenars och landers in-
kopsorganisationer. MilDef uppvisar god tillvixtiorderin-
gang och forsiljning, men har dnnu inte haft full f6ljsamhet
vad géller dess [onsamhet. Detta beror pd sasongsmassiga
variationer, men ocksd pa svarigheter att till rimligt pris
och volym f4 tag i nodvindiga elektronikkomponenter.
Tecken finns att det senare dr av 6vergdende natur. Inne-
havet i MilDef bidrog till Svolders substansvirde med 63
MSEK, motsvarande drygt 0,60 SEK per Svolderaktie.

VIVA

WINE GROUP

Under verksamhetsaret deltog Svolder dven som ankarin-
vesterare nar vinkoncernen Viva Wine Group (VWG) no-
terades pd Nasdaq First North Premier i december 2021.
Investeringen var pd 200 MSEK, motsvarade 4,6 procent
av roster och kapital i bolaget. Innehavet har darefter uto-
kats ndgot. VWG bestér av ett antal entreprenorsdrivna
bolag och dr en av Nordens ledande vinkoncerner. Bolaget
utvecklar, marknadsfor och siljer vin via egna och part-
ners varumarken i Sverige, Norden och Kontinentaleuropa.
Forsiljningen sker genom tvé forsaljningskanaler, dar om-
kring 75 procent utgors av de nordiska alkoholmonopolen
och resterande cirka 25 procent av e-handel i Europa.

Bolaget har en stark position pé en stabil och vixande
marknad i Norden. Vidare har bolaget en intressant posi-
tion pd en fragmenterad och underpenetrerad e-handels-
marknad i Europa. VWG har en lang historik av lonsam
tillvaxt, sdval organiskt som via forvirv, och har 6kat om-
sattningen med Over 17 procent per ar under de senaste 10
aren. Framover har VWG ambitionen att nd en drlig orga-
nisk tillvixt om minst 4 procent i segmenten Sverige och
Norden, samt minst 1o till 15 procent i segmentet e-handel
iEuropa. Vad giller lonsamhet avser bolaget nd en justerad
rorelsemarginal omkring 1o till 12 procent, samtidigt som
so till 7o procent av arligt resultat ska delas ut enligt bola-
gets utdelningspolicy.

Svolder uppskattar VWG:s konjunkturokansliga verk-
samhet, forutsiagbara kassaflodesgenerering och hoga ut-
delningskapacitet. VWG:s notering mottogs vl av inves-
terarna, men ddrefter har VWG:s aktie fallit tillbaka mot
introduktionspriset. Detta dr dock vdsentligt battre 4n hur
den generella aktiemarknaden utvecklades, vilket medfor-
de att substansvirdebidraget anda blev positiva 1o MSEK
(cirka o,10 SEK/Svolderaktie).
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BEIJER
GROUP

Beijer Electronics Group (Beijer) utvecklar, tillverkar och
saljer hard- och mjukvara samt l6sningar inom industriell
automation och datakommunikation. Koncernens produk-
ter styr, overvakar, kontrollerar och kommunicerar digitala
informationsfloden inom en rad olika applikationsomra-
den. Beijer ar ett globalt foretag med rotter i svenskt ingen-
jorskunnande. Innovativa losningar ska bidra till hogre
effektivitet och lagre kostnader for foretagets kunder. Grup-
pen har de senaste dren genomgétt betydande forandringar.

Fokus har framfor allt riktats mot dotterbolaget Wes-
termo, som utvecklar och tillverkar robusta nitverkspro-
dukter for tillforlitlig datakommunikation till ett antal
kravande marknadssegment inom infrastruktur, sisom
tadg och tunnelbana. Detta har resulterat i olika utveck-
lingsprogram, siljbeframjande insatser och kompletteran-
de forviarv. Westermos tillvaxt har historiskt imponerat,
men komponentforsorjningen har forsvdrat att overfora
en starkt vixande orderbok till motsvarande forsaljning
och lonsamhet. Detta bor dock successivt normaliseras och
2023 har goda forutsittningar att bli ndgot av ett skordear.

Under 2022 haristidllet den ursprungliga rorelsen inom
Beijer Electronics, inklusive dotterbolaget Korenix pa Tai-
wan, svarat for den starkaste lonsamhetsforbattringen.
Denna omfattar frimst robusta operatorsterminaler och
tillhorande teknik, dar mjukvaruinslag och servicekoncept
successivt utgor en storre andel av kunderbjudandet.

Foretagsgruppens egna kommunicerade 1onsamhets-
maél om 15 procents rorelsemarginal per affarsenhet har
forutsattningar att uppnds kommande ar. Darmed skapas
storre mojligheter att absorbera de relativt sett hoga ut-
vecklingskostnaderna. Forsiljningsmojligheterna dar goda
i de tillvixtsegment inom infrastruktur som Beijer befin-
ner sig i och Svolder bedomer att den starka orderstocken
kommer framgent prigla bolagets verksamheter positivt.
Agarstrukturen ir koncentrerad och institutionell, dir
Svolder dr nést storsta dgare med en dgarandel om drygt 15
procent. Aktiekursen ar samtidigt volatil och omsattningen
lag, men utfallet for verksamhetsaret 2021/2022 var dter
positivt och gav ett bidrag om 7 MSEK (knappt o,10 SEK
per Svolderaktie) till Svolders substansvirde. Beijer Electro-
nics Group beskrivs utforligare pa sidan 39.

O Profoto

Svolder deltog som ankarinvesterare nar ljussittningsbo-
laget Profoto Holding borsnoterades i juli 2021. Profoto
ar baserat i Sundbyberg och grundades &r 1968. Bolaget
utvecklar, marknadsfor och siljer helhetssystem for ljus-
sattning inom professionell fotografering. Varumarket ar
starkt och Profoto har en ledande position inom premium-
segmentet globalt. Bolagetsdljer ljuskallor, ljusformare och
tillbehor via dterforsaljare och egen e-handel till professio-
nella fotografer och fotostudios pa 6ver 6o marknader.
Svolder uppskattar sarskilt bolagets starka marknads-
position, tillvixtpotential, hoga lonsamhet, stabila kassa-

flodesgenerering och utdelningskapacitet. Profoto har en
lang historik av 16nsam organisk tillvixt och framover ar
ambitionen att nd en omsiattningstillvixt dverstigande 1o
procent samt att uppnd en rorelsemarginal i intervallet 25
till 30 procent. Den aterhdmtning efter covid-19, som fo-
retagsledning och styrelse bedomt skulle ske, har succes-
sivt ocksd intrdffat. Daremot har kompontentbrist drabbat
bolaget i likhet med flera andra tillverkare av elektronisk
utrustning. Svolder bedomer att dven detta successivt bor
aterga till ett normaltillstind, bland annat genom férand-
ringar hos leverantorers produktionsenheter.

Under verksamhetsédret utokade Profoto sitt produkter-
bjudande via forvarvet av nederlindska StyleShoots. For-
virvet starker Profotos position inom den snabbvixande
marknaden for automatiserad e-handelsfotografering. Sty-
leShoots, som dr verksamtinom en annan del av marknaden
an Profoto, erbjuder kunder en integrerad mjuk- och hard-
varulosning som bidrar till att effektivisera deras arbets-
flode for stillbild och video.

Svolder 6kade innehavet i Profoto under verksamhets-
aret och hade pa balansdagen en dgarandel motsvarande
cirka 4,6 procent av bolagets kapital och roster. Profotos
aktie utvecklades starkt efter introduktionen, ndgot som
fortsatte under verksamhetsarets inledning. Bolagets halv-
arsrapport 2022 lade dock sordin pd investerarnas posi-
tiva stimning och utfallet for Svolders portféljinnehav blev
marginellt negativt (-4 MSEK).

A AGES

AGES Industri ar en tidigare avknoppning fran XANO.
Industrigruppen erbjuder gjutning, bearbetning och mon-
tering av kvalificerade precisionskomponenter i storre se-
rier. Aluminiumpressgjutning och efterbearbetning ar den
storsta verksamheten, men dven skdrande bearbetning av
stilprodukter dren betydande del. AGES tillhor marknads-
ledarna och kunderna finns till stor del inom fordons- och
verkstadsindustrin. AGES resultat dr langt ifran koncer-
nens finansiella mal och utgor ett tydligt bevis pa svarighe-
terna att forvirva och senare integrera olika verksamheter.
Produktionsenheterna uppvisar likasa starkt varierande
l6nsambhet.

Organisation, kostnadskontroll och framtidsfokus har
samtidigt fortsatt att forbattras under aret och nya kunder
har tillkommit. Styrelsen har ytterligare forstarkts och tur-
bulensen bland ledningspersonal har kraftigt reducerats.
Halvarsrapporten 2022 visade att genomforda dtgarder
borjar fa effekt.

AGES ir ett forhallandevis litet foretag och dess note-
ring pa Nasdaq First North Premier gor att det institutio-
nella dgarintresset dr begransat. Svolder bedomer dock att
AGES kan vixa savil organiskt som genom kompletteran-
de forvirvy nir stabilitet skapats i organisationen och pa de
olika marknaderna. Kurs- och resultatutvecklingen i AGES
forefaller ga i positiv riktning. For verksamhetsdret noteras
en mindre belastning om § MSEK pa Svolders substansvir-
de, patagligt bittre dn utfallet for ménga verkstadsbolag.
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Forsvars- och sikerhetskoncernen Saab fanns under en
lingre period i Svolders aktieportfolj, trots att den virde-
missigt oversteg nuvarande placeringsuniversum. Detta
mojliggjordes dd innehavet fanns i portfoljen nir detta in-
tervall uppstilldes och viarderingen bedomdes som forsik-
tig. Svolder har under de senaste tva verksamhetsaren dock
successivt reduceratinnehavet och har detta verksamhetsar
aven salt kvarvarande aktier. Det har varit svart for Saab
att silja flygplanet Gripen till nya linder, dven i Sveriges
ndromrade. Detsamma giller marina farkoster for Saab
Kockums. En vildigt bred produktflora har inneburit att
det varit svart att koncentrera investeringar, utvecklings-
kostnader och marknadsinsatser pa ett kostnadseffektivt
sdtt. Marginalmalen har, trots upprepningar fran styrelse
och foretagsledning, inte kunnat uppnas.

Saab-aktien har dven varit exkluderad av hallbarhets-
skil bland manga institutionella svenska investerare, vilket
gjort att nettotillskotten bland dgare varit fa och d4 oftast
utlindska. Efter Rysslands invasion av Ukraina har in-
stallningen i flera fall forandrats. Investerarna ar mindre
avstandstagande, forsvarsanslagen kraftigt stigande och
politikers insikt om forsvarsindustrins viarde for Sverige
har 6kat. Detta har sammantaget gjort att Saab-aktien dter
blivit ett alternativ att folja for analytiker och investerare.

Svolder har i takt med neddragningen av Saab i stal-
let valt att delta i MilDefs borsintroduktion samt darefter
genom ytterligare kop, se ocksd ovan. Saab-innehavet kom
att belasta substansvardet med 11 MSEK eller —o,10 SEK
per Svolderaktie.

Ql)olaio

Nolatos verksamhet omfattar tre affirsomraden, diar samt-
liga uppvisar goda rorelsemarginaler, stabila kassafloden
och expansionsmojligheter. Mycket av aktiemarknadens
fokus riktas mot den vanligen stabilast vixande verksam-
hetsdelen Medical Solutions. Tillvixten sker dir saval ge-
nom forvirv som organiskt, medan 6vriga verksamheter i
forsta hand vixer organiskt. Det under pandemins inled-
ning forviarvade amerikanska GW Plastics, Nolatos hittills
storsta forvarv, paverkades negativt av minskade operatio-
ner inom amerikansk sjukvard under pandemin och déref-
ter. Detta bor dock vara ett 6vergdende fenomen.
Affirsomrddet Integrated Solutions storsta produkt-
omrade sedan nédgra ar utgors av delar till Vaporiser Hea-
ting Products (VHP), ett alternativ till traditionell tobaks-
rokning. Volymen svinger i hog takt med underliggande
tillvixt och lagerforindringar hos den globala kunden,
vars slutkunder till del finns i Ukraina och Ryssland. Sedan
tidigareingariaffirsomrddetdven EMC (elektromagnetisk

avskdrmning), som i det dolda viaxer kraftigt och med be-
domd hog lonsambhet.

Affarsomradet Industrial Solutions dr avslutningsvis
en betydande underleverantor till svensk och kontinental-
europeisk industri. Till f6ljd av komponentbrister inom
stora delar av verkstadsindustrin dr order- och produk-
tionsplanering svarprognostiserad. Ett stigande kostnads-
lage skapar dessutom oforutsdgbarhet nir och ominsatsva-
rupriser kan foras vidare till efterfoljande produktionsled.

Sammantaget har detta skapat problem som det nor-
malt sa effektiva Nolato inte varit vana vid. Det giller aven
deras aktiedgare och aktien har drabbats hart av utveck-
lingen. Svolder avvecklade innehavet huvudsakligen under
perioden december 2021 till februari 2022 och undvek dir-
med den storsta kursnedgangen for aktien. Belastningen pa
substansvirdet blev darfor beskedliga 11 MSEK, motsva-
rande -o,10 SEK per Svolderaktie.

@ elanders

GROUP

Elanders verksamhet och affirsinriktning har genomgétt
en betydande transformering de senaste aren. Foretags-
gruppendridagen globalleverantor avintegrerade logistik-
tjanster med verksamhet pa fyra kontinenter, dar de storsta
kunderna finns inom ett flertal olika branscher. Verksam-
heten bedrivs genom tva affirsomrdden, Supply Chain
Solutions och Print & Packaging Solutions, och omfattar
tjanster for hela eller delar av kundens forsorjningskedja.

Marknadstillviaxten drivs bland annat av en 6kad glo-
bal e-handel, vilket staller hogre krav pa flexibilitet och le-
veranssidkerhet, samt att kunder i en utokad utstrackning
lagger ut (“outsourcar”) delar av logistik- och produktions-
flodet pd externa specialister for att kunna fokusera mer pa
sin kdrnverksamhet. Forviarv har under verksamhetsaret
gjorts av amerikanska, hollindska och engelska verksam-
heter inom Fashion and Lifestyle i affirsomradet Supply
Chain, vilka varit eller forvantas vara virdeskapande.

Effekterna av pandemin har tidvis varit utmanande.
Detsamma géller varuforsorjning och logistik i sparen av
densamma. Transportkostnader dr vidare en faktor som
paverkar sdval kunder som Elanders. Trots detta, har Elan-
ders fortsatt att lyckas uppratthélla verksamheten pa ett
battresiatt an aktiemarknaden verkar ha befarat. Aktien ar,
borsvirdettill trots, ddligt omsattningsbar och darfor vola-
til. Inte minst galler detta runt rapporttillfillena. Elanders
har god utdelningsférmaga och aktien en attraktiv varde-
ring. Detta, i kombination med bolagets pdgdende trans-
formering, foranledde Svolder att utéka innehavet dven un-
der 2021/2022. Svolder dr i dagsldget Elanders nist storsta
aktiedgare. Aktien utvecklades battre dn olika borsindex,
men innebar 4nd3 en belastning pa substansvardet om 12
MSEK eller drygt —o,10 SEK/Svolderaktie.
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Serneke arbetar inom bygg, anldggning, projektutveckling
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och fastighetsforvaltning. Tillvixten har historiskt varit
stark och huvudsakligen skett organiskt, medan resultaten
ofta skapats genom projektutveckling. En organisk tillvaxt
ar enligt Svolder att foredra ur risksynpunkt, sarskilt nar
utvecklingen ar starkt entreprenorsdriven. Verksamheten
ar i hog grad projektberoende och uppfoljning av utfall dr
svdr att gora for externa betraktare.

Mycket av fokus kvarstar kring projektutvecklingen av
Karlastaden och dess skyskrapa Karlatornet i stadsdelen
Lindholmen p4d sodra Hisingen i Géteborg. Karlatornet har
nu ndtt 6o av totalt 73 vaningar. Den dr dirmed redan Nor-
dens hogsta byggnad, men kommer vid sitt firdigstallande
aven vara det hogsta bostadshuset inom EU. Mark i kring-
liggande kvarter siljs och utvecklas i takt med tornets far-
digstillande. Projektets finansiering d4r utmanande sedan
en amerikansk investerare hoppade av projektet i borjan av
2020. En riktad emission till goteborgsbaserade fastighets-
bolaget Balder, en foretridesemission i december 2020, er-
hallna byggnadskreditiv, silda byggritter och samprojekt
mojliggor sammantaget fortsatt produktion.

Fokus for koncernen dr annars mer av l6pande entre-
prenadverksamhet dn projektutveckling. For utomstdende
betraktare ar rakenskaperna svdra att tyda, men den delvis
forandrade ledningen och styrelsen forefaller ha skapat ett
storre lugn i organisationen. Bolagets B-aktie dr noterad
pd Nasdaq Stockholm sedan 2016 och har hittills haft en
svag vardeutveckling, da presenterade bokslutsrapporter
inte har motsvarat investerarnas forviantningar och ofta
innehallit ett stort inslag av uppvarderad mark och salda
projektfastigheter. Byggbolagsaktier har generellt haft det
svart pa Stockholmsborsen de senaste dren, inte minst detta
verksamhetsdr utifrdn stora utmaningar vad galler kost-
nadsinflation. Serneke dr inget undantag. Serneke-aktien
belastade Svolders substansviarde med 25 MSEK, motsva-
rande cirka -0,25 SEK per Svolderaktie.

maria

Koncernen har sitt ursprung fran sent 1960o-tal och pro-
duktion av vakuumformade plastskdarmar till fordonsin-
dustrin. Idag ar Arla Plast en i huvudsak europeisk produ-
cent av extruderade skivor i tekniska plastmaterial av hog
kvalitet, exempelvis i resviskor, busskurer, sikerhetspro-
dukter och skyddsbarriirer. Produktion sker i Sverige (Bo-
rensberg) och Tjeckien, medan forsiljningen i huvudsak
skertill forddlande kunderiEuropa. Produktionsenheterna
ar vilinvesterade och mojliggor expansion. Marknadsan-
delarna for de olika produkterna ar vanligen i intervallet
10-15 procent, vilket gor Arla Plast till en av de tre till fem
storsta tillverkarna. Branschtillvixten dr ndgra procent per
ar och Arla Plast har som mél att 6vertriffa den.

Under pandemin steg efterfragan kraftigt pd transpa-
rent polykarbonat (TPC) i olika skydd for att motverka
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smittspridningen. Ndr anpassningen efter pandemin nu
genomfors, reduceras forsdljningen av skyddsbarriarer
for att i stdllet borja kompenseras av andra anvandnings-
omraden sdsom inom bygg- och sikerhetsbranschen. Den
svagare marknaden har samtidigt skapat en marginalpress
som dnnu inte lett till ldgre insatsvarupriser och darfor har
koncernens resultat reducerats.

Arla Plast borsintroducerades varen 2021 och Svolder
medverkade som ankarinvesterare. Efter en positiv start
har bolagets aktier forsvagats i takt med att bolagets re-
sultat- och marginalmal inte uppfyllts. En delvis ny fore-
tagsledning har intensifierat koncernens saljinsatser och
verksamheten i Tyskland har utokats genom forvirv av
en aterforsiljare. Historiskt har Arla Plast aldrig gatt med
forlust. Portfoljinnehavet gav ett negativt substansvardebi-
drag om 30 MSEK under verksamhetsaret, motsvarande
-0,30 SEK per Svolder-aktie.

nivika.

Svolder forvirvade aktier i Nivika Fastigheter i samband
med bolagets borsintroduktion i december 2021. Nivikas
fastighetsbestand ar till stor del beldget i expansiva Var-
namo, Jonkoping och Vixjo, med fokus pa bostider och
industrilokaler. Nivika kombinerar projektutveckling med
forvaltning i egen regi. Lokal marknadskinnedomen och
god affirsforméga skapar hog och lonsam tillvaxt.

Borsintroduktionen gjordes vid en tidpunkt da fastig-
hetsaktier fortsatt var eftertraktade av investerarna och
innan centralbankerna borjat fora en mer restriktiv pen-
ningpolitik och kommunikation. Tidpunkten var dirmed
inte den basta sett ur investerarperspektiv och Nivika-ak-
tien har for manga investerare hamnat utanfor blickfanget
nar fokus i stdllet riktats mot de stora fastighetsbolagen
och derasidgares finansiella stdllning. Nivika utgor Svolders
enda fastighetsbolagsinvestering, vilken pd balansdagen
utgjorde 1,2 procent av substansvirdet.

Nivikas presenterade rapporter som noterat bolag upp-
visar sd har langt god tillvixt och lonsamhet, men det ar
i det narmaste sjalvklart att en nyligen borsintroducerad
fastighetsbolagsaktie inte kan notera annat dn negativ
virdeutveckling pa en marknad dar konkurrerande alter-
nativ tappat mycket i varde. Nivika belastade substansvir-
det med 31 MSEK, dvs. cirka -0,30 SEK per Svolderaktie.

limeD

Det lundabaserade mjukvarubolaget Lime Technologies
(Lime) verksamhet omfattar utveckling, forsiljning och
implementation av siljstodsystem (CRM) med fokus pa
smd och medelstora foretag. Bolaget dr en av de ledande
CRM-aktorerna pa den nordiska marknaden. Lime ar ver-
tikalt integrerat och saljer till skillnad frdn konkurrenter
som Salesforce och Microsoft endast genom den egna for-
saljningsorganisationen, vilket vanligen leder till en star-
kare kundrelation.
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Svolder bedomer att bolagets starka marknadsposition
och tillvaxtpotential samt skalbara affirsmodell, med hog
andel dterkommande intikter, fortsatt bor generera goda
kassafloden, vinster och langsiktigt aktiedgarvarde. Till-
vaxtstrategin ar tydlig med en stor potential att vixa sdval
isom utanfor Norden med forsiljning av CRM-system och
tilliggsmoduler till bide ny och befintlig kundbas. Mark-
naden forvintas vixa med omkring 1o-12 procent per ar,
framst drivet av digitalisering av silj- och marknadsforing,
liksom av 6vergdngen fran licensbaserad mjukvara till Saa$S
("software as a service”) samt av 6kade regelkrav kopplade
till GDPR. Mojligheter finns for kompletterande forvary,
vilket skedde av Userlike i Tyskland vdren 2021 och som
senare framgangsrikt integrerats inom koncernen.

Bolagets borshistorik har hittills varit mycket fram-
gangsrik, aven om aktien pd senare tid fatt sig en torn av
det minskade intresset globalt hos investerare for olika
teknikaktier. Lime dr dock ingen start-up med lonsamhets-
problem, utan ett tillvixtforetag med beprovad affarsmo-
dell inom identifierade branschsegment. Till skillnad fran
tidigare verksamhetsar belastade dock Lime Svolders sub-
stansviarde med 38 MSEK, motsvarande nastan —o,40 SEK
per Svolderaktie.

NORDIC
WATERPROOFING

Nordic Waterproofing Holding (NWH) erbjuder framfor
allt produkter och 16sningar for taktdtskikt i Nordeuropa.
I Finland, Danmark och Norge tillhandahéller bolaget
dessutom installationstjinster. Bolagets inarbetade af-
farsmodell, starka marknadspositioner, goda kassafloden
och etablerade foretagsledning har uppskattats av Svolder.
Aven om efterfragan ir férhallandevis stabil sa paverkar
forandringar i rdvarupriser, som restprodukter (bitumen)
frdn oljeraffinaderier, emellandt resultatutfallen i ganska
hog utstrackning.

Beroendet av oljebaserade taktitningsprodukter har
minskat genom expansionsinvesteringar via forvirv i nira-
liggande marknader. Detta 4r en uttalad strategi och flera
intressanta bolag har adderats till gruppen, exempelvis
inom fasadmoduler i trad, vattendammar och gron infra-
struktur som sedumtak.

Bolaget flyttade, i linje med Svolders och andra svens-
ka institutioners uppfattning och énskemdl, under 2020
sitt skattemaissiga site till Sverige (Helsingborg). Sdlunda
forsvann den komplexa bolagsstrukturen frin borsnote-
ringen 2016 med danskt moderbolag, svensk borsnotering
och redovisning. Darmed limnades en onédig blandning
av regelverk och fordyringar i kapitalavkastning for icke
danska aktiedgare.

Svolder har de senaste aren varit NWH:s storsta ak-
tiedgare, da tidigare riskkapitaldgare successivt efter bors-
noteringen limnade bolaget. Svolder har sirskilt uppskat-
tat bolagets formdga att skapa saval tillvixt som resultat
med starkt kassaflode. Detta kassaflode har ocksa i stor
utstrickning utbetalats till aktiedgarna.
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I en direktaffir utanfor borsen saldes i augusti 2022
hela innehavet i NWH till det globala byggmaterialfore-
taget Kingspan, med site pd Irland. Vid forsdljningstid-
punkten hade Svolder ett innehav om drygt 16 procent av
bolaget. Forsiljningen motiverades framfor allt av tva skil:
en bedomning att en industriell huvudédgare av Kingspans
karaktdr ldngsiktigt dr en bdttre huvudigare for bolaget
och dess intressenter an Svolder, samt att attraktiva villkor
erholls utifrdn bolagets virdering och gillande borskli-
mat. Genom forsiljningen skapades ett av det fjirde kvar-
talets storsta bidrag till Svolders substansvirde, men sett
over hela verksamhetsaret sa belastade NWH-innehavet
dndd substansvirdet med 53 MSEK (dvs. drygt —o,50 SEK/
Svolder-aktie).

Boule Diagnostics (Boule) dr en diagnostikkoncern som ut-
vecklar, tillverkar och marknadsfor system och produkter
for komplett blodcellsanalys. Verksamheten bedrivs genom
dotterbolag i Sverige och USA. Forsiljningen sker dessut-
om genom ett virldsomspannande natverk av distributo-
rer, som tacker over 1oo linder. Bolaget fokuserar framst
pd sma och medelstora sjukhus, kliniker och laboratorier,
savil som andra diagnostiska foretag inom bdde human-
och veterinarhematologi. Inom detta marknadssegment ar
konkurrensen relativt fragmenterad och darmed inte lika
hard. Sélda instrument fordrar egentillverkade forbruk-
ningsvaror, vilketinnebar dterkommande intikter med god
marginal under hela produktens livslangd.

Svolder ar Boules nist storsta dgare. Verksamhetsaret
inneholl savil positiva som negativa handelser. Till det po-
sitiva horde att nedstangningen av flera landers samhalls-
funktioner med anledning av covid-19 avstannade och ut-
vecklingen dtergick till normal sjukvard. Mojligheterna till
nyforsiljning forbattrades darmed. Till det negativa horde
komponentbrister i produkterna, vilka endast delvis kunde
16sas genom dyra inkop pa spotmarknaden. Marginalerna
forsimrades dirmed, liksom kapitalbindningen. Den egna
teknikutvecklingen fortsatte, men binder betydande be-
lopp och planeringen for lanseringen av en ny plattform har
skjutits ndgot framadti tiden.

Den historiskt goda finansiella stdllningen ar dirige-
nom fordndrad och forsimrad. Forslaget till utdelning
for rakenskapsdret 2021 ar i det perspektivet nagot forva-
nande. Styrelsen har senare fordandrats och reducerats vad
giller antalet ledamoter. Fordndringar i foretagsledningen
minskar stabiliteten, men innebar ocksa forbattrat fokus
pa teknik och kvalitet. Sammantaget innebar nimnda hian-
delser att verksamhetsaret utvecklades betydligt svagare
an forvantat. Aktiens substansvardebidrag detta verksam-
hetsar blev ater negativt och till ett belopp om 77 MSEK,
motsvarande drygt -o,75 SEK per Svolderaktie och aktie-
portfoljens svagaste innehav sett till avkastning pa tidsvigt
investerat kapital.
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IAB;

Smalindska ITAB Shop Conceptutvecklar, tillverkar, siljer
och installerar kompletta butikskoncept till butikskedjor
inom detaljhandeln. Marknadspositionen i Europa ar le-
dande, sarskilt vad géller kassadiskar, butiksinredning och
belysningssystem. ITAB:s kunder finns framfor allt inom
dagligvaruhandeln, vilken haft och fortsatt prognostiseras
ha en god och stabil organisk tillvixt. Resultat och om-
sattning har planat ut. Bolaget har reducerat sin skuld via
fastighetsforsiljningar, produktionsforandringar, reduk-
tion av rorelsekapital och nyemissioner vintern 2020/2021.
Sedan dess finns bara ett aktieslag och storsta dgaren ar
det norska investmentbolaget Aeternum Capital. Svolder
deltog i emissionerna med drygt sin kapitalandel i bolaget
och ar dérefter 4gare nummer fem i storleksordning efter
grundarfamiljerna Johansson och Rapp.

Den okade tilltro till bolaget som kdnnetecknade pe-
rioden efter rekapitaliseringarna har fallit i glomska hos
investerarna. Presenterade resultatrapporter pekar pa en
successiv forbittring av l1onsamheten, men i ldngsammare
takt dn onskvirt utifran en del svarigheter pa pris- och
varuforsorjningssidan. Fortfarande finns besparingsmoj-
ligheter och de finansiella mdlen 4r dnnu inte uppfyllda.
ITAB:s aktie utvecklades svagt under verksamhetsaret och
belastningen pa substansvardet blev 96 MSEK, motsva-
rande drygt -0,90 SEK per Svolderaktie.

WASTBYGG

Wistbygg Gruppen bedriver verksambhet i storre svenska
orter och med sirskild inriktning pa logistikbyggnader,
bostiader och 6vriga kommersiella fastigheter. Bolagsgrup-
pen fokuserar sirskilt pd byggande av logistikfastigheter.
Koncernen har en lang historik av 1énsam och kontrollerad
tillvixt med goda kassafloden.

Svolder deltog i borsintroduktionen i oktober 2020 och
har darefter forvirvat ytterligare aktier och darmed blivit
bolagets nist storsta dgare kapitalmassigt och den tredje
storsta rostmassigt. Wastbygg dr genom nyemissionen i
samband med borsintroduktionen overkapitaliserat. En
successiv och omdomesgill expansion av egenproducerade
samhallsfastigheter har indikerats, men har hittills varit
foredomligt forsiktig. I stdllet har ett forviarv av Rekab-
gruppen inneburit att Wistbygg ocksa etablerat sig som
ett betydande byggforetag i norra Sverige. Detta har starkt
bidragit till att koncernen kunnat uppvisa tillvaxt som no-
terat bolag.

Blandningen av redovisning enligt IFRS och den seg-
mentsredovisning som bolaget tillimpar i sin interna upp-
foljning och styrning riskerar att forvilla investerare. Det
ar sarskilt resultatavrikning och skuldsittning i I6pande
projekt som avviker, men ratt ldst ger i stdllet de tva redo-
visningsmetoderna ckad information till aktiemarknadens

aktorer.

Bolaget har haft svart att leverera resultatrapporter i
nivd med uppstillda finansiella méal och genomforda pre-
sentationer. Vidare ar personalomsittningen bland le-
dande medarbetare hog och leder till fragetecken huruvida
styrelsen har full kontroll 6ver koncernens strategiska ut-
veckling. Bolagets grundare och VD bestimde sig dessutom
nyligen for att sluta som operativ i bolaget for att i stillet
ikldda sigen mer affirsnira roll inom koncernen. I ett kins-
ligt lage pa den svenska byggmarknaden dr detta olyckligt
och leder till osikerhet hos medarbetare, kunder och ak-
tiedgare. Forhoppningsvis paverkar detta inte den strate-
giska inriktningen och foretagskulturen som ett stabilt och
l6nsamt byggforetag.

Aktieinnehavet i Wistbygg-gruppen utgjorde i forhal-
lande till sin storlek i aktieportfoljen en av de svagaste pre-
stationerna under det gdngna verksamhetsaret. Kostnads-
okningar for olika byggprojekt paverkade utfallet, dven
om koncernen uppvisade positivt resultat och har en stark
finansiell stillning. Orderutvecklingen ir fortsatt god och
orderstocken betydande. Aktien dr billig sett ur de flesta
virderingsperspektiv, men det dr osikert om en forandring
iinvesterarnas syn intriffar fore tilltron till branschen okar
samt att man frdn bolagets sida formar att stabilt uppna
sina finansiella resultat- och [6nsamhetsméal. Wistbygg
skapade under verksamhetsdret ett negativt bidrag till
Svolders substansvirde om 129 MSEK (knappt -1,30 SEK/

Svolderaktie).
FM Mattsson
GROUP

Armaturtillverkaren av vattenkranar och termostatblan-
dare FM Mattsson Group (FMM) ar marknadsledande i
Sverige, Norge och Danmark. Kunderbjudandet utokades
vdren 2019 genom forvirvet av det hollaindska bolaget
Hotbath och i februari 2021 genom forvirvet av det brit-
tiska Aqualla Brassware, med varumarkena Aqualla samt
Adamsez. Forvarven har tillfort flera centrala varumarken,
utanfor de tidigare nordiska FM Mattsson, Mora Arma-
tur och Damixa. De olika varumirkena ska i huvudsak ha
olika malgrupper; rorinstallatorer, designintresserade res-
pektive internationella kunder. FMM beskrivs utforligare
pasidan 41.

FMM drog nytta av lokal produktion och distribu-
tion for att kunna hélla en hog leveransformdga pa sina
hemmamarknader under pandemin. Fokus har samtidigt
riktats mot besparings- och effektiviseringsprogram, vilka
tillsammans med positiva effekter av Hotbath- och Aqualla
Brassware-forvarven inneburitatten hogre lonsamhet upp-
natts. FMM hojde ocksd de finansiella malen for koncer-
nens langsiktiga organiska tillvaxt fran tre till fem procent
och rorelsemarginalmalet fran tio till femton procent.
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Forbattringarna har inledningsvis avspeglats i aktie-
kursen och gjort bolaget ndgot mer kant pa aktiemark-
naden. Foretag med avsittning pd byggmarknaden har
dock under 2022 successivt haft det allt svdrare att erhdlla
investerarnas intresse, dd ménga uppfattar att forvantad
minskad konsumtion leder till firre renoveringar och lagre
nybyggnadstakt. Detdrisammanhanget vartatt podngtera
att ROT-sektorn traditionellt ar en viktigare omvarldsfak-
tor 4n nybyggnation for i varje fall FMM:s nordiska verk-
samhet. Den starka balansrakningen mojliggor en attraktiv
utdelningspolitik och utdelningsandel. Svolder ar FMM:s
kapitalmassigt storsta dgare. Aktien skapade ett negativt
substansvardebidrag om 129 MSEK, motsvarande knappt
-1,30 SEK per Svolderaktie.

