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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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Nyckeltal per 2021-08-31
Substansvdrde 7 |15 MSEK (277,90 SEK/aktie)
Borsvdrde 7 680 MSEK (300,00 SEK/aktie)

Totalavkastning sedan start*

Substansvardet 7 920 procent (17 procent/ar)
Svolderaktien (B) 8 890 procent (17 procent/ar)

* inklusive reinvesterad utdelning
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ARFETIKORTHET

Substansvarde 96 %

Substansvardet 6kade med 96 procent,
inklusive reinvesterad utdelning, till
277,90 SEK per aktie (7 115 MSEK).
Samtidigt steg CSRX med 52 procent.

Utdelning 2,50 SEK/aktie

Styrelsen foreslar en utdelning om

2,50 SEK per aktie i enlighet med bolagets
utdelningspolicy. Direktavkastningen per
balansdagen uppgick till 0,8 procent.

REKORDAR

Aktiekurs 116 %

Kursen for B-aktien steg med |16 procent,
inklusive reinvesterad utdelning, till

300,00 SEK per aktie. Substansvardepremien
pa balansdagen uppgick till 8 procent.

Resultat 136,10 SEK/aktie

Det redovisade resultatet uppgick till 3 485 MSEK,
motsvarande 136,10 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.
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» Vir ambition sedan start

att alltid dela ut pengar till
vdra dagare dr grundmurad '
och konsistent. »



ORDFORANDE
HAR ORDET

Jag vill dven detta ar borja med att tacka for det nygamla
fortroendet vi pd Svolder erhdllit genom mojligheten att fa
forvalta Ert kapital. ”Nya” eftersom vi under det senaste
verksamhetsdret fatt 11 8oo nya aktiedgare vilket gor att
hela aktiedgarbasen nu 6verstiger 48 0oo, ett rekord i Svol-
ders 2.8-driga historia. Svolder har blivit ett mycket konkur-
renskraftigt placeringsalternativ, med en hog avkastning
ochldg forvaltningskostnadsandel i forhallande till sméabo-
lagsfonderna, men vi aktar oss for att anvinda begreppet
“folkaktie”.

Jag vill ocksa tacka medarbetarna pa Svolder for ett ex-
ceptionellt &r med ett substansvirde som nastan fordubbla-
desochen aktiekurs somutvecklades dannu bittre. Trestegs-
raketen levererade dven under detta verksamhetsar; aktier
gick bittre dn obligationer, smdbolagsaktier steg mer dn
storre bolags och Svolders aktieportfolj 6vertraffade sma-
bolagsindex. Inom Svolder foredrar vi dock sa ldnga utvir-
deringsperioder som mojligt da det 6verensstimmer battre
med vir investeringsfilosofi och utgor ett imponerande be-
vis for unikt 1dngsiktigt virdeskapande.

Arlig genomsnittlig avkastning”
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" Inklusive reinvesterade utdelningar.

Under pandemidret 2020 valde Svolder att 6ka utdelningen
trots medias och vissa opinionsbildares kritiska syn, vilket
inte var ett litt och dessutom ett ovanligt beslut dar och
da. Detta mojliggjordes av Svolders starka och obeldnade
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balansrikning samt bedomningen att portfoljbolagen var
vilkapitaliserade och hade krisberedskap, vilket senare vi-
sade sig stimma. Var ambition sedan start att alltid dela
ut pengar till vira dgare ar grundmurad och konsistent.
Aktieutdelningar var extra viktiga under forra dret for
bland annat forskningsstiftelser som endast fir anvinda
mottagen utdelning for att finansiera sin verksamhet. Arets
utdelningsforslag om 2,50 SEK per aktie innebir en 6kning
om 14 procent.

Svolders portfolj uppgar for narvarande till 19 bolag.
Jag vagar hivda att vi for samtliga dessa bolag kan beskriva
deras affirsmodell pa ett begripligt sdtt pd mindre dn en
minut. Detta beror absolut inte pa att bolagen dr av simre
kvalitet eller dr representanter for i framtiden obsoleta af-
farsmodeller. Tvirtom ar innovationsgraden mycket hog i
flertalet av bolagen, dir de dr ledande i sin nisch och med
framtidens produkter i sortimentet. Vi tror pa bolag vi kan
forstd och analysera. Dirigenom kan vi bedoma bolagets
framtida virde och ha en stark asikt om virdet pa bolagets
aktie. Genom var erfarna och fundamentalt arbetande ana-
lysfunktion, med fokus pa mindre bolag dar extern analys
ofta saknas, mojliggor detta viardeskapande investerings-
beslut over tid.

Forhoppningen dr att fortsitta vara bittre an markna-
den inom vart segment. Det dr ocksd min starka uppfatt-
ning attinvesterar manibolag man forstér sig pd, sa blir ris-
ken visentligtlagre. Detta har ocksa gjort att Svolder agerat
mycket selektivt i den vdg av nyintroduktioner som just nu
skoljer over oss. En reflektion ar att innovation inte mdste
ske inom helt nya bolag utan forutsattningarna ar dven
mycket goda i existerande bolags utvecklingsavdelningar
och som dessutom ofta sker till visentligt lagre risk for dess
agare. Vivill lyfta fram ankarinvesteringarna i Wistbygg,
Arla Plast, MilDef och Profoto som tillhor kategorin af-
farsmodeller vi bade forstdr och tror pé infor framtiden.
Dessutom har dessa bolag historiskt bevisad formdaga att
tjdna pengar.

FREDRIK CARLSSON
Ordforande
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HAR ORDET

BASTA AKTIEAGARE,

Svolders 28:e verksamhetsdr 2020/2021 ir avslutat, vilket
blev det hittills basta i sdvil absoluta som relativa termer.
Det giller bade bolagets substansvirde och dess aktie, som
bada pa balansdagen stingde pa rekordhoga nivéer.
Situationen avviker mycket kraftigt jaimfort med for ett
ar sedan, da effekterna av covid-19 pandemin pa samhaille,
medborgare och foretag var mycket osikra. Pandemin ar
tyvarr inte over, dven om foretag
och samhille borjar anpassa sig till
nya forutsattningar, mojligheter och
osikerheter. Framstillda vaccin och
hog vaccinationsgrad ar en god for-
utsattning for en positiv utveckling.

FORTSATT POSITIV
UTVECKLING

Svolders substansvirde steg under
verksamhetsdret utdelningsjusterat
med 96 procent, vilket 6vertriffade
Carnegie Small Cap Return Index
(CSRX) med 44 procentenheter.
Tillvixten motsvarar ett resultat om
3 485 (690) MSEK. Detta ar rekord i
savil resultat som avkastning. Aktiekursen (B) steg samti-
digt utdelningsjusterat med hela 116 procent, vilket med-
forde att aktien pa balansdagen handlades till en premie om
atta procent i forhallande till substansvirdet. Det ar hogre
an det historiska genomsnittet, men foljer en aktuell trend
pé borsen dir svenska investment- och forvaltningsbolag
virderas allt hogre i relation till sina substansvirden. Sett

SUBSTANSVARDETS
FORANDRING

PROCENT
UNDER 2020/2021

till bolagens langsiktiga virdeskapande kan varderingen
forsvaras om de dven i framtiden formar att skapa battre
vardetillvaxt dn flertalet alternativ pa aktiemarknaden, sa-
som exempelvis indexfonder.

Svolder har sedan starten for drygt 28 ar sedan ska-
pat en genomsnittlig drsavkastning om 17 procent, vilket
patagligt overtraffar den svenska borsen. Men, vi ar inte
ensamma. Sett 6ver tidsperioder om fem och tio ar eller
langre, sd uppvisar investment- och
forvaltningsbolagen nédstan utan
undantag béttre viardeutveckling av
savil substans- som borsvarden jam-
fort med index (SIXRX) och flertalet
svenska fonder. Vid en jimforelse
bor dven noteras att index aldrig be-
lastas med forvaltnings- eller trans-
aktionskostnader. Jag menar att
overavkastningen beror pa ett par
strukturella orsaker. Investment-
bolagen paverkas inte av insdttning-
ar och uttag, som ofta dr korrelerade
med borshumoret. Det skapar, till
skillnad fran olika 6ppna fonder, en
storre stabilitet och ldngsiktighet i
forvaltningsarbetet. Medarbetarna
ar sannolikt inte mer kompetenta och erfarna dn andra ak-
tieforvaltare, men samhorigheten mellan ledning, styrelse
och dgare dr sd mycket tydligare i ett direktigande bolag
dn via utomstdende fondbolag. Avslutningsvis kan ocksa
konstateras att forvaltningskostnaderna dr vasentligt lagre
iinvestmentbolag dn i aktiva fonder.



VD HAR ORDET

Svolders lopande forvaltningskostnadsandel fortsatte
att minska och utgor i dagsldget cirka o,3 procent av sub-
stansvirdet. Overstiger forvaltningsresultatet jaimforel-
seindex over rullande tredrspe-
rioder kan ett maximalt belopp
motsvarande cirka o,1 procent av
substansvirdet dessutom tillforas
medarbetarna, vilka d4 investerar
beloppet i Svolder-aktier med en
innehavstid om minst tre ar. Den
lagre kostnadsandelen dr huvud-
sakligen orsakad av den kraftiga
vardestegringen av bolagets aktieportfolj. Det dr vidare
mycket glidjande att antalet aktiedgare har 6kat sa kraftigt
under senare ar och att detta kunnat ske utan att bolagets
kostnader mirkbart har 6kat. Aven Svolders forindrade
och mer kassaflodesneutrala utdelningspolitik har ocksa
bidragit. Utdelningen 6kar dven detta ar i absoluta tal och
haller en arlig genomsnittlig tillvixttakt om drygt 11 pro-
cent sedan 2012/2013.

IMPONERANDE ARBETE
HOS PORTFOLJBOLAGEN

Det fantastiska arbete som gjorts av medarbetarna i svens-
ka foretag under pandemin och detjag ser i vara portfoljbo-
lag dr vart allt berom. Trots att manga interna och externa
kontakter tvingats hanteras pa distans och att mangder av
leveranskedjor brutits, forandrats eller forsenats, sa har fo-
retagen aterigen visat pa utmarkt krishanteringsformaga.
Nistan samtliga portféljbolag har bidragit till 6kningen
av Svolders substansvirde. Visserligen har borsen generellt
varit mycket stark och overtriffat vira forvintningar, men
det mervirde som skapats under verksamhetséret ir pd alla
sitt imponerande. Overavkastning-
en om 44 procentenheter 6ver jam-
forelseindex CSRX motsvarar drygt
1,6 miljarder kronor (63 kronor per
Svolderaktie).

De tre portfoljbolag som un-
der verksamhetsaret skapat storst
bidrag till Svolders substansvirde
ir GARO, Troax och FM Matts-
son Mora, med ett samlat tillskott
om imponerande 1,5 miljarder SEK
(58,50 kronor per Svolderaktie). De
har sitt ursprung i sd kallade anka-
rinvesteringar, dvs. att Svolder infor
en borsintroduktion forpliktigat sig
att forvirva ett visst antal aktier
till introduktionskurs. Darmed far
de nya borsbolagen Svolder som en betydande dgare med
langsiktiga ambitioner samt en vilja att pd nara hall folja
bolagen under deras tillvixtresa i publik milj6. Aven om
Svolder utifrdn varderingsskal varit restriktivt bland den
mangd nyintroduktioner som genomforts den senaste tolv-
madnadersperioden, ar det dven fortsattningsvis var ambi-

» Under verksambetsaret gjorde
Svolder ankarinvesteringar i
Wistbygg, Arla Plast, MilDef
och Profoto. »
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TOTALAVKASTNING
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tion att medverka i introduktioner sdsom ankare. Férutom
eniutgangsliagetrimligaktievarderingsd vardesatter visar-
skiltetablerade affirsmodeller, en sund dgarkrets, notering
pd Nasdaq Stockholms huvudlista,
goda tillvixtforutsittningar samt
lingsiktig utdelningskapacitet.
Under verksamhetsdret gjorde
Svolder ankarinvesteringar i Wast-
bygg, ArlaPlast, MilDef och Profo-
to. De fyra innehaven har samtliga
bidragittill Svolders substansvirde
sedan sina noteringar.

SVENSKA FORETAG
FORTJANAR KONSISTENT
INDUSTRIPOLITIK

Vart lands vilstdnd har byggts upp av svenska foretag
och deras medarbetare. Det fortsidtter att vara sd. Om fo-
retagsklimatet inte ar tillrackligt gynnsamt sa skapas inte
de resurser i samhillet som vira fortroendevalda politiker
sa garna vill ansvara for och fordela enligt sin 6vertygelse.
Det dr ocksa en forutsdttning for den nodvindiga teknik-
utvecklingen inom ménga branscher som krivs for att upp-
fylla de miljo- och klimatloften som uppstillts nationellt
och internationellt. Svenska industriforetag vill driva tek-
nikutveckling for en mer héllbar virld och ser marknads-
mojligheter. Dessvirre hindras de i stillet ofta av motver-
kande byrakrati och bristande forstaelse hos politiker och
myndigheter f6r hur industrins langsiktiga och centrala
investeringsbeslut fattas.

Det ar positivt att statsministern nyligen konstaterade
”Sverige behover fler gruvor for att klara klimatomstall-
ningen. Jobb- och niringspolitiken behéver flitas samman
med klimatfrdgan.” (NSD 2021-09-
24). Problemet dr dock att ministrar
1 hans egen regering inte verkar ha
samma uppfattning. I stillet hamnar
ansokningar om tillstand i processer
utan 6verblickbar tidsatgang eller ut-
fall. Bolidens ansokan att aterstarta
gruvan i Laver utanfér Alvsbyn ar
ett exempel. Mojligheterna att utoka
brytningen i Aitik utanfor Gillivare
ett annat. Naturvardsverket ifriga-
siatter Kaunis Irons vilja att utveckla
sina jarnmalmsgruvor utanfor Paja-
la. Miljodomstolar, myndigheter och
regering motiverar allt oftare sina
stillningstaganden med att underla-
gen dr bristfilliga, utan att ge tydliga
besked om vad som krivs eller vilka forutsdttningar som
giller for senare godkdnnande. For att viga gora mangmil-
jardinvesteringar kravs forutsdgbarhet i tillstandsproces-
ser. Politiker méste vara konsistenta i sina budskap.
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Den 2 juni i 4&r medverkade naringsministern pé en
presskonferens tillsammans med Cementa och hyllade bo-
laget for planeringen av klimatneutral cementproduktion,
sannolikt den forsta i varlden. Tvd manader senare kritise-
rar regeringsforetradare bolaget for bristande underlag for
sin ansokan om nodvindig fortsatt kalkbrytning, trots att
tidigare rattsinstans ansett det tillrackligt for sitt godkan-
nande. Ar en ansokan dessutom bristfillig bara for att ett
foretaginte kan bevisa att kalkbrytning saknar orsakssam-
band med ligre grundvattennivder? Sddana vattennivéer
kannetecknar stora delar av Sverige och pad Gotland har
sannolikt turistndringen stor paverkan. Bostadsministern
kritiserar samtidigt byggbolagen for att de i sin produktion
inte fokuserar mer pa trd som ersittning for betong. Se-
dan linge har hon agerat och argumenterat for att svenska
skogsidgare och skogsindustriforetag inte ska kunna be-
driva rationellt skogsbruk pa ett satt sd att de ska kunna
konkurrera med betongindustrin. Var finns viljan att stotta
industrins initiativ till ett mer hallbart samhalle under
marknadsmaissiga férhallanden?

Foretag i sodra Sverige oroas over mojligheterna att
fa tillgang till el till rimliga priser och konstaterar i nag-
ra uppmirksammade fall att det inte 4r mojligt att fatta
langsiktiga investeringsbeslut i Sverige. Redan genom
nedldggningen av Barsebick forsimrades
kraftforsorjningen for sddra Sverige. Den
underléttas inte av att Ringhals nyligen
stangde tva reaktorer eller av att distribu-
tionen av el fran norr till syd inte snabbt
nog byggts ut till foljd av statens bristande
investeringar eller att beslut fordrojs i by-
rakratin. Att hdnvisa till statligt 4gda Vat-
tenfalls kommersiella beslut ir enkelt. En
vanlig utbuds- och efterfragekalkyl visar
hur priset pa el kan hojasisodra Sverige och det blir [6nsamt
att starta elproduktion i oljebaserade Karlshamnsverket
aven under lagsdsong.

Vara rikspolitiker glids &t expansion och nya teknolo-
gier for framstillning av stal. Det gor jag ocksd samt im-
poneras av innovationsgraden hos foretagen. Vad jag dock
saknarhosansvariga politiker ar hur de tar sigan problemet
med svensk fossilfri elproduktion, da nya industrier kom-
mer efterfriga mycket mer dn dagens producerade elenergi
och till rimligt pris. Omvandlingen av fordonsindustrin
frdn fossila brinslen till framst el kommer likasd kraftigt
att oka efterfrdgan pd el. Samtidigt laggs vil fungerande
kdrnkraftsaggregat ned. Det dr oansvarigt att lata svensk
elproduktion reduceras pa detta sitt och skjuta problemen
pé framtiden. Hoppet om ¢kad elforsorjning verkar st till
en kombination av import samt en midngd gigantiska vind-
kraftverk. Dessa forvintas byggas utmed véra kuster och i

» Foretagisodra
Sverige oroas dver
mojligheterna att
fa tillgdang till el till
rimliga priser... »

svensk glesbygdsnatur, med begrinsad nytta och besluts-
fattande for de lokala samhillena.

Niringslivet och dess foretridare har en viktig roll att
spela i teknikomvandling och anpassning till ett samhalle i
battre ekologisk och social balans. Vivisar pé ett antal kon-
kreta exempel pa detta fran Svolders portféljbolag. Respek-
ten och forstdelsen for foretagandets villkor dr centrala for
en framgdngsrik svensk industripolitik och dé kravs battre
konsistens i politikers handlingar. Inte minst i smd och
medelstora foretag skapas for samhillsekonomin nédvan-
diga skatteintakter och virdefull sysselsittning.

FRAMTID

Aktiemarknaderna dr volatila och investeringsteman ten-
derar att forandras. Vildigt mdnga nya bolag noteras just
nu pd aktiemarknaden. Flera av dem har relativt kort his-
torik, marknadsfors till hoga virderingar och domineras
av utforsiljningar av existerande dgare. Det dr osdkert hur
mycket kapital som finns hos svenska och internationella
investerare for dessa bolag och noteringarna riskerar att
drianera den svenska kapitalmarknaden, samtidigt som det
ar vardefullt att manga foretag far mojlighet att utnyttja
borsen som finansieringskalla.