*XANO

Industrigruppen XANO utvecklar, forvarvar och driver
nischade teknikforetag som erbjuder tillverknings- och ut-
vecklingstjanster for industriprodukter och automations-
utrustning. Andelen egna produkter stiger kontinuerligt
liksom teknikinnehallet i erbjudna tjanster och produkter.
Tillvixten i omséttning och resultat har imponerat och en
hogrelonsamhetsniva har successivtetablerats. XANO har
historiskt varit framgéngsrikt att forvarva och integrera
nischade, mindre industriféretag, ndgot som forvintas
kunna fortsitta.

I likhet med ménga smaldndska foretag sd innehdl-
ler XANO:s huvudkontor fi tjinster av stabs- och utred-
ningskaraktar. Narhet till koncernledning och ldg grad
av byrdkrati ar ett framgangsrecept, vilket avspeglas i lag
personalomsittning inte minst bland ledningspersonal i de
olika koncernbolagen. Manga av dessa arbetar som spe-
cialiserade underleverantorer till nordisk exportindustri,
med en stark produktionsbas i Smaland eller dess nérhet.
Expansionen inom produktionsutrustning och styrning till
den globala livsmedelsindustrin har dartill varit sarskilt
framgangsrik.

XANO-aktien ir forhdllandevis illikvid, vilket leder
till onormalt starka kursrorelser som ocksd kan utnyttjas
av en langsiktig dgare som Svolder. Detta kan exempelvis
vara inlosen av konvertibelprogram hos medarbetare, in-
dexkompositionsforandringar for aktien eller generellt hog
volatilitet.

Mixen av branscher, med en hog andel omsattning
inom mindre konjunkturkinsliga sektorer, har forbattrat
resultatstabiliteten. Vidare har fokus pa lonsam tillvaxt
genom langsiktigt arbete med strategiska kunder och upp-
drag givit resultat. Hir bor noteras ett sarskilt starkt fokus
inom koncernbolagen exponerade mot medicinteknik samt
automationsprojekt inom forpacknings- och livsmedelsin-
dustrin. Kommunikationen frain XANO har under 2022
blivit forsiktigare och bolagets halvdrsrapport brot en lang
trend av starka resultat.

Fjolarets starka kursutveckling forbyttes detta verk-
samhetsar dirmed till ett svagt. XANO kom darfor att

belasta substansvirdet med hela 157 eller drygt —1,50 SEK
per Svolderaktie. Endast under tvd verksamhetsar sedan
finanskrisen 2008/2009 har XANO-innehavet skapat ne-
gativa substansvirdebidrag.

GARO

Svolder ir bolagets tredje storsta dgare och GARO utgor
ett av portfoljens virdemaissigt storsta innehav. Det stod
pd balansdagen for atta procent av Svolders substansvirde.

GARO utvecklar och tillverkar under eget varumarke
innovativa produkter och helhetslosningar for elmaterial.
Verksamheten inriktas pa tvd affirsomréden: Electrifica-
tion (installationsprodukter, kundanpassade helhetslos-
ningar och tillfillig el) och E-mobility (infrastrukturlos-
ningar for laddbara fordon). Nybyggnationsmarknaden
for bostdder ar historiskt den storsta avnamaren for bo-
lagets produkter, men fordonsladdning och internationell
verksamhet far en successivt okande andel. Den svenska
marknaden ar storst och omfattar cirka 2/3 av koncernens
omsattning. Darutover ir GARO verksamt med egna bolag
iNorge, Finland, Irland, Storbritannien och Polen. Utveck-
ling och montering sker i Sverige (Gnosjo), men betydande
investeringariden polska enheten (Szczecin) gor denna suc-
cessivt allt mer betydelsefull. Forandrad lokalisering for
att kunna folja underliggande tillvaxt sker for narvarande i
savil Polen som Sverige.

Mycket av aktiemarknadens fokus ligger pa utbyggna-
den av infrastruktur for elbilar, dir GARO har en mark-
nadsledande position i framfor allt Sverige. Har har dessut-
om bolaget redan en intressant etablerad infrastruktur att
utveckla, namligen den bestdende av tidigare leveranser av
elstolpar for bilvirme, campingplatser och marinor. Svol-
der vardesatter sirskilt GARO:s affirsmodell med en stabil
kassaflodesgenererande bas inom installationsprodukter,
som tar marknadsandelar, kombinerat med GARO:s stora
tillvixtomrade E-mobility. GARO har en unikt ren balans-
rakning, i stort sett fri frin goodwill och langfristig skuld.
Detta har sin grund i GARO:s framgédngsrika och balan-
serade organiska tillvixt. Det hindrar dock inte foretaget
fran att gora selektiva forvarv inom befintliga eller naralig-
gande verksamheter.

Svolder anser att manga delar av GARO:s verksamhet
karakteriseras av hog kvalitet samt kraftig tillvixt under
lonsamhet, vilket bor leda till att aktien fortjanar att hand-
las med ett lagre avkastningskrav dn hos jaimforbara bors-
bolag. Investerarnas fokus ligger pa den snabbvixande el-
bilsmarknaden, samtidigt som den stabila delenidetstorsta
affirsomradet Electrification fir begrinsat intresse. Detta
leder emellanat till starkt volatila kursrorelser for GARO-
aktien, vilket inte minst var synligt efter bolagets halvars-
rapport 2022. Ett betydande positivt substansvirdebidrag
under de tre senaste verksamhetsdren forbyttes dirmed till
en stor belastning for detta verksamhetsdr. Utfallet blev
minus 400 MSEK, motsvarande -3,90 SEK/Svolderaktie.
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Troax har under flera dr sedan borsintroduktionen 2015
varit aktieportfoljens vardemassigt storsta innehav och
dessutom varit en mycket stark bidragsgivare till Svolders
substansvirde. Koncernen ir en ledande global leverantor
av omradesskydd for inomhusanvindning, sa kallade me-
tallbaserade natpanellosningar, inom marknadsomradena
Maskinskydd, Lager- och industriviggar samt Forrad-
l6sningar. Produkterna ar kundanpassade, men foljer ett
modulsystem. Produktionen kan darfor vara savil kundor-
derstyrd som hogt automatiserad och bedrivs framfor allt
i Sverige, Italien, Polen och USA. Marknadstillvixten om
cirka 4—6 procent per ar ar attraktiv, men Troax mal ar
hogre stallt.

Lonsamheten dr hog och kretsar kring rorelsemargi-
nalmadlet 20 procent. Industrins fortsatta automatisering
och robotisering i kombination med 6kade investeringar i
lager for till exempel e-handel har drivit tillvixten. Troax
ar global marknadsledare med en bedomd marknadsan-
del om cirka 15 procent. Drygt halva marknaden bestar av
professionella aktorer, medan den resterande delen utgors
av mindre aktorer med lokal verksamhet som till exempel
metallverkstiader och underhdllsavdelningar i fabriker. Be-
domningen dr att de specialiserade foretagen, sisom Troax,
har tagit och kommer fortsitta att ta marknadsandelar.

Tillvixten har i forsta hand varit organisk via pro-
duktionsanliaggningarna i Smédland och Italien. Selektiva
forvarv kompletterar tillvixten. Dessa har tidigare skett i
Italien och USA samt 2020 i Polen (Natom Logistic), en le-
dande tillverkare av lagerutrustning i Europa. Efter forvar-
ven har betydande kapacitets- och kvalitetsinvesteringar
med framgang gjorts i samtliga verksamheter.

Ett starkt kassaflode medfor att Troax kan ha en utdel-
ningspolicy som anger att utdelningen ska motsvara cirka
soprocent av nettovinsten samtidigt som kapacitetsokande
investeringar sker kontinuerligt. Denna utdelningskapaci-
tet visade Troax genom att som ett av f4 borsbolag under
pandemin foresld och genomfora utdelning.
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Under verksamhetsdrets inledning fortsatte Troax "be-
kymmersfria” borsresa och bolaget kom att fa ett borsvirde
vil over 20 miljarder SEK. I samband med detta bedomde
Svolder att varderingen blivit anstrangd och innehavet re-
ducerades ndgot. Fran januari 2022 och framat vinde dock
”borsvinden”. Investerarna borjade oroa sig for stigande
stdlpriser och andra 6kande insatsvarukostnader samti-
digt som marknadens hojda avkastningskrav kravde hogre
tillvaxt for att motivera aktiekursen. Oron steg generellt
for verkstadsbolagens framtida resultat och sirskilt ifra-
gasattes om den hoga tillvixten inom automatiserade lager
kunde fortgd. Den i utgangsldget hogt virderade aktien foll
kraftigt. Svolder har bedomt att kursfallet skapat mojlighe-
ter for den langsiktiga aktieinvesteraren och successivt dter
borjat oka innehavet.

Svolders substansvirde minskade till féljd av innehavet
i Troax med hela 439 MSEK, motsvarande nistan —4,30
SEK per Svolderaktie. Troax blev dirmed verksamhetsarets
storsta belastare.

BORSINTRODUKTIONER MM

Svolder har i begransad utstrickning deltagit i borsintro-
duktioner under verksamhetsiret, bland annat via de s
kallade ankarinvesteringar i Viva Wine Group och engcon
som omnamnts ovan. Vanligen har introduktionspriser
bedomts vara for hoga eller bolaget i friga saknat kvali-
tetsegenskaper, sdisom exempelvis historisk stabilitet i re-
sultat och kassafloden eller hos ledning, dgare och orga-
nisationsstruktur. Generellt ansag Svolder att viarderingen
vid borsintroduktioner och efterfoljande utforsaljningar
var for hog.

Flertalet introduktioner har skett pd Nasdaq First
North, dir Svolder vanligen inte investerar d& bolagen ofta
upplevs sakna beprovade och [onsamma affarsmodeller.
Svolder har dessutom en koncentrationsstrategi for aktie-
portfoljen, vilket gor sma poster i nya borsbolag mindre
attraktiva. Tilldelning i borsintroduktionerna (IPO) av
CTEK, Synsam och Kjell Group har darfor sdlts i ndra an-
slutning till respektive IPO och tillférde Svolder sammanta-
get ett tillskott om 11 MSEK till substansvardet (0,10 SEK/
Svolderaktie).



BEIJER
GROUP

BEIJER ELECTRONICS GROUP

Beijer Electronics Group ("Beijer”) grundades 198! och har sedan star-
ten som lokalt teknikforetag i Sverige utvecklats till ett globalt hogtek-
nologiskt féretag inom industriell automation och datakommunikation.
Koncernen erbjuder digitala I6sningar fér kontroll och styrning mellan
maskin-maskin och manniska-maskin i kravande miljoer dar kvalitet och
tillforlitlighet drkritiska faktorer. Férsaljningen skeri Europa, Nordameri-
ka och Asien, med en stark ndrvaro pa vixande marknader och segment
som kdnnetecknas av en snabb digitaliseringstakt.
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Beijer Electronics Group CSRX

Verksamheten dr decentraliserad och bedrivs genom tva, omsattnings-
massigt jdmnstora, affarsenheter med egna resultatansvar. Westermo
utvecklar och tillverkar robusta natverksprodukter fér industriell data-
kommunikation. Produkterna mojliggdr datadverforing i saval fasta som
tradlosa natverk och riktarsigtill flera krdvande marknadssegment inom
infrastruktur sasom transport, energi- och vattenférsérjning samt till
olika industrisektorer. Inom segmentet tag tillhér Westermo sedan en
langre tid en av de ledande aktorerna globalt. Sedan 2019 har dven stora
investeringar genomforts inom den vdaxande marknaden for eldistribu-
tion. Nylanserade produkter mojliggdr bland annat automatisering av
stdllverk och digitalisering av energisystem. Att de digitala ndtverken
fungerar ar kritiskt for kundens verksamhetsdrift, vilket innebar hoga
krav pa Westermo som leverantor. Westermos produkter inkluderas
ofta i kundernas egna natverkslosningar, nagot som bidrar till stabilitet
och en aterkommande karaktar i férsdljningen. Kunderna utgérs i stor
utstrdckning av stora internationella koncerner sasom Alstom och ABB.
Kompetensforsorjning ar en kritisk framgangsfaktor for Westermo och
omkring en tredjedel av affarsenhetens anstéllda arbetar inom R&D.
Marknaden kdnnetecknas av langa investeringscykler och har historiskt
uppvisat en tillvaxt omkring 8 till 10 procent perar.

Koncernens andra affdrsenhet, Beijer Electronics, utvecklar och
tillverkar digitala operatdrspaneler som anvéands till styrning och éver-
vakning av maskiner samt industriella processer. Lésningarna majliggdr
presentation och analys av data, vilket bidrar till att kunder kan opti-
meraverksamhetsprocessersamt férbattra drift- och [T-sdkerhet. Beijer
Electronics har starka positioner inom ett antal marknadssegment dar
tillverkningsindustrin utgdr stérst andel foljt av marinsektorn och infra-
struktur. Marknaden drivs framfor allt av 6kad digitalisering och bedéms
vdxa med drygt 6 procent perar.

Nyckeltal
MSEK/SEK 2018 2019 2020 2021 2022"
Omséttning 1417 1559 1438 1619 1851
Redovisat rérelseresultat 74 103 16 68 123
Resultat fore skatt 63 92 -6 50 107
Vinst per aktie 1,52 2,27 —020 1,24 2,63
Utdelning per aktie 0,50 0,00 0,00 0,50 -

" Rullande 12 man per 30 juni 2022
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”Beijer Groups tva affirsenheter Westermo och
Beijer Electronics verkar pa marknader vars till-
vaxt har en tydlig koppling till megatrenderna digi-
talisering, elektrifiering, Industri 4.0 och hallbar-
het. Vara affirsrelationer med kunder inom
jarnvdg, energi, tillverkning och infrastruktur kan-
netecknas av en hég grad av partnerskap och lang-
siktighet. Vara produkter dr oftainspecadei kundernas I6sningar vilket
innebdr att over hilften av var omsittning bestar av aterkommande
affarerfran befintliga kunder. Varamedarbetares domankunskap kom-
binerad med hardvara och mjukvara som lever upp till kundernas krav
pa kvalitet, robusthet och cybersikerhet ar nyckelfaktorer for oss.
Beijer Group har de senaste |12 manaderna sett en mycket stark ut-
veckling av efterfragan. Framforallt ar det affarsenheten Beijer Elec-
tronics som har visat en stor forbattring. | takt med att vi konverterar
var stora orderstock till forsiljning, ser vi méjligheter till fortsatt re-
sultatforbattring. Vart fokus framat ar att hoja Ionsamheten genom
volymtillvaxt och effektiviseringar. Vi ser god tillvixtpotential i bada
affirsenheterna bade organiskt och genom kompletterande férvarv
de narmaste aren och vi viardesitter det fortroende som Svolder ger
oss genom sin investering i Beijer Group.”

Jenny Sjodahl, VD och koncernchef Beijer Electronics Group AB

SVOLDERS KOMMENTAR

4 38| 875 aktier

15,1 % av kapitalet och 15,2 % av résterna
62,80 SEK /aktie (1 824 MSEK)
4,7%

7 MSEK

Svolders innehav
Svolders andel
Aktiekurs (borsvirde)
Andel av substansvirdet (UB)

Substansvirdebidrag

Svolderharvarit aktiedgare i Beijeri omgangarsedan bolaget knoppades
av fran davarande G&L Beijer och bérsnoterades 2000. Efter att under
en ldngre period tillhort en av bolagets stoérre dgare avvecklade Svolder
positionen helt under verksamhetsaret 2012/2013. Nuvarande dgande
tillkom 2016/2017 da Svolder ater férvarvade en storre aktieposition i
bolaget och som ddrefterharutdkats ytterligare.IdagdrSvolderbolagets
ndst storstaaktiedgare med |5 procent avkapital- och roster efter Stena
Adactum som innehar knappt 30 procent.

Beijer har genomgatt en betydande férandring under de senaste
aren. En omstillningsfas inleddes 2015 nar bolaget forlorade agentu-
ren for Mitsubishis automationsprodukter i Norden, som da utgjorde
en stor del av verksamheten. Darefter har en ny strategi lanserats och
vdsentliga investeringari produktutveckling genomforts. Idag star Beijer
val positionerat pa en attraktiv marknad som vaxer omkring 8 procent
per ar. Dagens produkterbjudande utgérs till stor utstrackning av nya
egenutvecklade produkter, vilket bidrartill goda utsikter for uthallig |6n-
sam tillvaxt. Dartill har ett antal forvarv genomférts, som pa olika vis
kompletterar koncernens teknik.

Sedan en langre tid har Beijer succesivt vunnit allt fler langsiktiga
kundorders och dirmed bliviten del av kundens egna utvecklingsprojekt
och produkterbjudande. Det skapar en 6kad stabilitet f6r Beijer och
hogre inslag av aterkommande intdkter ndr forsaljningsvolymerna vixer
underkundenshela, upp emottio-ariga, produktlivscykel. Férutsattning-
arnaférfortsatttillvaxtbeddms gynnsamma, drivetav 6kad digitalisering
ochstérreinslagav mjukvaraiindustriella processer. Finansiellt har Beijer
Group malsdttningen att varje affarsenhet ska na en organisk tillvaxt
om minst 10 procent per ar samt en rérelsemarginal uppgaende till 15
procent. Historiskt har omsattningstillvaixten varit god samtidigt som
|6nsamheten varitalltforlag. Svolderanserattbolaget, via det strategiska
arbete samt betydande investeringsprogram som bedrivits de senaste
aren, vidtagit de atgardersom kravs foratt I6nsamheten ska ha forutsatt-
ning att lyfta framover.



engcon’

ENGCON

engcon startades 1993 av Stig Engstrém kring en uppfinning som gjor-
des redan under 1980-talet. Bolaget dr en vérldsledande tillverkare av
tiltrotatorer och tillhérande redskap som okar gravmaskiners effektivi-
tet, flexibilitet, I6nsamhet, sdakerhet och hallbarhet. engcon och grun-
daren Stig Engstrém har erhallit ett flertal priser for bolagsgruppens
mycket [6nsamma tillvaxt samt bidrag till svenskt naringsliv. Under eget
varumdrke erbjuder engcon ett unikt tiltrotatorsystem som omvandlar
gravmaskinen till en redskapsbdrare som kan ersdtta andra maskiner.
Att arbeta med en tiltrotator sparar tid, minskar bransleférbrukning,
behovet av arbetskraft och maskinslitage, och precisionen i manévrarna
slésar mindre material. Produkterbjudandet riktar sig saval till nytillver-
kade gravmaskiner som befintliga utan tiltrotator i viktklassen 2 till 33
ton. Merparten av sdlda tiltrotatorer sdljs till nytillverkade gravmaskiner.
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Marknaden bearbetas genom lokala sdljbolag och ett etablerat natverk
av aterforsaljare runt omivdrlden. Tillvdxten sker pa savdl mogna mark-
nader som tillvaxtmarknader, men sarskilt utanfér Norden. engcon ar
idag aktivt pa |6 marknader. Férsdljningen dr uppdelad utifran fyra geo-
grafiska marknadsregioner: Norden, évriga Europa, Amerika och Asien/
Oceanien. Den nordiska marknaden fér gravmaskiner svarar endast for
cirka 4 procent av varldsmarknaden. Narmare 80 procent av varlds-
marknaden utgors i stéllet av 6vriga Europa och Amerika. Marknaden
for gravmaskiner pa de olika marknaderna bedéms drligen vaxa mellan
tva och fem procent i volym, dar tillvaxten i Nordamerika dr kraftigast.
Marknaden for tiltrotatorer vaxer snabbare. Under den senaste fem-
arsperioden vdxte marknaden genomsnittligen med || procent perari
volym och |5 procent ivédrde. Marknadsprognoser gér bedémningen att
tillvaxten fram till 2026 kommer vara dnnu snabbare. Penetrationsgra-
den utanfér Norden dr vanligen under tio procent. Ndr den uppgar till
20 procent eller daréver brukar penetrationen accelerera, sasom skett
pa de idag relativt mogna nordiska marknaderna.

Konkurrentsituationen bestar framst av andra svenska tillverkare
samt en tysk aktor. engcon dr ledande globalt och levererar ett bredare
sortiment av produkter och tjdnster. Den globala marknadsandelen
uppskattas till ca 45 procent. Produktkvalitet, eftermarknadssupport,
kompatibilitet med gravmaskinstillverkare samt pris bedéms vara hu-
vudkriterier for val av tiltrotator.

Bolagets strategi innefattar att fokusera pa slutanvandare samt att
utveckla hégkvalitativa och innovativa produkter. For att framja forsk-
ning och utveckling har engcon ingatt utvecklingssamarbeten med glo-
bala gravmaskinstillverkare for att dven forbereda gravmaskiner for
elektrifiering, autonom anvandning samt géra de dn mer effektiva och
anvandarvanliga.

Produktionen dr forlagd till Strémsund och nordvéstra Polen. Den
bestar huvudsakligen av montering av komponenter, vars tillverkning ar
outsourcad till externa leverantérer, med undantag for ett fatal kritiska
komponenter.

Koncernen har en lang historik av hdg, I6nsam och kapitaleffektiv
tillvaxt. De senaste tio aren har den genomsnittliga arliga tillvaxttakten
varit cirka |5 procent och rérelsemarginalen gatt fran drygt |0 procent
till drygt 20 procent. Avkastningen pa sysselsatt kapital har historiskt ofta
overstigit 50 procent, om hdnsyn tas nettokassa.
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“engcon verkar i en attraktiv nisch som drivs av en
strukturell omvandling till ett mer resurseffektivt
gravande. Var ambition ar att fortsatt stirka posi-
tionen som branschledande innovator av tiltrota-
torer och l6sningar som forandrar den gravande
varlden. Pa langre sikt ser vi med tillférsikt en glo-
bal marknad som ar under utveckling och férvan-
tas ha en stark tillvaxt dar vi star val rustade att leverera pa vara finan-
siella mal och var langsiktiga plan for tillvaxt.”

Krister Blomgren, VD och koncernchef engcon AB

Nyckeltal

MSEK/SEK 2018 2019 2020 2021 2022"
Omsdttning 1186 1194 1077 1488 1710
Redovisat rorelseresultat 192 186 215 325 358
Varav jamférelsestérande - - - - =11
Resultat fore skatt 201 192 218 341 348
Vinst per aktie? 1,05 0,94 1,06 1,65 1,87
Utdelning per aktie 1,22 0,50 0,75 1,50

" Rullande 12 man per30juni 2022. 2 Avser kvarvarande verksamheter.

SVOLDERS KOMMENTAR

5434783 B-aktier

3,6 % av kapitalet och 1,2 % av rosterna
80,15 SEK/aktie (12 165 MSEK)
74%

186 MSEK

Svolders innehav
Svolders andel
Aktiekurs (borsvirde)
Andel av substansvirdet (UB)

Substansvirdebidrag

Den mycket omfattande och intensiva noteringen av nya bérsbolag un-
der framforallt 2021 avstannade 2022 i takt med sémre boérsklimat och
tydligare krav pa |6nsamhet hos de nytillkomna bolagen. Svolder var
restriktiva att teckna storre poster i bérsintroduktioner under denna
tidsperiod. Vi uppskattade dock att ett kvalitetsbolag som engcon valde
att bérsnotera sig under férsommaren 2022 och Svolder fick mojlighet
att deltaga som sa kallad ankarinvesterare. Genom investeringen pa 250
MSEK kom Svolder att bli nummer tre i storlek bland nytillkomna dgare
och nummerfem efter grundarfamiljen. Det dr synnerligen gladjande att
grundaren och évriga inom dgarfamiljerna valt att vdlja bérsnotering for
den framtida utvecklingen, framf&r andra alternativ.

Svolder uppskattar engcons marknadsposition i Norden och de till-
vaxtmojlighetersombolaget redantartillvarainorra Europa, Nordame-
rika och Asien. Orderingangen bekrédftaratt dessa mojligheter utnyttjas.
engcon ar mycket [6nsamt, da deras produkter pa flera sétt bidrar till
entreprendrers effektivitet och siakerhet. Tillvaxten dr ndstan uteslu-
tande organisk och har skett med egna medel, samtidigt som resultatet
medgivit god I6pande utdelning till dgarna. De finansiella malen ar of-
fensiva, men bolagets ledning har visat att de ar realistiska. En tredje
produktgeneration dr under kommersialiseringsfas, dér stora delar av
produktutvecklingskostnaderna dr tagna. Ledarskapet dr beprévat och
organisationen val rustad for fortsatt geografisk expansion.

Med engcons kvaliteter, historiska [6nsamhet och tillvaxtmajlighe-
ter har efterfrdgan pd bolagets aktier varit hog. Det avspeglas ocksa
i varderingen, som forutsdtter att koncernen langsiktigt lever upp till
sina finansiella mal. De framtidsmal och fokus som bolaget stallt upp i
samband med bérsintroduktionen bedéms samtidigt som vederhftiga
och majliga att uppnad. Dessa utgors av fortsatt organisk tillvaxt pa be-
fintliga marknader, 6kad merforsaljning och forsdljning av nya produkter
samt ytterligare effektiviserad produktion och inkdpsprocesser. Svolder
konstaterar att kvalitetsbolag av engcons karaktdr ar fa pa den svenska
bérsen och att bolagets solida rakenskaper sannolikt bor ses som dnnu
starkare dn vad de vid en forsta analys ger f6r handen.



FM Mattsson

GROUP

FM MATTSSON GROUP

FM Mattsson Group (FMM) utvecklar, tillverkar och séljer vattenkranar
och tillhérande produkter for kok, badrum och trddgard. Koncernen
ar en ledande aktor i Norden. Den positionen har etablerats genom
ett starkt fokus pa tekniska l6sningar, hog kvalitet, attraktiv design och
miljdvanlighet. De senaste aren har en internationell expansion skett via
forvarv av foretag i Nederlanderna och i Storbritannien. Produkterna
sdljs underde vdlkdnda produktvarumarkena FM Mattsson, Mora Arma-
tur, Damixa, Hotbath, Aqualla och Adamsez.
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Bolagets affarsidé dr att utveckla, tillverka och tillhandahalla I6sningar
for kok och badrum samt tjanster och service med hogt kundvérde.
Bolagets erbjudande till marknaden och kunderna bygger pa attraktiv
design, miljo- och hdlsovanliga produkter samt hog kvalitet och innova-
tion. Visionen &r att vara kundens forsta val i badrum och kok, genom
hallbar och modern design.

Den nordiska marknadspositionen dr stark genom egna forsdlj-
ningsbolag i Sverige, Norge, Danmark och Finland. Den internationella
ndrvaron har 6kat avsevart via férvarven av Hotbath och Aqualla Brass-
ware. De forvdrvade bolagen har en hogre tillvaxttakt och I6nsam-
het 4n de nordiska. Férvarven har hittills varit mycket framgangsrika
och bland annat tillfért ny design, bredare produktprogram och nya
forsdljningskanaler.

ROT-segmentet, utbyte av befintliga blandare, utgér 80—85 pro-
cent av FMMs forsdljning, vilket dr i nivd med den totala marknaden.
Marknadstillvaixten inom ROT-segmentet dr lag, men relativt stabil
runt 2 procent. Ovrig forsiljning sker till nybyggnation, med mer volatil
efterfragan.

Nyckeltal
MSEK/SEK 2018 2019 2020 2021 2022"
Omsdttning 1138 1313 1537 1825 1948
Redovisat rorelseresultat 8l 117 198 318 315
Resultat fore skatt 79 |14 132 308 303
Vinst per aktie 1,54 2,11 2,08 5,62 550
Utdelning per aktie 1,00 I,17 1,50 2,50

" Rullande 12 man per 30 juni 2022.

”Med en tydlig inriktning mot hallbara attraktiva
produkter och 6kad internationalisering har FM
Mattsson tagit nya steg framat. De senaste aren har
sjalvfallet varit utmanande med en pandemi som
stallt manga saker pa sin spets. Digitalisering, leve-
ransférmaga och sa klart vara medarbetares hilsa
och sidkerhet har varit hogst upp pa den dagliga
agendan. Darforar detextragladjandeattse den finalénsamma tillvaxt-
resa som vi uppvisat under en lingre period och under pandemin. En
stor del av forklaringen ar det starka engagemang och hjarta for vara
kunder som alla medarbetare visar i vardagen, i kombination med ge-
nomférda férvarv. Forvarvet av Hotbath 2019 etablerade oss pa allvar
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i Benelux, samtidigt som vi tillférde koncernen ett mer designinriktat
sortiment. Detta féljdes upp av vart senaste forvarv Aqualla Brassware
2021, som etablerade oss i Storbritannien och Irland. Just det senaste
forvarvetadderade dven nya badrumsprodukter till koncernen, som nu
gor att vi tar nya steg mot att erbjuda ett bredare badrumskoncept till
vara kunder. Ettfint exempel ar Mora X Collection som viintroducerar
i Norden och som iar ett designkoncept dar vara kranar erbjuds med
kompletterande speglar, tvdttstill och badkar. Detdr extra roligt att se
att vara forvarv inte bara etablerar oss internationellt, utan att vi sam-
tidigt kan skapa fordelar i var nordiska hemmamarknad genom forvar-
ven. Vi ser ocksa flera exempel dir vara nordiska erfarenheter skapar
fordelar i de forvarvade bolagen. Ett exempel ar inférandet av ett tydli-
gare hallbarhetsarbete dar vi minskar var miljopaverkan. Sist men inte
minst dr det ocksa mycket positivt att forvarven innebar att vi far nya
medarbetare med nya erfarenheter och kompetenser. Sammantaget
ser vi darfér fram mot att ta nya kliv framat med vara olika produktva-
rumarken, som alla talar attraktiv hallbar design.”

Fredrik Skarp, VD och koncernchef FM Mattsson Group

SVOLDERS KOMMENTAR

6 189 507 aktier

14,6 % av kapitalet och 6,4 % av rosterna
63,70 SEK /aktie (2 695 MSEK)
6,7 %

—-129 MSEK

Svolders innehav
Svolders andel
Aktiekurs (borsvirde)
Andel av substansvardet (UB)

Substanvardebidrag

Efteratt ha deltagit som enda ankarinvesterare vid borsnoteringen 2017
har Svolder successivt 6kat sitt dgande och ar idag den kapitalmassigt
storsta dgaren.

Viuppskattar det arbete som styrelsen och foretagsledningen gjort
sedan boérsnoteringen. Den 6kade geografiska och kundmadssiga risk-
spridningen, hojda tillvaxten och [6nsamheten som férvarven inneburit
anser vi i flera avseenden har skapat ett "nytt” FMM. Det har medfort
att de finansiella malen har justerats upp till 5 procents organisk tillvaxt
och en EBITA-marginal om |5 procent éver en konjunkturcykel. | vrigt
kvarstarmalen om en soliditet pa cirka 40 procent och en arlig utdelning
motsvarande cirka 50 procent av resultatet efter skatt.

Rakenskapsaret 2016, dvs aret fore bérsnoteringen, uppgick FMMs
totala omsdttning till | 109 MSEK, varav den internationella delen stod
for 118 MSEK. Andelen var saledes drygt 10 procent. Resultatet for
denna del var —2,3 MSEK. Under de senaste 12 mdnaderna, alltsd andra
halvaret 2021 och forstahalvaret 2022, var dentotala férsaljningen | 948
MSEK. Den internationella delen omsatte 770 MSEK och resultatet var
181 MSEK, vilketinnebaren marginal om drygt 23 procent. Omsattnings-
andelen uppgick till 40 procent och resultatandelen till 54 procent. Vart
attnoteradrattkirnverksamheteniNorden fran 2016 har utvecklats vl
med en betydande I6nsamhetsférbattring och en héjd marginal till drygt
I3 procent. De rationaliserings-, produktutvecklings- och marknads-
foringsatgarder som vidtagits har inneburit 6kad férsdljning och battre
resultat. Har utgdér omstruktureringen av, det under 2014 forvdrvade,
danska foretaget Damixa ett gott exempel.

Ytterligare en positiv effekt av forvdrven var att FMM minskade an-
delen forsdljning mot de starka nordiska grossisterna. Mot dessa kunder
sdtts priserna vanligen i arskontrakt som i vissa fall kan omférhandlas
vid halvarsskiften. | den internationella affaren dar kundkoncentrationen
ldgre och prissdttningen kan ske snabbare och mer flexibelt. Ett 6kande
inslagisdljprocessen dr digitalisering. Genom digital marknadsféring och
lattillganglig produktdata underldttar FMM for slutkunderna att handla
online hos aterférséljarna.

Utdver produktutveckling inom teknik och design blir kad milj6-
medvetenhet runt produkterna allt viktigare. FMM lagger stora resurser
pa sin produktutveckling. Utvecklingsarbetet har som mal att forse va-
rumadrkena med nya innovativa produkter varje ar.

FMM érfinansiellt starkt, vilket skapar mojlighet att langsiktigt inves-
teraifortsatt tillvaxt, savél organiskt som via forvarv. Beaktat den starka
historiska utvecklingen, drlikviditeten i aktien och analysbevakningen av
bolaget férvanansvart lag.



PORTFOLJ-
INRIKTNING

2022/2023

OMVARLDSFAKTORER

I detta avsnitt kommer de enligt Svolder viktigaste om-
varldsfaktorerna for verksamhetsdret 2022/2023 att be-
handlas. Svolders aktieurval 4dr bolagsspecifikt pa det satt
som beskrivs pd andra stidllen i drsredovisningen. Nedan
omnimnda externa faktorer forvantas paverka portfolj-
bolagen och aktiemarknaden pa olika sitt, vilket kan ge
upphov till portfoljférandringar. Texten ar skriven under
inledningen av oktober 2022.

Starkt forsamrad ekonomisk tillvaxt

Den globala ekonomiska aktiviteten avtar snabbt i styrka.
I efterdyningarna av pandemin covid-19 steg tillvixten
och olika flaskhalsar skapades i takt med aterhamtningen.
Dessa spidde pd en redan begynnande inflation, delvis ska-
pad av mycket expansiv penningpolitik frin samstimmiga
centralbanker.

Tillvaxtforviantningarna har skruvats ned i virlden.
Centralbankernas starkt férindrade penningpolitik fran
expansiv till restriktiv okar risken for recession i flera lan-
der. Kinas bristande vaccin mot covid -19 samt nedsting-
ningar av samhillen paverkar negativt, liksom risken for
energikris i Europa vintern 2022/2023. Till f6ljd av infla-
tionstryck och i de flesta fall svaga statsfinanser har reger-
ingar och parlament inte samma frihetsgrader som tidigare
att bedriva expansiv finanspolitik.

Forvantad BNP-tillvaxt i procent

Virlden USA  Euroland Kina Sverige
2020 =31 -34 =65 22 —24
2021 6,0 57 53 8,1 49
2022p 3,1 2,0 30 30 30
2023p 23 1,0 00 4,0 -0,5
2024p 2,6 1,5 1,0 4,0 1,0
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Barometerindikatorn — Tillverkningsindustri
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----- Historiskt genomsnitt

Den svenska konjunkturbarometern pekar tydligt nedat
och dr for tillfallet aven ldgre an medelvardet for de senaste
15 dren. Detdr framfor allt hushallen som har mycket nega-
tiva framtidsforvantningar, medan foretagen inte i samma
utstrackning ar oroliga. Ett gott utgangslage vad avser stora
orderstockar samt att exportbolagen gynnas av kronans
patagliga forsvagning utgor sannolikt orsaker till skill-
naderna i synsitt. Hushdllens stimningsldge ar for nar-
varande visentligt ligre dn under Finanskrisen 2008 och
inledningen av pandemin. Hojda drivmedels-, el- och livs-
medelspriser samt hojda rantor och oro for kriget i Ukraina
beror de svenska hushillen i mycket stor utstrackning.

Barometerindikatorn — Hushall
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----- Historiskt genomsnitt
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Nar ateruppstar synen pa Europas problem!?

Europa star fortsatt infor manga utmaningar. Till foljd av
pandemins effekter pa turismen i sodra Europa har EU for
forsta gdngen gemensamt tvingats uppta lan for att med bi-
drag stodja de mest utsatta linderna. Manga strukturpro-
blem kvarstdr och ska nu kombineras med brist pd energi,
hoga energipriser, svag tillvixt och att den ekonomiska mo-
torn Tyskland inte uppvisar samma tillvixt som tidigare.

Den ekonomiska utvecklingen i Storbritannien ar li-
kasd oroande. Landet hade framgéngar med vaccinationer
och hantering av covid-19, men de negativa effekterna av
Brexit pa bland annat varuimporten forefaller bli allt tydli-
gare. Dartill noterar landet en historiskt hog inflation, svag
valuta och mycket hoga energipriser. Landet ar dessutom
splittrat i synen pd europeiskt samarbete och i de for Stor-
britannien si centrala branscherna bank, finans och like-
medel sker bolagens investeringar i stor utstrackning nu i
lander inom EU.

Den forhallandevis nya EU-kommissionen forefaller
kunna hantera uppslitande politiska konflikter pa ett mer
konstruktivt sdtt dn sina foregdngare, 4ven om problem
finns kvar under ytan. De betydande flyktingstrommar
fran Ukraina som framfor allt paverkat linderna i centrala
och 6stra Europa har framgangsrikt kunnat hanteras utan
vare sig interna konflikter eller ovilja att anpassa sig till
EU:s massflyktsdirektiv. I takt med utékad mobilisering i
Ryssland finns forhojd risk for ytterligare flyktingstrom-
mar, som sikerligen inte kommer kunna hanteras lika
problemfritt.

Geopolitik och handelskonflikter

Den amerikanska administrationen, med president Biden i
spetsen, fortsitter att aktivt arbeta med allierade i Europa
och Nato. Foljaktligen ar retoriken gentemot dessa landers
forsvars- och handelspolitik starkt forandrad, dven om
inneborden dr forstarkta forsvarsanslag och kraftigt stod
till Ukraina. Detta ar gladjande och bra for den transatlan-
tiska sammanhallningen, Europas forsvar, europeisk och
amerikansk industri samt ytterst lindernas medborgare.
USA och vistvirlden driver en aktiv sanktionspolitik
gentemot Ryssland. Utover detta ar det ingen tvekan om
att det fortsatt rader ett lagintensivt handelskrig mellan
USA och Kina. Skarmytslingar diaremellan fortsatter och
det dr endast Rysslands krig i Ukraina samt upptrappade
agitation som kan fa tonldge eller dtgarder att mildras. Ki-
nas ekonomi ir idag virldens nist storsta. Eftersom detta
inte dr en Oppen ekonomi utan drivs av en kombination av
marknadskrafter, monopol och stark offentlig styrning sa
uppstar stindiga osidkerheter kring hur landet och dess f6-
retag utvecklas samt hur medborgarnas kopkraft forand-

ras. Den kinesiska regimens anseende i omvirlden fortsit-
ter samtidigt att forsamras, inte minst till f6ljd av covid-19s
utbrott, behandlingen av oliktinkande, utvecklingen i
Hong Kong och hoten mot Taiwan. Den nya stormakten
fortsdtter samtidigt omdaningen av ekonomin fran ett pro-
ducent- och exportdominerande naringsliv till ett samhille
som mer kommer att paverkas av inhemsk konsument- och
serviceefterfrigan. Mycket talar anda for att tillvaxttak-
ten fortsdtter att utvecklas i en for landet mindre gynnsam
riktning.

Den geopolitiska destabiliseringen fortsdtter att utspe-
las i Mellanostern, men faller i skuggan av Rysslands krig i
Ukraina och Putins hot att anvinda kdrnvapen. Regionens
stormakter Israel, Iran och Saudiarabien bevakar noga sina
intressen och virnar sina respektive kontakter bland stor-
makterna. Utover en eskalerad militar konflikt i Rysslands
ndromrdde, s dr nigon form av blockad eller viapnad kon-
flikt som beror Taiwan det som kommer f4 storst negativ ef-
fekt pd den ekonomiska utvecklingenivirlden. Taiwan stdr
ndmligen for en myckethogandel avvdrldens produktionav
halvledare och andra strategiska elektronikkomponenter.

Valutor

Under de senaste tolv manaderna steg den amerikanska
dollarn mycket kraftigt mot i princip samtliga varldens
valutor. En kombination av geopolitisk oro, fallande rava-
rupriser och FED:s forandrade penningpolitik torde vara
huvudorsaker. Den svenska kronan var extra svag under
denna tidsperiod och har dven forsvagats mot Euron. Sma
valutor drabbas ofta nér det dr turbulens pa kapitalmark-
naderna eller allmidn oro i virlden. Utlindskt investerings-
kapital har i stor utstrackning lamnat den svenska borsen
samtidigt som Riksbanken och Riksgilden av svarforklar-
liga skal salt onormalt mycket kronor. Kronforsvagningen
gynnar svensk exportindustri, samtidigt som den goér im-
portdyrare och dirmed ytterligare pressar upp inflationen.

Svenska kronan férsvagad
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Férandrade insatsvarupriser

Efterfragan pa industrimetaller foljer ekonomins utveck-
ling, inte minst den i rdvaruberoende linder i Asien. I takt
med nedrevideringar for den ekonomiska tillvaxten i varl-
den, pandeminedstangningar i Kina och det stigande vir-
det pA USD har en starkt uppatgdende pristrend for rdvaror
brutits och ersatts aven motsvarande svag under det senaste
halvaret. Detta har dock i begrinsad utstrickning gynnat
lander utanfor USA. Priset pa olja och naturgas noterar en
sarskild utveckling, d& de i stor utstrackning paverkas av
vastvirldens sanktioner mot den historiskt stora exporto-
ren Ryssland. Men, dven hir kan konstateras ett trendbrott
for oljepriset under senare tid.

Kopparprisets utveckling i USD
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CENTRALBANKERNA
ANDRAR BETEENDE

Centralbankerna bedrev under lang tid en expansiv pen-
ningpolitik med mycket 1dga styrrantor och aktiva forvirv
av obligationer. Detta var mojligt och i manga fall 6nskvirt
utifrdn olika allvarliga storningar pd kapitalmarknaders
funktionssitt eller for att stimulera foretag under pan-
demin. Trots detta slog inflationen aldrig rot och det hos
centralbanker gingse mélet om tvd procents inflation 6ver-
triffades inte patagligt forrdn tecknen blev allt tydligare
under hosten 2021. Centralbankerna, med 6nskan att inte
forsvara den ekonomiska aterhimtningen efter pandemin,
argumenterade linge att de inte sdg ndgra allvarliga infla-
tionstendenser. Detsamma gillde mdnga landers expan-
siva finanspolitik. Det blev dirfor investerarna som till slut
borjade kriva hogre ersittning for att acceptera allt hogre
negativa realrdntor och da sattes bollen i rullning.

Den amerikanska centralbanken FED:s instillning ar
ledande for 6vriga vdrldens motsvarigheters ageranden.
Till foljd av att FED har som sitt huvudfokus den ameri-
kanska ekonomins ldngsiktiga tillvixt och inte primart sta-
bilt penningvirde, vilket historiskt varit exempelvis tyska
Bundesbanks uppgift, sd foljer investerarna intensivt vad
som kommuniceras frain FED. Kampen mot inflation 4r
dock i dagsliget 6verordnad tillvixten dven for FED och
det faktum att man reagerat sent, gor att dess argumen-
tation sannolikt kommer vara kirv och dimpande under
en lingre period 4n vad som kanske ar nodvindigt utifran
medborgarnas forvintningar om svag ekonomisk tillvixt
och inflation.

USA har for narvarande en sd kallad inverterad yield-
kurva, namligen att obligationer med korta loptider ger en
hogre avkastning dn de med ldnga. Detta ar ett tecken pa
aktiva dtstramningar frin FED:s sida. Nar yieldkurvan blir
flackare och de langa obligationsrantorna borjar stabilise-
ras, sd skapas successivt forutsittningar for en lugnare si-
tuation pé kapitalmarknaderna. P4 fungerande rantemark-
nader stiger inte obligationer med lang [6ptid samtidigt som
den ekonomiska tillvixten forvintas vara svag.

Sverige — 10-arig Statsobligationsrénta i procent
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SVAGA STATSFINANSER

Flertalet industrilander har fortsatt att dka sina statsskul-
der som andel av BNP. Aven om det varit nédvindigt for att
bemistra pandemin covid-19, har olika former av statsstod
till foretag och medborgare haft negativa effekter pa bud-
getunderskott och statsskulder. En redan bracklig situation
har foljaktligen blivit allvarligare, i synnerhet nar osiker-
het finns om nivdn och lingden pé dessa stimulanser. Inte
minst ir det oroande atti-linder som betraktas som sikra
lantagare” pa kreditmarknaderna, som exempelvis USA,
har budgetunderskott ldngt 6ver vad som historiskt ansetts
som omdomesgillt. Sedan tidigare vet vi ocksd att det ar
svart for politiker i demokratier att ta impopuldra, men
nodvindiga beslut. Risker finns att populistiska aktorer, i
flera lander och med starkt varierande ideologisk grund, d&
kan tvinga fram dnnu svagare statsfinanser. Problem, som
direfter riskerar att dverforas till exempelvis banksystem,
valutasamarbete eller migrationsoverenskommelser. Det
gdr visserligen inte att undantagslost spara sig ur kriser,
men olika bevis pd svag budgetdisciplin riskerar att i tider
av finansiell turbulens bli dyrbara for medborgarna.

Budgetunderskott som andel av BNP i procent

-12 i I

—16- i i i i i i i i i

° o c c o c < c ]
c 2 K g 20 I Py s c
~ ~ ] s g £ =} = ¥
(S H - o @ g
& £ £
=
2
B 2020 N 2021 2022p [ 2023p | 2024p ©

Ur svenskt statsfinansiellt perspektiv dr utgangslaget mer
gynnsamt dn for flertalet OECD-ldander, 4ven om de svens-
ka hushéllen i stillet 4r hogt beldnade samt att kommuner
och regioner drivs med betydande 16pande underskott och
standigt dr i behov av statliga stod. Det dr darfor vdsent-
ligt att foretagsklimatet inte forsimras, sa att mojligheter
finns for okad sysselsdttning genom anstillningar som inte
finansieras med offentliga medel. Det svenska loneldget dr
i ett internationellt perspektiv inte sa hogt, men produkti-
viteten utanfor exportindustrin utvecklas svagt. Brist pd
utbildad arbetskraft, linga eller mycket langa tillstdnds-
processer samt allt fler alarmerande kommentarer kring
framtida elforsorjning dr siarskilt oroande. Det nyligen
avslutade svenska riksdagsvalet och en ny regering forand-
rar sannolikt inriktningen pa flera plan, men dtgarder som
gynnar foretagande, effektiviserar offentliga sektorn, han-
terar brottslighet och korruption riskerar alla att hamna
i skymundan av sikerhetspolitik, NATO-ansokan, EU-
ordforandeskapet och politiska kompromisser.
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STARKA BOLAGSFINANSER

Foretagen dr & andra sidan vanligen vilkonsoliderade,
effektiva och har trimmat sitt rorelsekapital. Det giller i
Sverige, men ocksa i stor utstrickning som en generell be-
skrivning for den etablerade, industrialiserade virlden. De
svaga statsfinanser som kannetecknar manga lander gil-
ler inte foretagen, som i flertalet fall har Idg skuldsittning.
Baksidan ar att foretagens investeringar trots det historiskt
laga ranteldget inte 6kade i den utstrickning som politiker,
medborgare och centralbanksforetradare onskade.

Industriella foretag har foredomligt hanterat betydan-
de problem inom leverantorskedjor och logistik, trots tidvis
stangda granser och permitterad personal under pandemin.
I flera fall har dven besparingsmojligheter identifierats. In-
vesteringar i digitaliserad teknik for mer automatiserad
produktion och distribution lar fortsitta i snabb takt. De
storningar i ekonomin som pandemin och Rysslands krig
skapat har samtidigt resulterat i betydande ravaruprisupp-
gdngar samt bristsituationer av elektronikkomponenter,
transporttjanster och ravaror. Detta har ocksa resulterat i
lageruppbyggnader i flera led av virdekedjorna. Obalanser
i varufloden har pd senare tid avtagit i styrka och kommer
fortsatt att gora det i takt med den forsvagade ekonomiska
tillvaxten. Det torde dven medfora anpassningar av foreta-
gens stora varulager och forstirka resultatsvangningarna.

Storre fokus har de senaste dren riktats mot bolagsfor-
varv och aterkop av egna aktier snarare an organiska inves-
teringar. Vid nuvarande rantenivder och borslage kommer
i stallet storre fokus att riktas pd utkop av redan noterade
bolag. Den svenska kronans svaghet har skapat attrak-
tiva forvarvsobjekt for inte minst amerikanska bolag och
investerare.

VARDERING OCH
PORTFOLJTANKAR

Svolders aktieportfolj ar koncentrerad och ska i normalfal-
let bestd av aktier i maximalt 25 bolag med en 6vre borsvir-
degrdans om cirka 20 miljarder SEK. Placeringsuniversum
utgors av drygt 200 vid Nasdaq Stockholm noterade sma
och medelstora bolag med ett medianbolags borsviarde om
cirka 3,4 miljarder SEK, dvs. nagot mindre dn Svolders.

Svolder fokuserar pa bolag med etablerade affirsmo-
deller, sunda finanser, langsiktig tillvixt och god utdel-
ningsformaga. Med ett sddant portfoljurval ar mojlighe-
terna storre att ”Overvintra” i simre tider och senare fa del
av portfoljbolagens forbattrade konkurrenskraft.

Den linga positiva borstrenden i Sverige brots vid ars-
skiftet 2021/2022. Aktier som d& var hogst vdarderade vir-
derades da relativt sett ned i forhallande till de lagst var-
derade. Dessa virderingsforhallanden har under senare
ar inte varit monstret pa aktiemarknaderna, da forviantad
tillvaxt varderats valdigt hogt av investerarna. I takt med
tilltagande oro for hogre statsobligationsrantor forindra-
des emellertid trenden till att investerarna fokuserade mer
pa lagre virderade bolag med vinster i nartid snarare dn i
bolag med forviantningar om framtida tillvixt och resultat.
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Nyckeltal for virdering av sma- respektive storbolag

Virderingar baserade pa aggregerad niva av bolag inom respektive storlekssegment. Stora banker paverkar storbolagens nyckeltal och fastighetsbolagen de sma i motsvarande grad.

P/E adj P/E adj

Virdering 2022p 2023p
Smabolag 12,5 12,5
Storbolag 14,5 13,3
Differens -20 -08
FCFyield FCFyield

Virdering 2022p 2023p
Smabolag 4,0 % 7,1%
Storbolag 4,1 % 58%
Differens —0,1 % 1,3%

EV/Sales EV/Sales EV/EBITA EV/EBITA
2022p 2023p 2022p 2023p
1,0 1,0 11,0 10,5

2,1 2,0 14,5 12,1

=1, =10 =35 =16
Divyield Divyield ROE P/BV
2022p 2023p 2022p 2022p
32% 4,0% 12% 1,8
34% 39% 14 % 2,6
-02% 0,1 % -2% -08

P/E adj: Justerat P/E-tal (borskurs / justerad vinst peraktie) EV:Enterprise value (bérsvdrde + nettoskuld) ~ Sales: Omsdttning  EBITA: Resultat fore finansiella poster och ev goodwillavskrivningar

FCFyield: Free cash flow yield (rérelsens kassaflode / omsattning) ~ Div yield: Direktavkastning (utdelning / bérskurs)  ROE: Avkastning pa eget kapital

Forandring kursutveckling mellan
hogt och lagt varderade bolag

Relativ virdeutveckling fér tva typer av europeiska sma och
medelstora bolag i forhallande till bérsutvecklingen
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Densvenskaborsen har,enligt Svolders formenande, snabbt
kommit att bli normalt eller till och med ldgt virderad sett
till manga nyckeltal. Det dr samtidigt var bedomning att
analytiker annuinte anpassatsina resultat och forsiljnings-
prognoser utifran de allt svagare signalerna for ekonomisk
tillviaxt i Sverige och omvirlden.

Sverige — Prognos 12 man framatblickande P/E-tal
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P/BV: Borskurs/eget kapital

Virderingsstodet for mindre och medelstora bolag har for-
andrats till det positiva under det senaste aret. Det hdanger
samman med att borskurserna forsvagats mycket och mer
an for de stora bolagen. Flodet till den svenska aktiemark-
naden av mindre bolag, som historiskt varit hogt, har
avstannat.

Smébolag relativt storbolag i procent
12 man framatblickande P/E-tal premie (+)/rabatt ()
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Analytikers vinstprognoser for 2022 och 2023 justerades
snabbt upp efter att oron for pandemin klingat av. Bérsbo-
lagens resultatrapporter har generellt sett infriat investe-
rarnas forvantningar. Orderldge och forsdljning har oftast
overtriffat prognoserna, medan marginalpressen pa senare
tid blivit alltmer kdnnbar. Positiva effekter av genomforda
besparingar kvarstar liksom priseffekter niar varulagren
omsitts. Fortsatta hoga forvantningar hos analytikerka-
renkringtillvixtoch vinstmarginaler torde behova justeras
ned i takt med att effekterna av de forsimrade konjunktur-
betingelserna blir mer kdnnbara for foretagen. Detta dr sir-
skilt synligt bland konsumentnira produkter och tjinster.
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Smabolag EV/omsittning
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——— EV:Enterprise Value (b6rsvirde + nettoskuld)
----- Genomsnitt: |,3x

Utdelningarna borjar i bolag med etablerade affirsmo-
deller normaliseras efter pandemin, men i manga nyligen
noterade bolag ir den finansiella styrkan lag och behovet
av riktade nyemissioner ir mer sannolikt dn utdelning.
Forviantningarna om hojd direktavkastning bygger ndstan
uteslutande pé siankta aktiekurser utan ligre utdelnings-
prognoser. Om framtida vinster och kassafloden forandras
till det negativa riskerar analytikernas utdelningsforvint-
ningar att vara for hogt stillda.

Smabolag direktavkastning
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----- Genomsnitt: 3%

Heterogent smébolagssegment

Smabolagsaktiers vardeutveckling har som grupp overtrif-
fat de storre bolagens allt sedan ”IT-kraschen” vid mille-
niumskiftet, men med undantag for perioden precis runt
Finanskrisen 2008 och nu under 2022. Det gar att visa att
mindre bolag haft snabbare vinsttillvixt dn stora under en
langre tid, i flera fall beroende pa framgéngsrika forviry,
vilket inte alltid kdnnetecknat stora bolag.

Marknaden for smd och medelstora bolag brukar lik-
stillas med det placeringsuniversum som ticks av Carnegie
Small Cap Return Index (CSRX), dvs. upp till cirka 79 mil-
jarder SEK i borsvirde. Som framgatt pa flera platser i drs-
redovisningen ir detta dock ett heterogent urval av bolag,
savil verksamhets- som virdemissigt. Under senare dr har
gruppen bolag inom CSRX med borsviarden 6ver 20 mil-
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jarder SEK utvecklats battre an de dirunder. Nagon sddan
kursutveckling framgdr dock ej under 2022.

Den forklaring som brukar anges ar att olika index-
produkter och borshandlade fonder (ETF) av aktielikvi-
ditetsskal uppstiller granser for sina investeringar, dar
miniminivier omkring 2 ooo MUSD verkar sammanfalla
med deras placeringsstrategi. Detta forefaller sannolikt, d&
varderingen ocksa dr hogre for just den storre gruppen. Un-
der 2022 har det utlindska dgandet av svenska smdbolag
minskat och ibland dramatiskt. Detta kan dven utgora en
forklaring till att utfallet avvikit fran tidigare.

I segmentet bolag med borsvarden under 20 miljarder
SEK upplever Svolder att analys- och forvaltarkonkurren-
sen om intressanta placeringar dr mindre dn bland de storre
bolagen, savil inom CSRX placeringsuniversum som dar-
over. Det ar tydligt dven nir det giller borsintroduktioner,
dédr Svolder ar en naturlig samtalspart for investmentban-
ker och dgare.

Branschfokus

Svenska industribolag utgor kdrnan i svenskt naringsliv
och samhille samt dr starka i ett globalt marknadsperspek-
tiv. Kan industribolagen parera aktuella forandringar i ef-
terfrdgan och hantera storningar i leveranskedjor, hojda
energipriser och valutafluktuationer sa att rorelsemargina-
lerna bibehdlls kan de fortsatt framsta som intressanta in-
vesteringsobjekt. Industriféretag i bred mening dominerar
ocksa Svolders aktieportfolj. Det dr Svolders uppfattning
att de svenska industribolagen har bittre internationell
exponering, mer erfarna foretagsledningar, ett starkare
prisledarskap samt battre formdga att uppfylla uppstdllda
resultatforviantningar 4n motsvarande svenska finans- och
tjdnsteforetag.

Den hogst belanade sektorn pa borsen, dvs. fastighets-
branschen, har drabbats hdrt av hojda rantor och okade
yielder (avkastningskrav). Problemet for bolagen torde inte
iforsta hand vara befintlig verksamhet, dd vakansgraderna
dn sa linge ar 1dga och kassaflodena klarar ett hogre rin-
telage. Problemen uppstdr snarare nir krediter behover re-
finansieras och sirskilt nir foretagsobligationsmarknaden
fungerar ddligt. Detta skapar inte minst oro hos utlandska
investerare, som vanligen arbetat med betydligt lagre bela-
ningsgrader dn som kdnnetecknar svenska fastighetsbolag.
Langsiktigt dr det ocksd sannolikt att fastighetsbolagens
gynnsamma skatteregler inte kommer att besta. Tidigare
presenterade utredningar vittnar om en politisk vilja att
hoja skatteuttaget i sektorn, liksom hos banker och andra
finansiella foretag. En mycket sannolik finansieringskalla
finns i fastighetssektorn dir tillgdngarna inte fysiskt kan
flyttas utanfor landets grianser, dir relativt sett fa arbets-
tillfillen finns, skatteeffektiviteten dr branschstandard och
stora formogenheter har skapats. Till foljd av de kraftiga
kursfallen i sektorn bor man som investerare selektivt ut-
virdera bolag med erfaren foretagsledning, lokal kdanne-
dom, sunda finanser och stabila hyresgister.
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Bygg- och anliggningsforetag brottas med betydande
kostnadsinflation pd insatsvaror och dessutom av firre nya
byggstarter och projekt. God kontroll och effektiva bygg-
processer brukar dessutom inte kdnneteckna sektorforeta-
gen, men besvarligare tider leder ocksa till forbattringar.
Branschen ir personalintensiv och brukar dessutom alltid
bli premierad fran politiskt hall nir finanspolitiska atgar-
der ska vidtas i ligkonjunktur. Det finns ocksé en latent
brist pa billigt byggda bostader till rimliga hyror eller for-
sdljningspriser. Mycket talar for att branscherfarenhet,
starka marknadspositioner och gott kassaflode kommer
vara sarskilt virdefullt for sival rena byggbolag som 6vriga
byggrelaterade foretag. Har kan sdrskilt nimnas byggma-
terialforetag, som mer har karaktdren av industriforetag
an entreprenadbolag. Beroendet av nyproduktion ar dar
heller inte lika stort som hos entreprenadbolagen, dd ROT-
marknaden ofta kompenserar.

Sverige — Konsumentfortroende och lagernivaer
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Disponibelinkomsterna hos svenska hushéll forsamras nu
kraftfullt, till skillnad fran utvecklingen under de senaste
tio dren. Hushallens fortroende ar rekordlagt infor framti-
den och torde starkt paverka fastighetspriser och konsum-
tion. Samtidigt ar foretagens lager pd historiskt hoga ni-
vaer. For ménga bolag inom bostadsutveckling, e-handel,
konsumentkapitalvaror och konfektion maste fokus nu
riktas pa kassaflode och resultat, eftersom sdvil investe-
rare som konsumenter nu sviker manga delvis nya affars-
modeller. Varumairkens attraktionskraft och linderexpo-
nering forvintas fa allt storre betydelse och foretag som
kan kombinera olika handelsmonster hos konsumenterna
bedoms ha bast forutsdttningar att utvecklas val. Interna-
tionell konkurrenskraft och bolagens formdaga att anpassa
sina tjanster till olika hallbarhetsideal blir likasa alltmer
centrala for framgang. Aktieurvalet i sektorn blir individu-
ellt snarare dn branschrelaterat.
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SAMMANFATTNING

Sammantaget bedoms 2023 bliett svagt ar for varldsekono-
min och flera linder stir infor eller befinner sig i recession.
En dterhimtning kan mycket vil dréja till 2024 och under-
stods inte av centralbankernas nuvarande restriktiva pen-
ningpolitik i syfte att bekimpa hoginflation. Den s kallade
”top down” analysen blir dirmed negativ. Vad giller analys
utifrdn bolagen (”bottom up”) sd dr den likasa negativ ur
vinstperspektiv de nairmast kommande kvartalen och dven
aren, men dar den ldngsiktiga varderingen blivit mer aptit-
lig till foljd av kursfallen. P4 sikt ar det inte heller logiskt att
tro pa samtidigt hoga rantor och svag ekonomisk tillvaxt.

Svolder anser att den kraftiga kursnedgdngen under
2022 for svenska aktier generellt sett gjort bolagsvirde-
ringarna attraktivare i ett globalt och tidsmassigt langre
investeringsperspektiv. Detta galler sirskilt i forhdllande
till de prognosticerade vinster, kassafloden och finansiella
stallning som analytikerna pd aktiemarknaden presen-
terar. Bedomningen ar dock att dessa ar for optimistiska
och att nedrevideringar i nartid kommer vara nodvin-
diga. Det ar darfor sannolikt att ett forhallandevis svagt
borsklimat kommer prigla &tminstone den forsta delen av
verksamhetséret.

Smébolag EV/EBITA
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De smé bolagen, som ofta verkar i andra branscher dn
de stora, har inte lingre en hogre virdering dn de stora.
I oroliga borstider prioriteras aktiers omsattningsbarhet
och historik, vilket tenderar att beléna storre bolag. Over
tid har emellertid aktier i sma och medelstora bolag 6ver-
triaffat stora bolags utifrdn framfor allt snabbare tillvixt
och resultat. Langsiktigt fortjanar aktier, enligt Svolders
uppfattning, ocksd en hogre virdering relativt alternativa
tillgadngsslag som fastigheter, stats- och foretagsobligatio-
ner samt banksparande. Direktavkastning, aktiekursers
vinstprocent (vinst/borskurs) och den underliggande risk-
premien for aktier talar for detta.
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Flodena av nya bolag till aktiemarknaden ar f4. De som
kommer noteras utgor sannolikt de kvalitativt basta bo-
lagen och fortjanar att noggrant analyseras. Det kommer
dock rada brist pa riskvilligt kapital bland manga investe-
rare, inte minst privatpersoner med hog riskvilja. Det gor
att ytterligare aktieutplaceringar fran tidigare borsintro-
duktioner, defensiva nyemissioner och forviarvsfinansie-
ring med eget kapital blir betydligt dyrare for existerande
aktiedgare dn tidigare.

Fokuseringen mot bolag med hallbarhetsprofil (ESG)
bedoms fortsitta, men med storre kritiskt betraktelsesatt
vad giller virdering och inriktning dn tidigare. Affdrs-
modeller méste i 0kad utstriackning vara etablerade och
lonsamma.

Risken for ytterligare konflikter inom viarldshandeln ut-
gor ett betydande hot, siarskilt mellan USA och Kina samt
Ryssland och Vistvirlden. Om detta inte eskalerar brukar
de ofta syniska kapitalmarknaderna dock i stallet fokusera
pa ekonomiska variabler som ekonomisk tillvixt, rintor,
resultat och utdelningar.

Verksamhetsdret 2022/2023 har inletts med mycket
svag borsutveckling, dven nar hdnsyn tas till den tidigare
svaga kursutvecklingen under kalenderdret 2022. Mark-
nadsbedémningar 6ver enskilda manader och kvartal ar i
det langre perspektivet inte sarskilt avgorande. Den initialt
hoga osdkerheten kring inflation, rintor och konjunktur
gor att borsvarderingar latt hamnar i det dolda och gor att
de negativa riskerna generellt 6verviager mojligheterna i det
kortsiktigare perspektivet.

Réntenivaer och konjunktur i otakt
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Léangsiktigt ar det ologiskt att se hoga rantor, inflation och
svag ekonomi. Inflationen har storst forutsdttningar att
minska i USA utifrdn stark valuta och hog andel inhemsk
energiproduktion. Inkopschefsindex PMI sjunker sedan
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cirka tolv manader och nirmar sig index 50, som brukar
utgora skillnaden mellan positiv och negativ ekonomisk
tillvaxt. Nar FED kan notera att inflationen inte ldngre dr
ettbetydande problem, finns férutsdttningar for avgorande
trendbrott pa olika delar av kapitalmarknaden. Viar dannu
inte ddr, men kan mycket val vara det senare under verk-
samhetsdret 2022/2023 och dd kommer investerarna ater
att soka sig mot aktiemarknaden. Sannolikt prioriteras da
kvalitetsbolag med hog grad av marginalstabilitet, struktu-
rell tillvixt och hog lonsamhet pa sysselsatt kapital.

Flodet av kapital till aktiemarknaderna kan fortsitta
att vara svagt nar hushdllen pa olika sitt tvingas finansiera
hogre levnadsomkostnader och ett dyrare boende. Bors-
nedgdngen ar dock redan sa kraftig, vilket gjort vardering-
en av manga aktier attraktiv i ett langsiktigt perspektiv.
Aven aktiemarknadens underliggande riskpremie ir hog
fastdn den historiskt tillfalligtvis varit hogre vid andra kri-
ser an dagens.

Sverige — Riskpremie
(vinstavkastning” minus 10 ars obligationsrinta)

10% -

! Resultat/bérskurs

Aven om omsittningsbarheten fortsitter att vara svag pa en
mindre effektiv aktiemarknad som smdbolagsmarknaden
sa finns forutsdttningar for att Svolders mangdriga analys-
och forvaltningsarbete inom sitt aktiemarknadssegment
ska kunna utnyttja de sarskilda marknadstillfillen som da
ofta uppstéar. Svolders egna kapital ar historiskt hogt, aven
om det fallit det senaste verksamhetsaret. Det virderas uti-
frdn marknadsvarden pa tillgingarna, men péverkas inte
kassaflodesmassigt av aktiekursrorelser eller utfloden fran
saljande aktiedgare som sker hos fonder niar andelsdgare
saljer fondandelar. Dartill har Svolder vid verksamhetsar-
ets inledning en betydande kassaposition.
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FREDRIK CARLSSON

STYRELSE

EVA CEDERBALK

JOHAN LUNDBERG

Styrelsens ordférande.

Kungsbacka, fédd 1970.
Civilekonom.

VD i Sénerna Carlsson Family Office.
Invald 2013.

Har arbetat som global analyschef for SEB
Enskilda, aktiechef pa Andra AP-Fonden
samt i London pa Bank of America Merrill
Lynch och HSBC.

Ovriga styrelseuppdrag: Resurs Holding AB,
Solid Férsdkringar AB och Sten A Olsson
pensionsstiftelse.

Aktieinnehav privat och via bolag:
61 600 B-aktier.

ANNA-MARIA
LUNDSTROM TORNBLOM

Stockholm, fédd 1952.
Civilekonom.
Invald 2015.