De viasentligaste parametrarna for
aktievdardering dr framtida vinster och
avkastningskrav/rantor. De inflations-
tendenser som kan utldsas i kraftigt sti-
gande ravarupriser, globalt hogre kapa-
citetsutnyttjande och okad sysselsattning
utgor samtliga skal for forvantningar om
stigande langrantor. Det forstirkta kon-
junkturlagetinnebar samtidigt att vinstut-
vecklingen i ménga foretag kommer vara
gynnsam och stodja aktieviarderingarna. Vilken av dessa
motstridiga varderingskrafter som dr starkast under det
kommande verksamhetséret dterstdr att se. Jag ser oaktat
detta forutsdttningar for att Svolders investeringsfilosofi,
attselektivt forvalta noterade aktier i svenska sma och med-
elstora bolag med etablerade affirsmodeller, fortsatt ska
kunna skapa mervirden. Odmjukhet ska samtidigt alltid
ha en naturlig plats i kommentarer om framtiden. Detta
giller i synnerhet efter ett sa framgangsrikt verksamhetsar
for Svolder som 2020/2021.

Er tillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor
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AVKASTNING

Substansvirde”
Aktiekurs (Svolder B)"
Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index (CSRX)

SIX Return Index (SIXRX)

Totalavkastning i procent per 2021-08-31

Totalavkastningen avseende substansvirdet mater forvalt-
ningsprestationen. Svolders substansvirde belastas av for-
valtnings- och transaktionskostnader, vilket ej géller 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
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116 202 305 I 195 | 498 1 985 8891
52 102 157 614 736
47 76 126 357 425 766 3469
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
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" 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 12,50 SEK/aktie. Historik fér jimférelseindex 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.
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FEMARSOVERSIKT

Substansvdrdeférandring, MSEK
Utbetald utdelning, MSEK
Summa substansvirdeférandring, MSEK

Borsvérdeutveckling, MSEKD
Utbetald utdelning, MSEK
Totalavkastning, MSEK

Resultat efter skatt, MSEK

Utdelning, MSEK?

Utdelningsandel, %
Aktieportfoljens direktavkastning, %
Vidareutdelningsandel, %

Aktieportféljens omsdttningshastighet, %
Férvaltningskostnader, MSEK?
Forvaltningskostnader, %%

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), 9%

SIX Return Index (SIXRX), %

Substansvarde, SEK

Aktiekurs (B-aktien), SEK
Substansvérderabatt (—)/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 25 600 000. Historiskt antal aktier samt nyckeltal per aktie drjusterade for aktiesplit 2:1 genomférd i december 2017.

2020/2021
34291
56,3
34854

4075,5
56,3
4131,8

34854

64,0
09
2,7

69

21
279
0,5

6676
7115
7680

6,3
100

2019/2020
635,

550

690,

7987
55,0
853,7

690,1

56,3
1,5
03
633

15
20,1
0,6

3452
3686
3604

6,5
100

Nyckeltal per aktie

2020/2021
133,90
2,20
136,10

159,20
2,20
161,40

136,10

93,0
1,6
94,6

13,1
1,5
114,6

15,8
95,8
51,6
46,7

27790
300,00
79
2,50
0,8
25,6

2019/2020
24,80

2,15

27,00

31,20
2,15
33,35

27,00

20,8
1.8
22,6

28,5
19
30,4

30,9
22,8
21,7
16,9

144,00
140,80
2.2
2,20
[,.6
25,6

2018/2019
—64,3

51,2

-13,1

128,0
51,2
179,2

—-13,1

55,0
1,8
2,1
94

13
24,4
08

2877
305!
2806

6,0
100

2018/2019
-2,50
2,00
-0,50

5,00
2,00
7,00

-0,50

2.
16
-04

4.8
1,9
6,7

7,1
-0,
9.7
2,8

119,20
109,60
-8,0
2,15
2,0
25,6

2017/2018
303,3
41,6
3449

34,6
41,6
76,2

344,9

51,2
1,6
2,6
75

30
23,8
0,8

2768
3115
2678

1,5
100

2017/2018
11,80

1,63

13,50

1,35
1,63
3,00

13,50

10,8
1,5
12,3

1,3
1,6
2,9

2,8
12,5
172
14,3

121,70
104,60
—-14,0
2,00
19
25,6

2 Avser respektive verksamhetsar. For 2020/2021 enligt styrelsens férslag.

2016/2017
6295

352

664,7

5824
352
617,6

664,7

41,6
I,5
29
74

43
24,6
1,0

2682
2812
2643

4,6
100

2016/2017
24,60

1,38
26,00

22,75
1,38
24,10

26,00

28,8
1,7
30,5

28,3
17
30,0

30,2
309
8,3
12,1

109,80
103,25
—6,0
1,63
1,6
25,6




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 SVOL B
ISIN-kod SE0010663302 SE0010663310
Handelspost | aktie | aktie
Rostvarde |0 roster per aktie | rost per aktie
Aktiefordelning
% av totala
antalet Antal  %av totala
Aktieslag Antal aktier roster rosterna
A | 245672 49 12456720 33,8
B 24354328 95,1 24354328 66,2
Total 25600000 100,0 3681048 100,0
Aktiekapitalets utveckling
MSEK Antal aktier
1993-06-22 Bolagsbildning 32 3200000
1996-12-16 Fondemission I:1 64 6400000
2001-01-18 Fondemission I:| 128 12800 000
2017-12-14 Aktiesplit 2: 128 25600000

KURSUTVECKLING

Svolder B

Rikenskapsarets hogsta betalkurs for B-aktien var 337,60
(r47,00) SEK och den lagsta var 138,00 (77,50) SEK.
Pa balansdagen var den senaste betalkursen 300,00
(r40,80) SEK. Aktiekursen steg med 113,1 (28,5) procent
under verksamhetsaret. Inklusive reinvesterad utdelning
steg aktien med 115,8 (30,9) 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-
hetsaret har inga A-aktier omstamplats till aktieslag B. Se-
naste betalkurs for A-aktien var 370,00 (143,50) SEK per
den 31 augusti 2021.

Totalavkastning i procent

2020/2021  2019/2020
Svolders aktiekurs (B)
inklusive reinvesterad utdelning 115,8 309
Carnegie Small Cap Return Index 51,6 21,7
SIX Return Index 46,7 16,9
150-

120 [\
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SUBSTANSVARDERABATT/
PREMIUM

SVOLDERAKTIEN

Om substansvirdet for ett investmentbolag 6verstiger bo-

lagets borsvirde existerar en substansvarderabatt, omvint

ett premium. Substansvirderingen har i Svolders fall under

verksamhetséret varierat mellan en premie om 28 (1) pro-

cent och en rabatt om 4 (15) procent. Genomsnittligen var

premien 1o (rabatt om 6) procent och pa balansdagen var

den 8 (rabatt om 2) procent.

Substansvirderabatt (—)/premium (+)
i procent (5 ér)

2016

2017 2018 2019 2020

AKTIEOMSATTNING
OCH AGARSTRUKTUR

2021

Antalet aktiedgare 6kade med cirka 11 800 (15 400) och

uppgick till cirka 48 000 (36 200) per 2021-06-30. Sdvil det

institutionella som det utlandska dgandets andel av kapita-

let 6kade nagot under verksamhetsaret.

Agare A-aktier
StrategiQ Capital AB 875800
Magnus Malm 159 641
Avanza Pension Férsakring AB? 2585
AB Torfinn 78387
Spiltan Fonder AB

Nordnet Pensionsférsakring ABY | 008
Sydholmarna Kapitalfrvaltning AB

Kjell Arvidsson

Kathrine Mansfield 23793
BlackRock

Summa tio storsta 1141 214
Ovriga utlindska dgare och férvaltare

Ovriga (ca 48 000 st) 104 458
Totalt 1245 672
Réstetal per aktie 10

Storleksklasser 2021-06-30

Innehav  Antal aktiedgare Antal aktier Andel (%)
=500 42713 3345421 13
501-1 000 2450 | 893391 7
[ 001-5000 2308 5102930 20
5001- 573 15258258 60
Summa 48044 25600000 100

Omsittningen i B-aktien minskade i volym, men ¢kade i
kronor riknat jaimfort med foregdende ar. I genomsnitt om-
sattes cirka §7 0oo (85 0oo) aktier per borsdag pa Nasdaq
Stockholm.

Aktieomsittning Svolder B

Agarstruktur!

B-aktier
| 000000

I 114917
58000
798 596
62506
344490
331 162

231257
4503483
856757
18994088
24354328
|

2020/2021  2019/2020
Genomsnittligt antal oms. aktier/b&rsdag 56942 85066
Genomsnittlig oms. per borsdag, kSEK 12321 9746
Genomsnittligt varde peravslut, kSEK 9 8
Antal aktier peravslut 40 73
Antal avslut per borsdag | 436 I 159
Andel borsdagar med avslut i aktien, % 100 100
Andel av totala antalet aktier som omsatts, % 56 83
Antal aktiedgare i tusental (5 ar)
50
40
30
20
lo’ I
0- | | ' |
juni2017 juni 2018 juni2019 juni 2020 juni 2021
Antal aktier Foérandring? Réster, % Kapital, %
| 875800 0 26,5 7.3
159 641 159 641 43 0,6
I 117 502 —276 837 31 44
136 387 8387 2,3 0,5
798 596 I1190 2,2 3,1
626 069 —33675 17 2,4
344490 —15510 0.9 1,3
331 162 181 595 09 13
23793 0 0,6 0,
231257 231257 0,6 09
5644697 266 048 43,2 22,0
856757 307 447 2,3 33
19098 546 —573495 54,4 74,6
25600000 0 100 100

! Réstsorterad dgarstruktur per 2021-06-30. Andelen institutionellt dgande utgdrcirka |12 procent (11 procent) av aktiekapitalet och cirka 8 procent (8 procent) av réstetalet.

2 Innehavets férandring sedan 2020-06-30, enligt &rsredovisning 2019/2020.

% Svolders fem medarbetare dgde per2021-08-31 direkt och indirekt 337400 (355 250) B-aktier, motsvarande 1,3 (1,4) procent av kapitalet och 0,9 (1,0) procent av résterna.
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SVOLDERAKTIEN

KORRELATION OCH
VOLATILITET

Korrelationen mellan substansvirdet och Svolderaktien,
substansviardet och CSRX samt mellan aktien och CSRX
var ldgre dn foregdende verksamhetsar.

Korrelation 12 man

Substansvirdet Svolderaktien CSRX
Substansvardet 1,00
Svolderaktien 0,48 (0,87) 1,00
CSRX 0,77 (0,92) 0,58 (0,87) 1,00

Volatiliteten dr oftast hogre for en enskild aktie dn dess
substansvirde eller jaimforelseindex. Volatiliteten for
substansvirdet, Svolderaktien och CSRX var liagre dn
foregdende dr.

Volatilitet 12 man

CSRX
16 (30)

Svolderaktien

38 (39)

Substansvirdet
17 (34)

Standardavvikelse 10 ar"

45-

35

5- ' ' ' ' ' ' ' ' '

= (s} ~ Al 2l el ~ © o o -
3 S S S S 3 S = S S g
~ ~ ~ ~ ~ ~N ~ 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
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Styrelsen har till drsstimman 2021 foreslagit en aktieut-
delning om 2,50 (2,20) SEK per aktie for rikenskapsdret
2020/2021. Utdelningsforslaget motsvarar 0,9 (1,5) pro-
cent av utgdende substansvirde och en direktavkastning
om 0,8 (1,6) procent utifrdn borskursen pd balansdagen.
Om styrelsens forslag bifalls av drsstimman sa har den
arliga utdelningstillvixten genomsnittligen varit 11,5 pro-
cent sedan utdelningspolicyn férindrades under verksam-
hetsaret 2012/2013. Beslutar drsstimman i enlighet med
styrelsens forslag, kommer utdelningen utbetalas i slutet av
november 2021.



AFFARSIDE

SVOLDER AR ETT INVESTMENT-
BOLAG SOM HUVUDSAKLIGEN
INVESTERAR | BORSNOTERADE
AKTIER | SVENSKA SMA OCH
MEDELSTORA FORETAG.

| TERMER AV VARDESKAPANDE
STRAVAR SVOLDER EFTER ATT
OVER TID VARA DET LEDANDE
INVESTMENTBOLAGET PA
NASDAQ STOCKHOLM.




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 narvarande (juni 2021) 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 ovre borsvirdegrins,
men har mojlighet att avvika fran huvudlinjen om starka
virderingsskail talar for sddan annan investering. Portfolj-
bolagen vid ingdngen av verksamhetsaret 2015/2016, under
vilket den uppdaterade strategin faststilldes, paverkades
ej av forandringen. Ett portféljinnehav, vars aktie som till
foljd av kursuppgéng 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 utdelningsandel, utdel-
ningsniva respektive utdelnings-
tillvixt. Lag utdelningsandel eller
utdelningsnivd forvintas att sam-
mankopplas med snabbare utdel-
ningstillvixt respektive omvint.
Aktieutdelning dr den mest naturliga

: : '
formen av ekonomisk kompensation
till 4garna for satsat riskkapital. Ett
dgande som inte ger upphov till ndgot
kassaflode till 4garna gor langsiktigt
dgande svarmotiverat. Samtidigt blir
kapitalallokeringen pa aktiemark-
naden mindre effektiv. Bolag utan
utdelningspolitik, utdelningskapa-
citet eller utdelningsvilja saknar va-
sentliga 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

")

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”), bolagets ekono-
michef och den verkstillande direktoren. Medarbetarna
har mangdrig erfarenhet av svensk och nordisk aktiemark-
nad och i synnerhet av svenska smabolagsaktier. Analyser
och foretagsbesok gors lopande av dessa bolag. I samband
med bolagens bokslutsrapporter och andrastorre handelser
gors uppdateringar. Aktieforvaltarna har direktkontakter
med analytiker hos olika investmentbanker. Kontakter och
handel med investmentbankers institutionsméklare sker
systematiserat och ibland digitaliserat. Analys, floden och
exekveringsformaga av hog kvalitet pdverkar Svolders styr-
ning av affarsflodet.

Fundamental aktieanalys

Svolder arbetar utifrdn en analys-

horisont om minst tre ar. For sé-

dan tidsperiod uppstills prognoser

for centrala foretagsvariabler som

omsdttning, resultat, finansierings-

kostnader, skatt, kassaflode, kapi-
I—l talstruktur, finansiering samt ut-
delning. I prognoserna tas hiansyn
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 verksamheter. Analysarbe-
tet inriktas pa absolut avkastning. Jamforelser gors dock
kontinuerligt med viarderingen av liknande borsbolag.
Placeringshorisonten dr langsiktig, dvs. dtminstone tre till
fem dr fran och med investeringstillfillet. Nagon bortre
tidsgrans uppstills inte. Foraindrade 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 angivitatt beldning kan ske till maximalten
tredjedel av tillgdngarnas virde. Svolder har ramavtal om
kredit (200 MSEK) med en svensk affirsbank.

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 11 (12) valberedningar, varav
iBoule Diagnostics, New Wave Group, Nordic Waterproo-
fing och XANO Industri som dess ordférande. Ovriga har
gillt AGES Industri, Beijer Electronics Group, Elanders,
Elos Medtech, GARO, ITAB Shop Concept och Magnolia
Bostad. Organiserad samverkan mellan storre dgare sker
ddrutover i FM Mattsson Mora. Svolders egna arbetsinsat-
ser baseras pa forutsiattningarna 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

2021-08-31

Marknads- Andel av Andel av
Aktiekurs vdrde substans- bolagets
Aktie Antal (SEK) (MSEK) vardet % kapital %
GARO 4560 305 211,50 965 13,6 9,1
Troax Group 2553412 355,00 906 12,7 4,3
Nordic Waterproofing 3542952 216,00 765 10,8 14,7
New Wave Group 4583 646 136,20 624 8,8 6,9
XANO Industri | 730500 335,00 580 8, 59
FM Mattsson Mora Group | 976 000 264,00 522 7,3 14,0
Elanders 2131048 161,40 344 4,8 6,0
Wistbygg Gruppen 2568916 107,00 275 39 79
Beijer Electronics Group 4381 875 61,60 270 38 15,1
Nolato 2485 760 99,70 248 3,5 1,0
ITAB Shop Concept 12 172 550 16,60 202 2,8 56
Lime Technologies 422 665 399,60 169 24 32
Profoto Holding 515 151 103,40 157 2,2 3,8
Boule Diagnostics 2414 194 55,70 134 |9 12,4
MilDef Group 2600000 51,05 133 19 7,1
Arla Plast 2209 98 5540 122 [,7 [,]
Saab 430000 257,20 11 1,6 0,3
Serneke Group 2077 608 52,40 109 1,5 72
AGES Industri 584000 70,00 41 0,6 8,3
Aktieportfoljen 6 676 93,8
Nettofordran (+) / nettoskuld (=) 439 6,2
Totalt/substansviarde 7115 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 beskrevifjoldrets drsredovisning att svenska aktier
i utgdngsliget bedomdes ha en relativt hog virdering sett
till prognosticerade vinster, kassafloden, finansiell stall-
ning och gillande avkastningskrav. I forhallande till alter-
nativa finansiella tillgdngar som fastigheter, stats- och fore-
tagsobligationer samt banksparande ansdgs tillgdngsslaget
aktier anda som mer attraktivt, baserat framst pa direktav-
kastning och aktiekursers vinstprocent (vinst/borskurs).
De hoga varderingarna ansdgs vara starkt koncentrerade
till bolag med hog forvintad tillvaxt, med bedomd stark
framtida vinstutveckling men ej sarskilt etablerade affars-
modeller. Ofta kdnnetecknades dessa aktier av hog grad av
digital inriktning, bioteknik, ny energi eller miljoforbatt-
ringar. De svenska mindre och medelstora bolagen ansdgs
ha en ndgot hogre vardering dn de stora. Slutligen konsta-
terades att nyintroduktioner och allt fler utplaceringar av
storre aktieposter fran framst tidigare siljande riskkapi-
talbolag inte skulle vara de mest attraktiva placeringarna
utifran redan hoga varderingar.

Hoten mot borsutvecklingen i Sverige och omvirlden
ansags framfor allt utgoras av risken for hojda avkastnings-
krav pa rantebarande instrument som statsobligationer.
Det faktum att investerare i flertalet ranteplaceringar inte
kompenseras for inflation sdgs som en allvarlig obalans
pa kapitalmarknaden. Dirtill bedomdes utvecklingen av
pandemin och handelspolitiska konflikter fortsatt skapa
osikerhet bland investerare, dar dven sarskilda geopolitis-
ka konflikter skulle kunna blossa upp i 6stra Europa och i
Kinas nirhet. Aven den tillsynes okritiskt hoga virderingen
av teknikbolag med oprovade affirsmodeller, betraktades
som en framtida risk.
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Sammanfattningsvis beskrevs detta som att:

» Anpassningen till pandemin covid-19 skulle fortsitta
och ge upphov till en snabb konjunkturaterhimtning
utifrdn ldga nivaer.

» Finanspolitiska stimulanser skulle positivt paverka till-
viaxtenilinder med vil utvecklade ekonomier. Tillvaxt-
takten i Sverige skulle overtriffa flertalet europeiska
landers.

» Handelskonflikten mellan USA och Kina skulle eska-
lera och betraktades som sirskilt allvarlig.

» Centralbankernaivirlden fortsatt skulle bedriva en ex-
pansiv penningpolitik.