Har tidigare bland annat varit VD pa SBAB
Bank AB och Netgiro International AB
samt haft ledande befattningar pa If Skade-
forsakring, Dial Forsdkring och inom
SEB-koncernen.

Ovriga styrelseuppdrag: Borgo AB (ordf),
Econans AB (ordf), Gimi AB, Green City Fer-
ries AB och lkano Group S.A.

Aktieinnehav: -

CLAS-GORAN
LYRHEM

Stockholm, fodd 1977.

MBA utbildning fran SSE och SU i Stockholm
samt National University of Singapore.

Grundareav NFT Ventures Group AB (NFT).
Invald 2020.

Har tidigare haft ledande befattningar inom
svenska och globala betalkortsféretag,
bl a EnterCard, Citibank, MasterCard och
PayTech.

Ovriga styrelseuppdrag: Utover styrelse-
uppdrag i NFT &r han dven styrelseledamot
i Investment AB Stentulpanen (ordf), Olands
Bank AB, Betsson Group AB (ordf), CoinSha-
res och Loomis Group AB.

Aktieinnehav: -

MAGNUS MALM

Goteborg, fodd 1971.

Deldgare och styrelsemedlem i Wakakuu
AB som driver mode-sajten Wakakuu.com.

Invald 2017.

Ovriga styrelseuppdrag: Bl a Kewluto
Horseliving AB, Provobis Holding AB, RCL
Holding AB och StrategiQ Capital AB.

Aktieinnehav: 172 000 B-aktier privat samt
| 167 732 A-aktier och | 333 332 B-aktier

som deldgare av en tredjedel i StrategiQ
Capital AB.

Goteborg, fodd 1961.
Civilekonom.

VD Fastighets AB Josefina och Fastighets
AB Kalvringen.

Invald 2020.

Har arbetat som aktiechef pd Andra AP-fon-
den, Associate Director pa KPMG Corpo-
rate Finance, Ekonomichef pd Bilspeditions
finansbolag samt Auktoriserad revisor pa
Ohrlings Coopers & Lybrand.

Ovriga styrelseuppdrag: Formica Capital AB
och Stena Fastigheter AB.

Aktieinnehav: -

Norrkoping, fodd 1964.

Ekonom.

Invald 2021.

Grundare, ensam dgare och VD till
Magnentuskoncernen.

Ovriga styrelseuppdrag: Utover styrelse-
uppdrag i sina egna bolag, dven styrelseleda-
mot i Nordic Exhibitions & Events AB (ordf),
Spotscale AB, Happy Moments Norrképing
AB (ordf), School Parrot AB, Norrképing
Citysamverkan Ek For, NKPG City i Samver-
kan AB, Ostia Fastighetsutveckling i Norr-
koping AB samt i Danske Banks lokalstyrelse
i Norrkoping.

Aktieinnehav privat och via bolag:
685 179 A-aktier.

Beroendeférhallanden enligt Svensk kod for bolagsstyrning och

Nasdaq Stockholms regelverk for emittenter.

Styrelsens ledaméter dr samtliga oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen.
Av dessa ledamoter dr Anna-Maria Lundstrom Térnblom beroende i férhallande till Svolders stérsta aktiedgare.

REVISOR

OHRLINGS PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HUVUDANSVARIG REVISOR
HELENA KAISER DE CAROLIS

Auktoriserad revisor. Jarfalla, fédd 1971. Vald 2020.
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Utbildning:
Akademisk
Annan

ULF HEDLUNDH

MEDARBETARE

Anstillningstid:
‘ Merin 10 ar

Mindre an 10 ar

PONTUS EJ]DERHAMN

&

Aldersférdelning:
‘ 30-34ar

55-59ar
60—-64 ar

MAGNUS MOLIN

Verkstillande direktér.
Fodd 1960.
Civilekonom.

Anstélld 1993. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1983. Tidigare analys- och forvaltnings-
ansvarig inom Alfred Berg Fondkommission
respektive Alfred Berg Kapitalférvaltning.

Aktieinnehav (direkt och indirekt via
forsakringslosning): 508 000 B-aktier.

Styrelseuppdrag: Arla Plast AB (publ) och
GARO Aktiebolag (publ).

Ekonomichef.
Fodd 1967.
Gymnasieekonom.

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

Aktieinnehav (direkt och indirekt via
forsakringslosning): 483 202 B-aktier.

Aktiechef.
Fodd 1961.
Civilekonom.

Anstdlld 1994. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1987. Tidigare arbetat som analytiker
pa Alfred Berg Kapitalférvaltning och Ratos.

Aktieinnehav (direkt och indirekt via
forsakringslosning): 370 000 B-aktier.

Styrelseuppdrag: SFF — Sveriges Finansanaly-
tikers Férening AB och Sveriges Finansanaly-
tikers Service AB.

CHARLOTTE NYBLIN

JOHAN SELLING

Ekonomiassistent.
Fodd 1965.

Anstdlld 2000. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 2000. Tidigare arbetat med ekonomi
pa olika foretag.

Aktieinnehav (direkt och indirekt via
forsakringslésning): 32 000 B-aktier.

Analytiker/forvaltare.
Fadd 1990.
Civilekonom (M.Sc.).

Anstilld 2018. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 2012. Tidigare arbetat som analytiker
pa Deutsche BankilLondon och SEB Equities.

Aktieinnehav (direkt och indirekt via
forsakringslosning): 27 000 B-aktier.

For respektive medarbetares kontaktinformation, se Svolders hemsida.
Medarbetarnas aktieinnehav per 2022-09-30.




HALLBARHETSRAPPORT

ALLBARHET
UR ETT HELHETS-
PERSPEKTIV

Virldshandel

Sysselsdttning

Skattebetalare Arbetsvillkor

Ekonomisk Vilfirdssamhille
avkastning
Hushélla med Bidrar till

ekonomiska resurser samhillsekonomi

EKONOMISK SOCIAL

Prioritering av nya Forsvar av
investeringar demokrati

Etik

Jamlikhet

Resurser for

produktutveckling Positiv
och innovationer samhillsutveckling

Miljopaverkan

Utveckling av miljoteknik

EKOLOGISK
1987 presenterade Al brukningsgap mel-

FN rapporten ”Our Hushallande med insatsfaktorer lan i- och u-linder.
Common Future”,

o

Firre naturkatastrofer Social vilfird noterar

ocksa benimnd ”Brundt- inte minst en mycket

land-rapporten”. Grunden ojimn inkomstférdelning
for rapporten var 6nskan att mellan lander och inom linder,

skapa ett starkt skydd for miljon aven om utvecklingen i Kina och In-

samtidigt som ekonomisk och social ut- dien minskat ojimlikheten.
veckling bejakades. Arbetet leddes av den tidi- Svolder hianfor mycket av sitt hallbarhets-
gare norska statsministern Gro Harlem Brundtland. Am- arbete till den namnda FN rapporten ”Our Common Fu-
bitionen var att forena linderna i att tillsammans skapa ture”. Svolder bedomer att positiv ekonomisk tillvaxt ar
forutsittningar for en hallbar utveckling i varlden. centralt for en fredlig och hallbar utveckling i virlden. Till-
Hallbar utveckling enligt rapporten vilar pd tre grund- vaxtkan ocksa skapas genom ett effektivare utnyttjande av
stenar: ekonomisk tillvixt, skydd fér miljon och social vil- befintliga resurser i samhillet samt i utvecklingen av miljo-
fard. Ekonomisk tillvixt ir nodviandig for att dstadkomma teknik. Det kommer inte vara krigforande linder, korrupta
forbattrade levnadsforhallanden for lindernas medborga- regimer eller linder i ekonomisk kris som kommer att driva
re, men fokus maste ocksd inriktas pa att skapa tillvixtutan utvecklingen av miljohdnsyn och tillvaxtivarlden.
att skada miljon. Rapporten betonar sirskilt behovet for Svolders 6verordnade mal dr att langsiktigt skapa en
tredje virldens linder av en vil fungerande virldshandel. positiv avkastning, som over tid dessutom overstiger olika
Miljoteknisk utveckling sker pa ett flertal omraden, inte jamforelseindex, for samtliga bolagets aktiedgare. Detta
minst inom energiframstéllning och effektivisering. Ut- gor Svolder genom att fokusera pa vardetillvaxt for saval
vecklingen sker i huvudsak i den industrialiserade virlden, portfolj som enskilda aktieinnehav.

samtidigt som det rader ett konsumtions- och resursfor-
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De olika ekonomiska, ekologiska och sociala delarna
inom héllbarhetsfrdgorna ar, enligt Svolder, intimt forknip-
pade med varandra. Virldshandel ar centralt for utveck-
lingen av vilstand i mdnga linder. Foretagen ska i mark-
nadsekonomin drivas av att skapa ekonomisk avkastning.
Denna ger forutsdttningar for beskattning och utnyttjande
avvasentliga samhillsfunktioner. Foretagen forvintas hus-
halla med olika resurser liksom prioritera investeringar i
en resurssndlare produktionsapparat. Utveckling av miljo-
teknik skapar ekonomiska och miljomassiga fordelar, samt
kan reducera bland annat hushallens utnyttjande av olika
insatsfaktorer som exempelvis rdvaror och energi. En god
miljomassig utveckling dr positivt for samhallsekonomin.
Foretag skapar arbetstillfillen och skatteunderlag. Detta
ar formodligen den storsta basen for valfairdssamhallet och
mojliggor en jamlik, jamstalld och etisk utveckling i na-
ringsliv och samhille. Marknadsekonomin utgor grunden
forettvdl fungerande samhalle och naringsliv och ska alltid
virnas och forsvaras, i yttersta fall aven militirt.

Svolders styrelse har sedan 2002 tillimpat en etisk po-
licy. En 6versyn gors drligen. I ett sdrskilt avsnitt anges hur
bolaget [6pande ska arbeta med olika hallbarhetsfragor
samt agera i hindelse av konstaterade 6vertradelser.

SVOLDERS OLIKA ROLLER

Svolders strategi ar att uppnd en god langsiktig avkastning
genom att vara en ansvarsfull investerare och aktor pa
aktiemarknaden.

Svolders utgdngspunkt dr att marknadsekonomi och
privat dgande dr grunden for god samhallsutveckling, val-
stdnd och demokrati. Borsen ar kanske den mest tydliga
marknadsplatsen for marknadsekonomin, och darmed
central for en langsiktig utveckling som ar héllbar ur flera
olika perspektiv. Med aktorer som upptrader ansvarsfullt
inom marknadsekonomin skapas forutsittningar for att de
samlade marknadskrafterna leder till en héllbar tillvaxt.
Detta betyder ocksa att aktorer som inte foljer marknads-
ekonomins spelregler, savil enligt lag som vedertagen prax-
is, bor kritiseras.

Svolder verkar for sina aktiedgare. I det tillhorande hall-
barhetsarbete som Svolder bedriver har bolaget olika roller.

Analys- och investerarrollen

Svolder stravar efter att investera i foretag vilka har forut-
sattningar for att delta i hdllbar utveckling samt som kan
bidra till god ekonomisk avkastning for Svolder.

» Portfoljbolagen utvirderas separat i analysfasen uti-
frén varje foretags unika forutsdttningar, bedomning
av omvirldsfaktorer och makroekonomiska scenarier.

» Portféljbolagen identifieras utifrdn faktorer som avvi-
ker, eller riskerar att avvika, fran Svolders syn pa hall-
barhet i ett helhetsperspektiv och paverkar uppstillda
avkastningskrav.

Agar- och forvaltarrollen

Svolder forvintar sig att portfoljbolag och dess foretradare
agerar ansvarsfullt och etiskt.

»  Svolder uppmuntrar i sina bolagskontakter portféljbo-
lagen att beakta hédllbarhet i ett helhetsperspektiv for
langsiktigt vairdeskapande.

» Svolder stravar efter att tillfora specifik kompetens i
styrelser inom ramen for arbetet i olika valberedningar.

» Svolder stimulerar styrelser och foretagsledningar att
inkludera hallbarhetsarbetet i sina affirsmodeller och i
arbetet med strategi- och affirsutveckling.

» Svolder virdesitter att portfoljbolagen limnar tydlig
och foretagsspecifik information om sitt hallbarhets-
arbete, istillet for tillimpning av generella checklistor.

Rollen som publik aktor pa aktiemarknaden

Svolder verkar for en langsiktigt hdllbar och positiv ut-
veckling pa aktiemarknaden genom att:

» Arbeta for bolagsstyrningsfragor, dar ”Svensk kod for
bolagsstyrning” utgér miniminivan.

» Verka for att borsbolagen och dess olika intressenter
upptrader korrekt pd aktiemarknaden, i samhallet och
inom marknadsekonomin.

» Foresprdka sjdlvreglering, god affirsetik och ”sunt for-
nuft”. Allt ska inte avgoras i domstol.

» Ldmna tydliginformation om sdvil det egna som portfolj-
bolagens arbete for hdllbarhet ur ett helhetsperspektiv.

ETISKA VARDEGRUNDER FOR BOLAGETS
VERKSAMHET OCH FORVALTNING

Svolderinvesteraribolag som bedéms kunna bidra till bolagets mal om god
avkastning. Svolders uppfattning dr att en genomtankt strategi for miljo-
och etikfragor i normalfallet ar en forutsdttning for att bygga och bevara
starka foretag och varumarken. Bast forutséattningar att uppna langsiktigt
god avkastning och vardedkning uppstar i féretag vars handlingar foljer
gdllande lagstiftning, konventioner, borsregler etc., samt ndr hdnsyn tas till
milj6 och etik. Svoldertar hansyn till dessa fragor dels som ett naturligt led
i samband med sin analysprocess, dels som dgare.

Skulle hdndelser intrdffa eller brott mot lagar, eller gangse etiska principer,
upptéckas i ett aktieinnehav dr 6ppen och adekvat informationsgivning
fran aktuellt bolag nédvéndig. Likasa att atgarder vidtas, sa att brottet
eller handelsen inte aterupprepas. Svolder kan i egenskap av dgare agera
patryckare for aktiv forbattring, likasa kan ett innehav sdljas av denna
anledning. VD informerar styrelsen om sadana handelserintréffar och vilka
atgdrder som vidtagits eller avses att vidtas.

FASTSTALLD AV STYRELSEN I MARS 2022




DIREKT MILJOPAVERKAN

Med endast fem anstillda, arbetandes i en kontorslokal,
sa dr Svolders direkta klimatpaverkan mycket begransad.
Atgirder for att forbittra bolagets miljoarbete ses trots
detta lopande 6ver.

Som ett led i miljoarbetet finns ett avtal med ett dtervin-
ningsforetag for battre hantering av kontorets avfall och re-
turpapper. Aluminiumburkar och flaskor har valts bort till
formdn for kranvatten. Skrivare med dubbelsidig utskrift
anvinds for att reducera pappersforbrukningen. Investe-
ringar i energisndla datorer och skarmar har ocksa gjorts.

Bolaget har inga tjanstebilar. I den mén det dr praktiskt
genomforbart anviands telefon- och videokonferenser for
savil interna som externa moten. Tjansteresor sker med tag
ndr sd ar praktiskt mojligt. I forsta hand anvands elektro-
nisk overforing av dokument, i andra hand post. Om bud-
tjdnster anvands sker det nidstan uteslutande via cykelbud.

Svolders aktiedgare erhéller bolagsinformation pa det
satt de onskar, vilket ar vardefullt ur ett informationsper-
spektiv. Tryckt material, hemsint med post, distribueras
till de aktiedgare som meddelat detta till bolaget via enkat-
formulir eller genom eget initiativ.

KOMPLETTERANDE UPPGIFTER

Svolders héllbarhetsrapport beskriver bolagets syn pa hall-
barhet i ett helhetsperspektiv. I drsredovisningen forekom-
mer pd ett flertal stillen information som ir av sarskild
vikt i samband med frigor rorande hédllbarhet. Svolders
affirsidé och investeringsfilosofi anges i sirskilt avsnitt pa
sidorna 17-20. Bolagets visentligaste identifierade risker
omnamns i notforteckningens sidor 82—-83. I analysarbetet
intar riskbedomning ur ett brett hallbarhetsperspektiv ett
viktigt inslag, liksom vid enskilda investeringsbeslut. Svol-
der triffar 16pande samtliga portfoljbolag. Da utgor fragor
till portféljbolagen kring miljo, antikorruption, manskliga
rittigheter, sociala frigor och personalfrdgor naturliga
diskussionsomraden.

Svolder har en liten organisation och informell organi-
sationsstruktur. Personalfragor hanteras lopande med re-
spekt for den enskilde medarbetaren och under beaktande
av gillande regelverk. Till f6ljd av att bolaget endast har
fem anstillda undviksiregel olika former av personaldata i
nyckeltalsform, d4 sidana kan vara oforenliga med hiansyn
till medarbetarnas personliga integritet.
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HALLBARHETSRAPPORT

REVISORNS YTTRANDE
AVSEENDE DEN LAGSTADGADE
HALLBARHETSRAPPORTEN TILL
BOLAGSSTAMMAN I SVOLDER AB
(PUBL), ORG.NR §56469-2019

Uppdrag och ansvarsfordelning

Det idr styrelsen som har ansvaret for hallbarhetsrapporten
for rikenskapséret 1 september 2021 till 31 augusti 2022
pdsidorna s4—56 och for att den dr upprittad ienlighet med
arsredovisningslagen.

Granskningens inriktning och omfattning

Vir granskning har skett enligt FARs rekommendation
RevR 12 Revisorns yttrande om den lagstadgade hallbar-
hetsrapporten. Detta innebir att var granskning av hall-
barhetsrapporten har en annan inriktning och en visentligt
mindre omfattning jimfért med den inriktning och omfatt-
ning som en revision enligt International Standards on Au-
diting och god revisionssed i Sverige har. Vianser att denna
granskning ger oss tillricklig grund for vart uttalande.

Uttalande

En héllbarhetsrapport har upprattats.
STOCKHOLM DEN DAG SOM FRAMGAR
AV VAR ELEKTRONISKA SIGNATUR
OHRLINGS

PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HELENA KAISER DE CAROLIS
Auktoriserad revisor




Svolder presenterade i sin drsredovisning 2015/2016 centrala
punkter i sin syn pa hallbarhet. Denna information har
direfter utgjort basen for bolagets hallbarhetsrapport,
sasom idag framgar av lag- och borskrav. Svolder har i dessa
sammanhang alltid podngterat vardet av en samlad syn pa hall-
barhet, dess koppling till respektive bolags strategi samt férma-
gan att arbeta konkret.

| takt med 6kad medvetenhet och fokus for inte minst miljé och
sociala fragor har policies och olika yttranden fran bolagen och
dess foretrddare ibland blivit mer centrala @n det faktiska arbe-
tet. Inte sdllan ertappas bolag och myndigheter med atgirder
som star i konflikt med fina ord i olika externa dokument.

Svolder vill med detta avsnitt i arsredovisningen sarskilt foku-
sera pa nagra konkreta fall hos vara portféljbolag. Det dr nar
fokus inriktas pa bolagens sétt att pa ett korrekt vis verka gent-
emotsinaolikaintressenter ocharbeta konkret med héllbarhet
som nodvéndiga férandringar uppstar, inte i stelbent redovis-
ning pa EU-niva eller i svulstiga uttalanden skrivna av externa

personer langt ifran bolagens verksamhet.




engcon

Overgripande hallbarhetsstrategi

engcon har identifierat fyra huvudsakliga fokusomraden
for att konkretisera bolagets hallbarhetsarbete; klimat och
miljopaverkan, sikerhet vid anvindande av gravmaskiner,
socialt ansvar samt ansvarsfulla affarer. Bolaget dr miljo-
certifierade enligt ISO 14001:2015 samt foljer darutover ett
antal branschgemensamt uppstallda riktlinjer.

Hallbara produkter

engcon ar global marknadsledande tillverkare av tiltro-
tatorer, vilka anvinds av entreprenadmaskiner for att re-
surs- och energieffektivt utféra arbete, minska risken for
arbetsplatsolyckor samt forbéttra arbetsmiljon. de platser
dir de utfor arbete. Allvarliga arbetsplatsolyckor férekom-
mer vid entreprenadarbeten. Riskerna for dessa reduceras
nir redskapsbyten kan ske direkt fran maskinhytten i stil-
let for manuellt arbete i narheten av gravmaskinen, genom
anvindning av snabbfisten samt tillimpningar som EC-
Oil och Q-Safe. Forskning och utveckling (FoU) ir sedan
bolagets grundande en central del av verksamheten och en
grundforutsittning for att bolaget ska kunna fullfélja sin
produktstrategi och kontinuerligt vidareutveckla produk-
terna. engcon bedriver flera FoU-samarbeten med maskin-
och styrsystemutvecklare samt virldens storsta OEM:er i
syfteattintegrera bolagets produkter och genom respektive
parts spetskompentens tillsammans skapa bittre produk-
ter. FoU har historiskt i sin helhet kostnadsforts det raken-
skapsdr de uppstatt. For 2021 motsvarade kostnaderna for
FoU 4,2 procent av koncernens forsiljning.

Konkret exempel

Resurshushdllning och FoU

Tiltrotatorer 6kar en gravmaskins effektivitet och mins-
kar dess klimatpdverkan. En marknadsbedomning ar att
maskinens produktivitet 6kar med cirka 25 procent vid
jamfort med gravande utan tiltrotator, exklusive effekten
att det ddrigenom behovs firre anliggningsmaskiner for
att utféora samma mangd arbete. For en 30 tons gravmaskin
medfor detta en drlig brinslebesparing pd uppskattningsvis
6 o0oo liter. Utover en kostnadsbesparing for entreprenoren
om cirka 100 0oo SEK/4r, sd reduceras utslippen av koldi-
oxid (CO,) med drygt 16 ooo kg per ar. Over en grivma-
skins ekonomiska livslingd om ungefir sju &r motsvarar
detta mer 4n 110 000 kg reducerade CO, utslapp. Det finns
madnga satt att dskddliggora denna utslappsmangd, exem-
pelvis med volymen av 100 st Globen eller utslappet fran
en fullsatt buss som dker ett och ett halvt varv runt jorden.

engcon har utvecklat en tredje generations tiltrotator,
med lansering pa massor under hosten 2022. Med den nya
generationen infors teknologi som aldrig tidigare anvants
pa gravmaskiner och ett tydligt steg tas mot framtidens
elektrifierade, uppkopplade och autonoma gravmaskiner.
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Harborsarskltnamnas battre tillvaratagande av hydraulis-
ka krafter genom lastkdnnande system, med bl a reducerat
energibehov som f6ljd och som darvid kan mojliggora alter-
nativa brianslen som el och elhybridlosningar i framtiden.

Socialt arbete

Bolaget jobbar for att sikerstilla vilbefinnande genom
att vara en attraktiv och engagerande arbetsgivare med
en stark foretagskultur och viardegrund. Denna bygger
pa engagemang, professionalism, flexibilitet och initiativ.
engcon har samarbeten med skolor i Stromsunds kommun
och deltar kontinuerligt pd universitetsmassor i syfte att
attrahera relevant kompetens till bolaget, uppratthalla be-
folkningsmangden samt framja utvecklingen i Stromsunds
kommun. Genom engcon har det varit mojligt att bygga en
ny idrottshall i Stromsund. Bolaget har darefter tecknat ett
tiodrigt sponsringsavtal med kommunen.

engcons huvudkontor ligger i Stromsund. Dar bedrivs
FoU samt produktion jamsides med administration och
ekonomisk styrning. Antalet anstdllda i koncernen var
2021 motsvarande 327 st heltidsanstillda, varav 149 vid
enheterna i Stromsund. engcon ar Stromsunds storsta pri-
vata arbetsgivare och under de senaste tio dren har antalet
anstadllda ndstan fordubblats. engcon ar ett lonsamt foretag
och betalar darigenom bolagsskatt, foretradesvis i Sverige.
De senaste tio rikenskapsédren har den svenska delen av
koncernen betalat 450 MSEK i statlig inkomstskatt. Dartill
har skattekraft skapats via anstalldas 1oner samt via affars-
relationer med olika leverantorer till koncernens bolag.

Svolders bedémning

engcon ar ett foretag som mycket val fyller sin plats i samt-
liga delar av pajdiagrammet pd sidan 54. Det utgor darmed
ett utmarkt exempel 6ver foretagens mycket viktiga roll for
skapandet av vilfard och utveckling i samhallet. Genom
framgédngsrikt [onsamt foretagande skapas skattekraft,
ekonomisk utveckling och dven tillvaxtiett perspektivsom
i engcons fall successivt blir mer globalt. Via investeringar
ochgedigetFoU-arbetetillfors resurser for produktion, pro-
duktutveckling och innovationer for att ldngsiktigt trygga
foretagets utveckling. I den sociala dimensionen kan kon-
stateras engcons viktiga delar for sysselsattning och bidrag
till inte minst lokalsamhallet i Stromsund, en glesbygds-
kommun i Norrlands inland med minskande befolkning
och svagt skatteunderlag. Som en ansvarstagande arbetsgi-
vare med nolltolerans mot korruption utgor foretagsgrup-
pen dessutom en forebild for etiskt foretagande och sund
arbetsmiljo. Vidare kan konstateras att engcons produkter
effektiviserar entreprenadarbeten och reducerar dirmed
miljopéaverkan, forebygger arbetsplatsolyckor samt hushal-
lar med insatsfaktorer. Genom olika satsningar inom FoU
utvecklas kontinuerligt produkterna for att effektivisera
anviandningen och reducera miljopaverkan i 6verensstim-
melse med koncernens uppstillda hallbarhetsagenda. Upp-
foljning sker med hjilp av olika typer av nyckeltal, sdval rent
ekonomiska som hédllbarhetsmassiga.
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VIVA

WINE GROUP

Overgripande hillbarhetsstrategi

Viva Wine Group (”Viva”) har visionen att vara den mest
héllbara aktoren i sin bransch och hoppas inspirera kon-
kurrenter och samarbetspartners att folja deras exempel.
Koncernens hallbarhetsredovisning dr framtagen i enligt-
het med GRI (Global Reporting Initiative) Standards pa
Core-nivd. Viva forhdller sig dven till FN:s globala hillbar-
hetsmal dir 7 stycken utav 17 betraktas som sarskilt bety-
delsefulla for koncernen och en hallbar affir.

Hallbara produkter

Viva bestdr av en samlig entreprenérsdrivna bolag som
tillsammans utgoér Nordens ledande vinkoncern. Bolagen
utvecklar, marknadsfor och siljer vin i Sverige, Norden och
Kontinentaleuropa. Koncernen har linge varit en pionjar
inom hallbarhet vilket bidragit till kommersiell framgang
och en marknadsledande position inom ekologiskt och
etiskt certifierat vin. Inom koncernen dr man man om att
verksamheten bedrivs pa ett hdllbart sitt, i alla led. For att
nd koncernens héllbarhetsvision genomfors satsningar pa
héllbar odling och produktion samt pa en hallbar trans-
portkedja. Vidare sker forsiljning av etiskt certifierade
produkter som marknadsfors ansvarsfullt och distribueras
genom kontrollerade forsiljningskanaler. Med en global
rackvidd och samarbeten med vinproducenter pd flera kon-
tinenter, virnar Viva dven om att arbetsvillkor ska vara
sunda och lokalsamhillen vilmdende. Krav stills bland an-
nat pd attsamtliga producenter ska folja Amfori BSCIs upp-
forandekod for goda arbetsvillkor i produktion och odling,
som baseras pa FN:s deklaration om mianskliga rittigheter
och pa ILO:s konventioner.

Systembolaget, som utgor Vivas storsta kund och
forsiljningskanal, identifierar i sin egna definition over
dryckessortimentets mest hallbara val, tre huvudsakliga
kriterier. Dessa ar miljocertifierad olding och produktion,
forpackning med lagre klimatavtryck samt godkant re-
sultat i analysen av arbetsvillkor i odling och produktion.
Vivas egna héllbarhetsstrategi och fokusomrade stimmer
saledes vil 6verrens med vad som efterfrigas och bedoms

betydelsefullt i kundled.

Konkret exempel

Viva ser hallbara transporter och férpackningar som be-
tydelsefulla faktorer for att minska koncernens klimatpa-
verkan och darigenom uppfylla méal om klimatneutralitet.
Tillsammans med producenter och logistikpartners stri-
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var Viva kontinuerligt efter att optimera distributionen
och utveckla smarta forpackningslosningar med lagre
klimatavtryck.

Forpackningar utgor ett av de omraden med storst kli-
matpaverkan i koncernen. Det beror pa tillverkningspro-
cessen, forpackningens vikt samt pa dess dtervinningsgrad.
Over tva tredjedelar av Vivas totala forsiljningsvolym i
Sverige dterfinns idag i klimatsmarta forpackningar, sisom
bag-in-box, tetra, lattviktsglas och PET. Ett okat inslag av
hallbara forpackningsalternativ har lett till att Viva suc-
cesivt minskat klimatpéverkan fran forpackningar under
de senaste aren, matt som kg CO,/liter. Vidare har Viva
bidragit till finansieringen och utvecklingen av initiativen
Svensk Glasatervinning samt Forpacknings och Tidnings-
insamlingen. Tillsammans har initiativen bidragit till att
Norden etablerat en virldsledande roll for glas- och pap-
persdtervinning. I Sverige innebar det att 93 procent av in-
samlat glas dtervinns till nya flaskor.

Vad galler varutransporter har Viva i Europa stallt om
majoriteten fran lastbil till tdg. Omstallningen innebar om-
kring 75 procent lagre klimatpaverkan pa likvardiga fard-
strackor. For langre transporter nyttjas sjofrakt som ocksa
leder till viasentligt lagre utsldpp gentemot 6vriga alternativ.
Utover det klimatkompenserar Viva for kvarvarande trans-
port-och forpackningsrelaterade utslapp via investeringar i
Solvatten, vilket dr en vattenreningslosning som bidrar till
forbattrad halsa, jamstalldhet och minskad klimatpéver-
kan. Inom e-handelsverksamheten i Europa stravar Viva
efter att minska sitt klimatavtryck genom att minimera
returgraden samt samarbeta med budfirmor som enbart
anvinder drivmedel av fornyelsebar karaktir.

Under heldret 2021 minskade Viva koncernens sam-
manlagda transport- och férpackningsrelaterade utslipp
med 4,3 procent per liter, trots logistikrelaterade storningar
frén pandemin.

Svolders bedémning

Att producera och distribuera vin globalt har en paverkan
pa miljon. For att framstidlla kvalitativ dryck med lagt
klimatavtryck kravs samarbete och insatser fran flera av
viardekedjans aktorer. Som marknadsledare dr det bety-
delsefullt att Viva vdrdesatter och driver ett aktivt héllbar-
hetsarbete, identiferar praktiska atgarder och publicerar
mitbara resultat. Sedan lange har hallbarhet varit en stark
drivkraft och viktig framgangsfaktor for koncernen, inte
minst genom satsningar pa ekologiskt och etiskt certifierat
vin. Svolder uppskattar Vivas konkreta tillvigagdngssatt
och bedémer att ett sunt och miljovinligt gdngbart foreta-
gande dven leder till storre affirsmassig framgang pa sikt.




@ elanders

GROUP

Overgripande hallbarhetsstrategi

Elanders hallbarhetsarbete bedrivs utifrdn FN:s globala
mal for hallbar utveckling. Fokusomriden dr miljo och
klimat, medarbetare, sociala forhallanden och minskliga
riattigheter samt etik och antikorruption. I sitt hallbarhets-
arbete stravar bolaget efter att stindigt forbattra proces-
ser, produktionsmetoder och produkter som tillsammans
bidrar till ligre miljopdverkan over hela livscykeln. Idag
ar hallbarhet en integrerad del i Elanders affirsmodell och
koncernen ser det bide som en ldngsiktig ansvarsfriga och
affarsmojlighet.

Hallbara produkter

Sedan borsintroduktionen 1989 har Elanders utvecklats
fran ett lokalt tryckeri i Sverige, till att bli en global tjans-
televerantor med verksamhet pa fyra kontinenter. Idag ar
Elanders primart verksam inom logistikbranschen, dar
koncernens erbjudande grundar sig i att hantera och bidra
till optimering av kunders material- och komponentfloden.
I det arbetet spelar hallbarhet en viktig roll eftersom ett
resurseffektivtarbetssittinnebar lagre kostnader och redu-
cerat klimatavtryck. Genom ett aktivt hdllbarhetsarbete,
ser Elanders en mojlighet att bade skapa varde for bolagets
kunder samtidigt som den interna lonsamheten forbattras.
Elanders kunder utgors av stora multinationella foretag,
som fdr allt hardare krav pa sig vad galler hallbart och an-
svarsfullt foretagande. Dessa kravarihoggrad dven aktuel-
la for foretagens samarbetspartners som Elanders. Darmed
styrs Elanders eget héllbarhetsarbete i stor utstrackning
utifran krav som stills fran uppdragsgivare. Ofta stipule-
ras det genom interna miljo- och kvalitetskrav som kunder
onskar att leverantorer efterlever. Under 2021 rekryterade
Elanders for forsta gangen en hallbarhetschef till koncer-
nen, vilket bland annat gav en signal om det 6kade fokuset
pd hdllbarhet internt.
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Konkret exempel

Elanders har identifierat omradet Life Cycle Management
som ett av fyra strategiska tillvixtomraden for koncernen.
Inom omrédet har Elanders tagit initiativ till att utveck-
la en egen klimatvinlig tjanst med fokus pd dteranviand-
ning av anviand elektronik. En stor andel av en produkts
miljopaverkan harror fran dess tillverkning. En ny dator
kraver exempelvis omkring 1,8 ton rdvaror sisom vatten,
kemikalier och energi i sin tillverkningsprocess. Genom att
forlanga livslingden pa befintlig elektronik kan koldioxid-
utslapp och materialdtgdng minskas avsevart. Miljomas-
sigt innebar det en stor besparingspotential eftersom Elan-
ders uppskattar att upp emot 977 procent av den elektronik
som dtertas kan ateranvindas i stdllet for att atervinnas.
Inom tjansteomrddet Renewed Tech hanterar Elanders
arligen cirka 1oo ooo dldrade IT-enheter, sisom datorer,
bildskarmar, skrivare, mobiltelefoner, servrar och andra
datortillbehor. T stdllet for att kunden skrotar elektroni-
ken ser Elanders till att den restaureras och siljs vidare pa
en andrahandsmarknad. Pa sa vis kan produkternas livs-
langd forlingas och koldioxidbesparingar goras. Genom
Elanders tjanst kan kunden ta ett globalt ansvar for sin an-
vinda elektronik och diarigenom bidra till en mer cirkular
ekonomi. Vidare far kunden en mer korrekt vardering pa
sin dldrade elektronik som ofta innehar ett icke ovisentligt
virde pa andrahandsmarknaden. Totala besparingar avse-
ende CO,-utslapp uppgar till cirka 17 ooo ton fran Elanders
Renewed Tech-verksambhet.