» Virderingen av aktier hade hojts i sddan utstrackning,
inte minst i USA, att potentialen for virdestegringar
successivt skulle avta.

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-
sdttningar att ssammantaget overtriffa avkastningskravet.
De noterade bolagens kvalitativa egenskaper, sisom exem-
pelvis stark finansiell stillning, goda marknadspositioner
och attraktiva vinstmarginaler, betraktades som sirskilda
styrkor i sammanhanget. Hogre generell vdardering samt
osikerhet om avkastningskravenidet langre tidsperspekti-
vet ansdgs vara skal till en fortsatt neutral installning. For-
vantningar om starkare framtida ekonomisk tillvixt samt
bolagsvinster utgjorde dock visentliga skil att inte vara
negativ till borsutvecklingen.
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ETT MYCKET STARKT BORSAR

Under verksamhetsaret rapporterades successivt allt storre
forhoppningar om att globalt ledande likemedelsbolag
lyckats utveckla vaccin mot covid-19. Dessutom bedomde
bolagen att produktionen kunde ske industriellt mycket ef-
fektivt och dirmed mojliggora massvaccination i varlden,
med borjan i linder med hog levnadsstandard. Detta ska-
pade optimism pd kapitalmarknaderna, vilket i kombina-
tion med starkt expansiv finans- och penningpolitik byggde
pa den forsiktigt positiva reaktionen pa borserna som redan
noterats vid verksamhetsarets ingdng.

Genom hog grad av digitalisering i olika affirsmodel-
ler intraffade betydande och snabba forandringar av kon-
sument- och foretagsbeteendena. Investerarna bekriftade
dessa trender genom tydliga uppvarderingar. Inflodet till
olika fondprodukter med stort miljoengagemang var likasa
mycket stort och deras forvarv av underliggande tillgdngar
gav upphov till kraftigt okade varden i dessa bolags aktier.
Aven foretag inom life science i bred mening har métts av
stort intresse fran investerarhdll. Detta var tydligt under
inledningen av verksamhetsdret medan borsuppgingen
didrefter blev mer generell.

Svenska smabolag

Svolders verksamhetsdr 2020/2021, dvs. 1 september 2020
till 31 augusti 2021, var ett mycket starkt borsar for saval
den svenska borsen som for virldsbérserna i stort. Ater-
hiamtningen efter, och anpassningen till, pandemin co-
vid-19 resulterade i kraftigt stigande efterfragan efter de
dramatiska fall i tillvixten som tidigare intraffat. Utbudet
pa flera marknader har inte formatt att motsvara efterfra-
gan, vilket skapat patagliga prisokningar pa rdvaror och
andra insatsmaterial, sdsom elektronikkomponenter. De
mindre och medelstora svenska bolagen, matt som det ut-
delningsjusterade CSRX, utvecklades ater igen battre an
borsen som helhet. CSRX steg 51,6 procent, att jamfora
med den samlade borsens 46,7 procent (SIXRX).

Flera aktier inom ”Smadbolagssegmentet” utvecklades
battre an borsgenomsnittet och forandringen var mindre
bolagsspecifik jimfort med fjolérets vardeutveckling inom
CSRX, da ett fatal indextunga bolag var sirskilt virdeska-
pande. Smabolagen i CSRX, som innehaller bolag upp till
cirka 79 miljarder SEK i borsvirde (juni 2021), fortsitter
diarmed att utvecklas battre 4n den svenska aktiemarkna-
den i stort. Detta kommer att analyseras och diskuteras i
olika avsnitt i drsredovisningen.
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! Totalavkastningen berdknas 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 marknadsvirden un-
der 20 miljarder SEK, har i sammanhanget haft ett mycket
gott verksamhetsdr. Med en positiv substansvardetillvixt
om cirka 96 procent 6vertriffades smabolagsmarknaden
(CSRX) med drygt 44 procentenheter samt den svenska
borsen som helhet (SIXRX) med ytterligare nidstan fem
procentenheter. Svolders B-aktie noterade samtidigt en ut-
delningsjusterad tillvixt om nistan 116 procent, 20 pro-
centenheter over substansvirdetillvixten. Substansrabat-
ten forbyttes dirmed till en premie om étta procent.

Internationella boérser

Virldens borser noterade likasa positiva utfall. Virldsindex
steg 27,5 procent (DJI), matt i USD. Borserna i Storbritan-
nien, Frankrike, Spanien och Italien dterhamtade sig val
medan utvecklingen var ndgot svagare i Asien, som utover
fornyad pandemioro paverkades av den tilltagande oron
for handelskonflikter mellan i forsta hand USA och Kina.
Genomforandet av Brexit skapade visserligen osdkerhet for
foretag, medborgare och investerare, men effekterna pa den
engelska borsen var begransade.

De amerikanska borserna fortsatte att uppvisa styrka,
om in inte lika idgonfallande som tidigare och inte minst
avvek inte langre de stora teknikbolagens vardetillvixt fran
flertalet 6vriga noterade bolag. Tekniktunga Nasdaqbor-
sen och det breda S&Ps500 steg bida nistan 30 procent.
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Effekterna av valutaférandringar var sma sett over hela
verksamhetsaret. Den svenska kronan steg marginellt mot
den amerikanska dollarn och en dryg procent mot euron.
Valutatrenderna dr ndgototydliga, inte minst vad giller den
svenska kronan. Efter flera ar av kronforsvagning forand-
rades valutakursmonstret verksamhetsaret 2019/2020, da
kronan steg mot flertalet valutor. Riksbankens foretradare
kommunicerar langsiktigt sin ambition och bedémning att
kunna hélla mycket ldga rantor och dven genomféra fort-
satta obligationskop samtidigt som de vill undvika minus-
rantor, vilka anses skadliga for ekonomins funktionssatt.
Svolder gor inga omfattande valutaprognoser. Tidigare har
savdl den amerikanska dollarns styrka som den svenska
kronans svaghet forvinat, beaktandes de bada lindernas
dé expansiva respektive forsiktiga finanspolitik.

Utifran geopolitisk osdkerhet samt tilltagande pro-
tektionism och handelskonflikter ar det naturligt att ra-
varupriser fluktuerar. Som ett resultat av ekonomiernas
aterhamtning och bristande forsérjningskedjor, till foljd
av pandemin, har utbudet begransats och prisutvecklingen
varit mycket kraftig. Priserna pa industrimetaller och olja
fortsatte den prisuppgang som noterades under slutet av f6-
regdende verksamhetsar. Priset for raoljan Brent steg exem-
pelvis 57 procent och kopparpriset lyfte 43 procent under
verksamhetséret.

I efterhand kan det konstateras att uppstillda forvint-
ningar for 2020/2021 kraftigt 6vertraffade det ”borsneu-
trala” scenario som Svolder bedomde mest sannolikt vid
verksamhetsarets start. Uppgangen var bred vad galler
bolag och branscher, 4ven om investerarnas fokus tidvis
skiftat under aret.

OVERORDNAT MAL
OCH MALUPPFYLLELSE

Svolders 6verordnade mal ir att, med en fullt investerad
aktieportfolj, skapa en positiv avkastning som langsik-
tigt Overstiger den svenska sméabolagsmarknaden matt
som Carnegie Small Cap Return Index (CSRX). Bedom-
ningen ir vidare att segmentet sma och medelstora bolag
langsiktigt har en béttre vardeutveckling dn den samlade
svenska aktiemarknaden, som kan mitas genom SIX Re-
turn Index (SIXRX). Svolders substansviardeutveckling
analyserasidetta avsnitt for det avslutade verksamhetsaret
2020/2021, de tvd foregdende verksamhetsdren samt for
fem respektive tio ar. For att jaimforelserna ska vara rele-
vanta anvinds jimforelseindex som ar justerade for aktie-
utdelning ("return”). I det sammanhanget bor nimnas att
Svolder vid sin berikning tar hinsyn till avkastningen pa
den dterlagda aktieutdelningen (“reinvestering”), som sker
till substansvirde respektive Svolders B-aktiekurs. Hari-
genom fés full jimforelse med den metodik som bland an-
nat de storre investmentbolagen, reinvesterade index och
fonder anvinder. Samma metod anvinds dven i presenta-
tionen som gors pa sidan 12. Till skillnad mot index, belas-
tas Svolders substansvirde med faktiska forvaltnings- och
transaktionskostnader.

Totalavkastning” 10 &r i procent per 2021-08-31
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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.
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Utfall och maluppfyllelse

Verksamhetsar 2020/2021  2019/2020 2018/2019
Virdeférandring i procent

Svolders substansvirde

inklusive reinvesterad utdelning 95,8 22,8 -0,1
Carnegie Small Cap Return Index 51,6 21,7 9,7
SIX Return Index 46,7 16,9 2,8
Bedémt avkastningskrav” 6,5 6,5 6,5
Maluppfyllelse

Svolder

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

" Aktiemarknadens avkastningskrav fér smabolagsaktier bedéms utgéra cirka 67 %
peradr (ovanstdendear). ? Angesiférhallande till bedémt avkastningskrav ovan.

Svolders koncentrerade aktieportfolj gor att det drsvisa
utfallet vanligen avviker, ibland mycket, fran olika jamfo-
relseindex. Under verksamhetsdret 2018/2019 var virde-
utvecklingen for Svolder simre an smibolagsmarknaden,
medan den var battre 2019/2020 och 2020/2021. De histo-
riska avvikelserna har analyserats och beskrivits i tidigare
arsredovisningar. Aktiemarknaderna uppvisade hog vola-
tilitet under flertalet verksamhetsar och utfallen avviker
vanligen kraftigt frin aktiemarknadens bedomda langsik-
tiga avkastningskrav, nar jamforelser endast gors drsvis.
Till detta bor dven papekas att Svolders aktieportfolj inte
ar ndgon indexportfolj och i sin komposition tydligt av-
viker frdn hir presenterade index. Det dar samtidigt Svol-
ders uppfattning att dessa index ur ett ldngsiktigt analys-
perspektiv ger en god uppfattning om aktieférvaltningens
madluppfyllelse.

Ackumulerat utfall och maluppfyllelse

2ar 3ar 5ar 10ar
Virdeforandring i procent
Svolders substansvirde
inklusive reinvesterad utdelning 140 140 254 998
Carnegie Small Cap Return Index 84 102 157 614
SIX Return Index 71 76 126 357
Beddmt avkastningskrav” 13 21 39 99
Maluppfyllelse
Svolder
Absolut vardeutveckling Ja Ja Ja Ja
Relativ vardeutveckling (CSRX) Ja Ja Ja Ja
Smabolag relativt stora bolag Ja Ja Ja Ja

" Aktiemarknadens avkastningskrav fér smabolagsaktier
beddms utgdra cirka 6-8 % per dr (ovanstaende ar).

Om virdeforiandringarna adderas for de senaste dren dr ut-
fallen i sdvil absoluta som relativa tal attraktiva sett i Svol-
derperspektiv. Maluppfyllelsen ar mycket god for samtliga
beskrivna tidsperioder. Den svenska smabolagsmarknaden
har likasa markant 6vertraffat borsen som helhet.

J2P|OAS 20 d}SSUIUIO | ‘JUOIU] B|[BY

J3P|OAS Y20 4BYSSUILIO| XS B[BY

25

Arlig genomsnittlig avkastning”

104r I154r 204r

30%-

25% -
20% -
15% -
10% -
5% -
0%~ |
5ar

B Svolder substansvirde

28ar

B csRx [ SIXRX

" Inklusive reinvesterade utdelningar.

Det ar naturligt att en koncentrerad aktieportfoljs utfall
avviker fran jamforelseindex samt att avvikelserna under
enstaka kvartal och ar emellanét 4r kraftiga. Ett gott port-
foljurval ska emellertid 6ver tid innebara att avkastningen
overtraffar jamforelseindex. Aktier pd smabolagsmarkna-
den brukar ha hogre volatilitet an motsvarande stora bors-
bolags till f6ljd av aktiernas ligre omsattningsmojligheter
och bolagens storre resultatsvangningar. Investerarna dsat-
ter darigenom vanligen de mindre bolagen ett hogre avkast-
ningskrav. Sett over langre tidsperioder forefaller anda de
smd och medelstora bolagens hogre omsattnings- och re-
sultattillvixt att vil kompensera for detta, ndgot som san-
nolikt forklarar de mindre bolagens relativa meravkastning
under ldngre tidsperioder kinnetecknade av vardetillvaxt.

VARDEFORANDRINGEN
2020/2021

Svolders substansvirde 6kade under det avslutade verk-
samhetsdret med 3 485 (690) MSEK, inklusive dterlagd ut-
delning till bolagets aktiedgare om 56,3 (55,0) MSEK. Sub-
stansvirdet pd balansdagen utgjorde 7 115 (3 686) MSEK,
vilket per Svolderaktie motsvarade 278 (144) SEK. Svolders
substansvirdeutveckling 6vertriffade CSRX och SIXRX
under samtliga kvartal.

Kvartalsvis vardeutveckling 2020/2021 i procent
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AKTIEPORTFOLJEN

Virdeutvecklingen har varierat mellan bolag och bran-
scher. Tidigare branschuppdelning har férandrats och aven
den senaste for CSRX-bolagen, genomford av Carnegie och
SIX, kan ifrdgasattas eller till och med anses felaktig for
individuella bolag. Svolder har darfor i detta avsnitt av drs-
redovisningen valt att inte lingre analysera aktieinnehaven
efter bransch.

Med detta i beaktande sd har Svolders starkaste varde-
utveckling historiskt skapats inom branschen Industri. In-
vesteringar inom denna del av marknaden har fortsatt att
skapa mycket hog viardestegring och avkastning. Fem av
de sex storsta bidragsgivarna under verksamhetsdret kan
tillskrivas just gruppen Industri; namligen GARO, Troax,
XANO, Nordic Waterproofing och FM Mattsson Mora
(FMM Mora).

Den absoluta vardeckningen for de 2.6 aktier som under
verksamhetsdret 2020/2021 funnitsiSvolders aktieportfolj
var 3 513 (710) MSEK. Den samlade effekten av realise-
rade och orealiserade viardeforandringar och utdelningar
for varje portfoljinnehav framgar av diagrammet Substans-
viardebidrag i MSEK. 23 innehav hade positiv avkastning
och tre negativ.

Substansvirdebidrag i MSEK 2020/2021
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INNEHAV I TREARSPERSPEKTIV

Aktieforvaltning ir i Svolders perspektiv ett langsiktigt
arbete. Bedomningar bor ta fasta pa langre forvaltnings-
perioder dn ett ar. Svolder noterar darfér med stor tillfreds-
stillelse att innehaven i GARO, Nordic Waterproofing,
FMM Mora, Lime och Platzer uppvisade virdefulla posi-
tiva substansvirdebidrag for varje av de tre senaste verk-
samhetsdren, totalt 2 258 MSEK eller 88,20 SEK per Svol-
deraktie. Freija eID och Saab har samtidigt haft en negativ
viardeutveckling under vart och ett av dessa verksamhetsar,
totalt —=73 MSEK eller knappt —2,90 SEK per Svolderaktie.
Utfallen dr vanligen starkt avvikande mellan enskilda verk-
samhetsdr, dven bland vinnarna 6ver tredrsperioden.

Hogst vardeutveckling for de tre senaste verksamhets-
aren har GARO haft (1 o57 MSEK). Troax, Nordic Wa-
terproofing, FMM Mora, XANO och New Wave har i
namnd ordning vardera bidragit med mer dn 300 MSEK.
Tillsammans har dessa sex portfoljbolag skapat ett sub-
stansvardebidrag om drygt 4 6oo MSEK eller drygt 180
SEK per Svolderaktie for tredrsperioden. Tre innehav har
under denna tidsperiod enskilt belastat substansvardet med
mer dn 50 MSEK, namligen Saab, Scandic Hotels och Boule
Diagnostics.

AKTIERS AVKASTNING

Aktierna har funnits under olika lng tid i portfoljen och
ddrmed bundit olika mycket kapital. For att jamfora 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 utifrdn detta
synsitt i nedanstdende diagram.

Andel tidsvagt kapital verksamhetséaret 2020/2021
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Tidsvagd avkastning i procent 2020/202|
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Avkastningen for Profoto, XANO och New Wave over-
traffar 6vriga bolags med god marginal. Det beror i Pro-
fotos fall pa att innehavet funnits i portfoljen under en-
dast en begransad del av verksamhetséret. Utover XANO
och New Wave utgor GARO, Elanders, FMM Mora och
Troax foredomliga exempel pé att sdvil avkastning som
substansvardebidrag under verksamhetsdret var mycket
goda, trots att det tidsvdgda kapitalet var betydande. Sett
till negativ avkastning utmarker sig endast Boule Diag-
nostics. Virdemassigt sma portfoljinnehav (4 st), med ett
tidsvigt kapital understigande to MSEK, har exkluderats i
sammanstillningen.

MOTTAGEN AKTIEUTDELNING

Utdelningarna for verksamhetsédret 2019 pa Stockholms-
borsen begriansades under stimmosidsongen 2020 av be-
tydande osikerhet kring utfallet for foretagen av utbrottet
av pandemin covid-t9. Férutom en tilltagande riskaversion
fran styrelsernas sida, infordes utdelningsstopp som en
forutsittning for att kunna ta del av statliga ersattningar
for exempelvis korttidspermitteringar. Nagra bolag kunde
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trots detta besluta och genomfora utdelningar under varen
2020, sdsom Troax och Platzer. Andra valde att genom-
fora extra bolagsstimmor under hosten 2020 och da be-
sluta om aktieutdelning, exempelvis FMM Mora. Enstaka
bolag, som Nordic Waterproofing, valde att genomfora en
utdelning vdren 2021 for de senaste tvd verksamhetsaren.
De flesta bolagen valde dock att varen 2021 dterga till sin
utdelningspolicy nir utdelningarna for 2020 beslutades.
New Wave har dnnu inte lamnat utdelning till foljd av er-
hallna statliga stod, men har meddelat att de avser ater-
uppta utdelningarna.

Mottagna aktieutdelningar kom darfor att 6ka dra-
matiskt och utgjorde 93,2 (8,9) MSEK. Har utmarker sig
sarskilt Nordic Waterproofing och FMM Mora av ovan
namnda skil, med utdelningsbelopp om 35,4 respektive
15,5 MSEK. Aktieportfoljens direktavkastning i forhal-
lande till tidsvagt kapital 6kade till 2,7 procent (0,3), i bidda
fallen dr andelen dock praglad av nimnda jamforelsesto-
rande utdelningsbeslut.

Mottagna aktieutdelningar 2020/2021 i MSEK

2020/2021 Andel
Nordic Waterproofing 354 38,0%
FM Mattsson Mora 15,5 16,7 %
Elanders 6,4 69 %
Wastbygg Gruppen 6,0 6,4 %
Troax 58 6,2%
GARO 4,5 49 %
XANO Industri 4,3 4,6 %
Ovriga 15,2 16,3%
Summa mottagna utdelningar 93,2 100,0 %

Mottagna utdelningar belyser normalt virdet av portfolj-
bolagens utdelningsvilja och kapacitet for Svolders egen ut-
delningsférméga. Det dr Svolders bedomning att den liga
utdelningsandelen 2019, bland savil portfsljbolag som ge-
nerellt, nu i stort har normaliserats.

Svolder anser att aktieutdelning dr den bista formen av
aterbetalning for placerarnas investerade kapital. Ett bolag
somaldrigavsereller formar att betala aktieutdelning kom-
mer langsiktigt inte att utgora ett av Svolders portfoljbolag.
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RELATIV PORTFOLJANALYS

Svolder stravar efter att ldngsiktigt 6vertraffa CSRX, men
komponerar inte portfoljen efter att aterspegla index.
CSRX dr ett virdeviktat index som pa balansdagen be-
stod av 280 svenska sma och medelstora bolags aktier med
ett samlat marknadsvirde om drygt 3 500 miljarder SEK
(augusti 2021). CSRX virdemassigt storsta bolag var pa
balansdagen fastighetsbolaget Sagax. Sagax var vid denna
tidpunkt varderat till To2 miljarder SEK, motsvarande en
indexandel om 2,9 procent. CSRX forandras halvarsvis uti-
fran en ovre borsviardegrins, som faststills av vardeutveck-
lingen for samtliga aktier pa de nordiska borserna. CSRX
medianbolag hade pa balansdagen ett borsvarde om cirka
5 350 MSEK.

CSRX omfattar sdvil smd, som medelstora och bolag
med borsviarden upp till cirka 79 miljarder SEK (juni 2021).
Till f6ljd av att ombalanseringar endast sker halvirsvis
har CSRX storsta bolag vanligen hogre viarden an namnd
grans, sdsom Sagax for narvarande har. Svolders riktmarke
for ndr ett bolag inte langre bor betraktas som litet eller
medelstort bolag utgor cirka 20 miljarder SEK. 58 bolag i
CSRX hade pa balansdagen borsvarden 6ver 20 miljarder
SEK, motsvarande 68 procent av dess samlade marknads-
virde. Foljaktligen svarar endast omkring en tredjedel av
CSRX virdeutveckling av foretag med borsvarden som en-
ligt Svolders definition ar att betrakta som smé och medel-
stora bolag. Gruppen foretag med hogre marknadsvirden
an 20 miljarder SEK har fortsatt haft en battre vardeut-
veckling an de betydligt mindre bolagen. En forklaring som
brukar anges nir de ndgot storre bolagen utvecklas battre
arattde omfattasav flerindexforvaltares och borshandlade
fonders (ETF) placeringsmandat.

Det dr foljaktligen logiskt att dra slutsatsen att Svolders
substansvardeutveckling sannolikt kommer att avvika,
ibland kraftigt, frain CSRX. Samtidigt ar detta index det
vanligaste jamforelseindexet bland marknadens smabo-
lagsforvaltare och historiskt det som Svolder anvint 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 innehaller 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 ha varit ne-
gativ for substansvirdets avkastning under aret. Den starka
virdetillvixten pd borsen har missgynnat likvida medel,
som inte skapar nagon absolut avkastning. Samtidigt ar det
Svolders erfarenhet att under tider av stark marknadsoro,
sasom under foregdende verksamhetsar, sa utgjorde likvidi-
tet en viardefull buffert for eventuella kapitaltillskott i port-
foljbolagen. Likvida medel kunde bli aktuella att anvinda
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savil offensivt som defensivt och speglar Svolders ledande
agarroll i flera av portfoljbolagen. En likviditetsbuffert ar
likasa virdefull for medverkan i intressanta borsintroduk-
tioner. Svolder har vidare tecknatett ramavtal om kredit att
utnyttja i speciella situationer, vars utnyttjande forutsitter
styrelsebeslut.

CSRX, SIXRX och OMXS30 (10 4r)
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Under verksamhetsdret 2020/2021 6vertrdffade varde-
forandringen for de mindre och medelstora bolagens ak-
tier (CSRX) ater den for de stora foretagens (SIXRX och
OMXS30), sdvil fore som efter korrigering for limnade
aktieutdelningar. Hindelseforloppet foljer den trend som
noterats under de senaste tio aren. I den mer positiva install-
ningen till finansiell risk bland olika placerare som praglat
den langvariga borsuppgdngen har aktiers omsidttnings-
barhet, grad av valutaberoende och historisk forméga att
hantera kriser — faktorer som brukar gynna de stora bola-
gen — haft mindre betydelse 4n under exempelvis 1990-ta-
let. En ldg ranteniva for de ndgot mer beldnade smdbolagen
i allmédnhet och fastighetsbolagen i synnerhet har dartill
varit extra gynnsamt. Sma och medelstora bolags aktier
uppvisar dirmed 6ver tid en god kompensation for den
okade risk de anses ha.

PORTFOLJFORANDRINGAR

Under verksamhetsaret genomfordes nettoforsaljningar
om 194 (126) MSEK. Bolagets nettofordran, dvs. huvud-
sakligen likvida medel samt nettot av oreglerade affarer,
okade till 439 (234) MSEK péa balansdagen. Detta utgor 6,2
(6,1) procent av Svolders substansvirde. Aktieportfoljen
var obelanad under verksamhetséret.

En forhdllandevis hog viardering av borsen gjorde det
svart att hitta ldngsiktigt underviarderade aktier under
verksamhetsdrets senare del, vilket utgjorde huvudskal till
strategin att hdlla en viss likviditet. Dartill 6nskade Svolder
ha finansiell beredskap for att utnyttja forvantad volatilitet
pa aktiemarknaderna. Genom investmentbolagets kon-
struktion draneras inte bolaget pa kapital till f6ljd av uttag,
ndgot som kan vara belastande for olika former av 6ppna
fonder nir andelsidgare 6nskar silja sina fondandelar.
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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 dret. Svolders urval var selek-
tivt och ankarinvesteringar gjordes i Wastbygg, Arla Plast,
MilDef och Profoto i nimnd tidsordning.

Antalet bolag i aktieportfoljen var i det nirmaste ofor-
andrat och utgjorde pa balansdagen 19 (20) stycken, dvs.
ungefirligen mitt i det intervall om 15-25 portféljinnehav
som utgor normalldget for Svolders portfoljpolitik och
onskade riskspridning. Kommentarer kring enskilda port-
foljbolag och vidtagna fordndringar framgdr av avsnittet
”Bolagskommentarer” pé sidorna 31—41.

K6p och forsiljningar (netto)

Kopt aktie Antal MSEK  SEK/aktie
Wistbygg Gruppen 2568916 250 97,10
Nolato | 782600 141 79,00
Arla Plast 220998l 103 46,50
Profoto I 515151 100 66,00
MilDef Group 2600000 95 36,50
Nordic Waterproofing 373755 57 151,40
ITAB Shop Concept 6335949 49 7,70
Serneke Group 749 999 41 54,50
Totalt 835

Salt aktie Antal MSEK  SEK/aktie
GARO 2817 195 326 115,70
Elos Medtech | 245 892 268 215,00
Magnolia Bostad 2095000 159 76,00
Troax 481 588 143 296,90
Platzer Fastigheter 899 200 88 97,80
Lime Technologies 127335 48 379,80
Totalt 1033

Ovriga kép (netto) —4

Totalt (nettoférsaljningar) 194

) Vid berikning av nettovirden per aktie har motsvarande

bruttobelopp for respektive dtgird anvénts.

PORTFOLJOMSATTNING

OCH COURTAGE

Under verksamhetséret forvarvades aktier for brutto 923
(376) MSEK respektive sdldes for brutto 1 117 (502) MSEK.
Aktieportfoljens omsittningshastighet uppgick under
verksamhetséret till 0,21 (0,15) gdnger. Omséttningshas-
tigheten ar ldgre 4n genomsnittet den senaste femarsperio-
den, men hogre dn foregdende verksamhetsér. Det faktum
att Svolder tidigare anpassat portfoljen till innehav med i
huvudsak bérsvirden under 20 miljarder kronor samt till
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savil nagot farre innehav som hogre kapitalandelar i port-
foljbolagen utgor tillsammans huvudforklaringar till den
sedan fem ar successivt sankta omséttningshastigheten i
portfoljen.

Vanligen ger en stigande bors utrymme for portfoljfor-
andringar och hojer diarfor omsittningshastigheten. Pa en
svag och instabil aktiemarknad dr omséttningsbarheten i
smd och medelstora bolags aktier starkt begransad och i
vissa lagen i det narmaste obefintlig. S& gillde under delar
av verksamhetsaret 2019/2020. Forsiljningar i dessa lagen
tenderar att kraftigt paverka enskilda aktiers borskurser
och bor ur ett ansvarsfullt portfoljperspektiv normalt und-
vikas. Det ingar darfor i ett aktivt forvaltningsarbete att
kontinuerligt utvirdera innehav i aktieportfoljen utifran
framfor allt egenskaper som virdering, omséttningsbar-
het och vinsttrend. Aktieportfoljens omsattningshastighet
beror ocksa pa forekomsten av offentliga bud pa portfolj-
innehav, ndgot som i tva fall (Elos Medtech och Magnolia
Bostad) forekom under verksamhetsiret 2020/2021. Svol-
der bedriver ingen systematiserad korttidshandel i portfolj-
bolagens aktier.

Sasom miklararvode (courtage) utbetalades till ban-
ker och fondkommissionirer 1,5 MSEK (1,0 MSEK), vilket
motsvarar en kostnadsandel om 0,07 (0,11) procentav arets
affirsvolym. Till detta kan kalkylmaissigt liggas o,7 (o)
MSEK for medverkan i borsintroduktioner, vilka vanligen
inte belastar koparen. Aktiehandel genomfordes med 8 (11)
svenska och utlindska miklarfirmor. Marknadsandelen
for Svolders tre storsta maklarkontakter utgjorde tillsam-
mans 85 (54) procent av courtagekostnaderna. All aktie-
handel sker p4 strikt kommersiella villkor, dar respektive
miklarfirmas affirsformdga och analyskompetens tillmits
vil sd stor betydelse som courtagets niva.

Courtagetrend och kostnadsandel

MSEK %
3,0- -0,13

-0,12

-0,11
2,0-

-0,10

-0,09

-0,08
-0,07

0- . -0,06
2016/2017  2017/2018  2018/2019  2019/2020  2020/202|

mm Courtage (staplar, vinster axel)

Kostnadsandel courtage/affirsvolym (hdger axel)






BOLAGS-
KOMMENTARER

Svolder kommenterar i detta avsnitt av drsredovisningen
framst hidndelser under verksamhetsdret 2020/2021 for
flertalet portfoljinnehav. Ett innehavs paverkan pa Svol-
ders substansvirde under verksamhetséret visas i diagram-
met Substansvirdebidrag pé sidan 26. Ilikhet med tidigare
verksamhetsar beskrivs tre portfoljbolag extra utforligt pa
sidorna 39—41. Urvalet grundar sig framst pd att Arla Plast,
MilDef och Profoto, via sd kallade ankarinvesteringar,
ar nya bolag i Svolders portfolj och darmed inte tidigare
fatt motsvarande presentation i Svolders drsredovisning.
Dessa bolag har samtliga varit bidragsgivare till Svolders
substansviarde. Namnda bolag bedoms daremot inte vara
annorlunda jaimfort med dvriga 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.

GARO

GARO utvecklar och tillverkar
under eget varumarke innovativa
produkter och helhetslosningar for
elmaterial. Verksamheten inriktas
péd fyra produktomrdden: instal-
lationsprodukter, kundanpassade
helhetslosningar, tillfallig el samt
infrastrukturlosningar for ladd-
bara fordon (E-mobility). Nybyggnationsmarknaden for
bostader dr historiskt den storsta avnamaren for bolagets
produkter, men fordonsladdning och internationell verk-
samhet far en successivt 6kande andel. Den svenska mark-
naden ar storst och omfattar drygt 2/3 av koncernens om-
sattning. Darutover 4ar GARO verksamt i Norge, Finland,
Irland, Storbritannien och Polen. Produktion sker framst i
Sverige (Gnosjo), men betydande investeringar i enheten i

GARO — ARETS
STORSTA BIDRAG

MILJONER SEK TILL
SUBSTANSVARDET
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Polen (Szczecin) gor denna successivt allt mer betydelsefull.
Mycket av aktiemarknadens fokus ligger pa utbyggnaden
av infrastruktur for elbilar, dir GARO har en marknads-
ledande position i framfor allt Sverige. Har har dessutom
bolaget redan en intressant etablerad infrastruktur att ut-
veckla, nimligen den bestdende av tidigare leveranser av
elstolpar for bilvirme, campingplatser och marinor.

Svolder ir bolagets tredje storsta dgare och GARO ut-
gor portfoljens virdemissigt storsta innehav. Det stod pa
balansdagen for knappt 14 procent av Svolders substans-
virde. Svolder vardesitter sarskilt GARO:s affarsmodell
med en stabil kassaflodesgenererande bas inom instal-
lationsprodukter, som tar marknadsandelar, kombinerat
med GARO:s stora tillvixtomrade E-mobility. GARO har
en unikt ren balansrikning, i stort
sett fri frdn goodwill och langfristig
skuld. Detta har sin grund i GARO:s
framgangsrika och balanserade or-
ganiska tillvixt. Det hindrar dock
inte foretaget fran att gora selektiva
forvarv inom befintliga verksam-
heter, senast EV Charge Partner
inom service, eftermarknad och
installation.

Svolder anser att manga delar av
GARO:s verksamhet karakteriseras
av hog kvalitet samt kraftig tillvaxt,
vilket bor leda till att aktien fortja-
nar att handlas med ett ligre avkast-
ningskrav dn hos jamforbara bors-
bolag. Investerarnas fokus ligger pa
den snabbvixande elbilsmarknaden, vilket emellanit leder
till starkt volatila kursrorelser for GARO-aktien. Ett be-
tydande substansvirdebidrag om 649 MSEK (25,30 SEK/
Svolderaktie) redovisas for verksamhetsaret, portfoljens
hogsta. GARO-innehavet gav dven foregdende tva verk-
samhetsdr upphov till portfoljens enskilt storsta substans-
virdebidrag (247 respektive 161 MSEK).
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TIROAX

Troax har under flera &r varit aktieportfoljens virdemas-
sigt storsta innehav. Sedan borsintroduktionen 2015 har
aktien bidragit med 6ver 1 miljard SEK till Svolders sub-
stansviarde. Koncernen ir en ledande global leverantor av
omradesskydd for inomhusanvindning, si kallade metall-
baserade nitpanellosningar, inom marknadsomradena
Maskinskydd, Lager- och industriviggar samt Forradlos-
ningar. Produkterna ar kundanpassade, men foljer ett mo-
dulsystem. Produktionen kan dir-
for vara saval kundorderstyrd som
hogt automatiserad och bedrivs
framfor allt i Sverige, Italien och
USA. Marknadstillvixten om cirka
4—6 procent per dr dr attraktiv, men
Troax madl dr stallt hogre. Lon-
samheten dar hog och kretsar kring
rorelsemarginalmalet 20 procent.
Industrins fortsatta automatise-
ring och robotisering i kombination
med okade investeringar i lager for
till exempel e-handel innebar goda
tillvaxtmojligheter dven framover.

Troaxarglobal marknadsledare
med en bedomd marknadsandel om
15 procent. Drygt halva marknaden
bestar av professionella aktorer, medan den resterande de-
len utgors av mindre aktorer med lokal verksamhet som
till exempel metallverkstader och underhallsavdelningar i
fabriker. Bedomningen ar att de specialiserade foretagen,
sasom Troax, har tagit och kommer fortsitta ta marknads-
andelar. Tillvixten har i forsta hand varit organisk via pro-
duktionsanldggningarna i Smdland och Italien. Selektiva
forvarv kompletterar tillvixten. Dessa har tidigare skett i
Italien och USA samt i november 2020 av Natom Logistic
i Polen, en ledande tillverkare av lagerutrustning i Europa.
Efter forvdrven har betydande kapacitets- och kvalitetsin-
vesteringar med framgdng gjorts i verksamheterna.

Ett starkt kassaflode medfor att Troax kan ha en utdel-
ningspolicy som anger att utdelningen ska motsvara cirka
soprocentav nettovinsten samtidigt som kapacitetsokande
investeringar sker kontinuerligt. Denna utdelningskapaci-
tetvisade Troax genom att somettav fa borsbolag under va-
ren 2020 foresld och genomfora utdelning, trots ddvarande
oro kring pandemin. Svolders substansvirde steg tack vare
Troax med hela 546 MSEK motsvarande 21,30 SEK per
Svolderaktie.

TROAX SUBSTANS-
VARDEBIDRAG

1129

MILJONER SEK SEDAN
INTRODUKTIONEN
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*XANO

Industrigruppen XANO utvecklar, forvarvar och driver
nischade teknikforetag som erbjuder tillverknings- och ut-
vecklingstjdnster for industriprodukter och automations-
utrustning. Andelen egna produkter stiger kontinuerligt
liksom teknikinnehallet i erbjudna tjanster och produkter.
Tillvixten i omsattning och resultat har imponerat och en
hogrelonsamhetsniva har successivtetablerats. XANO har
historiskt varit framgéngsrikt att forvirva och integrera
nischade, mindre industriforetag, ndgot som forvintas
kunna fortsitta. I likhet med manga
smdlindska foretag sd innehaller
XANO:s huvudkontor fa tjanster av
stabs- och utredningskaraktdr. Nar-
het till koncernledning och lag grad av
byrakrati ar ett framgéngsrecept, vil-
ketavspeglasildgpersonalomsittning
inte minst bland dotterbolagschefer.

Mainga av koncernbolagen arbe-
tar som specialiserade underleveran-
torer till nordisk exportindustri, med
en stark produktionsbas i Smaland
eller dess narhet. Expansionen inom
produktionsutrustning och styrning
till den globala livsmedelsindustrin
har dartill varit sarskilt framgangs-
rik. XANO-aktien dr forhallandevis
illikvid, vilket ibland féranleder Svolder att utnyttja de af-
farsmojligheter som uppstar.

Resultatutvecklingen det senaste aret var mycket god
och samtliga delar av koncernen bidrog i 6kad utstriackning
till vinsten. Mixen av branscher med en hog andel omsitt-
ning inom mindre konjunkturkansliga sektorer har skapat
god stabilitet. Vidare har fokus pé lonsam tillvixt genom
langsiktigtarbete med strategiska kunder och uppdraggivit
resultat. En sarskilt stark utveckling inom koncernbolagen
exponerade mot medicinteknik samt automationsprojekt
inom forpacknings- och livsmedelsindustrin gynnade re-
sultatutvecklingen under aret. Utover det genomfordes fyra
intressanta forvarv som tillsammans utgjorde omkring 19
procent av XANOs totala omsittning under &r 2020.

Fjolarets svaga kursutveckling forbyttes detta verksam-
hetsar till en mycket stark. XANO kom darfor att tillfora
substansvirdet 413 MSEK eller 16,10 SEK per Svolderak-
tie. Under samtliga ar sedan finanskrisen 2008/2009, for-
utom 2019/2020, har XANO-innehavet skapat ett positivt
substansvirdebidrag.
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New Wave Group (NWG) har tre rorelsesegment; Foretag,
Sport & Fritid och Gavor & Heminredning. Etablerade va-
rumirken inom sportfackhandeln dr framst Craft, Cutter
& Buck och Seger. Innan pandemin hade NWG som kon-
cern sedan lang tid tillbaka uppvisat god organisk tillvaxt.