For de produkter som inte kan dteranvandas sakerstal-
ler Elanders att atervinning sker pd miljomassigt korrekt
satt. En stor del riskerar annars att hamna pa soptippar i
utvecklingslander dir de antingen blir liggande alternativt
branns upp, vilket fororenar luft, mark och vattendrag nir
farliga kemikalier lacker ut.

Svolders bedémning

Som global aktor inom logistikbranschen och tjanstepart-
ner till multinationella féretag har Elanders en viktig roll
i att driva hdllbarhetsframjande initiativ och arbetssitt.
Darfor ar det av siarskild betydelse att Elanders valt att
satsa kapital och resurser pd att utveckla ett globalt hall-
barhetsinriktat tjansteerbjudande for hantering av dldrad
elektronik. Utdver att organiskt utveckla erbjudandet har
Elanders genomfort flera forvirv som ytterligare starkt
koncernens kompetens inom omradet. Med sin globala
kundbas och infrastruktur har Elanders en konkurrensfor-
del och mojlighet att ta en aktiv roll i omstillningen mot en
hallbar och cirkuldr ekonomi. Svolder uppskattar Elanders
hallbarhetsstrategi och bedomer att koncernen har goda
mojligheter att fortsatt vara en attraktiv partner till sina
kunder och samtidigt bidra till att deras klimatavtryck
minskar 6ver tid.




FORVALTNINGS-
BERATTELSE

MED BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT
2021-09-01 — 2022-08-31

Org.nr. 556469-2019

Styrelsen och verkstallande direktoren for Svolder Aktie-
bolag (publ), ”Svolder”, far hirmed avlimna drsredovis-
ning, koncernredovisning och bolagsstyrningsrapport for
perioden 2021-09-01-2022-08-3T.

Efterfoljande resultat- och balansrakningar, kassa-
flodesanalyser, eget kapitalrakningar och boksluts-
kommentarer utgor en integrerad del av drsredovisningen.
Hallbarhetsrapport jamte revisorsyttrande dterfinns pa
sidorna 54—56.

Det heldgda dotterbolaget Svolder Fonder AB har under
riakenskapséret ej bedrivit ndgon verksamhet varfor raken-
skaperna, om inget annat anges, avser sivil koncernen som
moderbolaget.

Belopp anges i MSEK, forutom resultatdispositionen
samt not 2—9 och 12-13, vilka anges i kSEK. Resultat per
aktie, not 11, anges i SEK.
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VERKSAMHETEN

Svolder AB ir ett investmentbolag som huvudsakligen in-
vesterar i svenska sma och medelstora foretag, med bors-
viarden understigande 20 miljarder SEK, som ir noterade
pa Nasdaq Stockholm. Svolders 6verordnade mal ar att,
med en fullt investerad aktieportfolj, langsiktigt skapa
en positiv totalavkastning som visentligen 6verstiger den
svenska smabolagsmarknaden métt som Carnegie Small
Cap Return Index (CSRX). Jamforelser gors i forsta hand
mot Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), men ocksa
mot Stockholmsborsens (Nasdaq Stockholm) breda mark-
nadsindex, SIX Return Index (SIXRX).

Bolagets A- och B-aktier dr noterade pd Nasdaq
Stockholm.

Moderbolagets site ar Stockholm och verksamheten
bedrivs i moderbolagets lokaler pa Birger Jarlsgatan 13,
11T 45 Stockholm. Postadress: Box 70431, 107 25
Stockholm.

0000000000O0O0OOOOOOOO
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BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

BOLAGSSTYRNING INOM SVOLDER

Svolder ar ett publikt svenskt aktiebolag och regleras dar-
med dels av svensk lagstiftning, fraimst genom aktiebolags-
lagen, dels av Nasdaq Stockholms regelverk for emittenter
som foreskriver tillimpning av Svensk kod for bolagsstyr-
ning ("Koden”). Koden giller for alla svenska aktiebolag
vars aktier dr upptagna till handel pd en reglerad marknad
i Sverige. Det finns tva reglerade marknader i Sverige, Nas-
daq Stockholm och NGM Equity.

Svolder tillimpar Koden sedan drsstimman 2009.
Denna bolagsstyrningsrapport avser verksamhetsdret
2021/2022. Nagra avvikelser fran Koden for denna period
har inte identifierats. Svolder har inte heller ndgra 6vertra-
delser mot varken Nasdaq Stockholms regelverk for emit-
tenter eller god sed pa aktiemarknaden.

Bolagsstyrningsrapporten dar granskad av bolagets
revisorer.

Bolagsstyrningsstruktur i Svolder

Aktiedgare genom

bolagsstimma

'_-

1
4
1
1
1
1

-_‘

Styrelse - -

Ersittningsutskott

Svolders tre beslutsorgan bestdr av bolagsstimman, sty-
relsen och verkstillande direktoren. Dessa stér i ett hierar-
kiskt forhallande till varandra. Aktiedgarnas kontrollor-
gan dr revisorerna. Vid bolagsstimman utser aktiedgarna
en styrelse och revisorer. Styrelsen ar ytterst ansvarig for
Svolders organisation och forvaltning. Hela styrelsen utgor
revisionsutskott och inom styrelsen finns ett sarskilt ersatt-
ningsutskott, se vidare pa sidorna 64-65.

Styrelsen tillsatter verkstallande direktor. Revisorerna
ska pd uppdrag av bolagsstimman granska drsredovis-
ningen samt styrelsens och den verkstillande direktorens
forvaltning under rakenskapsaret. Svolders valbered-
ning foreslar styrelseledamoter och revisorer for val vid
bolagsstimman.

Visentliga externa regelverk
» Aktiebolagslagen
» Redovisningslagstiftning
» Nasdaq Stockholms regelverk for emittenter

» Svensk kod for bolagsstyrning
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Visentliga interna regelverk och riktlinjer
» Bolagsordning
»  Styrelsens uppforandekod och arbetsordning
» Instruktion for styrelsens revisionsutskott
» VD-instruktion
» Placeringsinstruktion
» Behorighetsinstruktion
» Attest- och utanordningsinstruktion
» Utdelningspolicy
» Etisk policy (Hallbarhet)
» Informationspolicy

» Riktlinjer for bestimmande av ersittnings- och andra
anstillningsvillkor for ledande befattningshavare

» Pensions- och forsikringspolicy

AKTIEAGARE SAMT AGAR- OCH
AKTIEKAPITALFORANDRINGAR

Ienlighet med bolagsordningen kan aktiedgare, efter anso-
kan hos bolagets styrelse, omvandla A-aktier till B-aktier.
Under verksamhetsaret genomfordes ingen omstimpling.

Svolder genomforde, i enlighet med beslut fran drsstam-
man 2021, under januari 2022 en uppdelning av bolagets
aktier (sa kallad aktiesplit 4:1). Bolaget hade pa balans-
dagen totalt 102 400 000 (25 600 000) utestdende aktier,
fordelat pd 4 982 688 (1 245 672) A-aktier och 97 417 312
(24 354 328) B-aktier.

Antalet aktiedgare per den 30 juni 2022 var enligt sta-
tistik fran Euroclear cirka 59 0oo (48 000) st. Det institu-
tionella dgandets andel 6kade ndgot under dret och upp-
gick till cirka 13 (12) procent av aktiekapitalet och cirka
9 (8) procent av rostetalet. Andelen utlandskt dgande 6kade
och uppgick till cirka 3 (2) procent av aktierna. De tio rost-
massigt storsta dgarna hade ett totalt aktieinnehav motsva-
rande 24 (22) procent av aktiekapitalet och 45 (43) procent
avrosterna. Bolagets rostmassigt storsta aktieidgare ar Stra-
tegiQ Capital (26,5 % roster; 7,3 % kapital), Magnus Malm
(4,7 % roster; 0,7 % kapital), Avanza Pension Forsikring
AB (3,4 % roster; 4,8 % kapital), AB Torfinn (2,3 % ros-
ter; 0,5 % kapital) samt Spiltan Fonder AB (2,2 % roster;
3,1 % kapital). T avsnittet Svolderaktien pa sidorna 14-16
beskrivs dgandet i Svolder narmare.
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BOLAGSORDNINGEN

Utover lagstiftning, regler och rekommendationer utgor
aven bolagsordningen ett centralt dokument avseende styr-
ningen av bolaget. Av Svolders bolagsordning framgar att
bolaget dr ett publikt aktiebolag. Foremalet for bolagets
verksamhet ar att d4ga och forvalta fast och 16s egendom, i
forsta hand fondpapper och andra finansiella instrument,
jamte annan forenlig verksamhet.

Svolders aktier ar fordelade pa serie A och serie B. Vid
omrostning pa bolagsstimman medfor aktie av serie A tio
roster och aktie av serie B en rost. Varje rostberattigad ak-
tiedgare i Svolder far rosta for hela antalet av aktiedgaren
agda och foretridda aktier utan begransning av rostetalet.

Styrelsen ska, utover de ledamoter som enligt lag kan
komma att utses av annan 4n bolagsstimman, bestd av
lagst fyra och hogst sju ledamoter.

Kallelse till bolagsstimma ska ske genom annonsering i
Post- och Inrikes Tidningar och pa bolagets webbplats. Att
kallelse skett ska annonseras i Dagens Industri.

Bolagsstimman ska arligen vid drsstaimma prova huru-
vida bolaget ska trada i likvidation eller om bolaget ska
fortsitta sin verksamhet till dess fragan om bolagets likvi-
dation dnyo provas av bolagsstaimman, vilket ska ske senast
vid nastkommande drsstimma. Beslut att bolaget ska trada
ilikvidation dr giltigt om det bitrdtts av aktieigare med mer
anentredjedel (1/3) avde vid stimman foretradda aktierna.

Beslut om andring i bolagsordningens §9 punkt 9, §12
eller §13 drinte giltigt med mindre det bitratts avaktiedgare
med mer dn nio tiondelar (9/10) av de avgivna rosterna fo-
retradande nio tiondelar (9/10) av bolagets samtliga aktier.

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

BOLAGSSTAMMAN

Det hogsta beslutande organet dr bolagsstimman, dir
Svolders aktiedgare utovar sitt inflytande 6ver bolaget.
Den ordinarie bolagsstimman (drsstimman) halls inom
sex ménader efter rikenskapsarets utgdng. P4 drsstam-
man limnas information om foretagets utveckling for det
gangna riakenskapsaret. Vidare faststills resultat- och ba-
lansriakningar samt beslut tas i ett antal centrala drenden
sdsom forindringar i bolagsordningen, ansvarsfrihet for
styrelsen och VD, val av styrelse och revisorer, ersittning
till styrelsen och revisorerna samt utdelning till bolagets
aktiedgare. Enligt bolagsordningen ska bolagsstimman
arligen vid drsstaimma prova om bolaget ska trida i likvi-
dation eller om bolaget ska fortsitta sin verksamhet. Fore-
taget efterstravar att styrelsen, ledningen och revisorerna
ar narvarande pa stimman.

Samtliga aktieigare som dr registrerade i aktieboken pa
avstimningsdagen och som anmilt sitt deltagande i tid har
ritt att deltaga och rosta for sina aktier pd stimman. De
aktiedgare som inte kan nirvara personligen har mojlighet
att delta via ombud. Styrelsen far infor en bolagsstimma
besluta att aktiedgare ska kunna utova sin rostritt per post
fore bolagsstimman.
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ARSSTAMMA 2021

Svolders drsstimma den 18 november 2021 holls pa IVA:s
konferenscenter i Stockholm. P4 stimman deltog cirka 140
aktiedgare inklusive ombud och postroster, vilka represen-
terade 16 procent av kapitalet och 38 procent av rosterna.
Stimman genomfordes i begrinsad omfattning med beak-
tande av gillande restriktioner utifrdn rddande pandemi.

Bolagets revisor Ohrlings PricewaterhouseCoopers
AB, med huvudansvarig Helena Kaiser de Carolis, var
narvarande. Fredrik Carlsson, styrelsens ordforande, val-
des att som ordforande leda forhandlingarna vid stimman.

Verkstillande direktoren Ulf Hedlundh redogjorde for
verksamheten avseende riakenskapsdret 2020/2021 samt
inledningen av 2021/2022. Bolagets revisor foredrog och
kommenterade revisionsberittelsen. Vidare beslutade
stimman bland annat att;

» ienlighet med styrelsens och verkstillande direktorens
forslag, faststilla utdelningen till 0,63 kronor per aktie,

» enhalligt bevilja styrelseledamoterna och verkstallande
direktoren ansvarsfrihet for forvaltningen under riken-
skapséret 2020/2021,

» bolagetinte skulle trada i frivillig likvidation,

» till styrelseledaméter omvilja Fredrik Carlsson, Eva
Cederbalk, Johan Lundberg, Anna-Maria Lundstrom
Tornblom och Clas-Goéran Lyrhem samt att nyvilja
Magnus Malm,

» utse Fredrik Carlsson till styrelsens ordforande,

» utse det registrerade revisionsbolaget Ohrlings
PricewaterhouseCoopers AB som bolagets revisor for
perioden fram till och med nédsta drsstimma,

» styrelsens ordforande ska, efter kontakter med de storre
aktiedgarna, utse en valberedning,

» bemyndiga bolagets styrelse att, vid ett eller flera till-
fillen for tiden intill nistkommande drsstimma, fatta
beslut om forviarv och 6verlitelse av egna aktier,

» bemyndiga bolagets styrelse att, vid ett eller flera tillfal-
len for tiden intill ndsta drsstimma, fatta beslut om ny-
emission av B-aktier, enligt sarskilda uppstillda villkor

» att oka antalet aktier i bolaget genom att varje aktie de-
las upp i fyra aktier av samma aktieslag (aktiesplit 4:1).

Arsstimmoprotokollet finns pd hemsidan.

ARSSTAMMA 2022

Arsstimman 2022 dger rum den 17 november pa IVA:s
konferenscenter i Stockholm. Mer information om ars-
stimman framgar av avsnittet aktiedgarinformation pa
sidan g1. Kallelsen offentliggjordes den 14 oktober 2022
samt finns darefter tillginglig pa Svolders hemsida. Kal-
lelsen publicerades ocksa i Post- och Inrikes Tidningar den
19 oktober 2022. Att kallelse skett annonserades i Dagens
Industri samma dag.
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VALBEREDNING

Valberedningens ledamoter ska, oavsett hur de utsetts, till-
varata samtliga aktiesgares intressen. Arsstimman beslu-
tar hur valberedningen ska utses.

Tenlighet med beslut vid drsstimman 2021 ska bolaget
ha en valberedning bestdende av fyra ledamoter. Valbered-
ningens ledamoter ska utgoras av en representant for var
och en av de tre till rostetalet storsta aktieigarna som ons-
kar utse en sddan representant och styrelsens ordforande
(sammankallande till forsta sammantridet). Valbered-
ningen ska utfora vad som dligger valberedningen enligt
bolagsstyrningskoden. Valberedningens mandatperiod
stracker sig fram till dess att ny valberedning utsetts. Ord-
forande i valberedningen ska, om inte ledamoterna enas
om annat, vara den ledamot som representerar den till ros-
tetalet storsta aktiedgaren. Valberedningen ska konstitu-
eras baserat pd aktiedgarstatistik frdn Euroclear Sweden
AB per den sista bankdagen i mars. Namnen pa de utsedda
representanterna i valberedningen och de aktieidgare de fo-
retrader ska offentliggoras s snart de utsetts, dock senast
sex manader fore drsstimman.

I ett pressmeddelande den 13 maj 2022, pd hemsidan
(www.svolder.se) och i deldrsrapporten for de forsta nio
maénaderna av rakenskapsdret 2021/2022, meddelades att
en valberedning hade utsetts.

STYRELSEN 2021/2022

Styrelsen i Svolder bestér av sex ledaméter, tva kvinnor och
fyramain, valda av arsstimman med en mandatperiod fram
till och med slutet av nasta drsstimma. Bolagets verkstal-
lande direktor ingdr ej i styrelsen. Styrelsens ledamoter har
lang och skiftande erfarenhet fran verksamhetsomraden
som dr av betydelse for bolaget och dess verksamhet som
investmentbolag. Utforligare information kring styrelsens
ledamaoter aterfinns pa sidorna 5o0—51 samt pa Svolders
hemsida.

Styrelsen dr ytterst ansvarig for Svolders organisation
och forvaltning. Bolagets styrelse har det senaste verksam-
hetsaret haft 9 protokollforda méten. Harutover har lopan-
de kontakter forekommit mellan styrelseledamoterna. Sty-
relsen fastslar arligen uppforandekod, arbetsordning for
styrelsen, placeringsinstruktion samt behorighetsinstruk-
tion, revisionsutskottsinstruktion, VD-instruktion, attest-
och utanordningsinstruktion, pensions- och forsiakrings-
policy samt informationspolicy. Styrelsens arbetsordning
anger bland annat styrelsens dligganden, ansvarsfordel-
ningar, motesplan och vilka drenden som ska forelaggas
styrelsen.

Styrelsen har under verksamhetsaret 2021/2022 sir-
skilt diskuterat bolagets strategiska position och inrikt-
ning som kapitalforvaltande bolag samt uppfoljning av
portfoljinriktningen. Vidare har styrelsen inlett en rekry-

Réstandel Rostandel : .
teringsprocess av ny VD med anledning av Ulf Hedlundhs
Valberedningens ledaméter 2022-03-31  2022-06-30 INESprocess av ny &
, — aviserade avgang.
Christoffer Lundstrom” foretrader Verkstillande direkts for den 15 de £
StrategiQ Capital AB 265% 265% | erksta a}? ¢ lirel oren ar;STlamr, or fe“ opande 1‘?1:'
Ludwig Malm foretrider va tryngen och att bo agetnupp yller sin in orma'tlonsp ikt
Magnus Malm 46% 47% i enlighet med lagar och foreskrifter, exempelvis Nasdaq
T Stockholms regelverk for emittenter. Ledamoterna tillstalls
Spiltan Fonder AB 22% 22% regelbundet information fran bolaget rorande portfolj- och
Fredrik Carlsson substansvirdeutveckling samt ovriga for bolaget centrala
Styrelseordférande i Svolder AB handelser. Styrelsen kontrollerar bland annat att place-
33,3% 33,4% ringsinstruktionen efterfoljs, utvarderar och definierar
)Valberedningens ordforande. bolagets mest betydande innehav, deltar i strategiska port-
Valberedningens ledaméter dr samtliga oberoende i férhéllande till bolaget féljdiSkuSSioner samt behandlar fijrslag tlll delérsrapporter
och bolagsledningen. Av dessa ledaméter dr Christoffer Lundstrém respektive bokslutskommuniké och érsredovisning.
beroende i férhallande till Svolders stérsta aktiedgare. e g . .
Styrelsen genomfor arligen en skriftlig styrelse- och
VD-utvirdering med efterfoljande styrelsediskussion som
syftar till att fokusera pa arbetet sett ur ett aktiedgarper-
spektiv. Utvarderingen leds av styrelsens ordférande och
tar fasta pa savil forandringariutfall som uppnadda nivaer.
Valberedningens ledamoter har tagit del av utvirderingen.
Stéllning i
Narvaro Stéllning i forhallande
styrelse- Arvode? forhallande till storre
Ledamot Befattning Invaldar  Nationalitet moten (SEK) till bolaget aktiedgare
Fredrik Carlsson Ordférande 2013 Svensk 919 440 000 Oberoende Oberoende
Eva Cederbalk Ledamot 2015 Svensk 99 220000 Oberoende Oberoende
Johan Lundberg Ledamot 2020 Svensk 919 220000 Oberoende Oberoende
Anna-Maria Lundstrém Térnblom Ledamot 2017 Svensk 9/9 220000 Oberoende Beroende
Clas-Go6ran Lyrhem Ledamot 2020 Svensk 919 220000 Oberoende Oberoende
Magnus Malm Ledamot 2021 Svensk 5/59 220000 Oberoende Oberoende
1 540000

"Sedan arsstimman 2021. 2 Styrelsearvoden beslutade av arsstimman 2021.
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ERSATTNINGSUTSKOTT

Ersdttning till VD samt rorlig ersittning for ovriga befatt-
ningshavare forbereds for beslut i styrelsen av ett ersitt-
ningsutskott. VD deltarejiforslagavseendeegenersittning,
men bereder underlag och forslag avseende 6vriga befatt-
ningshavare. Under rikenskapsdret har ersiattningsutskot-
tet bestattav Fredrik Carlsson och Anna-Maria Lundstrom
Tornblom. Under verksamhetsaret holls tre moten, daruto-
ver ett antal telefonkontakter samt l6pande avstimningar
med ovriga styrelseledamoter vad giller ersdttningsfragor
inklusive incitamentsprogrammet. Se berednings- och be-
slutsprocess avseende ersittning till styrelse och VD inot 2.

ERSATTNINGAR TILL STYRELSE

Valberedningen, som utses pa sitt som drsstimman i no-
vember bestimmer, [imnar stimman forslag till styrelse-
arvode. Arvode till styrelsen utgér enligt stimmans beslut.
I tabellen pé sidan 64 samt i not 2 presenteras ersattning-
arna till styrelsen for verksamhetsaret 2021/2022.

MEDARBETARE

Svolder hade pa balansdagen 5 (5) anstillda; en aktiechef,
en forvaltare/analytiker, en ekonomichef, en administrator
samt verkstillande direktoren. En narmare presentation av
medarbetarna finns pa sidorna 52—53.

RIKTLINJER FOR ERSATTNING TILL
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Styrelsen utarbetade till drsstimman 2020 ett forslag till
riktlinjer for bestimmande av ersattnings- och andra an-
stallningsvillkor for ledande befattningshavare, vilket
bifolls av staimman. Till fo6ljd av bolagets enkla organi-
sationsstruktur och ringa antal anstiallda har styrelsen
beslutat att endast verkstillande direktoren ska betraktas
som ledande befattningshavare i bolaget. I den hindelse att
styrelsen skulle klassificera ytterligare medarbetare som le-
dande befattningshavare, avser styrelsen att tilllampa vill-
koren pd jamforbart siatt med vad som giller for bolagets
verkstillande direktor.

Styrelsens forslag baseras pd att bolagets ersitt-
ningsnivd och ersidttningsstruktur for verkstallande
direktoren ska vara marknadsmassiga. Det totala villkors-
paketet for honom/henne ska utgora en avvigd blandning
av: fastlon, pensionsformdner, arlig rorligersattning, aktie-
relaterade langsiktiga incitamentsprogram, ovriga forma-
ner samt villkor vid uppsigning och avgangsvederlag. Arlig
rorlig ersdttning samt eventuella aktierelaterade langsik-
tiga incitamentsprogram ska i huvudsak vara relaterade till
foretagets/koncernens resultat och/eller virdeutveckling.

Inga incitamentsprogram som innebir utgivande av nya
aktier finns i bolaget, men vl ett program dar deltagare
investerar eventuell rorlig ersittning i Svolderaktier.

ERSATTNINGAR TILL VD OCH
OVRIGA ANSTALLDA

Till VD och 6vriga befattningshavare utgar fast 16n och
rorlig ersdttning. Fordelningen mellan grundlén och ror-
lig ersittning ska std i proportion till befattningshavarens
ansvar och befogenhet. Rorlig ersittning innehdller ett tak
och regleras genom ett av styrelsen utfist incitamentspro-
gram, se nedan samt not 3.

Av noterna 2—4 samt not 7, framgér uppgifter om ut-
betalda loner, andra ersdttningar och sociala kostnader
avseende verkstillande direktoren samt 6vriga anstillda.

Incitamentsprogram

Det langsiktiga program for rorlig ersattning som imple-
menterades 2012/2013 har fortsatt att tillimpas, med de
forandringar som presenterades pa drsstimman 2019 och
aterges inot 3.

For verksamhetsdret 2021/2022 reserverades 9,8
(8,6) MSEK avseende rorlig ersittning, inklusive sociala
kostnader.

Utbetalt belopp, efter avdrag for skatt, investeras
av medarbetaren i Svolderaktier med en innehavstid om
minst tre ar.

REVISIONSUTSKOTT

Svolders revisionsutskott utgors av hela styrelsen. Styrel-
sens uppfattning ar att denna typ av fragor, i varje fall for
bolag av Svolders storlek och verksamhetsinriktning, bast
behandlas av hela styrelsen. Styrelsen upprittar drligen en
instruktion for revisionsutskottets arbetsuppgifter m.m.
Styrelsen triffar drligen bolagets revisorer utan att bolagets
ledning medverkar.

REVISORER

Enligt bolagsordningen ska det utses tva revisorer med
tva suppleanter, alternativt ett registrerat revisionsbolag.
Vid drsstimman 2021 utsags det registrerade revisions-
bolaget Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB (PwC) som
bolagets revisor fram till och med nésta drsstimma. Den
auktoriserade revisorn Helena Kaiser de Carolis har varit
huvudansvarig for revisionen. En 6versiktlig presentation
av huvudansvarig revisor finns pa sidan 51. Ersdttningen
till revisorerna specificeras i not 6.

INTERN KONTROLL AVSEENDE DEN
FINANSIELLA RAPPORTERINGEN
De viktigaste processerna for Svolders interna kontroll ar

att sikerstilla varderingen av aktieportfoljen samt redovis-
ningen av kop och forsiljningar av vardepapper.
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Kontrollmiljé

Styrelsens arbetsordning, VD-instruktion, placeringsin-
struktion samt ovriga behorighetshandlingar syftar till en
tydligansvarsfordelning for att uppna en effektiv hantering
av verksamhetens operationella och finansiella risker.

Riskbedomning

Svolders framsta risk avseende den interna kontrollen ar
viarderingen av aktieportfoljen och darmed ocksa redovis-
ning och rapportering av viardepapperstransaktioner.

Svolder har en liten organisation med endast fem an-
stdllda, vilket i sig gor bolaget personberoende.

Kontrollaktiviteter

Svolders kontrollaktiviteter omfattar bland annat kontroll
och godkannande av alla affirstransaktioner samt regist-
rering i affirs- och redovisningssystem. Samtidigt gors
avstimning av bankkonton. Dessa gors senast dagen efter
affirsdagen. Aktieportfoljen och aktuellt substansvirde
foljs i realtid.

Information och kommunikation

Styrelsen har faststillt en informationspolicy, se fastslagna
riktlinjer nedan. Finansiell information limnas regelbun-
detgenom veckovisa substansvirden, delarsrapporter, bok-
slutskommuniké, arsredovisning samt pressmeddelanden
om hédndelser som vasentligt kan paverka aktiekursen.

Uppfoljning
Svolderssubstansviarde foljs upp och offentliggors veckovis.
Styrelsen tillhandahalls utforliga manadsrapporter avseen-
de den finansiella stillningen, kring kop och forsiljningar
avvirdepapper samtutvecklingen av verksamheten. Styrel-
sen behandlar forslag till deldrsrapporter, bokslutskommu-
niké och arsredovisning. Bolagets revisorer medverkar vid
minst ett styrelsemote per verksamhetsar och rapporterar
d4 iakttagelserna ifrdn drets granskning och verksamhe-
tens rutiner. Praxis vid sddana tillfdllen ar att tid avsitts
for sarskilda diskussioner dir VD eller andra anstillda inte
medverkar.

Enligt kodens regel 7.3 ska styrelsen arligen utvardera
behovet av en sirskild granskningsfunktion. Mot bak-
grund av Svolders storlek, den koncentrerade verksamhet
som drivs och den befintliga interna rapporteringen finner
styrelsen inget behov av en sarskild granskningsfunktion i
form av internrevision.
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FASTSLAGNA RIKTLINJER

Bolagets etiska policy har till syfte att pa ett Gvergripande
satt ange efter vilka grundvirderingar och pa vilket sitt
styrelsearbetet i Svolder ska bedrivas. Den har till uppgift
att beskriva hur styrelsen ska utova sitt uppdrag pa ett for
alla aktiedgare onskvirt etiskt och ansvarsfullt sitt. Sty-
relsen har som 6verordnat mal att genom strategisk ledning
och kontroll av bolaget tillse att aktieigarna erhdller en
langsiktigt positiv vardetillvixt, inom ramen for fastslagen
affirsidé. Malet ar ocksa att over tid 6vertraffa lampliga
jamforelseindex.

Informationspolicyn innebir att Svolders externa re-
dovisningsmaterial och investerarrelationer (IR) ska prag-
las av oppenhet, tillforlitlighet, tillganglighet och snabb-
het. Kvalitet dr ett ledord, men informationen ska for den
skull vara kostnadseffektiv. Varje styrelseledamot ska uti-
fran sina kunskaper och sin information bidra till infor-
mationens kvalitet, ndgot som dven giller anstillda som
arbetar med sidan ekonomisk information. Informationen
ska vara lattforstdelig for mottagaren och ska i ovrigt val
mota de krav som marknadsplats och sedvinja kraver. Hela
informationspolicyn finns pa Svolders hemsida.

PERSONER I LEDANDE STALLNING

Nedan foljer en forteckning 6ver Svolders personer i le-
dande stillning. Information kring dessa personers, samt
dess nirstdendes, transaktioner, sedan 3 juli 2016, finns i
insynsregistret hos Finansinspektionen pa www.fi.se.

Namn Befattning

Fredrik Carlsson Styrelseledamot

Eva Cederbalk Styrelseledamot
Pontus Ejderhamn Ekonomichef
Ulf Hedlundh VD
Johan Lundberg Styrelseledamot

Anna-Maria Lundstrom Térnblom Styrelseledamot

Clas-Géran Lyrhem Styrelseledamot

Magnus Malm Styrelseledamot

INSIDERREGLER

Samtliga anstillda i Svolder omfattas av de handelsfor-
budsregler som galler for personer i ledande stdllning hos
bolaget. Detta innebar att det inte dr tilldtet att handla i
Svolderaktien 30 kalenderdagar fore offentliggorandet av
en delarsrapport eller en bokslutskommuniké. Dessa rikt-
linjer galler ocksa for de anstdlldas innehav i kapital- och
pensionsforsakringar. Vidare upprattar Svolder insiderfor-
teckningar nar insiderinformation identifierats i enlighet
med Marknadsmissbruksférordningen (MAR).

0000000000000 00000O0
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FORVALTNINGSBERATTELSE

ARET SOM GATT

Svolders verksamhetsdr 2021/2022, dvs. 1 september 2021
till 31 augusti 2022, var ett mycket svagt borsar i de flesta
lander i varlden. De europeiska borserna foll sammanta-
get drygt 17 procent och de amerikanska (S&P500) med
ndstan 13 procent. Virldsindex (WD]J) tappade hela 18
procent. Valutarorelserna var sammantaget stora i ett hel-
arsperspektiv. Den amerikanska dollarn steg exempelvis
24 procent mot den svenska kronan, som dessutom forsva-
gades drygt fem procent mot euron. Mitt i svenska kronor
uppvisade darfor nimnda virlds- och USA-index en positiv
viardeutveckling. I USD blir den svenska borsens utveck-
ling dramatiskt svag. SIXR X tappade niamligen 21 procent
samtidigt som de svenska mindre och medelstora bolagens
aktier (CSRX) tappade ytterligare sju procentenheter.

Flera makroekonomiska trender forandrades eller for-
starktes under verksamhetsaret. Den starka dterhimtning-
en fran pandemin covid-19, som inledde verksamhetsaret,
skapade betydande prisuppgédngar pa de flesta insatsvaror.
Inte minst energi-, livsmedels- och rdvarupriser steg till-
sammans med en allt starkare arbetsmarknad i de flesta
industrilander. Runt kalenderarsskiftet borjade oron tillta
hos investerarna kring hur detta skulle paverka framtida
rantenivaer, avkastningskrav och ekonomisk tillvixt. En
period av prisfall pa aktier, obligationer och fastigheter
inleddes. Genom Rysslands anfall pa Ukraina tilltog oron
i varlden, liksom mojligheterna att f4 tillgang till elektro-
nikkomponenter, rdvaror, industriprodukter, transporter
och energi. Denna oro har bestatt under senare delen av
verksamhetsdret, dven om de allra mest dystra profetior
dessbdttre inte har blivit besannade.

Rintehojningarna var kraftfulla under dret samt gallde
de flesta loptider och ranteprodukter. Amerikanska, tyska
och svenska femariga statsobligationer steg exempelvis mer
an 200 rantepunkter (tvd procentenheter). Retoriken fran
centralbankerna férandrades under verksamhetsaret till
att bli betydligt mer restriktiv och aktiva atgarder vidtogs i
penningpolitiken for att bekampa den tilltagande inflatio-
nen. Tydligast var detta hos amerikanska FED, samtidigt
som behovet av inflationsbekampning sannolikt ar annu
storre utanfor USA utifrdn dollarforstarkningen och bris-
ten pd inhemska energikallor.

Rdavarupriserna steg likasd kraftigt under verksam-
hetsdrets inledning, men har delvis fallit tillbaka under
dess slut. For marknadsaktorer utanfor USA har dock den
betydligt dyrare amerikanska dollarn paverkat det slutliga
utfallet i positiv eller negativ riktning beroende pa om man
ar importor eller exportor. For svenska konsumenter dr
utfallet generellt sett negativt, vilket paverkar hushéllens
framtida forvantningar. Dartill ar prisutvecklingen kringel
ett allvarligt problem for hushall och foretag i savil Sverige
som i hela Europa.
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Utover Ukraina och dess naromrade, har de geopoli-
tiska oroshirdarna blivit mer intensiva under verksam-
hetsaret. Inte minst géiller detta stormakternas intressen
och synen pd demokrati, vilket riskerar att skapa konflikter
exempelvis i och runt Hong Kong och Taiwan.