Pandemin paverkade inledningsvis koncernen i mycket
stor utstrackning. Flera lander stingdes ned, storre eve-
nemang forbjods, lager och hamnar stangdes, transport-
kedjor brots, butikskedjor hamnade pa obestdnd och fore-
tagens marknadsinvesteringar minimerades. Givet dessa
omvirldsbetingelser navigerade New Wave framgangsrikt
med omdome och gott affirsmannaskap. I takt med pan-
demins utveckling lyckades NWG allt battre anpassa sig
till forandrade marknadsbetingelser och dven genomfora
betydande besparingar. De dirmed avsevirt hogre mar-
ginaler som skapats, vilka sidgs kunna bli bestdende, har
hojt analytikers estimat och riktkurser. Bevakningen bland
analytiker och investerare dr dock forvdnande ldg utifran
NWG:s branschtillhorighet och storlek.

Mainga medborgare har valt att utnyttja mer av sin tid
for friluftsaktiviteter och efterfrdgan pa sportkldder har i
maénga fall stigit. Koncernen har ocksd erhillit olika for-
mer av offentliga finansiella stod. En i utgangsliget god
finansiell stdllning har forstarkts. Till foljd av erhéllna of-
fentliga stod har NWG valt att gora ett uppehall avseende
aktieutdelning.

Svolder har under verksamhetsaret fortsatt att forvarva
aktier i New Wave d4 bedomningen varit att aktiemarkna-
den varit for negativt instilld till koncernens férmaga att
hantera pandemin. Svolder ar dirmed bolagets nist storsta
agare. Resultatvecklingen blev heller inte lika negativ som
aktiemarknadens aktorer befarat och NWG har vid flera
tillfallen gjort sd kallade omvianda vinstvarningar, med
starkt positiv kursutveckling som foljd. Portfoljinnehavet
kom darfor att tillfora Svolders substansviarde 403 MSEK,
motsvarande 15,80 SEK per Svolderaktie.

C —

NORD
WATERPROOFING

Nordic Waterproofing (NW) erbjuder framfor allt produk-
ter och l6sningar for taktatskikt i Nordeuropa. I Finland,
Danmark och Norge tillhandahéller bolaget dessutom in-
stallationstjanster. Bolagets inarbetade affarsmodell, star-
ka marknadspositioner, goda kassafloden och etablerade
foretagsledning uppskattas av Svolder.

Aven om efterfragan ir forhallandevis stabil si paver-
kar forandringar i ravarupriser, som restprodukter (bitu-
men) fran oljeraffinaderier, emellanat resultatutfallen i
ganska hog utstrackning. Forklaringen dr att olika former
av rdvaru- och valutasdkringar tillimpas samt att pris-
anpassningen i detaljist- och konsumentled ar trogrorlig.
Beroendet av oljebaserade taktiatningsprodukter minskar
dock genom expansionsinvesteringar via forvarv i naralig-

gande marknader. Detta ar en uttalad strategi och flera in-
tressanta bolag har adderats till gruppen, exempelvis inom
fasadmoduler i trd, vattendammar och alternativa tak.

Den komplexa bolagsstrukturen med danskt moderbo-
lag, svensk borsnotering och redovisning innebar en onodig
blandning av regelverk och férdyringar i kapitalavkastning
for icke danska aktiedgare. Bolagets styrelse genomforde
under verksamhetsaret, i linje med Svolders uppfattning
och onskemal, darfor en flytt av huvudkontorets skatte-
missiga sate till Sverige (Helsingborg).

Svolder utgor NW:s storsta aktiedgare. Svolder har ti-
digare bedomt att investerarna generellt haft for negativa
framtidsbedomningar kring byggmaterialforetag och dar-
for indirekt dsatt dem hoga riskpremier. I fallet N'W har
ledning och styrelse visat att koncernen férmar att 6ka
savil tillvixt som resultat med starkt kassaflode. Detta
kassaflode har ocksa i stor utstrickning utbetalats till ak-
tiedgarna, bland annat genom att verksamhetsérets utdel-
ning egentligen avsag tva verksamhetsdr. Svolder har 6kat
aktieinnehavet under verksamhetsaret och NW:s aktier har
tillfort substansvirdet 369 MSEK (14,40 SEK per Svolder-
aktie). Innehavet i NW skapar en visentlig del av Svolders
egen utdelningskapacitet.

FM MATTSSON
MORA § GROUP

Armaturtillverkaren av vattenkranar och termostatblan-
dare FM Mattsson Mora Group (FMM) dr marknadsle-
dande i Sverige, Norge och Danmark. Kunderbjudandet
utokades viren 2019 genom forvirvet av det hollindska
bolaget Hotbath, ett forviarv som hittills visat sig mycket
framgangsrikt. I februari 2021 expanderade FMM vidare
genom forvarvet av Aqualla Brassware, med verksamhet
i Storbritannien. Forvirven har tillfort flera centrala va-
rumirken, utanfor de nordiska FM Mattsson, Mora Ar-
matur och Damixa. De olika varumirkena ska i huvudsak
ha olika malgrupper; rorinstallatorer, designintresserade
respektive internationella kunder.

ROT-sektorn ar traditionellt en viktigare omvarldsfak-
tor dn nybyggnation for FMM. Under pandemin covid-19
har de svenska bolagen kunnat dra nytta av lokal produk-
tion och distribution pa sina hemmamarknader. Koncer-
nen har genom besparings- och effektiviseringsprogram,
tillsammans med positiva effekter av Hotbath- och Aqualla
Brassware-forvarven, uppndtt en hogre lonsamhet an ti-
digare. Detta har ocksd avspeglats i aktiekursen och gjort
bolaget mer kint pd aktiemarknaden.

Den starka balansrakningen mojliggor en attraktiv ut-
delningspolitik och utdelningsandel. Under verksamhets-
aret har Svolder erhdllit tvd aktieutdelningar frain FMM,
dd den for verksamhetsdret 2019 skots upp till september
2020. Svolder ar FMM:s kapitalmaissigt storsta dgare.
Aktien tillforde substansvardet 297 MSEK, motsvarande
11,60 SEK per Svolderaktie.
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@ elanders
GROUP
Elanders verksamhet och affirsinriktning har genomgatt
en betydande transformering de senaste dren. Foretags-
gruppen dridagen globalleverantor avintegrerade logistik-
tjanster med verksamhet pd fyra kontinenter, dir de storsta
kunderna finns inom ett flertal olika branscher. Verksam-
heten bedrivs genom tva affirsomraden, Supply Chain
Solutions och Print & Packaging Solutions, och omfattar
tjanster for hela eller delar av kundens forsorjningskedja.
Marknadstillvixten drivs bland annat av en 6kad global e-
handel, vilket stiller hogre krav pa flexibilitet och leverans-
sakerhet, samt att kunder i en utokad utstrackning lagger
ut (Poutsourcar”) delar av logistik- och produktionsflodet
pa externa specialister for att kunna fokusera mer pa sin
kirnverksambhet.

Elanders har god utdelningsformaga och aktien en att-
raktiv vardering. Detta, i kombination med bolagets paga-
ende transformering, féranledde Svolder att utoka inneha-
vet under 2020/2021 efter aktiens svaga kursutveckling.
Effekterna av pandemin har tidvis varit utmanande for
Elanders da varuforsorjning och logistik paverkats kraf-
tigt, inte minst d4 manga lager, transporter och industri-
komplex under perioder varit stingda eller belagda med
restriktioner. Trots det, har Elanders lyckats uppritthalla
verksamheten pa ett bittre satt an aktiemarknaden befarat
och dirigenom uppvisat en imponerande dterhimtning un-
der aret. Sdvil resultat som kassaflode stiarktes visentligt
och utdelningen kunde darmed dterupptas. Utover det kun-
de tre kompletterande verksamheter adderas till koncernen
genom forvarv. Aktien har successivt dterhimtat sig och
skapatett bidrag till Svolders substansvirde om 196 MSEK
(7,60 SEK per Svolderaktie).

ELOS

MEDTECH

Elos Medtech dr en ledande utvecklings- och produktions-
partner av medicinteknikprodukter och komponenter. I
dag finns verksamhet pa tva platser i Sverige samt vardera
en i Danmark, Kina och USA. Fokus liggs sirskilt pd den-
tala och ortopediska implantat och instrument.

Svolder forvirvade i januari 2020 en storre post A-ak-
tier och blev dirigenom inte bara en av de kapitalmaissigt
storsta dgarna, utan daven rostmassigt. Till f6ljd av pande-
min fokuserade sjukvarden i flertalet linder inledningsvis
pd andra omrdden 4n ortopedi och tandvard, ndgot som
paverkade Elos negativt. Situationen normaliserades suc-
cessivt under verksamhetséret och resultatet aterhamtade
sig.  maj limnades ett offentligt bud pé Elos fridn det ang-
losaxiska riskkapitalbolaget TA Associates, vilket Svolder
och en annan huvudigare forhandlat fram. Hiarigenom an-
sag Svolder att bittre forutsittningar skapades for bolaget
att expandera och utvecklas dn som tidigare dgarstruktur
medgav. Innehavet mer dn fordubblades i varde under verk-
samhetsdret och tillskottet till Svolders substansvirde blev
158 MSEK, motsvarande 6,20 SEK per Svolderaktie.
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Beijer Electronics Group utvecklar, tillverkar och saljer
hdrd- och mjukvara samt losningar inom industriell auto-
mation och datakommunikation. Koncernens produkter
styr, overvakar, kontrollerar och kommunicerar digitala
informationsfloden inom en rad olika applikationsomra-
den. Beijer Electronics ar ett multinationellt foretag med
rotter i svenskt ingenjorskunnande. Innovativa 16sningar
ska bidra till en hogre effektivitet och liagre kostnader for
foretagets kunder.

Gruppen har de senaste dren genomgdtt betydande for-
andringar. Fokus har framfor allt riktats mot dotterbolaget
Westermo, som utvecklar och tillverkar robusta nitverks-
produkter for tillforlitlig datakommunikation till ett antal
kravande marknadssegment sdsom tag och tunnelbana.
Detta har resulterat i olika utvecklingsprogram, siljbe-
frimjandeinsatser och kompletterande forvirv. Westermos
tillvixt och lonsamhet imponerar, dven om komponentfor-
sorjning och pandemi paverkat verksamheten negativt.
Denursprungliga rorelsen inom Beijer Electronics omfattar
framst robusta operatorsterminaler och tillhorande teknik,
ddr mjukvaruinslag och servicekoncept successivt utgor en
storre andel av kunderbjudandet. Denna del av koncernen
har dock haft en mer ojimn resultatutveckling.

Orderldge och forsiljning 6kar 4ven om koncernen som
helhet inte alltid levererat i takt med aktiemarknadens suc-
cessivt 6kande forvantningar samt foretagsgruppens egna
kommunicerade 16nsamhetsmal. En central del dr att de
hoga utvecklingskostnaderna fortsatt ger resultat i form av
organisk tillvixt samtidigt som dess andel i forhallande till
forsdljningen fortsitter att minska framéver. Svolder bedo-
mer att den positiva utvecklingen dter kommer att prigla
bolagets verksamheter och att utvecklingsméjligheterna ar
goda, sarskilt for Westermo. Aktiekursen dr volatil, men ut-
fallet for verksamhetsaret 2020/2021 gav ett positivt utfall
om 86 MSEK (3,40 SEK per Svolderaktie) till skillnad fran
foregdende verksamhetsars svagt negativa utfall.

INAB;

ITAB Shop Concept utvecklar, tillverkar, siljer och in-
stallerar kompletta butikskoncept till butikskedjor inom
detaljhandeln. Marknadspositionen i Europa ar ledan-
de, sdrskilt vad giller kassadiskar, butiksinredning och
belysningssystem.

ITAB:s kunder finns framfor allt inom dagligvaruhan-
deln, vilken haft och fortsatt prognostiseras ha en god och
stabil organisk tillvixt. Resultat och omsattning har planat
ut. Bolaget har kraftigt reducerat sin skuld via fastighets-
forsaljningar, produktionsforandringar och reduktion av
rorelsekapital. Trots detta var det inte tillrackligt for att
uppritthalla en normal bankfinansiering. En kombine-
rad foretradesemission och riktad nyemission i december
2020 dterstdllde dock med god marginal den finansiella
stallningen. Tidigare A-aktiedgare staimplade om sina ak-
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tier till B-aktier och omvandlade delar av tidigare lanefi-
nansiering till aktiekapital. En ny huvudagare i form av ett
norskt s kallat family office tillkom, samtidigt som gamla
aktiedgare sdsom Svolder i stor utstrackning medverkade i
nyemissionen.

Den finansiella forstarkningen genom emissionerna,
tillsammans med ett hittills framgangsrikt omstrukture-
ringsprogram har skapat en 6kad tilltro till bolaget och en
omvirdering av bolaget. Besparingsmojligheterna ar fort-
satt betydande och koncernen dridag 6verkapitaliseradiett
normalt konjunkturscenario. Tillskottet till substansvar-
det blev 79 MSEK (3,10 SEK per Svolderaktie).

OProfoto

Svolder deltog som ankarinvesterare nar ljussiattningsbo-
laget Profoto Holding borsnoterades i juli 2021. Profoto
ar baserat i Stockholm och grundades ar 1968. Bolaget
utvecklar, marknadsfor och siljer helhetssystem for ljus-
sdttning inom professionell fotografering. Varumarket ar
starkt och Profoto har en ledande position inom premium-
segmentet globalt. Bolaget sdljer ljuskallor, ljusformare och
tillbehor via aterforsiljare och egen e-handel till professio-
nella fotografer pa 6ver 6o marknader.

Svolder uppskattar sarskilt bolagets starka marknads-
position, tillvixtpotential samt stabila kassaflodesgenere-
ring och utdelningskapacitet. Profoto har en ldng historik
av lonsam tillvixt och framover d4r ambitionen att nd en
organisk omsittningstillvixt overstigande 10 procent
samt att uppnd en rorelsemarginal om 25 till 30 procent.
En forsvagning, som foretagsledning och styrelse bedomt
som tillfdllig, drabbade bolaget till f6ljd av covid-19 och ett
ddrmed minskat professionellt fotograferande. I takt med
att samhallen och ekonomier gradvis 6ppnas upp sa har sa-
vil efterfragan som resultat succesivt borjat att forbattras.

Teckningskursen uppgick till 66 kronor per aktie och
Svolder tecknade aktier for totalt too MSEK, motsvarande
cirka 3,8 procent av bolagets kapital och roster. Virdering-
en bedomdes i samband med nyintroduktionen som attrak-
tiv utifrdn ett normaldrsperspektiv. Profotos aktie utveck-
lades starkt under sin forsta period som noterat bolag och
skapade ett substansviardebidrag om 57 MSEK, motsva-
rande drygt 2,20 SEK per Svolderaktie. Profoto beskrivs
utforligare pd sidan 41.

MAGNOLIA

Magnolia Bostad utvecklar nya bostdder och samhillsfas-
tigheter i frimst svenska storstader och regioncentra. Bola-
getsaffirsmodell bygger pa att begransa riskerna med kapi-
talintensiv fastighetsutveckling genom att arbeta med hog
andel hyresritter samt att vid produktionsstart redan ha
salt projektet till langsiktiga institutionella fastighetsigare.

Svolder bedomer att aktiemarknaden haft svart att sdr-

w

o

skilja olika aktorer och deras affiarsidéer. Magnolia arbetar
med en affirsmodell dir kapitalbindning och risk dr kraf-
tigt begransade jamfort med merparten av bostadsutveck-
larna, vilka ar starkt beroende av en fortsatt stark efterfra-
gan pa forhallandevis dyra bostadsritter.

Magnolias redovisning ar komplex och bristen pd sam-
staimmighet mellan resultat, kassaflode och eget kapital
har ofta givit upphov till osidkerheter for investerarna. Ge-
nom att redovisa resultat i takt med tecknade avtal, inte
vid produktionens fardigstillande, har kassaflodet varit en
begriansande faktor for expansionen. Detta har foranlett
dyra obligationsfinansieringar.

Under sommaren 2021 ldimnade huvudagaren tillsam-
mans med en solid fastighetsfond ett offentligt bud pa bo-
laget, vilket Svolder accepterade. Harigenom skapas battre
finansiella forutsattningar dn tidigare att utveckla Magno-
lias bostadsportfolj. Aktien bidrog med 54 MSEK, motsva-
rande 2,10 SEK per Svolderaktie.

Ql)olaio

Nolatos verksamhet omfattar tre affirsomraden, dar 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 sdval ge-
nom forvirv som organiskt, medan 6vriga verksamheter i
forsta hand vixer organiskt. Under inledningen av verk-
samhetsdret inforlivades forviarvet av amerikanska GW
Plastics, Nolatos hittills storsta forvarv.

Affirsomradet Integrated Solutions (f d Telecom) bred-
dade for ndgra ar sedan sin kundbas inom delvis nya appli-
kationer, bland annat delar till Vaporiser Heating Products
(VHP). Volymen svinger i hog takt med underliggande
tillvixt och lagerforandringar hos kunden, som dr en do-
minerande global producent. Sedan tidigare ingar i affirs-
omradet dven EMC (elektromagnetisk avskarmning), som
idet dolda vaxer kraftigt och med bedémd hog lonsamhet.

Affirsomradet Industrial Solutions dr avslutningsvis en
betydande underleverantor till svensk och kontinentaleu-
ropeisk industri. Effekterna frin pandemin var betydande
men har successivt mildrats.

Svolder har under médnga ar varit aktiedgare och upp-
skattat bolagets lonsamma expansion, vilket resulterat i
stigande borsvirde. Till och fran upplever Svolder dock att
aktiens attraktivitet starkt varierar hos institutionella och
globalainvesterare, ndgot som skapat kraftig 6ver- eller un-
dervirdering. Detta foranledde Svolder att i den inledande
borsoron for pandemin som intriffade 2020 ater forvirva
aktier i Nolato och innehavet har dven utokats darefter.
Nolato-innehavet skapade ett substansvirdebidrag under
verksamhetsaret om 52 MSEK (ca 2,00 SEK/Svolderaktie).
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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.

Svolder bedomer att bolagets starka marknadsposition
och tillvaxtpotential samt skalbara affirsmodell, med hog
andel dterkommande intikter, fortsatt bor generera goda
kassafloden, vinster och langsiktigt aktiedgarvirde. Moj-
ligheter finns for kompletterande forvarv, vilket pa senare
tid ocksa skett i Tyskland.

Bolagets borshistorik har hittills varit mycket fram-
gangsrik och den hojda varderingen har inneburit en allt
hogre forvantansbild, vilket i &tminstone ett kortare tids-
perspektiv blivit svarare att infria. Detta foranledde ocksa
Svolder att ndgot reducera innehavet. Lime gav dven detta
verksamhetsar upphov till ett positivt substansvirdebi-
drag, denna gang med 40 MSEK motsvarande knappt 1,60
SEK per Svolderaktie.

Bzmilder

MilDef har sedan starten 1997 levererat produkter och
tjanster som skyddar samhallsviktiga funktioner. Som
specialister inom den globala nischen for taktisk I'T moter
bolaget de unika produktkrav som stills i mycket kravan-
de miljoer. MilDef utvecklar, producerar och levererar s
kallade ruggade elektronikprodukter och kompletta hard-
varusystem till sikerhets- och forsvarskunder. Med verk-
samhet i fyra lander och partnernatverk i fler an 30 lander
har MilDef for narvarande knappt 200 heltidsanstillda.
Kunderna ar vanligen forsvarsrelaterade, men tillvaxt sker
aven inom till exempel hilsa, industriella applikationer och
samhillsviktig infrastruktur inom bland annat polis och
sakerhetstjanst. Foretagsgruppen beskrivs utforligare pa
sidan 4o.

Bolagets aktie borsnoterades i juni 2021. Efter en ndgot
tveksam inledning har kursutvecklingen varit positiv, san-
nolikt beroende pa ett offentliggjort forvarv och en stark
halvarsrapport. Innehavet i MilDef bidrog till Svolders
substansviarde med 38 MSEK, motsvarande 1,50 SEK per
Svolderaktie.

WASTBYGG

Svolder deltog med 150 MSEK, som en av tvd ankarinveste-
rare vid borsintroduktionen av byggkoncernen Wistbygg.
Darefter har Svolder forvarvat ytterligare aktier och dr nu-
mera bolagets kapitalmassigt nast storsta aktiedgare och
dentredje sett utifran rostandel. Deti Viastsverige grundade
bolaget fokuserar sarskilt pa byggande av logistik- och bo-
stadsfastigheter, med koncentration till de storre svenska
regionerna. Koncernen har en lang historik av 1énsam och
kontrollerad tillvixt med goda kassafloden.

Presenterade deldrsrapporter som noterat bolag har
motsvarat Svolders forviantningar och foljer den inslagna
viagen om Okad orderingdng och fortsatt starkt resultat
inom affirsomradet logistik. Blandningen av redovisning
enligt IFRS och den segmentsredovisning som bolaget till-
limpar i sin interna uppfoljning och styrning riskerar att
forvilla investerare. Det dr sdrskilt resultatavrikningen i
genomforda projekt som avviker och ratt ldst ger i stillet
de tva redovisningsmetoderna 6kad information till aktie-
marknadens aktorer. Wastbygg dr genom nyemissionen i
samband med borsintroduktionen 6verkapitaliserat. En
successiv och omdomesgill expansion av egenproducerade
samhillsfastigheter kommer att reducera denna. Wistbygg
skapade under verksamhetsdret ett bidrag till Svolders sub-
stansviarde om 31 MSEK (1,20 SEK/Svolderaktie).

marla

Koncernen har sitt ursprung fran sent 1960o-tal och pro-
duktion av vakuumformade plastskdarmar till fordonsin-
dustrin. Idag dr Arla Plast en i huvudsak europeisk produ-
cent av extruderade skivor i tekniska plastmaterial av hog
kvalitet, exempelvis i resviskor, busskurer, sikerhetspro-
dukter och skyddsbarridrer. Produktion sker i Sverige (Bo-
rensberg) och Tjeckien, medan forsiljningen i huvudsak
sker till forddlande kunder i Europa. Under 2020 anvindes
transparent polycarbonat (TPC) i midngder av skydd for att
motverka spridningen av covid-19, vilket skapade en hog ef-
terfragan. Nar anpassningen till pandemin nu genomforts,
reduceras forsiljningen av skyddsbarriirer for att i stillet
borja kompenseras av andra anvindningsomréaden sdsom
inom bygg- och sikerhetsbranschen. Arla Plast beskrivs ut-
forligare pa sidan 39.

Svolder deltog i Arla Plasts borsintroduktion viren
2021 som ankarinvesterare och ar direfter bolagets nast
storsta dgare. Innehavet gav ett substansviardebidrag om
20 MSEK, motsvarande 0,80 SEK per Svolder-aktie, under
verksamhetsdret.
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(D platzer

Platzer utgjorde linge Svolders enda aktie bland noterade
fastighetsbolag. Svolder bedomde att fastigheter fatt hoga
viarderingar, skapatavliga vakanser, stigande driftsnetton,
gynnsamma skattevillkor och inte minst av stora volymer
kapital frén institutionella aktorer.

Innehavet i Platzer sdldes i sin helhet under verksam-
hetsaret. Tillskottet till substansvirdet blev 19 MSEK eller
drygto,70 SEK per Svolderaktie. Aktien noterar darmed ett
positivt substansviardebidrag for dttonde verksamhetséret
irad. Det innebar att Platzer skapat substansvardetillvaxt
under samtliga &r som bolaget funnits i Svolders portfolj,
dvs. dnda sedan bolaget noterades pd Nasdaq Stockholm.
Dessutom har Platzer under samtliga verksamhetsar ge-
nomfort aktieutdelning. Sammantaget fortjanar detta
Svolders tydliga berom.

AAGES

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. AGES tillhér marknadsledarna och
kunderna finns till stor del inom fordons- och verkstadsin-
dustrin. Nuvarande resultat ar langtifrain AGES finansiella
madl och utgor ett tydligt bevis pa svarigheterna att ta dver
och integrera olika verksamheter.

Verksamhetsdret var utmanande for AGES, da produk-
tionsplanerna fran flera stora kunder var otillforlitliga men
successivt allt mer positiva. Organisation, kostnadskon-
troll och framtidsfokus har samtidigt fortsatt att forbattras
under aret och nya kunder har tillkommit. Styrelsen har
ytterligare forstarkts och turbulensen bland ledningsper-
sonal har kraftigt reducerats.

AGES ir ett forhallandevis litet foretag och dess note-
ring pa Nasdaq First North Premier gor att det institutio-
nella dgarintresset dr begrinsat. Svolder bedomer att AGES
kan vixa savil organiskt som genom kompletterande for-
varv ndr stabilitet skapats i organisationen och pa de olika
marknaderna. Kurs- och resultatutvecklingen i AGES gar i
positiv riktning och for verksamhetsdret kunde glidjande
nog noteras ett tillskott till substansvardet om 16 MSEK
(0,60 SEK/Svolderaktie).

SE
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EKE

Serneke arbetar inom bygg, anldggning, projektutveckling
och fastighetsforvaltning. Tillvixten har historiskt varit
stark och huvudsakligen skett organiskt. En organisk till-
vaxt ar enligt Svolder att foredra ur risksynpunkt, sarskilt
nér utvecklingen ar starkt entreprendrsdriven. Verksamhe-
ten dr i hog grad projektdriven och uppfoljning av utfall 4r
svdr att gora for externa betraktare.

Mycket av fokus det senaste verksamhetsaret har kret-
sat kring projektutvecklingen av Karlastaden och dess sky-
skrapa Karlatornet i stadsdelen Lindholmen i Goteborg.
En nordamerikansk kapitalforvaltare fullfoljde inte sin
intension att forvdrva 8o procent av Karlatornet under va-
ren 2020 och projektet kom darfor att avstanna. Genom
en riktad emission till gbteborgsbaserade fastighetsbolaget
Balder och en foretridesemission i december 2020 mojlig-
gjordes dock fortsatt produktion.

Foretagets grundare och VD ertappades senare for
osund marknadskommunikation i sociala medier. For att
fokusera pd bolagets verksamhet genomfordes lednings-
forandringar och ytterligare tillskott gjordes till styrelsen.
Detta har skapat ett storre lugn i organisationen och som
det forefaller dven stabilare och bittre rorelseresultat.

Bolagets B-aktie dr noterad pa Nasdaq Stockholm
sedan 2016 och har hittills haft en svag vardeutveckling.
Presenterade bokslutsrapporter har inte motsvarat investe-
rarnas forvintningar och ofta innehadllit ett stort inslag av
uppvirderad mark och silda projektfastigheter. Byggbo-
lagsaktier har generellt haft det svart pd Stockholmsborsen
de senaste dren och Serneke dr inget undantag. Serneke-ak-
tien skapade detta verksamhetsar ett svagt positivt bidrag
till Svolders substansviarde om 2 MSEK, motsvarande o,10
SEK per Svolderaktie.

© sanB

Forsvars- och sikerhetskoncernen Saab har historiskt varit
ettav Svolders virdemassigt storsta aktieinnehav. Borsvir-
det overstiger Svolders normala placeringsintervall, men
kan fortsatt dgas da aktien redan dgdes nar detta intervall
uppstilldes. Svolder anser att innehavet kan finnas i port-
foljen sa linge det underbyggs av viarderingsskal. Innehavet
i Saab har dock reducerats med 70 ooo aktier (16 MSEK)
under verksamhetsarets senare del.

Saab tillhor de noterade foretag i Sverige med den mest
utmarkande teknologihdjden och som i allt storre utstrack-
ning arbetar pa en global marknad. Verksamheten ar kom-
plex och bland annat kdnnetecknad av stora investeringar,
snabb teknologisk utveckling, omfattande projekt, manga
koncernbolag, politiska beroenden och historiskt stora
kundforskott. Flygplanet JAS Gripen framstar som mycket
prisvirt gentemot sina konkurrenter i savil inkop som 16-
pande driftskostnader och méter ett stort internationellt
intresse for savil befintliga som nya versioner av stridsflyg-
planet. Aven ett samarbete med Boeing, som resulterat i
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mycket omfattande orders, kring det nya amerikanska
skolflygplanet har visat pa Saabs formdaga att verka i den
globala konkurrensen. Dartill har Saab aven kontrakte-
rats som part i utvecklingen av nista generations engelska
stridsflygplan.

Marknadsforutsittningarna for forsvarsmaterial, som
tidigare under 2000-talet kdnnetecknats av minskade be-
stallningar i kolvattnet av nationella besparingsprogram
och budgetnedskarningar, har kraftigt forandrats under de
senaste dren. Tilltagande politisk oro samt 6kad aktivitet
av terrorndtverk har fokuserat pd behovet av forsvar. Bred
politisk enighet i Sverige visas ocksa kring behovet av sdvil
ett svenskt forsvar som en framgéangsrik forsvarsindustri.

Saabharenstark orderbok och drinte ensidigt beroende
avsin flygdivision. Framgangar noteras dter for affarsomra-
det Dynamics. Dartill ar radarteknologin i varldsklass och
moter stort kundintresse. Saabs foretagsledning ar fortsatt
optimistisk om framtiden och upprepar l6nsamhetsmal
over nuvarande utfall. Resultatutveckling i halvarsrappor-
ten for 2021 pekar likasd i rtt riktning.

Aktien har drabbats av att inte rymmas inom manga
institutionella placerares uppstillda hdllbarhetskriterier.
Detar darfor centralt for bolaget attisitt hdllbarhetsarbete
beskriva Saabs viktiga roll for forsvaret av demokratiska
stater och som ett svenskt teknologiskt spjutspetsforetag,
sa att bolagets aktier inte bara forbigas i investerarnas ana-
lys- och forvaltningsbeslutsprocesser. Sammantaget be-
lastade Saab-innehavet marginellt Svolders substansvirde
(-1 MSEK).

:Boule

Boule Diagnostics (Boule) dr en diagnostikkoncern som ut-
vecklar, tillverkar och marknadsfor system och produkter
for komplett blodcellsanalys. Verksamheten bedrivs genom
rorelsedrivande dotterbolag i Sverige och USA. Forsidljning-
en sker genom ett varldsomspannande natverk av distribu-
torer, som tacker 6ver roo linder. Bolaget fokuserar framst
pa sma och medelstora sjukhus, kliniker och laboratorier,
savil som andra diagnostiska foretag inom bade human-
och veterindrhematologi. Inom detta marknadssegment ar
konkurrensen relativt fragmenterad och dirmed inte lika
hard. Salda instrument fordrar egentillverkade forbruk-
ningsvaror, vilket innebir dterkommande intikter med
god marginal under hela produktens livslingd. Svolder ar
Boules storsta dgare.

Verksamhetsaret inneholl sdvil positiva som negativa

38

hindelser. Till det negativa horde framfor allt att nedstiang-
ningen av flera linders samhillsfunktioner med anledning
av covid-19 fortsatte att reducera ovrig sjukvard. Mojlig-
heterna till nyforsiljning var fortsatt svara. Den egna tek-
nikutvecklingen gjorde framsteg, men tidigare forvarv och
samarbeten avslutades med resultatbelastning som f6ljd.
Genomforda ledningsforandringar har lett till 6kad stabi-
litet samt forbattrat fokus pa teknik och kvalitet.

Sammantaget innebar naimnda hiandelser att verksam-
hetsdret utvecklades betydligt svagare dn forviantat. Ak-
tiens substansvardebidrag forbyttes detta verksamhetsar
diarmed till ett negativt belopp om 11 MSEK, motsvarande
drygt—o,40 per Svolderaktie och aktieportfoljens svagaste
utveckling.

PORTFOLJKONCENTRATION

Innehavenikuverttillverkaren Bong och Freja elD (tidigare
Verisec) har i sin helhet silts under dret. Det har inte minst
skett utifrdn koncentrationsskil, d& innehaven utgjorde
portfoljens minsta. Finansiell stallning i bolagen var inte
tillfredsstiallande och behovet av ytterligare extern finan-
siering uppenbar. Bolagen har heller inte under ldng tid
kunnat lamna aktieutdelning, ndgot som bedomts besta.
Innehaven i Bong och Freja eID kom tillsammans att mar-
ginellt belasta Svolders substansvirde med knappt 4 MSEK
(—o,10 SEK/Svolderaktie) under verksamhetsdret.

BORSINTRODUKTIONER MM

Svolder har i begrinsad utstrickning deltagit i borsintro-
duktioner under verksamhetsiret, bland annat i de s kall-
lade ankarinvesteringar som omnamnts ovan. Vanligen har
introduktionspriser bedomts vara for hoga eller bolaget i
fraga saknat kvalitetsegenskaper, som exempelvis historisk
stabilitet i resultat och kassafloden eller hos ledning, dga-
re och organisationsstruktur. Generellt anser Svolder att
viarderingen vid dessa introduktioner och de efterfoljande
utforsiljningar blivit allt hogre. Flertalet introduktioner
har skett pd Nasdaq First North, diar Svolder vanligen inte
investerar da bolagen ofta upplevs sakna beprovade och
lonsamma affarsmodeller.

Svolder har dessutom en koncentrationsstrategi for ak-
tieportfoljen, vilket gor sma poster i nya borsbolag mindre
attraktiva. Tilldelning i borsintroduktionerna av Cint och
Pierce har darfor sdlts och tillfort Svolder ett mindre till-
skott till substansvardet.



ARLA PLAST

Arla Plast dr en tillverkare och leverantor av extruderade skivor i tek-
niska plastmaterial. Skivorna dr tillverkade i en handfull material dar po-
lykarbonat (PC) och ABS dr de stérsta. Produkterna har ett stort antal
anvandningsomraden som exempelvis for sakerhetsprodukter, maskin-
skydd, ishockeyrinkar, vaxthus, pooltak, ljudbarridrer, skyddsbarridrer
(for covid-19), resvaskor, fordonsdetaljer samt diverse byggrelaterade
anvandningsomraden. PC har viktiga egenskaper som hog slagtalighet,
hog brandtalighet, god formbarhet och lag vikt. PC bedéms fortsatt
kunna ersdttatraditionella material sasom glas och akrylplast. Materialet
dradtervinningsbart.
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ArlaPlast CSRX

Arla Plast har under sin 50-ariga historia gatt fran att vara en lokal aktér
som tillverkade reservdelar till bilar till att bli ett internationellt bolag och
ar idag en av Europas ledande aktérer inom extrudering av plastskivor i
PC. Arla Plast levererar arligen produkter till drygt 700 kunder i &ver 45
landerglobalt, med huvudsakligt fokus pa den europeiska marknaden. Fér-
sdljningen sker via regionala sdljkontor runt om i Europa samt av centralt
placerade kundansvariga. Bolaget kombinerar kompetensen och kapaci-
teten med ndrhet till kunderna bade avseende tekniska behov och service.

Huvudkontoret ligger i Borensberg och koncernen har totalt cirka
260 medarbetare. Bolagets produktion sker forutom i Sverige vid tva
anldggningari Tjeckien. Anldggningarna ar vdlinvesterade. Bolaget bilda-
des 1969 och drevs som ett privat bolag fram till borsnoteringen i maj
2021. Familjen Synnersten kvarstar som bolagets huvuddgare dven efter
bérsintroduktionen.

Bland konkurrerande féretag marks den integrerade petrokemiska
koncernen SABIC, som har en stark global stéllning som PC-producent.
En annan storre konkurrent ar Exolon, tidigare dgd och integrerad inom
Covestro respektive Bayer AG. Ovriga tillverkare 4r sma och medelsto-
ra internationella aktérer; med olika specialisering. Arla Plasts europe-
iska marknadsandel inom PC-skivor beddms utgdra knappt 15 procent
och drddrmed en av de tre storsta aktdrerna.

Hallbarhetsarbetet bedrivs aktivt, dar sarskilt kan ndmnas ambitio-
nen att arbeta for att minska klimatpaverkan fran bolagets affarsverk-
samhet ldngs hela vardekedjan och ur ett produktlivscykelperspektiv.
Det ska ske genom effektiv materialhantering, 6kade ink&p och anvand-
ning av fornybar energi, hdgre energieffektivitet, hallbara produkter och
minskat miljofarligt avfall. Arla Plasts sociala ansvar omfattariférsta hand
medarbetare och samhille.

Infér bérsnoteringen antogs nya finansiella mal. Langsiktigt ska den
arliga organiska tillvaxten 6ver en konjunkturcykel 6verstiga fem pro-
cent,medenrérelsemarginal om ldgst |0 procent. Nettoskuldeniforhal-
lande till rérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) ska inte dverstiga
2,5 ganger. Aktieutdelningen ska dessutom uppga till cirka 30-50 pro-
centav drets resultat. Under de senaste aren har bolagets nettoomsdtt-
ning okat fran 742 MSEK 2016 till 885 MSEK 2020, vilket motsvarar en
arlig genomsnittlig tillvaxt (CAGR) pa 4,5 procent. Den justerade rorel-
semarginalen har under denna tid i genomsnitt varit 9,4 procent. Den fi-
nansiella stdllningen dr stark och bolaget dri det ndrmaste skuldfritt. Arla
Plast angav i introduktionsprospektet att tillvaxtmalet inte férvdntas
kunna uppnas for rakenskapsaret 2021, eftersom tillvaxten var ovantat
hég under 2020 tack vare att pandemin gav upphov till kraftig kning av
skyddande barridrprodukter.
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Vi tror pa en fortsatt hallbar och |6nsam tillvaxt-
resa. Var anpassningsformaga ar god, vilket vi inte
minst har visat genom att vi pa ett framgangsrikt
satt har tagit oss igenom de senaste tva arens for-
anderliga marknad med covid- |9 pandemi och oba-
lanser pa ravaru- och transportmarknaderna. Arla
Plast har en god riskspridning genom att vi siljer
plastskivor som ar avsedda for ett mangd anvandningsomraden till en
bred internationell kundbas. Vi har vilinvesterade produktionsanlagg-
ningar med kapacitet fér 6kad produktion. Hallbarhetsarbetet kom-
mer att forstarkas och vidareutvecklas under de kommande aren, bade
avseende var process och de produkter vi tar fram at vara kunder.”