FRAMTIDSUTSIKTER

Analysarbetet for befintliga och nya placeringar fokuserar
— forutom generellt pa centrala virderingsfaktorer som till-
vixt, resultat, omvirldsbetingelser med mera — sarskilt pa
bolagens finansiella stillning, kassaflode, utdelningspolicy
samt utdelningskapacitet.

Den svenska aktiemarknaden bedéms pd en 6vergri-
pande nivd ha en rimlig virdering utifrdn nuvarande rin-
tenivéer, riskpremier och langsiktigt antagen ekonomisk
tillvaxt. Den ekonomiska tillvixtenivirlden dr pd nedging
och det ar sannolikt att flera linder kommer drabbas av
recession inom det narmaste framtiden. Den globalt for-
andrade penningpolitiken, med dtstramning genom hojda
styrrantor och borttagande av likviditetsfrimjande at-
garder som obligationskop, vintas bestd under i varje fall
inledningen av verksamhetsdret 2022/2023. Det ar dock
osannolikt att virldens ekonomier under lang tid framover
kommer att ha en mycket svag tillvixt i kombination med
hog inflation och restriktiv penningpolitik. Den amerikan-
ska centralbankens strategier kommer vara sarskilt bety-
delsefulla for utvecklingen pa flertalet kapitalmarknader i
virlden, inklusive den svenska.

De kraftigt forsimrade geopolitiska relationerna i varl-
den, med Rysslands invasion av Ukraina som dominerande,
riskerar att skapa stor osidkerhet och riadsla bland medbor-
gare, politiker och investerare. Effekterna ar sarskilt pa-
tagliga inom energiomradet, med bristsituationer och hoga
marknadspriser som foljd.

Aktiemarknaderna ar volatila och investeringsteman
tenderar att forandras. De vdsentligaste parametrarna for
vardering dr dnda framtida vinster och avkastningskrav/
rantor. Den globalt hojda nivan pa inflation utgor skal for
forvantningar om ett hogre ranteldge i linje med central-
bankers kommunikation. Till f6ljd av historiskt expansiv
penningpolitik tvingas centralbankerna i nuvarande in-
flationsmiljo att forandra sin strategi och sannolikt argu-
mentera starkare an de annars behovt. Det finns risker med
att finanspolitiskt stimulera efterfragan nir inflation och
kapacitetsutnyttjande ar hogt, samtidigt som Sverige stats-
finansiellt befinner sig i ett gott utgangsliage. Aktieanaly-
tikers vinstestimat for dtminstone 2022 och 2023 bedoms
vara for hogt stillda for de noterade bolagen utifran nuva-
rande ekonomiska ldge. I vilken utstrackning som detta inte
redan har diskonterats av investerarna pd aktiemarknaden
ar daremot oklart. Lonerorelsen 2023 i Sverige kommer
vara viktig for utfallet av den inhemska inflationen och bo-
lagens rorelsemarginaler.
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie sjonk inklusive reinvesterad utdelning med
27,6 (+115,8) procent under verksamhetsaret. Den handla-
des pa balansdagen senast till 53,97 (75,00) SEK.

B-aktien viarderades pd balansdagen med en rabatt om
6 (premie om 8) procentiforhdllande till sitt substansvirde.
Vid de veckovisa tillfillen som substansvirdet har offent-
liggjorts under verksamhetsaret har aktien genomsnittli-
gen handlats med en premie om 7 (10) procent. Virdena har
da fluktuerat frin en premie om 30 (28) procent till en rabatt
om 9 (4) procent.

B-aktien har omsatts pd Nasdaq Stockholm under
samtliga av verksamhetsérets borsdagar med en genom-
snittlig omsittning om cirka 257 ooo (228 ooo) aktier per
borsdag. Sedan januari 2018 handlas Svolders A-aktie en-
dast genom tre auktioner (sd kallad Auction Only Market
Segments”) under handelsdagen, en vid 6ppning, en kring
kl 13.30 och en vid marknadens stingning. Senaste betal-
kurs for A-aktien var 68,00 (92,50) SEK, vilket innebar att
A-aktien varderades till en premie om 19 (33) procent i for-
hallande till substansvirdet pa balansdagen.

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 5 865
(7 115) MSEK, vilket motsvarar 57,30 (69,50) SEK per ak-
tie. Minskningen om 1 250 MSEK (12,20 SEK per aktie)
motsvarar en nedgang under verksamhetsiret med 16,9
(+95,8) procent, inklusive reinvesterad utbetald utdelning
om 64 (56) MSEK, motsvarande 0,63 (0,55) SEK per aktie.
Detta dr 11,5 (44,1) procentenheter bittre dn utvecklingen
for jamforelseindex CSR X, som under motsvarande period
minskade 28,3 (+51,6) procent. Detta kan ocksa jamforas
med att aktiemarknaden som helhet (SIXRX) minskade
21,0 (+46,7) procent.

VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Under verksamhetsdret har vardepapper for brutto 1 122
(923) MSEK forvirvats. Aktier for brutto 1 355 (1 117)
MSEK har silts under motsvarande period. Nettoforsilj-
ningar utgjorde foljaktligen 234 (194) MSEK.

P4 balansdagen uppgick antalet innehav i aktieport-
foljen till 19 (19) stycken. Kommentarer kring betydande
kop och forsiljningar samt vardeférandringar har Iopande
gjorts i Svolders deldrsrapporter.

Portfoljen dr uppbyggd av aktier utifrdn ett samlat syn-
sitt som fokuserar pa foretag med etablerade affirsmodel-
ler, langsiktig tillvixt, hog utdelningskapacitet, tillvixt i
resultat- och kassaflode samt finansiell styrka. Svolders in-
tention r att fortsatt fokusera pa god langsiktig avkastning
for samtliga aktieinnehav till gagn for bolagets aktiedgare.
En sddan avkastning mojliggor for Svolder att uppritthalla
en offensiv utdelningspolitik och konsekvent portféljpoli-
tik. Svolder bedriver selektiva dgaraktiviteter utifrdn hur
vasentligt innehavet ar for Svolders viardeutveckling samt
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med hénsyn till de mojligheter och behov som finns av ett
aktivt agande.

Aktieurvalet tar i forsta hand hansyn till de individu-
ella bolagens egenskaper, framtidsférviantningar och var-
dering, sa kallad ”stock picking”.

Nettofordran, som utover likvida medel omfattar ak-
tichandelns olikviderade affirer med mera, uppgick vid
verksamhetsarets utgang till 719 MSEK, motsvarande 12,3
procentav bolagets substansvirde. Detta kan jaimforas med
en nettofordran om 439 MSEK, motsvarande 6,2 procent
av substansvirdet vid verksamhetsarets ingang.

RESULTAT

Rorelseresultatet under verksamhetsaret uppgick till
-1 186 (+3 485) MSEK, varav utdelningsintikterna uppgick
till 143 (93) MSEK. Nettot av finansiella poster utgjorde
0,0 (0,2) MSEK. Arets resultat blev -1 186 (+3 485) MSEK,
motsvarande -11,60 (+34,00) SEK per aktie.

LIKVIDITET/BELANING
OCH SOLIDITET

Koncernen

Koncernens samlade likvida medel uppgick pa balansdagen
till 734 (430) MSEK. Svolder har ett avtal om en kreditfaci-
litet i nordisk affarsbank om maximalt 500 (o) MSEK med
sakerheti pantsatta aktier. P4 balansdagen 2022-08-31 var
krediten outnyttjad. Soliditeten var 100 (100) procent.

Moderbolaget

Moderbolagets likvida medel uppgick pd balansdagen till
734 (430) MSEK. Svolder har ett avtal om en kreditfacili-
tet i nordisk affarsbank om maximalt 500 (o) MSEK med
sikerhetipantsatta aktier. P4 balansdagen 2022-08-31 var
krediten outnyttjad. Soliditeten var 100 (100) procent.

UTDELNING

Styrelsen har foreslagit arsstimman 2022 en aktieutdel-
ning om 0,90 (0,63) SEK per aktie for rikenskapsaret
2021/2022, vilket motsvarar 92 (64) MSEK. Forslaget
motsvarar 1,6 (0,9) procent av Svolders utgaende substans-
virde och en direktavkastning om 1,7 (0,8) procent utifrin
borskursen pa balansdagen. Forslaget grundar sig pa Svol-
ders utdelningspolicy; ”Svolderaktiens utdelningsniva be-
stims i huvudsak av nettot av portféljbolagens ordinarie
utdelningar och Svolders 16pande forvaltningskostnader.
Policyn strivar efter att uppnd god langsiktig utdelnings-
tillviaxt. Utdelningspolicyn forutsitter att utdelningsbara
medel finns samt att starkt negativa effekter for bolaget inte
uppstar genom utdelningen.”

Koncernens soliditet skulle vara 1oo procent om utdel-
ningen utbetalats per den 31 augusti 2022.
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RISKER OCH OSAKERHETS- HANDELSER EFTER
FAKTORER SAMT ICKE-FINANSIELLA RAKENSKAPSARETS UTGANG
RESULTATINDIKATORER Substansvirdet den 7 oktober var 51 SEK per aktie och ak-
De risker Svolder identifierat ar frimst: marknadsrisk, kre- tiekursen 51,22 SEK.
ditrisk, likviditets- och finansieringsrisk, kapitalrisk samt
operationell risk. Av dessa risker bedoms marknadsrisken FORSLAG TILL
som den mest betydande i Svolders verksamhet. For en ut- VINSTDISPOSITION

forligare beskrivning av nimnda risker hanvisas till not 17.
Till arsstaimmans forfogande stér:

FORANDRING | koncernen tillika i moderbolaget
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE Balanserat resultat kSEK 6923271
Arets resultat kSEK =1 186 005

Svolder har i pressmeddelande den 5 juli 2022, kommu- Summa KSEK 5737266

nicerat att Ulf Hedlundh planerar att avgd som bolagets

VD. Overgangen kommer att ske nir en eftertridare har —
Styrelsen foreslar att:

rekryterats, dock senastunder varen 2023. En 6verenskom-

. . Till aktiedgarna utdelas 0,90 SEK/aktie kSEK 92 160
melse har traffats med Ulf, ddar han under en period fram till : , .
o . . RTOPSRT Kvarstaende belopp balanseras i ny rakning kSEK 5645 106
drsstimman i november 2023 kommer att vara tillginglig
Summa kSEK 5737266

for styrelse och ny VD i syfte att sdkerstilla en naturlig och
smidig overgang.

Den av styrelsen foreslagna utdelningen utgor 1,6 procent av utgaende substansvdrde, tillika koncernens och moderbolagets egna kapital. Av det egna
kapitalet om 5 865 MSEK utgér 2 082 MSEK orealiserad vardeférandring. Styrelsen finner att den féreslagna utdelningen &r val avvdgd med hansyn till
verksamhetens mal, omfattning och risker samt vad avser mojligheten att fullgdra bolagets framtida forpliktelser. Svolder har ett betydande likviditets-
utrymme i form av marknadsnoterade aktier och likvida medel.

Styrelsen och verkstéllande direktéren forsdkrar att koncernredovisningen har upprattats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder
IFRS som antagits av EU och arsredovisningen har uppréttats i enlighet med god redovisningssed och ger en réttvisande bild av koncernens och moder-
bolagets stdllning och resultat.

Forvaltningsberdttelsen for koncernen respektive moderbolaget ger en rittvisande dversikt éver koncernens och moderbolagets verksamhet,
stéllning och resultat samt beskriver vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingdr i koncernen star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stéllning i Svrigt framgar av efterféljande resultat- och balansrakningar, férandringar i eget kapital,
kassaflédesanalyser och noter. Slutligt faststéllande av arsredovisningen sker vid arsstdmman den |7 november 2022.

STOCKHOLM DEN 14 OKTOBER 2022

FREDRIK CARLSSON EVA CEDERBALK JOHAN LUNDBERG
Ordforande Ledamot Ledamot
ANNA-MARIA CLAS-GORAN
LUNDSTROM TORNBLOM LYRHEM MAGNUS MALM ULF HEDLUNDH
Ledamot Ledamot Ledamot Verkstillande direktor

VAR REVISIONSBERATTELSE HAR LAMNATS DEN DAG
SOM FRAMGAR AV VAR ELEKTRONISKA SIGNATUR

OHRLINGS PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HELENA KAISER DE CAROLIS
Auktoriserad revisor
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RESULTATRAKNINGAR

(MSEK) Not
Resultat fran vardepappersfoérvaltning

Utdelningar

Resultat fran vardepapper

Ovriga rérelseintakter

Resultat fran viardepappersfoérvaltning

Forvaltningskostnader 2,3,4,56,7
Rorelseresultat

Finansiella intakter och kostnader

Rénteintdkter 8
Réntekostnader 9
Resultat efter finansiella poster

Skatt 10
Arets resultat

Hanforligt till moderbolagets aktiedgare

Resultat per aktie fére och efter utspadning (SEK)

RAPPORT OVER TOTALRESULTAT

(MSEK)

Arets resultat
Ovrigt totalresultat
Arets totalresultat

Hanforligt till moderbolagets aktiedgare

KASSAFLODESANALYSER

(MSEK)

Den I6pande verksamheten

Utdelningar

Ovriga rérelseintakter

Forvaltningskostnader

Justeringar fér poster som inte ingar i kassaflodet
Erhdllen rdnta

Betald rdnta

Betald inkomstskatt

Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore forandringar av rérelsekapitalet
Forandringar av rérelsekapitalet

Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder
Kassaflode fran den [6pande verksamheten
Investeringsverksamheten

K&p av vardepapper

Forsdljning av vardepapper

Investeringar i maskiner och inventarier
Kassaflode fran investeringsverksamheten
Finansieringsverksamheten

Utbetald utdelning

Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel
Likvida medel vid drets borjan

Likvida medel vid arets slut

KONCERNEN
2021/2022 2020/2021
142,6 93,2
—12965 34180
- 1,9
-1 154,0 3513,1
-32,0 -279
-1186,0 3485,2
03 02
—03 0,0
-1186,0 34854
-1186,0 34854
—1186,0 34854
-11,60 34,00

KONCERNEN
2021/2022 2020/2021
-1186,0 34854
-1186,0 34854
—1 1860 34854

KONCERNEN
2021/2022 2020/2021
142,6 93,2
- 1,9
-320 =279
2,7 6,4
02 0,2
-03 00
1132 73,8
00 -04
113,2 734
—11195 -931,4
| 3747 1 0987
-0, -
255,0 167,2
—64,0 —563
-64,0 -56,3
3042 1843
4299 245,6
734,1 429,9

MODERBOLAGET
2021/2022 2020/2021
142,6 93,2
—12965 34180
- 1,9
-1 154,0 3513,1
-32,0 279
-1186,0 3485,2
03 02
—03 0,0
-1186,0 34854
-1186,0 34854
-1 1860 34854
-11,60 34,00
MODERBOLAGET
2021/2022 2020/2021
-1186,0 34854
-1186,0 34854
—1 1860 34854
MODERBOLAGET
2021/2022 2020/2021
142,6 932
- 1,9
-320 =279
2,7 6,4
02 0.2
-03 00
113,2 73,8
0,0 -04
113,2 73,4
=1 1195 —931,4
| 3747 1 098,7
—0,1 -
255,0 167,2
—64,0 —56,3
-64,0 -56,3
3042 184,3
4299 245,6
734, 429,9



BALANSRAKNINGAR

Tillgangar
KONCERNEN MODERBOLAGET

(MSEK) Not 2022-08-31 2021-08-31 2022-08-31 2021-08-31
Anléggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier 12 [oN] 0,1 0,1 0,1
Finansiella anldggningstillgangar
Aktieri dotterbolag I3 0,1 0,1
Vérdepappersinnehav 14,16 51460 66761 5 146,0 6676,
Summa anldggningstillgangar 5146,2 6676,2 5146,2 6676,2
Omsittningstillgangar
Oreglerade likvider for salda vardepapper - 19,6 - 19,6
Forutbetalda kostnader 04 0,5 04 0,5
Kassa och bank 734,1 4299 7341 4299
Summa omsittningstillgangar 734,5 450,0 734,5 450,0
Summa tillgangar 15,17 5880,7 7126,2 5880,8 7126,2

Eget kapital och skulder

KONCERNEN MODERBOLAGET
(MSEK) Not 2022-08-31 2021-08-31 2022-08-31 2021-08-31
Eget kapital
Aktiekapital 128,0 128,0
Balanserade vinstmedel 69233 3501,9
Arets resultat ~1 1860 34854
Summa eget kapital 15 5865,3 71153
Bundet eget kapital
Aktiekapital 128,0 1280
Summa bundet eget kapital 128,0 128,0
Fritt eget kapital
Balanserad vinst 69233 35019
Arets resultat ~11860 34854
Summa fritt eget kapital 57373 6987,3
Summa eget kapital 15 5865,3 71153
Kortfristiga skulder
Oreglerade likvider for kopta vardepapper 2,0 - 20 -
Upplupna kostnader 133 109 13,3 109
Kortfristiga skulder koncernféretag 0,1 0,
Ovriga kortfristiga skulder 0,1 0,0 0,1 00
Summa kortfristiga skulder 15,4 10,9 15,5 10,9
Summa eget kapital och skulder 15,17 5880,7 7126,2 5880,8 7126,2
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FORANDRING AV EGET KAPITAL

Koncernen
Balanserade

(MSEK) Aktiekapital vinstmedel Totalt
Eget kapital 2020-08-31 128,0 3558,2 3686,2
Avrets totalresultat - 34854 34854
Summa férmogenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 7043,6 7171,6
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (0,55 kronor per aktie) - —56,3 —563
Eget kapital 2021-08-31 128,0 6987,3 71153
Aretstotalresultat - ~1 1860 ~1 1860
Summa férmoégenhetsférandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 5801,3 5929,3
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (0,63 kronor per aktie) - —64,0 —64,0
Eget kapital 2022-08-31 128,0 57373 5865,3

Moderbolaget
Fritt eget

(MSEK) Aktiekapital kapital Totalt
Eget kapital 2020-08-31 128,0 3558,2 3686,2
Avrets totalresultat - 34854 34854
Summa férmoégenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 7043,6 7171,6
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (0,55 kronor per aktie) - —56,3 —563
Eget kapital 2021-08-31 128,0 6987,3 71153
Aretstotalresultat - -1 1860 ~1 1860
Summa férmogenhetsfoérandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 5801,3 5929,3
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (0,63 kronor per aktie) - —64,0 —64,0
Eget kapital 2022-08-31 128,0 57373 5865,3

Av det egna kapitalet per 2022-08-31 utgérs 2 082,4 (3 996,8) MSEK av orealiserade virdeférandringar.

I'not |5 framgar ytterligare information om det egna kapitalet.
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Svolder AB (moderbolaget) dr ett investmentbolag som hu-
vudsakligen investerar i svenska sma och medelstora fore-
tag som dr noterade pd Nasdaq Stockholm. Svolders 6ver-
ordnade mal dr att, med en fullt investerad aktieportfolj,
langsiktigt skapa en positiv totalavkastning som visentli-
gen Overstiger den svenska smdbolagsmarknaden matt som
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX). Jamforelser
gors i forsta hand mot Carnegie Small Cap Return Index
(CSRX), men ocksa mot Nasdaq Stockholms breda mark-
nadsindex, SIX Return Index (SIXRX).

Det heldgda dotterforetaget Svolder Fonder AB har un-
der rikenskapsaret ej bedrivit ndgon verksamhet varfor ra-
kenskaperna, om inget annat anges, avser saval koncernen
som moderbolaget.

Moderbolaget ar ett aktiebolag med registrerat site i
Sverige. Adressen tillhuvudkontoretdr Birger Jarlsgatan 13,
111 45 Stockholm. Bolagets postadress dr Box 70431,
107 25 Stockholm.

Bolagets A- och B-aktier dr noterade pa Nasdaq
Stockholm.

Styrelsen har 2022-10-14 godkdnt och undertecknat
denna koncernredovisning.
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NOT I
REDOVISNINGSPRINCIPER

Overensstimmelse med normgivning och lag

Koncernen

Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS); utgivna av
International Accounting Standards Board (IASB), samt
tolkningsuttalanden frdn International Financial Re-
porting Interpretations Committee (IFRIC) sdsom de har
godkants for tillimpning inom EU. Vidare har Svolder till-
lampat av Rddet for finansiell rapportering utgivna, RFR 1
Kompletterande redovisningsregler for koncerner.

Moderbolaget

Moderbolaget har upprittat sin drsredovisning enligt Ars-
redovisningslagen (1995:1554) (ARL) och tilllimpat av R4-
det for finansiell rapportering utgivna, RFR 2 Redovisning
forjuridisk person. RFR 2 innebar att moderbolagetiarsre-
dovisningen for den juridiska personen ska tillimpa samt-
liga av EU godkdnda IFRS och uttalanden s langt detta
ir méjligt inom ramen for Arsredovisningslagen och med
hansyn till sambandet mellan redovisning och beskattning.
Hos Svolder foreligger inga begriansningar av nyss upprak-
nad karaktir, varfor moderbolaget tillimpar samma re-
dovisningsprinciper som koncernen. Av detta skil omfat-
tar samtliga beskrivningar nedan bdde moderbolaget och
koncernen.
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Forutsattningar vid upprattande
av finansiella rapporter

De finansiella rapporterna omfattar sidorna 61-82. Kon-
cernens och moderbolagets drsredovisning har godkiants
av styrelsen den 14 oktober 2022. Koncernens och moder-
bolagets resultat- och balansriakningar blir foremal for fast-
stdllelse pa drsstaimman den 17 november 2022.

Svolders funktionella valuta och rapporteringsvaluta
ar svenska kronor (SEK), vilket innebar att de finansiella
rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga belopp,
om inte annat anges, dr avrundade till nirmaste miljon-
tals kronor (MSEK) med minst tvd siffrors noggrannhet.
Svolder tillimpar anskaffningsvardemetoden forutom for
vardepappersinnehav som varderas till verkligt viarde via
resultatrakningen.

Att uppritta de finansiella rapporterna i enlighet med
IFRS kradver att foretagsledning och styrelse gor bedom-
ningar och uppskattningar, samt gor antaganden som pa-
verkar tillimpningen av redovisningsprinciperna och de
redovisade beloppen av tillgdngar, skulder, intikter och
kostnader. Uppskattningarna och antagandena ar base-
rade pd historiska erfarenheter och ett antal andra faktorer
som under rddande forhallanden synes vara rimliga. Resul-
tatet av dessa uppskattningar och antaganden anvands se-
dan for att bedéma de redovisade viardena pa tillgdngar och
skulder som inte annars framgar tydligt fran andra kallor.
Det verkliga utfallet kan avvika frdn dessa uppskattningar
och bedéomningar. Uppskattningarna och antagandena ses
over regelbundet. Andringar av uppskattningar redovisas i
den period dndringen gérs om dndringen endast paverkat
denna period elleriden period dndringen gors och framtida
perioder om dndringen paverkar bade aktuell period och
framtida perioder.

Kvittning av fordringar och skulder samt av intdkter
och kostnader gors endast om legal kvittningsritt forelig-
ger och att foretaget avser avridkna posterna netto.

Med hindelser efter balansdagen avses bade gynn-
samma och ogynnsamma hindelser som intriffar mellan
balansdagen och den dagiborjan pa ndstkommande riken-
skapsdr da de finansiella rapporterna undertecknas av sty-
relsens ledamoter. Upplysningar limnas i drsredovisningen
om visentliga hdndelser efter balansdagen som ej beaktats
nidr balans- och resultatrikningarna faststills. Endast sd-
dana hindelser som bekriftar forhdllanden som forelag pa
balansdagen beaktas vid rakningarnas faststillande.

De nedan angivna redovisningsprinciperna har tillim-
pats konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i de
finansiella rapporterna.

Standarder, dndringar och tolkningar av
befintliga standarder som dnnu inte tritt i kraft
och som inte har tillimpats i fortid av Svolder

Inga av de IFRS- eller IFRIC-tolkningar som dnnu inte
har tratt i kraft vintas ha ndgon visentlig inverkan pa
koncernen.

Viktiga uppskattningar och bedémningar

Svolders balansrikning bestdr nastan uteslutande av fi-
nansiella tillgdngar i form av vdardepapper virderade till
verkligt viarde via resultatrakningen samt fordran/skuld till
kreditinstitut. Dessa vardepapper bestér av svenska aktier
noterade pd Nasdaq Stockholm och virderasienlighet med
IFRS 9 Finansiella instrument, vilket innebar redovisning
till verkligt virde motsvarande senaste betalkurs. Med an-
ledning av ovanstdende bedéms de uppskattningar och an-
taganden, som har skett, ej kunna medfora ndgra viasentliga
justeringar.

Segmentsrapportering

Svolder ir ett svenskt investmentbolag med en vardepap-
persportfolj bestiende av noterade svenska sma- och medel-
stora bolag. Verksamheten bedrivs fran ett driftsstille och
virdepappersportfoljen foljs upp internt samt rapporteras
endast sdsom ett segment.

Klassificering

Anliggningstillgdngar bestdr huvudsakligen av belopp
som forvintas dtervinnas efter mer 4n tolv manader riknat
fran balansdagen. Omsittningstillgdngar och kortfristiga
skulder bestariallt vasentligt enbart av belopp som forvin-
tas dtervinnas eller betalas inom tolv ménader raknat fran
balansdagen.

Konsolideringsprinciper

Dotterbolag

Dotterbolag ar foretag som star under ett bestimmande
inflytande fran moderbolaget. Bestimmande inflytande
innebdar direkt eller indirekt en ritt att utforma ett foretags
finansiella och operativa strategier i syfte att erhdlla ekono-
miska fordelar. Dotterbolag redovisas enligt forvarvsmeto-
den. Metoden innebir att forvirv av ett dotterbolag redo-
visningsmassigt betraktas som en transaktion varigenom
koncernen indirekt forvarvar dotterbolagets tillgdngar och
overtar dess skulder.

Dotterbolags finansiella rapporter tas in i koncernredo-
visningen fran och med forvarvstidpunkten till det datum
dé det bestimmande inflytandet upphor.

Svolder innehar per rikenskapsarets in- och utgéng ett
dotterbolag; Svolder Fonder AB, vilket for ndrvarande inte
bedriver ndgon verksamhet.
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Eventuella poster i utlandsk valuta

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funktio-
nella valutan till den valutakurs som foreligger pa transak-
tionsdagen. Monetira tillgdngar och skulder i utlindsk valu-
ta riknas om till den funktionella valutan till den valutakurs
som foreligger pd balansdagen. Valutakursdifferenser som
uppstdr vid omrikningarna redovisas i resultatrakningen.

Intiakter, forvaltningskostnader samt
finansiella intdkter och kostnader

Verksamhetens huvudsakliga intiktsslag ar Utdelnings-
intakter och Resultat fran vardepapper.

Svolder redovisar mottagen utdelning pa avskiljnings-
dagen. Utdelning har inte i ndgot fall anteciperats.

Svolder redovisar sina vardepappersinnehav till verkligt
varde med vardeforandringar redovisade i resultatrikning-
en. Dettainnebdr att posten Resultat fran virdepapper inne-
haller bade vardeforandringar avseende sdlda vardepapper
och dito for kvarvarande vardepapper. Denna resultatrak-
ningspost kan siledes redovisas antingen som vinst eller
forlust. For vardepapper som innehades sdvil vid ingdngen
som vid utgdngen av perioden, utgors vardeforandringen av
skillnaden i virde mellan dessa tillfallen. For virdepapper
som realiserats under perioden utgors virdeforandringen av
skillnaden mellan erhallen likvid och vardet vid ingdngen av
perioden. For virdepapper som forvirvats under perioden
utgors vardeforandringen av skillnaden mellan virdet vid
utgdngen av perioden och anskaffningsvirdet.

Varje virdepapperstransaktion har en affirsdag och en
likviddag. Affarsdagen motsvarar den dag transaktionen
genomfors och likviddagen den dag da likvid avseende af-
faren utvixlas. Likviddagen intraffar i regel tvd bankdagar
efter affirsdagen. Vid avyttring av virdepapper bokfors
virdeforandringen och forsiljningslikviden pd affarsda-
gen. Virdeforandringen reduceras med de avgifter (fraimst
courtage) som erliggs i samband med affiren.

Svolder redovisar som Ovriga rorelseintikter erhillna
garantiersittningar i samband med emissioner.

Med Forvaltningskostnader avses i huvudsak kostna-
der av administrativ karaktir, sisom personal-, hyres-, IR-
kostnader samt erséttning till styrelse och revisorer enligt
arsstimmans beslut.

Resultatrikningsposterna Finansiella intikter och Fi-
nansiella kostnader utgors huvudsakligen av ranteintakter
pé bankmedel respektive eventuella rantekostnader pa lan.
Eventuella lanekostnader redovisas som kostnader i den
period de uppstér, oavsett hur de upplinade medlen har
anvants.

o

Finansiella instrument

Finansiella instrument viarderas och redovisas i enlighet
med reglerna i IFRS 9. Finansiella instrument som redo-
visas i balansrakningen inkluderar pé tillgdngssidan lik-
vida medel, aktier och andra eget kapitalinstrument och
lanefordringar. Bland skulder och eget kapital dterfinns
leverantorsskulder, utgivna eget kapitalinstrument och
eventuella laneskulder.

Finansiella instrument redovisas initialt till verkligt
viarde med tillagg for transaktionskostnader for fordringar
och skulder virderade till upplupet anskaffningsvarde.
Transaktionskostnader hanforliga till finansiella tillgangar
och skulder virderade till verkligt viarde via resultatrak-
ningen kostnadsfors direkt i resultatrakningen. Ett finan-
siellt instrument klassificeras vid forsta redovisningen uti-
fran typ av instrument och affarsmodell. Klassificeringen
avgor hur det finansiella instrumentet varderas efter forsta
redovisningstillfallet.

En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas upp i ba-
lansrikningen nar bolaget blir part enligt instrumentets
avtalsmaissiga villkor. Skuld tas upp ndr motparten har
presterat och avtalsenlig skyldighet foreligger att betala,
aven om faktura dnnu inte mottagits.

En finansiell tillgdng tas bort fran balansrakningen nir
rattigheternaiavtalet realiseras, forfaller eller nar vasentli-
ga risker och formaner 6verforts till motparten. Detsamma
giller for del av en finansiell tillgang. En finansiell skuld tas
bort fran balansrdakningen nar forpliktelsen i avtalet full-
gors eller pd annat sitt utslicks. Detsamma galler for del av
en finansiell skuld.

Finansiella tillgangar

Sasom investmentbolag varderar och foljer Svolder lopande
sina vardepappersinnehav utifran verkligt varde och klas-
sificerar samtliga vardepappersinnehav som finansiella till-
gdngar, vilka redovisas i enlighet med IFRS 9 och Fair
value option” till verkligt varde via resultatrakningen.

Verkligt virde pa finansiella instrument som handlas
pa en aktiv marknad baseras pa noterade marknadspriser
pd balansdagen. En marknad betraktas som aktiv om no-
terade priser fran en bors eller méaklare finns latt och regel-
bundet tillgangliga och dessa priser representerar verkliga
och regelbundet forekommande marknadstransaktioner
pa armldngds avstdnd. Det noterade marknadspris som
anvinds for koncernens vardepappersinnehav inom niva 1
ar den aktuella senaste betalkursen. De olika nivderna de-
finieras i not 14.

Ovriga finansiella tillgangar klassificeras som skuld-
instrument och utgors av oreglerade likvider for sdlda var-
depapper samt 6vriga kortfristiga fordringar och likvida
medel. Dessa tillgangar viarderas inledningsvis till verkligt
viarde och darefter till upplupet anskaffningsvarde med till-
lampning av effektivriantemetoden. Dessa tillgangar inne-
has med syfte att inkassera avtalsenliga kassafloden och
dédr dessaenbartbestar av kapitalbelopp och ranta. Redovi-
sat virde forutsitts motsvara deras verkliga virde eftersom
dessa poster ar kortfristiga till sin natur.
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Kassa och bank

Kassa och bank bestar av kassamedel samt omedelbart till-
gangliga tillgodohavanden hos banker och motsvarande
institut.

Finansiella skulder

Koncernens finansiella skulder klassificeras som ov-
riga finansiella skulder. Kortfristiga skulder varderas till
upplupet anskaffningsvirde med tillimpning av effek-
tivrintemetoden. Redovisat viarde forutsatts motsvara
deras verkliga virde eftersom dessa poster ar kortfristiga
till sin natur.

Materiella anldggningstillgangar

Agda tillgdngar

Materiella anldggningstillgdngar redovisas till anskaff-
ningsvirde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar
och eventuella nedskrivningar. I anskaffningsvirdet in-
gdr inkopspriset samt kostnader direkt hanforbara till
tillgdngen for att bringa den pé plats och i skick for att
utnyttjas i enlighet med syftet med anskaffningen. Redo-
visningsprinciper for nedskrivningar framgar nedan.

Avskrivningsprinciper

Avskrivning sker linjart 6ver tillgdngens beriknade nytt-
jandeperiod. Inventarier skrivs av pa fem ar.

Leasade tillgangar

Koncernen hade per balansdagen ingdngna leasingavtal
for lokalhyra med avtalade framtida utgifter uppgaende till
cirka 3,6 MSEK, varav 1,7 MSEK inom ett dr (se not 6).
Svolder har bedémt detta som ovisentligt varfor ingen
nyttjanderittstillgédng eller leasingskuld redovisas i enlig-
het med IFRS 16.

Nedskrivningar

De redovisade vardena for Svolders tillgangar provas vid
varje balansdag for att bedoma om det finns indikation pa
nedskrivningsbehov. Om sddan indikation finns berdknas
tillgdngens dtervinningsvarde. En nedskrivning redovisas
ndr en tillgdngs redovisade virde 6verstiger dtervinnings-
virdet. En nedskrivning belastar resultatrakningen.