Henrik Hakansson, VD och koncernchef Arla Plast AB

Nyckeltal

MSEK/SEK 2017 2018 2019 2020 2021Y
Omséttning 809 796 795 885 885
Redovisat rérelseresultat 85 16 65 106 101
Varav jamférelsestérande - -2 - -8 —14
Resultat fore skatt 84 13 66 101 97
Vinst per aktie 3,07 049 2,59 393 374
Utdelning per aktie - - - 500

" Rullande 12 man per 30 juni 2021.

SVOLDERS KOMMENTAR

2209 981 aktier

I1,1 % av kapital och roster
55,40 SEK/aktie (1 108 MSEK)
1,8%

20 MSEK

Svolders innehav

Svolders andel

Aktiekurs (borsvirde)

Andel av aktieportfoljen (UB)

Substansvirdebidrag

Svolder deltog i borsintroduktionen av Arla Plast som ankarinvesterare
och férvarvade darmed tio procent av bolagets aktiekapital. Innehavet
har dédrefter utdkats, sd att Svolder utgér bolagets ndst storsta dgare.
Svolder tilltalas av bolagets teknikhojd inom olika produktomraden,
den europeiska marknadspositionen inom PC-skivor och tillvaxtm&j-
ligheterna via saval nya som befintliga tillimpningar, sdsom exempelvis
skyddsprodukterinom industri och samhélle. Det finns betydande intra-
desbarridrer och ett fatal stora europeiska aktérer. Speciellt viktiga for
Arla Plast dr de generella trenderna mot sakerhet och skyddsprodukter,
Okat hallbarhetsfokus samt nya regleringar och standarder som skapar
specifika drivkrafter for maskinskydd och barridrprodukter.

Bolagets finansiella stéllning dr i utgangsldget stark och bolaget ar
vdlinvesterat. Bedémningen ar att det finns védsentlig ledig kapacitet i
produktionen, vilken successivt kommer att kunna utnyttjas i takt med
marknadstillvaxten. Det inger respekt att Arla Plast under sin drygt
50-ariga historia aldrig gatt med forlust.

Den stora efterfragan pa transparenta barriarprodukteri samband
med covid- |9 pandeminresulteradeiett sarskilt gott utfall f6r2020, dven
om det ocksa belastades av borsintroduktionskostnader. Bedémningen
ar att bolagets finansiella mal ar realistiska och att introduktionspriset
for aktien var attraktivt satt, trots att utfallet 2021 torde bli samre dn
2020. Kan Arla Plast visa vdrdet av att med hog grad av héllbarhetsfokus
utnyttja kvalitativa extruderade plastskivor for olika andamal och mark-
nader, sa dr férutsattningarna mycket goda fér en hogre vardering av
bolagets aktier. Vidare dr det centralt att utveckla produktportfoljen, ha
ettndrakundfokus, dvervidga steg framativdrdekedjan samt att selektivt
utvdrdera férvarv. Arla Plast ska ddrforinte varderas utifran plastgranu-
lats och volymplasters lagercykler.
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MILDEF GROUP

MilDef har sedan starten 1997 levererat produkter och tjanster som
skyddar samhadllsviktiga funktioner. Som specialister inom den globala
nischen for taktisk IT moter bolaget de unika produktkrav som stélls i
mycket krdavande miljcer. MilDef utvecklar, producerar och levererar
ruggade elektronikprodukter och kompletta hardvarusystem till sa-
kerhets- och férsvarskunder. Forsdljningen sker i éver 30 linder och
bolaget har egna dotterbolag i Sverige, Norge, Storbritannien och USA.
De storsta geografiska marknaderna 2020 var Norden (68 %), Nord-
amerika (17 %) och 6vriga Europa (12 %). Aktien noterades pa Nasdaq
Stockholm i juni 2021 till kursen 36,50 SEK.
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=~ MilDef Group CSRX

Den globala marknaden for ruggad férsvarselektronik berdknades
2020 uppga till ungefar 120 miljarder SEK och férvéntas vaxa med cirka
4,5 procent per ar till 2025.Tillvaxten drivs av digitalisering i krdvande
milj6er, globalt vaxande forsvarsbudgetar, tekniska innovationer och
modernisering. Hoga tekniska krav och langvariga kundrelationer utgor
intrddesbarridrer for nya aktorer pa marknaden. MilDef har flera kund-
relationer som stracker sigmer dn 20 ar tillbaka i tiden.

Kunderna dr vanligen forsvarsrelaterade, men tillvdaxt sker dven
inom till exempel hdlsa, industriella applikationer och samhallsviktig in-
frastruktur bland annat polis och sdkerhetstjanst. Férsiljningen dr unge-
far jamnt fordelat mellan myndighetskunder som Forsvarets materiel-
verk i Sverige och dess motsvarigheter i andra linder samt industriella
kunder som BAE Systems, Saab och Kongsberg.

Produktportféljen dr stark inom de tre huvudsakliga segmenten
ruggade natverkssystem, skarmar och datorer. Ungefdr halva forsdlj-
ningen dr egenutvecklade produkter och den andra halvan ar partner-
produkter. Ambitionen dr att 6ka andelen egenutvecklade produkter
samt att bredda erbjudandet mer mot mjukvara och tjdnster.

£2

”MilDef har under 2021 tagit flera viktiga steg pa sin
tillvaxtresa. Borsnoteringen i juni genomfordes for
att accelerera den kraftiga utveckling som bolaget
redan tidigare uppvisat. Expansionen som genom-
férs har tva huvudspar; finansiell tillvaxt och bredd-
ning av portféljen. Detta gors bade organiskt och
viaférvarvade bolag. Detar positivtattredanhatva
férvarv pa plats under aret som 6kat vara férmagor inom mjukvara och
tjanster. Aven om forvirven primiart forstirkt vara nordiska hemma-
marknader konstaterar jag att det finns god potential for internationa-
lisering, inte minst inom den kompetenta mjukvara som vi framgangs-
riktlevererariNorge. Narviblickar framatsaar detfleramakrotrender
som gor att vi ser positivt pa mojligheterna att fortsétta 6vertriffa
marknadens underliggande tillvaxt. Det finns stor outnyttjad potential
i var portfolj och med global fokus pa digitalisering och modernisering
inom samhallsviktig verksamhet kan MilDef fortsitta leverera 6kad
effekt till vara kunder. For den som inte ar helt saker pa vad MilDef gor:
Vi digitaliserar varlden — dar insatserna ar som hogst, kraven som har-
dast och dar teknologi har avgérande betydelse.”

Bjorn Karlsson, VD MilDef Group AB
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Nyckeltal
MSEK/SEK 2017 2018 2019 2020 202I"
Omséttning 299 244 334 399 448
Redovisat rorelseresultat 36 18 25 57 48
Varav jamférelsestérande - - - -4 Il
Resultat fore skatt 33 19 25 55 47
Vinst per aktie 2,24 1,04 l,64 3,66 293
Utdelning per aktie 1,22 0,50 0,75 [,50
" Rullande 12 man per 30 juni 2021.
SVOLDERS KOMMENTAR
Svolders innehav 2 600000 aktier

Svolders andel 7,1 % av kapital och roster
51,05 SEK/aktie (1 858 MSEK)
2,0%

38 MSEK

Aktiekurs (borsvarde)
Andel av aktieportféljen (UB)

Substansvardebidrag

Svolder agerade ankarinvesterare vid borsnoteringen och tecknade ak-
tier for 95 MSEK, motsvarande cirka 7 procent av kapitalet och résterna
i bolaget. Varderingen upplevdes som attraktiv utifran bland annat de
senaste fem arens genomsnittliga tillvaxt om 27 procent per ar och en
genomsnittlig justerad rérelsemarginal om cirka 12 procent. Det kan
jamféras med bolagets mal om minst |5 procent omséattningstillvaxt,
inklusive forvdry, per ar och en rérelsemarginal om minst 10 procent.
Dérutover uppskattades den inarbetade affirsmodellen, marknadspo-
sitionen, de sunda finanserna och den etablerade féretagsledningen.
Ytterligare faktorer som bedémdes som positiva var att bolaget hade
genomforten flytt och darmed tredubblat produktionskapaciteten pre-
cisinnan borsnoteringen samt dessutom installerat och kostnadsfort ett
nytt [ T-affarssystem 2020.

| samband med bérsnoteringen nyemitterades aktier for cirka 400
MSEK. Bolaget blev dirmed 6verkapitaliserat och tanken ar att vaxa
savdl organiskt som via férvarv. Tva férvarv harhittills genomférts under
2021. Bada dessa foretag ar verksamma inom tjanster och mjukvara.
Dérutéver kommunicerades tre ordrar till Sverige och Norge under
sommaren. Forsta halvaret 202| 6kade omsdttningen med 55 procent,
varav férvary stod for 38 procent. Forutsattningarna foren fortsatt stark
tillvaxt bedéms som goda da den underliggande marknaden véxer och
forvarven konsolideras.

Kundstocken dr relativt koncentrerad, ddr de nio stérsta kunderna
stod for 73 procent av forsdljningen 2020. Risken minskar nagot i och
med att det i flera fall finns ramavtal eller langsiktiga avsiktsforklaringar
med de viktigaste kunderna. Upphandlingar sker ofta via stora ordrar,
vilket kan skapa en ryckighet i orderingangen och verksamheten. Det dr
darfor centralt att se pa bolagets utveckling under ldngre tidsperioder
och inte bara enskilda kvartal.

MilDef har 6kat antalet anstdllda kraftigt, till cirka 200, den senaste
tiden for att kunna mé&ta den forvantat starka tillvaxten som ska rea-
liseras da den stora orderboken omsitts i produktion och férsaljning.
Bolaget bedriver ett omfattande forsknings- och utvecklingsarbete och
cirka 20 procent av de anstillda arbetar inom dessa funktioner.

Hallbarhet (ESG) dren viktig parameter, da produkternas slutmark-
nader till 6vervdagande del utgors av sdkerhet och férsvar. Svolder be-
aktade sarskilt dessa fragor vid investeringstillfllet och bedémde att
bolagets arbete inom detta omrade var relevant. Dessutom uppskat-
tades ramverket runt kontroller av kundkdnnedom som anvéands for att
sdkerstdlla att bolagets kunder méter de krav som finns fran bade regu-
latoriska och etiska perspektiv.

Svolder bedémer att koncernens tillvaxt kommer att vara stark i
ndrtid och att savdl tillvaxt- som marginalmal kommer att 6vertraffas.
Anledningen till detta dr bland annat att en storre andel av forsdljningen
dregna produkter och att kundmixen blirlonsammare. Svolderanseratt
aktien drattraktivt varderad utifran en bedémd normaliserad vinstniva.



O Profoto

PROFOTO

Profoto utvecklar, marknadsfor och sdljer helhetssystem for [jussattning
inom professionell fotografering. Bolaget sdljer ljuskallor, ljusformare
samt tillbehdr via aterforsdljare och egen e-handel till professionella
fotografer. Profoto har en ledande position inom premiumsegmentet
globalt och en lang historik av I6nsam tillvaxt. Bolaget finns idag repre-
senterat pa 6ver 50 marknader med huvudkontor i Stockholm och dot-
terbolagi USA, Japan, Kina, Tyskland, Frankrike och Storbritannien.
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Profoto CSRX

Profoto grundades ar 1968 av Conny Dufgran och Eckhard Heine. Am-
bitionen var att skapa den framsta fotoblixten till varldens ledande foto-
grafer, eftersom ljus dr det som gor skillnaden mellan en bra och en fan-
tastisk bild. Entreprenérsandan har genomsyrat bolaget sedan start och
fokus haralltid legat pa kunderna, produktutveckling och kvalitet. Initialt
fokuserade Profoto framst pa blixtar for studiofotografering och tidigt
etableradesenstark position som férstahandsvalihyrstudiosanvandaav
vérldens ledande modefotografer. Darefter har Profoto, genom kontinu-
erlig produktutveckling och geografisk expansion, framgangsrikt utokat
sin adresserbara marknad till nya produktkategorier och kundsegment.

Profoto riktar sig idag till professionella fotografer, kommersiella
kunder i form av varumarkesdgare, e-handelsforetag och hyrstudios
samt kreatorer. Produkterna innehaller ledande teknologi och kanne-
tecknas av att vara intuitiva, robusta samt enkla att anvanda. Sedan start
harProfoto byggt upp en lojal féljarskara bland vérldens ledande fotogra-
fer. Varumarket férknippas med premiumprodukter och kvalitet vilket
mojliggdr en prissattning darefter.

Affarsmodellen ér effektiv och bygger pa en stor del outsourcing.
Det mojliggor att organisationen har ett anpassningsbart arbetssatt
samtidigt som bolaget kan fokusera pa sina kdrnaktiviteter produkt-
utveckling, férsiljning och marknadsforing. Ovriga aktiviteter sasom
produktion, lagerhallning och logistik hanteras av underleverantérer.
Produkterna sdljs genom cirka 280 aterforsaljare varlden dver samt via
en egen webbutik direkt till slutanvdndare sedan 2018.

Marknaden for ljussattningslosningar dr en global nisch bestaende
av blixtar fristaende fran kameran (OCF), kamerablixtar, kontinuerligt
ljus, ljusformare samt tillbehor. Profotos primdra fokus ligger pa OCF-
segmentet ddr bolagets marknadsandel uppgar till 20 procent.

Nyckeltal

MSEK/SEK 2017 2018 2019 2020 2021"
Omsdttning 650 689 840 531 628
Redovisat rérelseresultat 163 183 222 -2 74
Varav jamforelsestérande - - - —68 -99
Resultat fore skatt 162 180 220 —20 68
Vinst per aktie 3,09 371 443 -044 1,18
Utdelning per aktie 335 0,64 - 392

" Rullande 2 man per 30 juni 2021.
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”Vi noterade Profoto pa Nasdaq Stockholm, Mid
Capijuli2021. Detvar medstolthetjagfick presen-
tera vart foretag och sag det stora intresset fran
fina investerare — sasom Svolder. Innan dess har
Profoto haft en lang, I6nsam tillvaxtresa som pri-
vatagt foretagi en global nisch. Profoto grundades
for mer dan 50 ar sedan i Sverige av en fotograf och
en ingenjor, drivna av idén att skapa varldens basta blixt till varldens
basta fotografer. Sedan dess har Profoto blivit virldsledande inom ljus-
sattningsprodukter for professionella fotografer, samt drivit innova-
tion och medvetenhet om hur man skapar bittre bilder genom ljus.
Profoto ar for narvarande representerat pa 6ver 50 marknader Gver
hela varlden. Antalet bilder som tas har 6kat exponentiellt de senaste
aren och dven om pandemin har fatt manga att skjuta upp events ser vi
nu att marknaden tar fart igen. Ljus ar en férutsattning for att skapa
fantastiska bilder. | framtiden finns det flera ytterligare tillvixtmojlig-
heter for oss att utforska.”

Anders Hedebark, styrelseledamot och VD Profoto AB

SVOLDERS KOMMENTAR

1 515 151 aktier

3,8 % av kapital och roster
103,40 SEK/aktie (4 136 MSEK)
2,3%

57 MSEK

Svolders innehav

Svolders andel

Aktiekurs (borsvarde)

Andel av aktieportféljen (UB)

Substansvardebidrag

Svolderférvdrvade aktieri Profoto i samband med bolagets notering pa
Stockholmsbérsens Mid Cap lista i juli 2021. Teckningskursen uppgick till
66 kronorperaktie och Svoldertecknade aktierfortotalt |00 MSEK som
en av fyra ankarinvesterare. Idag dr Svolder en av bolagets fem stérsta
aktiedgare.

Profoto ar ett valskott bolag med ett starkt varumarke och en le-
dande position pa en global vaxande nischmarknad. Bolaget har en en-
treprendrsdriven foretagskultur med stort fokus pa produktutveckling
och innovation. Historiken av [6nsam tillvaxt dr lang. Under perioden
mellan ar 2001 och 2020 uppvisade bolaget en arlig genomsnittlig orga-
nisk tillvaxttakt om 10 procent, trots en kraftigt negativ paverkan under
ar 2020 fran covid-19 pandemin. Fran ar 2014 till 2019 6kade omsdtt-
ningen arligen med |6 procent samtidigt som rérelsemarginalen uppgick
till omkring 27 procent. Affarsmodellen med en hog andel outsourcing
drattraktiv. Detmojliggérett fokuseratarbetssatt och en lagkapitalbind-
ning, vilket i kombination med héga marginaler och kassaflédesgenere-
ring skapar en attraktiv avkastning pa sysselsatt kapital.

Forutsattningarna for fortsatt tillvaxt bedéoms gynnsamma. Efter
det att nedgangen till f6ljd av covid-19 pandemin hdmtats igen vdntas
den underliggande marknadstillvixten vara omkring 3till 5 procent. Pro-
foto bedoms ha m&jlighet att vdxa snabbare dn marknaden tack vare sin
marknadsposition, sitt starka varumdrke samt stora foljarskara av lojala
fotografer som varderar produktkvalitet och har en lag priskanslighet.
Arligen investerar Profoto omkring 10 procent av omséttningen i forsk-
ning & utveckling och kontinuerliga produktuppgraderingar samt nya
produktlanseringar dr en naturlig del av tillvdxtstrategin.

Framé&ver har Profoto den finansiella malsattningen att uppna en
organisk omsattningstillvaxt om |10 procent per ar, samt att na en om-
sdttning Gverstigande 800 MSEK ar 2023. Rérelsemarginalen ska vara
omkring 25 till 30 procent och Profoto avseratt arligen dela ut minst 50
procent av nettovinsten.

Svolder uppskattar sarskilt Profotos starka marknadsposition, till-
vaxtpotential samt stabila kassaflédesgenerering och utdelningskapa-
citet. Foretagsledningen dr dedikerad, erfaren och innehar betydande
aktiedgande i bolaget. Profotos aktie har utvecklats relativt starkt sedan
bolagets bérsnotering, men varderingen bedéms fortsatt som attraktiv
utifran ett normaldrsperspektiv.
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OMVARLDSFAKTORER

I detta avsnitt kommer de enligt Svolder viktigaste om-
virldsfaktorerna for verksamhetsaret 2021/2022 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 2021.