Eget kapital

Utdelning till moderforetagets aktiedgare redovisas som
skuld i koncernens finansiella rapporter i den period da ut-
delningen godkanns av moderforetagets aktieigare.

Ersdttningar till anstéllda

Premiebestimda planer

Svolders pensionsplaner ir helt premiebestimda, vilket
innebir att foretaget har en forpliktelse att betala in en av-
gift for varje period och att det efter periodens betalning ej
finns ndgra ytterligare forpliktelser for denna period. For
dessa premiebestimda planer kravs det sdlunda inga aktua-
riella antaganden for att berikna forpliktelser dd det inte
foreligger ndgra framtida dtaganden.

Skatter

Svolder beskattas enligt reglerna for investmentforetag. For
investmentforetag ar kapitalvinster pa aktier inte skatte-
pliktiga och kapitalforluster inte avdragsgilla. Utdelning
som ett investmentforetag lamnar till sina aktiedgare ar
avdragsgill. For Svolder uppkommer darfor inte ndgon be-
skattningsbar inkomst s& linge utbetald utdelning minst
uppgar till summan av utdelningsintikter och andra fi-
nansiella intikter, en schablonintikt motsvarande 1,5
procent av marknadsvirdet av aktier och aktierelaterade
instrument i viardepappersportfoljen vid drets borjan mins-
kat med finansiella kostnader samt 6vriga omkostnader.
Underlaget for schablonintikten innefattar inte onoterade
aktier och inte heller noterade aktier dar innehavet mot-
svarar minst 10 % av rosterna och som vid ingdngen av
beskattningsaret innehafts i minst ett &r. Mot bakgrund
av dessa skatteregler och Svolders utdelningspolicy redovi-
sas en effektiv skattesats som, med hansyn till outnyttjade
underskott fran tidigare ar, bor uppga till noll. Av samma
anledning redovisas ingen uppskjuten skatt hanforlig till
tempordra skillnader. Dotterbolaget Svolder Fonder AB ar
ett traditionellt beskattat foretag, men redovisar i ar inget
beskattningsbart resultat.

Svolder har som investmentforetag ej avdragsratt for
ingdende mervirdesskatt.
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NOT 2 — ERSATTNING TILL
STYRELSELEDAMOTER OCH VD

Berednings- och beslutsprocess
avseende ersattning till styrelse och VD

Foljande principer ligger till grund for ersdttningen till
styrelse och verkstillande direktor. Utéver VD finns inga
ledande befattningshavare.

Valberedningen, som utses pa sdtt som arsstimman
i november bestimmer, limnar stimman forslag till sty-
relsearvode. Arvode till styrelsen utgdr enligt stimmans
beslut fordelat mellan styrelsens ordférande och 6vriga
styrelseledamoter.

Ersittning till VD samt 6vriga befattningshavare for-
bereds for beslutistyrelsen av ett ersittningsutskott. Under
riakenskapsaret har ersattningsutskottet bestatt av Fred-
rik Carlsson och Anna-Maria Lundstrom Térnblom. Un-
der verksamhetsaret holls tre moten, dirutover ett antal
telefonkontakter samt l6pande avstimningar med ovriga
styrelseledamoter vad giller ersittningsfragor inklusive
incitamentsprogrammet. VD deltar inte i forslag avseende
egen ersittning, men bereder underlag och forslag avseende
ovriga befattningshavare.

Till VD och 6vriga befattningshavare utgér fast [6n och
rorlig ersdttning. Fordelningen mellan grundlon och rorlig
ersittning ska std i proportion till befattningshavarens an-
svar och befogenhet. Rorlig ersdttning regleras genom av
styrelsen utfdst incitamentsprogram, se not 3. Dartill kom-
mer pensionsformaner enligt beskrivningen i not 4.

Arets ersittningar till styrelseledaméter och VD

Arsstimman 2021 beslutade att styrelsearvoden avseende
2021/2022 skulle uppga till 1 540 (1 190) kSEK, fordelat pa
440 (340) kSEK till ordférande samt 220 (170) kSEK varde-
ratill 6vriga styrelseledamoter, till vilka tillkommer sociala
kostnader. Styrelsen och VD omfattas av en ansvarsforsak-
ring, vilken beslutats av styrelsen och bekostas av bolaget.

Uppsigningstiden for VD i bolaget dr sex mdnader fran
VDs sida och tjugofyra ménader frin bolagets. Om bola-
get inte ldngre dr marknadsnoterat eller trader i likvida-
tion har verkstillande direktoren ritt att siga upp anstall-
ningen med iakttagande av sex manaders uppsigningstid
och hirutover vid anstidllningens upphorande ritt att er-
halla en ersdttning motsvarande 18 manadsloner. Under
uppsigningstiden utgdr mdnadslon enligt gdllande anstall-
ningsavtal. Annan ersidttning som uppbarsav VD avriknas
dock. VDs ersittning dr uppdelad i en fast del om arligen
2 976 kSEK, exklusive semesterersittning, samt darutover
en rorlig del inom ramen for bolagets incitamentsprogram,
se not 3, som under verksamhetsaret uppgick till 3 o25
(2 739) kSEK. Kostnaderna for VDs samlade fasta ersatt-
ning fran bolaget har under verksamhetsaret varit 2 964

(2 910) kSEK. VD omfattas fran 65 drs alder av premiebe-
staimd pension, se not 4. Under 2021/2022 har pensions-
och sjukforsikringspremier, inklusive sirskild l6neskatt
for pensionskostnader, erlagts med 958 (878) kSEK. Rorlig
16n dr inte pensionsgrundande.

Till ovanstdende arvoden och ersittningar tillkommer
sociala kostnader. Nagra ytterligare ersattningar forutom,
utldgg for resor och logi, har inte lamnats.

En av styrelsen beslutad 16nerevidering for VD, medfor
en fast ersiattning om drligen 3 096 kSEK, exklusive semes-
terersdttning for rakenskapsédret 2022/2023. Pensionspre-
mieuppgartill 30 procentav fastlon. Dartill kan tillkomma
ersdttning inom ramen for bolagets incitamentsprogram
for 2022/2023, se not 3. Villkoren i 6vrigt ir desamma som
tidigare. Med anledning av VD Ulf Hedlundhs aviserade
avgang har en 6verenskommelse traffats i syfte att siker-
stilla en naturlig och smidig 6vergang till ny VD. Overens-
kommelsen innebar i stora drag att Ulf Hedlundh fram till
slutet av 2023 ska var tillganglig for styrelse och ny VD och
ddrmed uppbira ersittning, enligt gillande anstillnings-
villkor, till och med utgdngen av juni 2024.

NOT 3
INCITAMENTSPROGRAM

Svolder har sedan flera ar ett ldngsiktigt incitamentspro-
gram for bolagets medarbetare. Syftet med programmet dr
attuppnd 6kad intressegemenskap mellan medarbetare och
Bolagets aktiedgare, belona ldngsiktigt goda forvaltnings-
prestationer, 6ka medarbetares aktiedgande i Bolaget samt
sdakerstilla kostnadsmedvetenhet.

Incitamentsprogrammet medfor att en rorlig ersitt-
ning kan komma att utga till medarbetarna utéver deras
fasta lon. Incitamentsprogrammet giller tills vidare och
kan ensidigt sigas upp av Bolaget, generellt eller for viss
medarbetare, innebiarande att det upphor vid utgangen av
det innevarande rikenskapsaret. Incitamentsprogrammet
bygger pa huvudprincipen att ritt till ersattning enligt pro-
grammet forutsitter en relativt Carnegie Small Cap Return
Index (CSRX) positiv utveckling av Bolagets substansvirde
maitt 6ver rullande tredrsperioder och att eventuell ersatt-
ning investeras i aktier i Bolaget med en kortaste innehavs-
tid om tre ar.

Vid en meravkastning i forhdllande till CSRX om fyra
procentenheter under matperioden uppnds maximal ersatt-
ning motsvarande 100 % av lonekostnaden det aktuella
aret, inklusive lonebikostnader, men exklusive pensions-
kostnader med hithérande Ionebikostnader for de personer
som deltar i incitamentsprogrammet.

For verksamhetsdret har en reservering om 9 830
(8 600) kSEK, inklusive sociala kostnader, gjorts avseende
rorlig ersittning.
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NOT 4 — PENSIONER

Svolder tillimpar en pensionsplan som innebar att tillsvi-
dareanstillda fran 28 &rs dlder har ritt till tjinstepensions-
forsiakring. Denna dr premiebaserad, dar premiens storlek
avgors av den anstilldes dlder och fasta 16n. Inbetalningar-
na gors till olika fondforsikringsbolag. Ersattningar fran
incitamentsprogram ir ej pensionsgrundande. Pensions-
alder dr 65 ar for samtliga anstillda. Foljande utdrag ur
pensionsplanen visar den andel av drslénen inom respektive
loneintervall som arligen inbetalas som pensionspremie.
For verkstillande direktoren betalades for 2021/2022 en
pensionspremie motsvarade 30 procent av fast 1on. Prisbas-
beloppet (pbb) for 2022 utgor 48,3 (47,6) kSEK.

Fastarslon

Alder Under 7,5 pbb 7,5-20 pbb Over 20 pbb
30 6% 23% 149
40 6% 309% 17%
50 7% 34 % 18%
60 9% 38% 23%

Utover ovanstdende plan tillkommer premier for sjukfor-
sakring for samtliga anstillda. Dessa premiers storlek av-
gors likasd utifran den anstilldes dlder och fasta lon.

Forutom pensionsplanen, med tilligg for vad som enligt
ovan giller for verkstdllande direktoren, finns inga avtal
om pension eller motsvarande ersittningar med VD eller
annan nu eller tidigare anstalld person.

NOT § — UPPLYSNINGAR
OM NARSTAENDE

De relationer som for Svolder omfattas av upplysningskra-
vet ar de med Svolders dgare, Svolder Fonder AB, styrel-
seledamoter, verkstillande direktor och eventuella 6vriga
ledande befattningshavare.

Utover utdelning enligt beslut pd ordinarie bolags-
stimma samt ersattningar omnamnda i noterna 2 till och
med 4 har inga transaktioner med ovanstidende parter

genomforts.

NOT 6
FORVALTNINGSKOSTNADER
(kSEK) 2021/2022 2020/2021
Personalkostnader (inkl. styrelsearvode)? 24 391 21335
Ovriga férvaltningskostnader 7586 6520
Avskrivningar 50 45

32027 27900
! Varav rérlig ersdttning 9830 8600
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Ersattning till revisorer

(KSEK) 2021/2022 2020/2021
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
Revisionsuppdraget 302 246
Revisionsverksamhet utéver uppdraget 46 44
Ovriga tjanster - -
Skatteradgivning - -
348 290
Kostnader for leasingavtal
(KSEK) 2021/2022 2020/2021
Lokaler | 637 | 559
Avtalade framtida utgifter
(kSEK) Inom l ar  Mellan I-5ar
Lokaler | 668 | 807
NOT 7 — STYRELSE, ANSTALLDA
OCH PERSONALKOSTNADER
(KSEK) 2021/2022 2020/2021
Medeltalet anstdllda under verksamhetsaret 5 5
Varav kvinnor I I
Antal anstdllda vid verksamhetsarets slut 5 5
Varav kvinnor I I
Loéner och andra arvoden
(KSEK) 2021/2022 2020/2021
Styrelse? | 452 | 147
Verkstdllande direktor 2964 2910
Ovriga anstillda 4752 4120
Incitamentsprogram
(KSEK) 2021/2022 2020/2021
Verkstéllande direktor 3025 2739
Ovriga anstillda 4454 3805
Sociala kostnader
(KSEK) 2021/2022 2020/2021
Styrelse® 412 324
Verkstéllande direktor | 889 | 775
Ovriga anstillda 2902 2488

%) Styrelsen bestérav 6 (6) ledamdter varav 2 (3) dr kvinnor.
Av erséttningen till styrelsen utgar 440 (340) kSEK till styrelsens ordférande och 220 (170)
kSEK till var och en av de 6vriga ledaméterna pa drsbasis enligt arsstammans beslut.
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Pensions- och sjukférsakringskostnader

(KSEK) 2021/2022 2020/2021
Verkstillande direktor 958 878
Ovriga anstillda 1439 | 035

Ovriga personalkostnader

(KSEK) 2021/2022 2020/2021
Ovriga personalkostnader 141 115
Summa personalkostnader 22552 21335

NOT 8 — RANTEINTAKTER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(KSEK) 2021/2022 2020/2021
Rénteintakter bank 256 -
Ovriga ranteintakter 0 213

256 213

NOT 9 — RANTEKOSTNADER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(KSEK) 2021/2022 2020/2021
Réntekostnader bank 256 17
Ovriga rantekostnader 3 -

259 17

NOT 10 — SKATT

Bolaget har outnyttjade ackumulerade underskottsavdrag
om preliminért 125 (207) MSEK. Dessa har uppkommit
genom att bolaget tidigare utbetalat aktieutdelning éver-
stigande nettot av schablonintikt, mottagna utdelningar,
rantenetto och forvaltningskostnader. Underskottsavdra-
gen har inte dsatts ndgot virde i balansrikningen, dd skat-
tereglerna for investmentbolag begriansar huruvida avdra-
gen kan komma att utnyttjas.

Svolder tillimpar de skatteregler som giller for invest-
mentbolag, se not 1 pd sidan 76.

NOT II —RESULTAT PER AKTIE

(SEK) 2021/2022 2020/2021
Resultat per aktie —11,60 34,00

Berdknat utifrdn 102 400 0oo utestdende aktier. Inga op-
tionsprogram eller liknande finns som kan foranleda en
utspadning av resultatet per aktie.
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NOT 12 — MATERIELLA

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Maskiner och inventarier

(KSEK) 2022-08-31
Ingaende anskaffningsvarden 433
Inkép 132
Ackumulerade anskaffningsvarden 565
Ingdende avskrivningar —369
Arets avskrivning =50
Ackumulerade avskrivningar enligt plan -420
Redovisat virde vid drets slut 145
NOT I 3

2021-08-31
433

433
-324
-45

-369
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AKTIER I DOTTERBOLAG

Moderbolaget
(KSEK) 2022-08-31 2021-08-31
Ingdende anskaffningsvarden 50 50
Ackumulerade anskaffningsvarden 50 50
Bokfort varde vid arets slut 50 50
Dotterbolag Svolder Fonder AB
Org.nr 556660-9599
Sdte Stockholm
Antal andelar 13000
Kapitalandel, % 100
Rostandel, % 100
Bokfort varde 50




Aktie

New Wave Group
Troax Group
GARO

Elanders

engcon

XANO Industri

FM Mattsson Group

Beijer Electronics Group

Viva Wine Group
MilDef Group
Profoto Holding
Wastbygg Gruppen
Lime Technologies
Arla Plast

ITAB Shop Concept
Serneke Group
Nivika Fastigheter
Boule Diagnostics
AGES Industri

Aktieportfoljen
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NOT 14 — VARDEPAPPERSPORTFOLJEN 2022-08-31

Antal
aktier

5139800
2733600
4036751
3087500
5434783
3413148
6189 507
4381875
4188370
2768673
| 833853
2833916
422 665
2639527
12172550
2077 608
I 186 000
2414 194
584 000

Nettofordran (+)/nettoskuld (-)?

Totalt/substansvirde

Samtliga vardepappersinnehav ingari vardehierarkins niva |

Anskaff-
ningskurs
(SEK)

60,11
58,14
27,00
105,1'
46,00
2542
27,38
41,27
49,21
37,58
71,66
97,45
105,64
47,10
16,50
86,83
85,52
28,05
65,30

Aktiekurs
(SEK)"

171,90
173,20
116,10
151,20
80,15
119,00
63,70
62,80
50,00
72,00
97,50
57,50
306,20
41,85
8,75
40,40
59,30
23,10
60,60

Ack.

Marknads- Andel av andel av

virde substans-  substans-

(MSEK) virde % virde %

8835 15,1 15,1
4735 8 23,1
4687 8,0 311
466,8 80 39,1
4356 74 46,5
406,2 6,9 534
3943 6,7 60,2
27572 4,7 649
2094 36 684
199,3 34 71,8
1788 30 74,9
163,0 2.8 77,6
1294 2,2 799
10,5 1,9 81,7
106,5 1,8 83,6
839 I,4 85,0
70,3 1,2 86,2
55,8 1,0 87,1
354 0,6 877
5146,0 87,7

719,2 12,3 100,0
5865,3 100,0 100,0

" Vid berdkning av marknadsvérdet (verkligt virde) har senaste betalkurs fér virdepapperen pa Nasdaq Stockholm per balansdagen anvénts.

2 Marknadsvérde per Svolderaktie

¥ Nettofordran omfattar likvida medel samt aktiehandelns olikviderade affarer med mera.

(Finansiella tillgangar virderas till verkligt varde via resultatrikningen)

(MSEK)

2022-08-31

Anskaffningsvarde vardepappersportfol;

Orealiserad virdeforandring

Redovisat varde vardepappersportfolj

30636
20824
5146,0

2021-08-31
26793
39968
6676,

Samtliga viardepappersinnehav per 2022-08-31 ingdr i vir-

deringshierarkins niva 1.

De olika nivdaerna definieras enligt foljande:

» Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for

identiska tillgdngar eller skulder (niva 1)

» Andra observerbara data for tillgdngen eller skulder
an noterade priser inkluderade i niva 1, antingen direkt
(dvs. som prisnoteringar) eller indirekt (dvs. hirledda
fran prisnoteringar) (niva 2)

» Finansiella instrument som saknar aktiv marknad och

dir indata till vardering inte dr observerbar (nivd 3)

Foérandring (MSEK)

Aktieportféljen ingdende virde
K&p av aktier

Forséljningar av aktier
Vardefoérandring aktieportfol]

Aktieportfoljen utgdende virde

Nettofordran (+) /
Nettoskuld (-) ingaende virde

Erhallna aktieutdelningar
Ovriga rérelseintakter
Utbetald aktieutdelning
Forvaltningskostnader
Finansnetto

Forsdljning av aktier, netto

Nettofordran (+) /
Nettoskuld (-) utgaende virde

Substansvirde utgaende virde"

Brutto-
expo- Andel av
nering bolagets
(SEK)?  kapital %
8,60 78
4,60 4,6
4,60 8|
4,60 8,7
4,30 36
4,00 58
3,90 14,6
2,70 15,1
2,00 4,7
1,90 7,6
1,70 4,6
1,60 8.8
1,30 32
1,10 13,2
1,00 56
0,80 7,2
0,70 2,1
0,50 124
0,30 83
50,30
7,00
57,30
2021/2022
6676,1
11216
—1 3551
—1296,6
5146,0
439,2
142,6
0,0
—64,0
=320
0,0
2335
719,2
5865,3

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

Andel av
bolagets
roster %

2,1
4,6
81
6,0
1,2
1,8
6,4
15,2
4,7
7,6
4,6
7,5
32
13,2
56
2,8
04
12,4
25

2020/2021

3452,1
9235

=1 1175
34180
6676,1

234,1
93,2
19
=563
-279
0,2
194,0

439,2

7115,3
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NOT 15 — EGET KAPITAL

Aktiekapitalet bestar av nedanstdende antal aktier med ett
kvotviarde om 1,25 (5,00) SEK per aktie och har det senaste
aret forandrats pa foljande sitt:

A-aktier B-aktier
(10 roster) (I rost) Aktiekapital
Vid drets ingéng | 245672 24354328 128 000 000
Aktiesplit 4:1 3737016 73062 984 128 000 000
Omstamplingar - - -
Vid arets utgang 4982 688 97 417 312 128 000 000

Pa balansdagen 2022-08-31 uppgick det totala antalet aktier till
102400000 (25 600 000).

Omstampling
Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktieigare som ons-
kar omvandla A- till B-aktier gora detta genom anmilan
till styrelsen. Under verksamhetsdret har inga A-aktier om-
stamplats till B-aktier.

Koncernen

Balanserade vinstmedel

I balanserade vinstmedel ingdr intjanade vinstmedel i mo-
derforetaget och dess dotterbolag.

Moderféretaget

Fritt eget kapital

Bestdr av foregdende drs fria egna kapital efter att eventuell
vinstutdelning lamnats. Utgor tillsammans med drets re-
sultat summa fritt eget kapital, det vill siga det belopp som
finns tillgangligt for utdelning till aktiedgarna.

Faststillande

Resultat- och balansrikningen fér moderbolaget samt kon-
cernresultat- och koncernbalansrikningen for 2021/2022
forvantas faststillas pd drsstimman 2022-11-17.

Utdelningsforslag

Styrelsen foreslar att det till aktiedgarna utdelas 0,90 (0,63)
SEK per aktie. Utdelningen kommer att iansprikta fria
vinstmedel i moderbolaget om 92,2 (64,0) MSEK respek-
tive eget kapital i koncernen om 92,2 (64,0) MSEK.

NOT 16 — STALLDA SAKERHETER
OCH EVENTUALFORPLIKTELSER

Nadgra av vardepappersportfoljens aktieinnehav ar pant-
satta som sakerhet for bolagets avtal om kreditfacilitet i
nordisk affarsbank. Siakerheten ar rorlig och foljer inneha-
vens marknadsvirden samt gillande beldningsvarden. Pa
balansdagen var krediten outnyttjad. Vardet pé den stdllda
sakerheten uppgick pa balansdagen till T 022 (o) MSEK.
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NOT 17 — RISKER OCH
RISKHANTERING

De risker Svolder utsatts for ar framst:
»  Marknadsrisk
» Kreditrisk
» Likviditets- och finansieringsrisk
» Kapitalrisk

»  Operationell risk

Marknadsrisk

Prisrisk pd aktieportfoljen

Prisrisk pd aktieportfoljen ar risken att vardet pa ett fi-
nansiellt instrument (vanligen aktier) varierar pd grund av
forandringar i marknadspriser. Denna risk kan antingen
definieras som risken attavvika fran ett borsindex eller som
attaktieinnehaven fallerivirde. Svolder ser darfor saval till
utvecklingen pa marknaden for noterade svenska smd och
medelstora bolag, vilken brukar likstidllas med Carnegie
Small Cap Return Index (CSRX), som till forandringen uti-
fran en absolut avkastning.

Prisrisk pa aktieportfoljen ar den mest betydande ris-
ken i Svolders verksamhet. En forandring av portfoljvardet
med 1 procent paverkar Svolders samlade aktieportfolj per
balansdagen med +/- 51 MSEK (0,50 SEK per Svolderak-
tie). Enligt Svolders placeringspolicy kan risker sikras om
det bedoms lampligt och mojligt. Svolder sikrar i regel inte
marknadsrisken da:

» Svolders affirsidé innefattar att bolaget 6ver tiden ska
vara fullinvesterat i aktier.

» Detar ofta svért att bedoma hur en marknadsnedging
exakt paverkar vardet pa de enskilda innehaven.

» Marknaden for olika sa kallade derivat ar starkt be-
griansad for smd och medelstora bolags aktier.

» Det kostar att sikra risker.
» Risk ocksd dr forknippad med mojlighet.

» Aktiedgarna i ett investmentbolag i flertalet fall 6nskar
exponering mot aktiemarknaden.

Valutarisk

Valutarisk dr risken att vardet pa tillgdngar och skulder va-
rierar pa grund av forandringar i valutakurser, i Svolders
fall svenska kronor. Svolder placerar nastan uteslutande i
bolag vars aktiekurser noteras i SEK och har ingen bela-
ning i utlindsk valuta. Nagon direkt valutarisk férekom-
mer dirmed inte.

Indirekta valutarisker forekommer dock genom att
flertalet portfoljbolag bedriver verksamhet i eller mellan
linder utanfor Sverige. Bedomningar av valutaeffekternas
paverkan pd de enskilda innehaven gors som en del i den
l6pande bolagsanalysen.
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Rinterisk

Ranterisk ar risken att viardet pd ett finansiellt instrument
(vanligen obligationer eller skuldvaxlar) varierar till foljd
av forandringar i marknadsrantor. Svolders likvida medel
placeras genom kortfristig specialinlaning i bank eller i
rantebarande viardepapper med korta 16ptider, i syfte att
starkt begransa ranterisken. Vardepappersportfoljens var-
de dr ocksa exponerat for ranteforandringar. I likhet med
resonemanget kring valutarisk gors ocksd bedomningar av
ranteforandringars paverkan pa de enskilda innehaven som
en del i den l16pande bolagsanalysen. Generellt sikras inte
ranterisken i virdepappersportféljen, men undantag kan
goras i speciella fall.

Svolder kan ha en beldning uppgdende till maximalt en
tredjedel av aktieportféljens virde. Isyfte att 6ka den finan-
siella flexibiliteten i forvaltningsarbetet, men ocksd mojlig-
gora storre placeringar i enskilda portfoljbolag, har Svolder
tecknat avtal om en kreditfacilitet i nordisk affarsbank om
maximalt 500 MSEK med sidkerhet i pantsatta aktier. P4
balansdagen 2022-08-31 var krediten outnyttjad.

Svolders rianterisk och dess effekt pa resultatet bedoms pa
balansdagen vara ldg. Vid fullt utnyttjande av kreditlimiten
okarsavil prisrisken pa aktieportfoljen som rinterisken. Den
okade risken ska beaktas vid valet av forvirvade aktier, vilka
istorutstrickning férvintasuppvisa etablerade affirsmodel-
ler, stabil resultatutveckling samt god utdelningsférmaga.

Kianslighetsanlys

Itabellen nedan baseras forindring i aktieportfoljvardet pa
aktieportfoljen per den 31 augusti 2022.

Forandringi Resultat Eget kapital
aktieportféljvardet” MSEK SEK/aktie
+—1% +/=51 +/-0,50
+/-5% +/—-257 +/-2,50
+/—10% +/-515 +/—5,00

" Beridknas utifran procentuell fériandring pa hela aktieportféljen.

Kreditrisk

Kreditrisk utgors av att den andra parten (motparten) i en
affirstransaktion inte kan uppfylla sin forpliktelse. Svolder
handlar med virdepappersinstitut som star under Finans-
inspektionens tillsyn. Affirer administreras av bolagets
depabank inom ramen for standardiserade vardepappers-
affdrer i Sverige. Detta innebdr att kop och forsiljningar
av aktier automatiskt matchas mot likvider, vilket kraftigt
reducerar motpartsrisker. Avvikelser sker endast i fall dir
det av VD bedéms motiverat av kommersiella skal, exem-
pelvis vid direktaffdar utan kommission. I dessa enstaka fall
ska aktieleverans ske motlikvid och affireniefterhand rap-
porteras till Svolders styrelse.

Likviditets- och finansieringsrisk

Likviditetsrisk ar dels risken for att ett finansiellt instru-
ment inte kan avyttras utan avsevirda merkostnader, dels
risken for att likviditeten inte finns tillganglig for att mota
betalningsdtaganden. De olika aktieinnehaven utvirderas
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lopande utifran sin omsattningsbarhet. For de noterade sma
och medelstora bolagen pd Nasdaq Stockholm varierar dess
aktieomsattning, men ar generellt ldgre dn for de storre bola-
gens. Alla bolagets kortfristiga skulder forfaller inom ett 4r.
Svolders likviditets- och finansieringsrisk bedoms som vl av-
vdgd. Den finansiella flexibiliteten dr betydande da tillgang-
arna nastan uteslutande utgors av marknadsnoterade aktier.

Kapitalrisk

Svolders mal avseende kapitalstrukturen ar att trygga
bolagets formdga att fortsitta sin verksamhet, sa att den
kan fortsitta att generera avkastning till aktiedgarna och
nytta for andra intressenter och att uppratthalla en optimal
kapitalstruktur.

For att uppratthalla eller justera kapitalstrukturen, kan
Svolder foriandra den utdelning som betalas till aktiedgar-
na, aterbetala kapital till aktiedgarna, utfirda nya aktier
eller silja tillgdngar for att minska skulderna.

Svolder bedomer kapitalet utifran soliditeten, som ang-
er bolagets finansiella stillning. Detta nyckeltal berdknas
som substansvirdet i forhéllande till totala tillgangar for
aktuell balansdag. Nettoredovisning sker av aktiehandelns
oreglerade likvider.

Under verksamhetsaret 2021/2022 var koncernens
oforandrade soliditetsmdl, om minst 67 procent, uppfyllt.
Soliditeten var pa balansdagen 100 (100) procent.

Operationell risk

Operationell risk ar risken for forluster till f6ljd av bristande
interna rutiner eller system. Aktieportfoljen administreras
av svenskt viardepappersinstitut, enligt sarskilt depaavtal.
Oversyn samt uppdatering av rutiner och tekniska system
gors lopande i syfte att kontinuerligt reducera denna risk.

Inom revisionsuppdraget granskar bolagets revisorer
de interna rutinerna och delger sin bedomning direkt till
styrelsen en gdng per ar.

Svolder har en liten organisation med endast fem an-
stillda, vilket i sig gor bolaget personberoende. Historiskt
har personalomsittningen varit ldg och en hogre personal-
omsittning skulle kunna innebdara en risk for storningar
i den l6pande verksamheten. Bolaget bedomer denna risk
som relativt lag da befintlig personal har god insikt kring
varandras arbetsuppgifter. Svolder anvinder ocksa stan-
dardiserade administrativa system for att minska nimnda
risker. Svolder har sedan verksamhetsaret 1993/1994 16-
pande tecknat formogenhetsbrotts- samt VD- och sty-
relseansvarsforsiakring. Fran och med verksamhetsaret
2016/2017 har dven en professionsansvarsforsakring teck-
nats. Aven for verksamhetsaret 2022/2023 ir dessa forsik-
ringar tecknade. Hittills, sedan bolagets bildande, har det
inte framstillts ndgra skadestdndsansprak.

NOT 18 —HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Substansvirdet den 7 oktober var 51 SEK per aktie och ak-
tiekursen 51,22 SEK.






REVISIONSBERATTELSE

TILL BOLAGSSTAMMAN I SVOLDER AB (PUBL)

Org.nr. 556469-2019

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN
OCH KONCERNREDOVISNINGEN

Uttalanden

Vi har utfort en revision av drsredovisningen och koncern-
redovisningen for Svolder AB (publ) for rikenskapséret 1
september 2021 till 31 augusti 2022 med undantag for bo-
lagsstyrningsrapporten pa sidorna 62—66. Bolagets drsre-
dovisning och koncernredovisning ingdr pa sidorna 61-82
idetta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats
ienlighet med drsredovisningslagen och ger enialla vasent-
liga avseenden rattvisande bild av moderbolagets finansiel-
la stillning per den 31 augusti 2022 och av dess finansiella
resultatoch kassaflode for aretenligt drsredovisningslagen.
Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med arsre-
dovisningslagen och ger en i alla vdsentliga avseenden ratt-
visande bild av koncernens finansiella stidllning per den 31
augusti 2022 och av dess finansiella resultat och kassaflode
for dret enligt International Financial Reporting Standards
(IFRS), sdsom de antagits av EU, och drsredovisningslagen.
Véra uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrapporten
pd sidorna 62—66. Forvaltningsberittelsen ar forenlig med
arsredovisningens ochkoncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstimman faststéller re-
sultatrikningen och balansrakningen for moderbolaget
och koncernen.

Véra uttalanden i denna rapport om drsredovisningen
och koncernredovisningen dr forenliga med innehallet i
den kompletterande rapport som har 6verlimnats till mo-
derbolagets styrelse i enlighet med revisorsférordningens
(537/2014) artikel 11.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs nirmare i avsnittet Revi-
sorns ansvar. Viar oberoende i férhallande till moderbola-
get och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har
i ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Detta innefattar att, baserat pd var basta kunskap och over-
tygelse, inga forbjudna tjanster som avses i revisorsforord-
ningens (537/2014) artikel 5.1 har tillhandahallits det gran-
skade bolageteller,iférekommande fall, dess moderforetag

eller dess kontrollerade féretag inom EU.
Vianser att derevisionsbevis vihar inhdmtat ar tillrack-
liga och andamélsenliga som grund for vira uttalanden.

Var revisionsansats

Revisionens inriktning och omfattning

Vi utformade var revision genom att faststilla vasentlig-
hetsnivd och bedoma risken for viasentliga felaktigheter i de
finansiella rapporterna. Vi beaktade sirskilt de omraden
dar verkstillande direktoren och styrelsen gjort subjektiva
bedomningar, till exempel viktiga redovisningsmassiga
uppskattningar som har gjorts med utgangspunkt fran an-
taganden och prognoser om framtida handelser, vilka till
sin natur dr osikra. Liksom vid alla revisioner har vi ocksa
beaktat risken for att styrelsen och verkstillande direkto-
ren dsidosatter den interna kontrollen, och bland annat
overvagt om det finns beldgg for systematiska avvikelser
som givit upphov till risk for visentliga felaktigheter till
foljd av oegentligheter.

Vianpassade var revision for att utfora en andamalsen-
lig granskning i syfte att kunna uttala oss om de finansiella
rapporterna som helhet, med hansyn tagen till bolagets och
koncernens struktur, redovisningsprocesser och kontroller
samt den bransch i vilken koncernen verkar.

Visentlighet

Revisionens omfattning och inriktning paverkades av var
bedomning av visentlighet. En revision utformas for att
uppnd en rimlig grad av sikerhet om huruvida de finan-
siella rapporterna innehaller ndgra visentliga felaktighe-
ter. Felaktigheter kan uppsta till foljd av oegentligheter eller
misstag. De betraktas som visentliga om enskilt eller till-
sammans rimligen kan forvantas paverka de ekonomiska
beslut som anvindarna fattar med grund i de finansiella
rapporterna.

Baserat pd professionellt omdome faststillde vi vissa
kvantitativa vasentlighetstal, daribland for den finansiella
rapportering som helhet. Med hjilp av dessa och kvalitativa
overviganden faststillde vi revisionens inriktning och om-
fattning och vdra granskningsatgarders karaktar, tidpunkt
och omfattning, samt att bedoma effekten av enskilda och
sammantagna felaktigheter pa de finansiella rapporterna
som helhet.



Sarskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omrdden for revisionen dar de omra-
den som enligt var professionella bedomning var de mest
betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen och kon-
cernredovisningen for den aktuella perioden. Dessa omra-
den behandlades inom ramen for revisionen av, och i vart
stallningstagande till, rsredovisningen och koncernredo-
visningen som helhet, men vi gor inga separata uttalanden
om dessa omraden.

Sdrskilt betydelsefullt omrdde:
Existens och virdering av virdepappersinnehav

Per 31 augusti 2022 uppgdr koncernens balanspost Virde-
pappersinnehav till 5 146 MSEK. Posten utgor 88 procent
av koncernens balansrikning och dr vasentlig. Svolders vir-
depappersinnehav utgors av noterade aktier som virderas
till verkligt varde.

For en beskrivning av virdepappersinnehavens typ och
storlek, forknippade risker, viktiga redovisnings- och vir-
deringsprinciper hanvisar vi till bolagets beskrivning i For-
valtningsberittelsen, redovisningsprinciper och noterna 14
och 17.

Hur vdr revision beaktade
det sdrskilt betydelsefulla omrdadet

Vir revision av Svolders viardepappersinnehav har om-
fattat bade test av kontroller och substansgranskning av
virdepappersinnehaven.

Test av kontroller har innefattat:

» Utvidrdering av design och test av effektivitet i bolagets
kontroller for att sikerstilla existens och virdering av
viardepappersinnehaven.

Vid véar substansgranskning har revisionsteamets arbete
innefattat:

» Avstimning av aktieinnehav mot depabesked.

» Testavanvinda virderingskurser mot externa kallor.

Annan information dn arsredovisningen
och koncernredovisningen

Detta dokument innehdller dven annan information 4n
arsredovisningen och koncernredovisningen och dterfinns
pd sidorna 1—60 samt 88—92. Det ar styrelsen och verkstil-
lande direktoren som har ansvaret for denna andra infor-
mation. Informationen i ”Styrelsens ersidttningsrapport for
2021/2022”, vilken publiceras pa bolagets hemsida samti-
digt med denna rapport utgor ocksd annan information.

Vart uttalande avseende drsredovisningen och kon-
cernredovisningen omfattar inte denna information och vi
gor inget uttalande med bestyrkande avseende denna andra
information.

I samband med var revision av drsredovisningen och
koncernredovisningen ar det vart ansvar att ldsa den infor-

mation som identifieras ovan och 6verviaga om informatio-
nen i vasentlig utstrackning dr oférenlig med arsredovis-
ningen och koncernredovisningen. Vid denna genomgéng
beaktar vi dven den kunskap vi i 6vrigt inhamtat under
revisionen samt bedémer om informationen i 6vrigt verkar
innehdlla visentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende
denna information, drar slutsatsen att den andra informa-
tionen innehdller en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att
rapportera detta. Viharingetattrapporteraidetavseendet.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det dr styrelsen och verkstillande direktoren som har an-
svaret for att drsredovisningen och koncernredovisningen
upprittas och att de ger en rittvisande bild enligt drsredo-
visningslagen och, vad giller koncernredovisningen, enligt
IFRS, sa som de antagits av EU, och arsredovisningslagen.
Styrelsen och verkstillande direktoren ansvarar dven for
den interna kontroll som de bedomer ar nédvandig for att
uppritta en drsredovisning och koncernredovisning som
inte innehdller ndgra visentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller misstag.

Vid upprittandet av arsredovisningen och koncernre-
dovisningen ansvarar styrelsen och verkstillande direkto-
ren for bedomningen av bolagets och koncernens formaga
att fortsitta verksamheten. De upplyser, nir s dr tillimp-
ligt, om forhallanden som kan paverka férmagan att fort-
sittaverksamheten och attanvinda antagandet om fortsatt
drift. Antagandet om fortsatt drift tillimpas dock inte om
styrelsen och verkstillande direktoren avser att likvidera
bolaget, upphora med verksamheten eller inte har ndgot
realistiskt alternativ till att gora nadgot av detta.

Revisorns ansvar

Véaramadlirattuppnd enrimliggrad avsikerhet om huruvi-
da arsredovisningen och koncernredovisningen som helhet
inte innehdller ndgra visentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller misstag, och attlamna en revi-
sionsberdttelse som innehéller vara uttalanden. Rimlig sa-
kerhet dr en hog grad av sikerhet, men dr ingen garanti for
att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i
Sverige alltid kommer att uppticka en visentlig felaktighet
om en sadan finns. Felaktigheter kan uppstd pa grund av
oegentligheter eller misstag och anses vara visentliga om
deenskilteller tillsammans rimligen kan forvintas paverka
de ekonomiska beslut som anvindare fattar med grund i
arsredovisningen och koncernredovisningen.

En ytterligare beskrivning av vdrt ansvar for revisionen
av drsredovisningen och koncernredovisningen finns pa
Revisorsinspektionens webbplats:

www.revisorsinspektionen.selrevisornsansvar

Denna beskrivning dr en del av revisionsberittelsen.
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ENLIGT LAGAR OCH
ANDRA FORFATTNINGAR

Revisorns granskning av forvaltning och férslag
till disposition av bolagets vinst eller forlust

Uttalanden

Utover var revision av arsredovisningen och koncernredo-
visningen har vi dven utfort en revision av styrelsens och
verkstillande direktorens forvaltning for Svolder AB (publ)
for rakenskapsdaret 1 september 2021 till 31 augusti 2022
samt av forslaget till dispositioner betraffande bolagets
vinst eller forlust.

Vitillstyrker att bolagsstimman disponerar vinsten en-
ligt forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar styrel-
sens ledamoter och verkstillande direktoren ansvarsfrihet
for rikenskapsaret.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.
Vértansvar enligt denna beskrivs nirmare i avsnittet Revi-
sorns ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till moderbola-
get och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har
i ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Vianser att de revisionsbevis vi har inhdamtatar tillrack-
liga och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till disposi-
tioner betrdffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag
till utdelning innefattar detta bland annaten bedémning av
om utdelningen ar forsvarlig med hiansyn till de krav som
bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning och
risker stiller pa storleken av moderbolagets och koncernens
egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och stdllning
10vrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och for-
valtningen av bolagets angeldgenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlopande bedoma bolagets och koncer-
nens ekonomiska situation, och att tillse att bolagets or-
ganisation ar utformad sd att bokféringen, medelsforvalt-
ningen och bolagets ekonomiska angeldgenheter i 6vrigt
kontrolleras pa ett betryggande sitt. Den verkstillande
direktoren ska skota den lopande forvaltningen enligt sty-
relsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de
atgirder som dr nodvindiga for att bolagets bokforing ska
fullgorasioverensstimmelse med lag och for att medelsfor-
valtningen ska skotas pa ett betryggande sitt.
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Revisorns ansvar

Vért mél betriaffande revisionen av forvaltningen, och
darmed vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhimta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sikerhet kunna
bedoma om ndgon styrelseledamot eller verkstillande di-
rektoren i ndgot vasentligt avseende:

» foretagit ndgon dtgird eller gjort sig skyldig till ndgon
forsummelse som kan foranleda ersdttningsskyldighet
mot bolaget

» pé ndgot annat sitt handlat i strid med aktiebolagsla-
gen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Viart mal betriaffande revisionen av forslaget till disposi-
tioner av bolagets vinst eller forlust, och darmed vart utta-
lande om detta, dr att med rimlig grad av sikerhet bedoma
om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sikerhet 4r en hog grad av sikerhet, men ingen
garanti for atten revision som utfors enligt god revisionssed
i Sverige alltid kommer att upptiacka atgarder eller forsum-
melser som kan foranleda ersattningsskyldighet mot bola-
get, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust inte ar forenligt med aktiebolagslagen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen
av forvaltningen finns pd Revisorsinspektionens webbplats:

www.revisorsinspektionen.selrevisornsansvar

Denna beskrivning dr en del av revisionsberittelsen.
Revisorns granskning av Esef-rapporten

Uttalanden

Utover var revision av arsredovisningen och koncernredo-
visningen har vi dven utfort en granskning av att styrelsen
och verkstallande direktoren har upprattat arsredovisning-
en och koncernredovisningen i ett format som mojliggor
enhetlig elektronisk rapportering (Esef-rapporten) enligt
16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden
for Svolder AB (publ) for rakenskapsaret 1 september 2021
till 31 augusti 2022.

Vir granskning och vart uttalande avser endast det lag-
stadgade kravet.

Enligt var uppfattning har Esef-rapporten #[checksum-
ma] upprittats i ett format som i allt vasentligt mojliggor
enhetlig elektronisk rapportering.

Grund for uttalanden

Vi har utfort granskningen enligt FARs rekommendation
RevR 18 Revisorns granskning av Esef-rapporten. Vart
ansvar enligt denna rekommendation beskrivs nirmare i
avsnittet Revisorns ansvar. Vi ir oberoende i forhdllande
till Svolder AB (publ) enligt god revisorssed i Sverige och har
i ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Vianser att de bevis vi har inhdmtat ar tillrickliga och
dndamalsenliga som grund for vart uttalande.



Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar

Det dr styrelsen och verkstiallande direktoren som har an-
svaret for att Esef-rapporten har upprittats i enlighet med
16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om virdepappersmarkna-
den, och for att det finns en sddan intern kontroll som sty-
relsen och verkstillande direktoren bedomer nodviandig for
att uppratta Esef-rapporten utan visentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

Revisorns ansvar

Vér uppgift dr att uttala oss med rimlig sikerhet om Esef-
rapporteniallt vasentligtdr upprittadiett formatsom upp-
fyller kraveni 16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om vardepap-
persmarknaden, pd grundval av vir granskning.

RevR 18 kriver att vi planerar och genomfoér vira
granskningsdtgirder for att uppna rimlig sikerhet att Esef-
rapporten dr upprattad i ett format som uppfyller dessa
krav.

Rimlig sikerhet dr en hog grad av sidkerhet, men dr ing-
en garanti for att en granskning som utfors enligt RevR 18
och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptiacka
en vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter
kan uppstd pa grund av oegentligheter eller misstag och an-
ses vara visentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen
kan forvintas paverka de ekonomiska beslut som anvin-
dare fattar med grund i Esef-rapporten.

Revisionsforetaget tillimpar ISQC 1 Kvalitetskontroll
for revisionsforetag som utfor revision och oversiktlig
granskning av finansiella rapporter samt andra bestyrkan-
deuppdrag och nidraliggande tjanster och har dirmed ett
allsidigt system for kvalitetskontroll vilket innefattar do-
kumenterade riktlinjer och rutiner avseende efterlevnad av
yrkesetiska krav, standarder for yrkesutovningen och till-
limpliga krav i lagar och andra forfattningar.

Granskningen innefattar att genom olika atgirder
inhdmta bevis om att Esef-rapporten har upprittats i ett
format som mojliggor enhetlig elektronisk rapportering av
arsredovisningen och koncernredovisning. Revisorn viljer
vilka dtgarder som ska utforas, bland annat genom att be-
doma riskerna for visentliga felaktigheter i rapporteringen
vare sig dessa beror pd oegentligheter eller misstag. Vid den-
na riskbedomning beaktar revisorn de delar av den interna
kontrollen som ar relevanta for hur styrelsen och verkstal-
lande direktoren tar fram underlaget i syfte att utforma
granskningsatgirder som dr andamalsenliga med hinsyn
till omstandigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande
om effektiviteten i den interna kontrollen. Granskningen
omfattar ocksd en utvirdering av andamadlsenligheten
och rimligheten i styrelsens och verkstillande direktorens
antaganden.
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Granskningsdtgirderna omfattar huvudsakligen en
teknisk validering av Esef-rapporten, dvs. om filen som
innehéller Esef-rapporten uppfyller den tekniska specifi-
kation som anges i kommissionens delegerade forordning
(EU) 2019/815 och en avstimning av att Esef-rapporten
overensstimmer med den granskade drsredovisningen och
koncernredovisningen.

Vidare omfattar granskningen dven en bedémning av
huruvida Esef-rapporten har markts med iXBRL som moj-
liggor en rittvisande och fullstindig maskinlasbar version
av koncernens resultat-, balans- och egetkapitalrikningar
samt kassaflodesanalysen.

Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten

Det dr styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrap-
porten pasidorna 62—66 och forattden dr upprattadienlig-
het med drsredovisningslagen.

Var granskning har skett enligt FAR:s uttalande RevR
16 Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten.
Detta innebdar att var granskning av bolagsstyrningsrap-
porten har en annan inriktning och en védsentligt mindre
omfattning jamfort med den inriktning och omfattning
som en revision enligt International Standards on Audit-
ing och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna
granskning ger oss tillricklig grund for vara uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har upprittats. Upplysning-
ar i enlighet med 6 kap. 6 § andra stycket punkterna 2—6
arsredovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycketsamma
lag dr forenliga med arsredovisningens och koncernredo-
visningens ovriga delar samt dr i Overensstimmelse med
arsredovisningslagen.

Obrlings PricewaterhouseCoopers AB,
Torsgatan 21, 113 97 Stockholm, utsdgs till
Svolder AB (publ)s revisor av bolagsstimman
den 18 november 2021 och har varit
bolagets revisor sedan 21 november 2007.

STOCKHOLM DEN DAG SOM FRAMGAR
AV VAR ELEKTRONISKA SIGNATUR

OHRLINGS

PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HELENA KAISER DE CAROLIS
Auktoriserad revisor



FRIVILLIG LIKVIDATION & SKATTEREGLER

FRIVILLIG LIKVIDATION

Enligt Svolders bolagsordning ska varje drsstdmma prova
ombolagetska fortsittasinverksamhet eller tridaifrivillig
likvidation. En likvidation innebdr att bolagets tillgangar
utskiftas till aktiedgarna och kan i detta fall sammanfattas
med nedanstdende beskrivning.

FORFARANDE

Ett beslut om frivillig likvidation fattas av bolagsstimman.
Sadant beslut ir enligt Svolders bolagsordning giltigt om
det bitratts av aktieigare med mer dn en tredjedel (1/3) av de
vid stimman foretridda aktierna. Ett bolag anses ha tritt i
likvidation omedelbart i och med beslutet, om inte bolags-
stimman beslutar om ett annat datum. Likvidationsbeslu-
tet anmals till Bolagsverket, som utser bolagets likvidator.
En likvidator, som kan sdgas ersitta styrelsen och verkstal-
lande direktoren under likvidationsprocessen, ansvarar for
avvecklingen av bolagets verksamhet. Likvidatorn kallar
dadrefter via Bolagsverket pa bolagets okdnda borgenirer.
En kallelseperiod pa sex ménader giller.

Nair bolaget har gdtt i likvidation och en likvidator
har forordnats, ska styrelsen och den verkstiallande di-
rektoren genast redovisa sin forvaltning av bolagets an-
gelagenheter under den tid for vilken redovisningshand-
lingar inte forut lagts fram pd bolagsstimma. Denna
redovisning ska revideras samt framliaggas for aktiedgarna
pa en bolagsstimma. Under kallelseperioden realiseras

vanligen bolagets tillgdngar samt betalas dess skulder.
Efter kallelseperiodens utgdng och nar alla kdnda skulder
har betalats kan aterstdende tillgdngar utskiftas till aktie-
agarna, med undantag for belopp motsvarande bland annat
tvistiga fordringar och skulder. Nar likvidatorn fullgjort
sitt uppdrag avger denne slutredovisning, som granskas
av bolagets revisor och framliggs pa bolagsstimma. Bo-
lagsstimman ska fatta beslut om ansvarsfrihet for likvida-
torn. Nir likvidatorn lagt fram slutredovisning ar bolaget
upplost.

Den totala tidsatgdngen berdaknas uppga till minst tio
mdnader, till stor del pd grund av den obligatoriska kallel-
seperioden pd sex manader. Avvecklingen av bolagets port-
folj forvantas ske i en takt som framjar bolagets aktiedgare
och eventuella fordringsagare.

Att berdkna storleken pa en eventuell skifteslikvid ar
behiftat med stor osikerhet. Svolders veckovis publice-
rade substansvirde kan utgora utgdngspunkt. Substans-
virdet berdknas utifrin marknadsvirden av underliggande
vardepappersinnehav. Resultatet av en forsiljning av samt-
liga dessa virdepapper blir fraimst avhingigt marknadsliage
och utveckling, graden av underliggande aktiers omsatt-
ningsbarhet samt tiden under vilken forsiljning ska ske.
Om ett antal negativa faktorer samverkar under likvida-
tionen kan storleken pa skifteslikviden, vilken ocksa ska
belastas med avvecklingskostnader, bli vdsentligt mindre
an det substansvirde som utgjort utgdngspunkt.

SKATTEREGLER

Nedanstdende sammanfattning av vissa skattekonsekven-
ser med anledning av bland annat en eventuell likvidation
dr baserad pd gallande lagstiftning. Sammanfatiningen dr
endast avsedd som generell information och berér endast
svenska skattesubjekt. Den skattemdssiga behandlingen
av varje enskild aktiedgare beror pd dennes speciella situa-
tion. Sdrskilda skattekonsekvenser som ej finns beskrivna
nedan kan bli tillampliga for vissa kategorier av skattskyl-
diga och den som dr osiker bor radfrdga skatterddgivare
om de speciella skattekonsekvenser som kan bli aktuella.
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Ett investmentforetag, vilket dr den skatterittsliga bendm-
ningen for investmentbolag, dr ett foretag som uteslutande
eller sd gott som uteslutande forvaltar viardepapper eller lik-
nande tillgdngar och vars uppgift viasentligen dr att genom
ett vilfordelat virdepappersinnehav erbjuda aktiedgare
riskfordelning. Foretagets aktier ska dessutom idgas av ett
stort antal privatpersoner. Skattelagstiftningen innehal-
ler sarskilda regler for investmentforetag. Dessa regler ar
i princip utformade sd att det for aktiedgarna ska foreligga
skattemassig neutralitet mellan direkt och indirekt dgande
av virdepapper. Ett investmentforetag beskattas lopande
for mottagna utdelningar men medges avdrag for utbetald
utdelning. Intikts- och utgiftsriantor ar skattepliktiga res-
pektive avdragsgilla. Vissa begransningar giller emellertid
for utgiftsrantor pa ldn inom intressegemenskapen. Avdrag
medges dven for forvaltningsutgifter. Kapitalvinster pa
aktier och andra deldgarritter (konvertibler i SEK, aktie-
optioner mm) tas daremot inte upp till beskattning sivida
deldgarritten inte hanfor sig till ett sd kallat skalbolag.
Foljdenligt medges ett investmentforetag inte avdrag
for kapitalforluster pd aktier och andra deldgarritter. Som
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en kompensation for att en omsittning av aktieportfoljen
inte beskattas ska investmentforetagistallet ta upp en scha-
blonintakt pd en och en halv procent av marknadsvardet
av aktieportfoljen vid ingdngen av beskattningsaret. I un-
derlaget for schablonintikten ska inte raknas in virdet av
nédringsbetingade andelar. Med niringsbetingade andelar
avses andelar i onoterade aktiebolag och ekonomiska for-
eningar samt andelar i marknadsnoterade aktiebolag som
innehafts minst ett ar fore ingdngen av beskattningsdret
och som motsvarar minst tio procent av rostetalet for samt-
liga andelar i féretaget. Aven andelar i en utlindsk juridisk
person kan under vissa forutsittningar vara naringsbe-
tingade andelar. I underlaget for schablonintakten ska inte
heller riknas in egna aktier och derivat i egna aktier. Ge-
nom att ett investmentforetag medges avdrag for utbetald
utdelning kommer foretaget inte att behova erligga skatt
i den mén den beslutade utdelningen motsvaras av scha-
blonintikten, mottagna utdelningar och finansnetto efter
avdrag for forvaltningskostnader.

AVSKATTNING

Om ett foretag inte lingre uppfyller de krav som uppstills
for att vara ett investmentforetag ska i princip foretagets
tidigare skattefria kapitalvinster skattas av i samband med
karaktarsbytet. Denna avskattning innebar att foretaget
schablonmaissigt ska ta upp en avskattningsintikt mot-
svarande 16 procent av det hogsta av marknadsvirdena
pa aktier (och andra deldgarritter) som innehafts vid in-
gdngen av det beskattningsdr dd forandringen skedde
eller vid ndgot av de fem foregdende beskattningsaren.
Tunderlagetskainte ingd sdidana deldgarraitter som inte rak-
nas in i schablonintikten, se ovan. Nagon avskattningsin-
takt berdknas dock inte till den del foretagets aktier avytt-
rats under det beskattningsar for foretaget da forandringen
intriffade.

Om Svolders skattemaissiga karaktdr som investment-
foretag skulle upphora under rakenskapsaret 2022/2023,
utan att bolagets aktier omsitts samma &r och baserat pa
vardet av aktieportfoljen vid rakenskapsdrets ingdng samt
foreslagen utdelning 2021/2022, berdknas nagon avskatt-
ning av mycket stor betydelse ej ske. Ovanstdende bedom-
ning kan behova justeras utifran forandringar av aktie-
portfoljens varde. De aktier som Svolder anskaffat fore
ett eventuellt karaktdrsbyte ska i och med detta anses ha
anskaffats for det marknadsmassiga vardet vid tidpunkten
for forandringen av bolagets verksamhet.

Naégon avskattningsintdkt ska inte tas upp nér ett in-
vestmentforetag upploses genom likvidation. Det innebar
att Svolder — om bolaget upploses genom beslut av bolags-
stimma — beskattas for schablonintikten om 1,5 procent
for den tid av rikenskapséret bolaget ”finns kvar”, liksom
for under aret uppburna utdelningar och ranteintikter.
Avdrag medges for forvaltnings- och rantekostnader, men
Svolder kommer inte — eftersom en utskiftning i samband
med upplosning av bolaget inte behandlas som utdelning
—att kunna utnyttja ndgot utdelningsavdrag for utskiftat
belopp.

AKTIEAGARNAS BESKATTNING
VID EN LIKVIDATION

Inlésen av aktier i samband med en likvidation riknas
som en avyttring av aktierna. Avyttring anses intrada
ndr bolaget trader i likvidation. Det betyder att det som
ddrvid utbetalas till aktieigarna behandlas som forsilj-
ningslikvid vid kapitalvinstberdkningen. Kapitalvinsten
beridknas som skillnaden mellan detta inlosenbelopp och
omkostnadsbeloppet (anskaffningskostnaden) berdknad
enligt genomsnittsmetoden. Vid avyttring av marknads-
noterade aktier far alternativt den sa kallade schablonre-
geln tillimpas. Schablonregeln innebér att omkostnads-
beloppet far berdknas till 20 procent av forsiljningspriset
efter avdrag for forsiljningskostnader. Om omkostnadsbe-
loppet berdknad enligt genomsnittsmetoden skulle 6verstiga
inlosenbeloppet uppkommer en kapitalforlust. Avdrag for
denna forlust medges nér den ar definitiv och verklig, vilket i
regel kan faststdllas forst nér likvidationen avslutas.

PRIVATPERSONER

For privatpersoner (och dédsbon) som dr aktiedgare be-
skattas en kapitalvinst fullt ut i inkomstslaget kapital med
en skattesats pa 30 procent. En forlust ar avdragsgill i sin
helhet mot kapitalvinster pd marknadsnoterade aktier och
andra deldgarritter (utom andelar i svenska rantefonder)
liksom mot kapitalvinster pa ej marknadsnoterade aktier,
medan overskjutande forlust ar avdragsgill till 7o procent.
Underskottiinkomstslaget kapital kan inte sparas till kom-
mande ar utan utnyttjas samma ar som skattereduktion
mot inkomstskatt pa forvarvsinkomst (tjanst och nirings-
verksamhet) samt mot kommunal fastighetsavgift och stat-
lig fastighetsskatt. Skattereduktion medges med 30 procent
av underskott, som inte overstiger 100 ooo kronor och 21
procent av 6verskjutande del. Om aktierna innehas pa ett
investeringssparkonto giller sdrskilda regler.

AKTIEBOLAG

For aktiebolag och andra juridiska personer (utom dods-
bon) beskattas en kapitalvinst i inkomstslaget narings-
verksamhet med en skattesats for beskattningsdren 2022
och 2023 om 20,6 procent. Avdrag for kapitalforlust pa ak-
tier medges endast mot kapitalvinster pa aktier och andra
delagarritter. Om en kapitalforlust inte kan dras av hos
det foretag som gjort forlusten kan den samma ar dras av
mot en annan juridisk persons kapitalvinster pa delagar-
ratter om det finns koncernbidragsforutsdttningar mellan
foretagen. Kapitalforlust som inte har kunnat utnyttjas un-
der forlustdret behandlas som en ny forlust foljande ar, och
sa vidare. En kapitalvinst pa naringsbetingade andelar (se
ovan) drskattefrimedan en forlust pd sidana andelarinte ar
avdragsgill. For motsvarande kapitalvinst och kapitalfor-
lust som uppkommer i handelsbolag giller sarskilda regler.



DEFINITIONER

DEFINITIONER

AKTIEKURS: Senaste betalkurs for B-aktien pd Nasdaq
Stockholm den 31 augusti respektive ar.

AKTIENS KURSUTVECKLING: Senaste betalkurs for B-ak-
tien pd balansdagen i forhallande till borskursen narmast
foregaende balansdag.

AKTIEPORTFOLJENS DIREKTAVKASTNING: Under verk-
samhetsdret mottagna utdelningar (ej inlésenprogram) i
relation till ingdende aktieportfol;.

AKTIEPORTFOLJENS OMSATTNINGSHASTIGHET: Under
verksamhetsdret forsdlda aktier (forsdljningspris) i relation
till verksamhetsdrets genomsnittliga substansvirde.

BELANINGSGRAD: Nettoskuld i forhdllande till
aktieportfoljen.

BORSVARDE: Borskurs (B-aktien) respektive dr multiplice-
rat med bolagets totala antal aktier (A och B).

CARNEGIE SMALL CAP INDEX (CsX): Ett vardeviktat index
for svenska borsbolag med ett borsvirde lagre dn cirka
79 ocoo MSEK (juni 2022).

CARNEGIE SMALL CAP RETURN INDEX (CSRX): Som
CSX, men med tilligg for reinvesterade underliggande
utdelningar.

DIREKTAVKASTNING: Foreslagen/beslutad utdelning i for-
hallande till borskurs.

FORVALTNINGSKOSTNADER: Kostnader enligt resultatrak-
ning samt i relation till genomsnittligt substansvarde.

GENOMSNITTLIGT SUBSTANSVARDE: Summan av ingdende
respektive utgdende substansvirde dividerat med tva.

INGAENDE (IB)/UTGAENDE (UB) BALANS: IB avser verk-
samhetsdrets start den 1 september och UB dess slut den 31
augusti respektive ar.

LIKVIDITET/BELANING: Likvida medel/skuld till kredit-
institut samt med tillagg av nettot av aktiehandelns oreg-
lerade likvider, enligt balansrakning pa respektive balans-
dag, i relation till utgdende substansviarde. Anger bolagets
kortsiktiga betalningsforméga.

MORNINGSTAR: Morningstar i Sverige publicerar informa-
tion om svenska och internationella virdepappersfonder.

MORNINGSTAR FONDINDEX — SVERIGE, SMA-/MEDEL-
STORA BOLAG: Ett index som beriknas manadsvis som ett
oviktat snitt bland aktiefonder inriktade pa svenska sma
och medelstora bolag till férsdljning i Sverige.

NETTOSKULD/NETTOFORDRAN: Nettot av kortfristiga
skulder och omsittningstillgdngar samt med avdrag for
inventarier.

OMX STOCKHOLM PRICE INDEX (omXxs): Ett virde-
viktat index som innehdller samtliga bolag péa
Nasdaq Stockholm.

REINVESTERAD UTDELNING: Utbetald utdelning aterin-
vesteras (reinvesteras) vid utdelningstillfallet i underlig-
gande tillgdngsslag.

RESULTAT EFTER SKATT: Arets resultat.

SIX RETURN INDEX (SIXRX): Ett virdeviktat index som
innehdller samtliga bolag pa Nasdaq Stockholm dar under-
liggande utdelningar dterinvesteras.

SOLIDITET: Substansvirde i relation till totala tillgdngar
for aktuell balansdag. Nettoredovisning av aktiehandelns
oreglerade likvider. Anger bolagets finansiella stallning.

SUBSTANSVARDE: Eget kapital, berdknat utifrin mark-
nadsvardering. Anger bolagets formogenhet.

SUBSTANSVARDEBIDRAG: Summan av en akties realiserade
och orealiserade virdeforandring med tilligg for mottagen
utdelning och annan avkastning som varit direkt forknip-
pad med innehavet.

SUBSTANSVARDEFORANDRING: Skillnaden mellan utga-
ende och ingdende substansvarde.

SUBSTANSVARDERABATT/-PREMIUM: Borsvirde i rela-
tion till utgdende substansviarde. Om borsvirdet ar lagre
an substansvirdet har aktien en rabatt, annars premium.
Bendmns ofta investmentbolagsrabatt/-premium.

TIDSVAGD AVKASTNING: Substansvirdebidrag i forhallan-
de till under aret genomsnittligt bundet kapital (veckodata)
for aktuell aktie.

TOTALAVKASTNING: Virdeforindring med tillagg for utbe-
tald utdelning. I Morningstars berdkningar aterinvesteras
(reinvesteras) utdelningen vid utdelningstillfillet i under-
liggande tillgangsslag.

UTDELNING: Styrelsens forslag till drsstimman 2022 for
verksamhetsdret 2021/2022, samt beslutad utdelning
for ovriga ar.

UTBETALD UTDELNING: Utbetalning av utdelning avse-
ende foregaende verksamhetsar.

UTDELNINGSANDEL: Av styrelsen foreslagen/beslutad ut-
delning i forhédllande till utgdende substansvirde.

VIDAREUTDELNINGSANDEL: Av styrelsen foreslagen/be-
slutad utdelning, i relation till under verksamhetsdret mot-
tagen utdelning (inklusive inlésenprogram).

VARDEUTVECKLING: Borsvdrdet pd balansdagen i forhal-
lande till borsvardet narmast foregdende balansdag.

ATERLAGD UTDELNING: Utbetald utdelning adderas till
respektive UB-varde med faktiskt belopp. Ingen reinveste-
ring (aterinvestering).
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ARSSTAMMA

Arsstimma hélls torsdagen den 17 november 2022 kl 17:00
péa IVA Konferenscenter, Grev Turegatan 16 i Stockholm.

KALLELSE

Fullstindig kallelse har offentliggjorts genom pressmedde-
lande den 14 oktober 2022 samt forts in i Post- och Inrikes
Tidningar den 19 oktober 2022 och gjorts tillganglig pa
bolagets webbplats www.svolder.se. Att kallelse skett har
annonserats i Dagens Industri den 19 oktober 2022.

P4 bolagsstimman ska i enlighet med bolagsordningen
provas huruvida bolaget ska trdada i frivillig likvidation.
Styrelsen rekommenderar arsstimman att fatta beslut om
att Svolder ska fortsitta sin verksamhet.

Aktiedgare kan ta del av den fullstandiga kallelsen som
hélls tillganglig pa Svolders webbplats www.svolder.se.
Kallelse och fullstindiga forslag skickas dven till de aktie-
dgare som begir det och darvid uppger sin postadress.

UTDELNING

Styrelsen foreslar att utdelning skall utgd med 0,90 SEK per
aktie for rikenskapsaret 2021/2022. Som avstimningsdag
foreslas mandagen den 21 november 2022. Om arsstim-
man beslutar i enlighet med forslaget berdknas utdelning
sdandas ut genom Euroclears forsorg torsdagen den 24 no-
vember 2022.
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INFORMATIONSTILLFALLEN

Svolders substansvirde, beriknat utifrin foregdende
fredags senaste kopkurser, offentliggors varje mandag.
Rapporter, pressmeddelanden och Svolders publicerade
substansvirden finns tillgingliga pa Svolders hemsida,
www.svolder.se.

» 17 november 2022: Arsstimma
» 13 december 2022: Delarsrapport 1,
1 september—30 november 2022
» 10 mars 2023: DeldrsrapportI1,
1 september 202228 februari 2023
» 14 juni2023: Deldrsrapport I,
1 september 2022—31 maj 2023
» 15 september 2023: Bokslutskommuniké,
1 september 2022—-31 augusti 2023

» Borjan av november 2023: Arsredovisning, 2022/2023

» 16 november 2023: Arsstimma

SVOLDERS HEMSIDA

Alla rapporter och pressmeddelanden finns tillgangliga pa
Svolders hemsida, www.svolder.se. Dar finns ocksd mojlig-
het att prenumerera pa information via e-post. Deldrsrap-
porter och bokslutskommunikéer pd engelska finns dven
tillgdngliga pa hemsidan.

TRYCKT
INFORMATIONSMATERIAL

Tryckta drsredovisningar, delarsrapporter samt boksluts-
kommunikéer distribueras till de aktieidgare som till bola-
get anmalt att de 6nskar tryckt informationsmaterial. An-
malningsformuldr for att prenumerera pa tryckta rapporter
finns pa Svolders webbplats www.svolder.se.



FSC

www.fsc.org

MIX

Papper fran
ansvarsfulla kallor

FSC® C006484

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.

0000000000000 000000O0

OMSLAGSBILD: SKEPPSHOLMSBRON GAR MELLAN BLASIEHOLMEN OCH SKEPPSHOLMEN I STOCKHOLM.
DEN URSPRUNGLIGA BRON FORSTORDES I EN BRAND 1822. EFTER MANGA AR MED EN PROVISORISK PONTONBRO
UPPFORDES DEN NUVARANDE BRON 18671, EN STALKONSTRUKTION I FEM FACK MED EN TOTAL LANGD AV 165 METER.

2 S
SVOLDER
SVOLDER AB (publ). Org nr 556469-2019

Birger Jarlsgatan 13, Box 70431, 107 25 Stockholm. Telefon 08-440 37 70, fax 08-440 37 78
www.svolder.se