Stark ekonomisk tillvaxt

Den globala ekonomin uppvisar styrketecken i efterdyning-
arna av covid-19. Trots att pandemin inte dr besegrad sa
oppnar de flesta linder nu upp sina samhallen. Vaccina-
tionsgraden dr god och framstillda vacciner dr framgangs-
rikaisin formdga att forhindra allvarlig sjukdom. Forhopp-
ningarna dr stora hos medborgarna att kunna atergd till
ett liv liknande det fore pandemin, vilket innebar ett gott
utgdngsldge for svensk och internationell ekonomi. De fles-
ta ekonomiska bedomare menar att tillvixten 2022 kom-
mer uppvisa hoga okningstal, men sannolikt inte 6verstiga
de for 2021. Den svenska konjunkturbarometern noterar
toppnivder sedan sommaren 2021. En platd pa hog hojd har
ddrmed sannolikt uppndtts. Konjunkturen bedoms vara
stark under savil 2022 som 2023.

Barometerindikatorn
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Tillvaxtforvantningarna ar hoga varlden 6ver i den dter-
hamtning som redan kunnat noteras. Tillvixttakten fore-
faller dock inte lingre 6ka. Den expansiva penning- och
finanspolitiken i Sverige och dess omvirld torde besta, men
det finns anledning att tro att dessa inte kan bli mer expan-
siva dn de i dagslaget dr, d& det oonskat paverkar inflation,
tillgdngspriser och budgetunderskott.

Forvantad BNP-tillvaxt i procent

Virlden USA  Euroland Kina Sverige
2020 -3,3 -3,5 -6,5 2,3 -3,0
2021p 55 6,2 50 8, 4,5
2022p 51 43 4,0 56 35
2023p 4 2,3 2,5 55 2,0

Atminstone de penningpolitiska besluten fran Riksbanken
forvintas darfor snarare gé i dtstramande riktning, utan
att for den skull bli kontraktiv. Det dr val i Sverige 2022
och sittande regering fortsitter att bedriva en statsbudget i
obalans, dven om utgdngslaget relativt flertalet lander i var
omvirld ar statsfinansiellt gynnsamt.

193IMISULINPUN[UOY B|[BY

S}IB|\ BOPION [B|[BY



PORTFOLJINRIKTNING 2021/2022

Nar aterkommer fokus pa Europas problem!?

Utanfor Norden har ekonomierna vanligen drabbats hér-
dare av covid-19, inte minst till f6ljd av nedstingningar av
hela samhillen nar pandemins utbrott var som kraftigast.
Aterhimtningen férvintas dirfor kunna bli starkare dn for
Sverige, vilket bor vara gynnsamt for var exportindustri.

Europa star fortsatt infor mdnga utmaningar. Innan
pandemin hade manga av de tidigare ”problemlidnderna”
anpassat sin finanspolitik till omvirldens krav och i takt
med ett successivt forbattrat konjunkturlige i omvirlden
fatt mojligheter att ater kunna soka internationell finansie-
ring till rimliga kommersiella villkor. Till f6ljd av pandemin
har direfter EU for forsta gdngen gemensamt tvingats upp-
ta ldn for att med bidrag stodja de mest utsatta landerna.
Inte minst i sodra Europa kvarstir manga av strukturpro-
blemen och dessa lander har likasd i storre utstrackning
drabbats av pandemins effekter pa ekonomierna dn de i
norra Europa, mycket beroende pé att turismen ir en stor
intdktskalla.

Den ekonomiska utvecklingen i Storbritannien dr oro-
ande. Landet har haft framgdngar i de inledande vacci-
nationerna av sin befolkning, men de negativa effekterna
av Brexit pa bland annat varuimporten forefaller bli allt
tydligare. For Storbritannien centrala branscher som bank,
finans och likemedel noteras minskade investeringar och
utflyttning av arbetstillfdllen till linder inom EU, dven om
de mest negativa scenarierna inte har besannats.

Den nya EU-kommissionen forefaller kunna hantera
uppslitande politiska konflikter, men problem finns kvar
under ytan. Ut6ver hanteringen av den gemensamma poli-
tiken och budgeten, med inslag av finans- och penningpo-
litik, sd ar negativa effekter pa ekonomin av Brexit ofrdn-
komliga. Risken finns fortsatt att stora flyktingstrommar
startas om de yttre grianserna inte fungerar. Den politiska
turbulensen i ledande anglosaxiska stater har samtidigt
sannoliktgiviten extra skjuts for samarbeten och mer fram-
tidsinriktad ekonomisk politik i Kontinentaleuropa.

Geopolitik och handelskonflikter

Den nya amerikanska administrationen har, med president
Bidenispetsen, intagiten starkt forandrad rolliforhallande
till den foregiende nar det giller internationellt samarbete
med historiska partners i Europa och Nato. Foljaktligen dr
argumentation gentemot 6vriga linders forsvars- och han-
delspolitik starkt forandrad. Detta ar gladjande och bra for
savil europeisk som amerikansk industri, samt landernas
medborgare. Samtidigt kvarstdr ett antal handelshinder,
men dessa bor kunna l6sas i den vinligare atmosfiar som nu
kdnnetecknar samarbetet.

Det dr ingen tvekan om att Kina i forsta hand berors av
USA:s tilltagande protektionism. Skarmytslingar mellan
den nya amerikanska administrationen och Kinas fortsit-
ter i oforminskad takt och inget tyder pa att tonlige eller
atgirder kommer mildras. Kinas ekonomi ar idag virldens
nést storsta. Eftersom detta inte dr en 6ppen ekonomi utan
drivs aven kombination av marknadskrafter, monopol och
stark offentlig styrning sa uppstér stindiga osikerheter

kring hur landet och dess foretag utvecklas samt hur med-
borgarnas kopkraft fordndras. Den kinesiska regimens an-
seende i omvirlden fortsdtter samtidigt att forsimras, inte
minst till f6ljd av covid-19s utbrott, behandlingen av olik-
tankande, utvecklingen i Hong Kong och hoten mot Tai-
wan. Den nya stormakten fortsitter samtidigt omdaningen
av ekonomin fran ett producent- och exportdominerande
néringsliv till ett samhélle som mer kommer att paverkas av
inhemsk konsument- och serviceefterfrigan. Mycket talar
anda for att tillvaxttakten fortsatter att utvecklas i en for
landet mindre gynnsam riktning.

Den geopolitiska destabiliseringen fortsdtter att utspe-
las i Mellanostern, dir regionens stormakter Israel, Iran
och Saudiarabien noga bevakar sina intressen. Lokala kon-
flikter uppstér, men dessa regionala stormakter dr noga
med att inte dventyra stabiliteten pA hemmaplan. Positivt
ar ind4 fredsavtalen mellan Israel och Forenade Arabemi-
raten (UAR) samt Bahrain. Vidare kommer tonldget mellan
Iran och USA att vara betydligt lugnare dn under USA:s
tidigare president. Dessa “eviga oroshardar” paverkar san-
nolikt inte dramatiskt aktiemarknaderna och deras centra-
la roll for oljeférsorjningen dr mindre visentlig dn tidigare.
Borserna torde vara mer kdnsliga for plotsliga urladdningar
i Ukraina, Belarus, Baltstaterna, Hong Kong eller Taiwan.

Stigande insatsvarupriser

Efterfrigan pa industrimetaller fljer ekonomins dterhamt-
ning, inte minst i ravaruberoende linder i Asien. Nistan
samtliga ravarupriser har stigit pa senare tid och tecken
finns att de redan nétt toppen nar det galler olika industri-
metaller. Oljeprisets kraftiga uppgang och volatilitet, trots
de fossila branslernas ifragasidttande ur klimatsynpunkt,
visar fortsatt pa oljans betydelse for tillvixten i manga av
virldens lander. Eftersom rdvarupriser nastan uteslutande
noteras i USD, sa brukar dessa dven vara negativt korrele-
rade mot dollarns utveckling. Rdvaruprisernas betydelse
for viarldsekonomin minskar samtidigt i takt med att till-
vaxtenialltstorre utstrickning skapas inom andra delar av
ekonomin dn i den starkt ravaruberoende.

Fortsatt hog tillvaxt, men inte sjilvklart

Sammantaget bedoms 2022 bli ett gott ar for den globala
ekonomiska tillvixten i sparen av dterhdmtningen fran
pandemin. Det bor dock observeras att detta i mycket stor
utstriackning fortsatt beror pa att tillvixten utgar frdn
mycket laga nivder under stora delar av 2020. Detta torde
ocksd vara investerarnas huvudscenario, och de kommer
snarare att fokusera pa tecken pd negativa framtida forand-
ringar dn det forvantat positiva utfallet for 2022. Sddana
risker ar uppenbara. Utdver utbredningen av covid-19, sd dr
det avgorande att centralbankerna med sin penningpolitik
fortsatt formdr investerare att acceptera negativa realran-
tor. De massiva finanspolitiska stimulanser som genom-
forts och forvintas fortsitta torde vara nodviandiga for att
uppratthdlla medborgarnas framtidshopp.
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CENTRALBANKERNA AGERAR

Den ekonomiska tillvixten har under lang tid fatt stor hjalp
av olika centralbankers expansiva penningpolitik. Inte bara
styrrantor har sinkts utan dven andra former av likviditets-
skapande dtgirder har inforts i syfte att skapa tillvixt och
investeringar samt for att stimulera tillgdngars virde, vilka
annars skulle fa starkt negativa effekter pa hushallens kon-
sumtionsbendgenhet och bankernas mojligheter att uppfyl-
la sin funktion pa kreditmarknaden. Utbrottet av covid-19
har forstarkt och fornyat insatserna pa penning- och obli-
gationsmarknaden, bland annat genom kop av viardepapper
med samre sikerhetsklassning sdsom foretagsobligationer. I
princip alla centralbanker for i dagsliaget fortfarande en ex-
pansiv politik och framstar narmast att tavla i formdagan att
understodja ekonomierna, dven om inflationsimpulserna ar
betydande. Det innebar att placeringar i flertalet statsobli-
gationer i dagslaget har negativ realrdnta.

USA — Statsobligationsréanta 10 ar i procent
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Centralbankerna kan dock inte ensamma dstadkomma till-
vaxt och vilbefinnande i virlden. Deras verktygslddor blir
successivt allt mer tomma och effekterna av ytterligare rin-
tesankningar blir allt mindre ju lagre styrriantorna dr. Att
stindigt pumpa in mer likviditet i de finansiella systemen
riskerar att leda till inflation, finansiella tillgdngsbubblor
och allvarliga styrfel i ekonomierna. Det ar ur ett samlat
samhillsperspektiv oroande att centralbankernas ageran-
den aldrig forefaller kunna normaliseras. Det finns sedan fi-
nanskrisen 2008 en betydande radsla hos centralbanksfore-
trddarna atten stramare penningpolitik riskerar attavbryta
den sa efterlingtade tillvixt som efter pandemin dter kun-
nat konstateras. Det ar darfor sannolikt att de korta mark-
nadsriantorna kommer vara ldga under ldng tid framover.
Ambitionen ar att dven hdlla de ldnga rantorna laga for att
underlitta investeringsbeslut. Det ar ddremot onaturligt att
investerarna fortsatter att accepterat detta, dvs. att place-
ringar i statsobligationer inte ska kompensera for inflation.

KRAFTIGT FORSVAGADE
STATSFINANSER
Pandemin har dter medfort att flertalet industrilinder okat

sina statsskulder som andel av BNP och i flera fall i oroande
snabb takt. Aven om det varit nédvindigt for att bemas-
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tra pandemin covid-r19, har olika former av statsstod till
foretag och medborgare haft dramatiskt negativa effekter
pa budgetunderskott och statsskulder. En redan bracklig
situation har foljaktligen blivit allvarligare, i synnerhet nar
osdkerhet finns om nivdn och langden pa dessa stimulanser.
Inte minst dr det oroande att i-linder som betraktas som
”sikra” lantagare pa kreditmarknaderna, som exempelvis
USA, har budgetunderskott ldngt 6ver vad som historiskt
ansettssomomdomesgillt. Sedantidigare vetviocksd attdet
ar svart for politiker i demokratier att ta impopulira, men
nodvindiga beslut. Risker finns att populistiska aktorer, i
flera lander och med starkt varierande ideologisk grund, da
kan tvinga fram dnnu svagare statsfinanser. Problem, som
darefter riskerar att 6verforas till exempelvis banksystem,
eurosamarbete eller migrationséverenskommelser. Det gar
visserligen inte att undantagslost spara sig ur kriser, men
olika bevis pa svag budgetdisciplin riskerar att i tider av
finansiell turbulens bli dyrbara for medborgarna.

Budgetunderskott som andel av BNP i procent
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Ur svenskt statsfinansiellt perspektiv dr utgdngsliaget mer
gynnsamt dn flertalet OECD-ldnders, dven om hushallen
i stdllet ar hogt belanade samt att kommuner och regioner
drivs med betydande I6pande underskott och ar i standigt
behov av statliga stod. Det dr darfor vasentligt att foretags-
klimatet inte forsamras, s att mojligheter finns for okad
sysselsdttning i anstillningar som inte finansieras med of-
fentliga medel. Det svenska kostnadslagetar forhallandevis
hogt och produktiviteten utvecklats svagt, sarskilt utanfor
exportindustrin. Brist pd utbildad arbetskraft, langa eller
mycket ldnga tillstindsprocesser samt allt fler alarmerande
kommentarer kring framtida elforsorjning ar sarskilt oro-
ande. Finanspolitiska utgiftsbeslut som inte resulterar i in-
vesteringar for framtiden och som ldnefinansieras kan leda
till ovan namnda tillitsproblem nar de svenska konjunk-
turbetingelserna forsvagas. Den instabilitet som foljde av
utfalletidetsvenska riksdagsvalet 2018 ser utatt bestd aven
over kommande val 2022 och riskerar att fortsatt forlama
det politiska beslutsfattandet samt undvika ldngsiktigt
viktiga beslut om skatter, foretagande, offentlig sektorns
effektivitet, migration och pensioner.
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STARKA BOLAGSFINANSER

Foretagen dr 4 andra sidan vanligen vilkonsoliderade, ef-
fektiva och har trimmat sitt rorelsekapital. Det giller i Sve-
rige, men ocksd i stor utstrickning som en generell beskriv-
ning for den etablerade, industrialiserade viarlden. De svaga
statsfinanser som kidnnetecknar minga linder giller inte
foretagen, som i flertalet fall har lag skuldsittning. Baksi-
dan dr att foretagens investeringar trots det ldga ranteldget
inte okat i den utstrackning som politiker, medborgare och
centralbanksforetradare onskat.

Enskilda sektorer har drabbats mycket hart av pan-
demin. Det giller inte minst rese- och turistbranschen,
eventforetag, restauranger, persontransporter, konfek-
tion, kopcenter och nojesbranschen. Handelsmonster,
ofta digitala, har dessutom paskyndat forindringstakten
inom sillankopshandeln. Sannolikt har dessa sektorer
genomlidit det varsta och bor kunna se framtiden an med
tillforlit, om 4an under delvis andra forutsdttningar och
konkurrensforhdllanden.

Industriella foretag har foredomligt hanterat pande-
min och vanligen formétt l6sa betydande problem inom
leverantorskedjor och logistik, trots stingda granser och
permitterad personal. I flera fall har dven besparingsmoj-
ligheter identifierats. Investeringaridigitaliserad teknik for
mer automatiserad produktion och distribution lar fortsat-
ta i snabb takt. De storningar i ekonomin som pandemin
skapat har samtidigt resulterat i betydande rdvaruprisupp-
gdngar samt bristsituationer av elektronikkomponenter,
transporttjanster och ravaror. Dessa obalanser kommer
troligtvis att paverka de varuproducerande foretagens for-
saljning och resultat under en stor del av verksamhetsaret
2021/2022. Vissa bolag kan fa svart att uppfylla kundernas
hoga efterfragan.

Storre fokus har de senaste dren riktats mot bolags-
forvarv och aterkop av egna aktier snarare dn organiska
investeringar. Vid nuvarande ridntenivéer och befintlig re-
dovisningspraxis skapar denna typ av transaktioner nas-
tan uteslutande en hojning av vinsten per aktie, trots att
expansionen i ekonomierna sannolikt ar begransad. Utkop
av redan noterade bolag borjar ater att ske.

VARDERING OCH
PORTFOLJTANKAR

De ldga obligationsrdntorna gor att borserna utvecklats
vil, trots oro for pandemi, handelskonflikter, inflation och
hoga ravarupriser. Varderingen ar hog, men inte anstrangd
ndr hidnsyn tas till nuvarande rianteldge, dven om avkast-
ningskraven patagligt sjunkit det senaste halvaret. Med ak-
tiemarknadernas underliggande riskpremier framstar det
anda som om investerarna tar hojd for svarare tider, hogre
rantor eller en hogre niva pa inflationen dn dagens.

Sverige — Riskpremie
(vinstavkastning” minus 10 ars obligationsrénta)

10% -

! Resultat / bérskurs.

Svolder fokuserar pa bolag med etablerade affirsmodeller,
sunda finanser, langsiktig tillvixt och god utdelningsfor-
madga. Med ett sddant portfoljurval ar mojligheterna storre
att “Overvintra” i samre tider och senare f& del av portfolj-
bolagens forbattrade konkurrenskraft. Under pandemin
gynnades initialt aktier inom sektorerna ny teknik, hilso-
vard, spel och med sarskild hdllbarhetsprofil (ESG). Detta
gjorde att diskrepansen i bolagsviardering mellan olika
branscher hela tiden steg. Aktier som i utgdngslaget varit
hogt varderade blev dyrare och omvant. Men, i takt med
tilltagande oro for hogre statsobligationsrantor forandra-
des trenden till att investerarna fokuserade mer pd ligre
virderade aktier.

Stabilisering mellan hoégt och lagt
varderade bolags varderingar

Relativ virdeutveckling fér tva typer av europeiska sma och
medelstora bolag i férhallande till bérsutvecklingen
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Svolders aktieportfolj ar koncentrerad och ska i normalfal-
let besta av aktier i maximalt 25 bolag med en 6vre borsvir-
degrins om cirka 20 miljarder SEK. Placeringsuniversum
utgors av drygt 200 vid Nasdaq Stockholm noterade sma
och medelstora bolag med ett medianbolags borsvirde om
cirka 5,4 miljarder SEK, dvs. ndgot mindre dn Svolders.
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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 adij

Virdering 2021p 2022p
Smabolag 24,5 22,8
Storbolag 21,0 18,6
FCFyield FCFyield

Virdering 2021p 2022p
Smabolag 2,7% 34%
Storbolag 0,0% 49 %

P/E adj: Justerat P/E-tal (borskurs / justerad vinst peraktie) EV: Enterprise value (b&rsvarde + nettoskuld)
FCFyield: Free cash flow yield (rérelsens kassafldde / omsattning)  Div yield: Direktavkastning (utdelning / bérskurs)  ROE: Avkastning pa eget kapital

Den ldnga borstrenden i Sverige dr positiv, med ett
dramatiskt men kort undantag under pandemins utbrott.
Sverige fortsdtter att utvecklas starkare 4n omvarlden. Ti-
digare ar kan borsuppgangen delvis forklaras av att den
matt i utlindska valutor som USD och EUR inte varit lika
imponerande. Sa har dock inte gillt de senaste tva aren, da
kronan starkts eller i alla fall inte forsvagats. Den svenska
borsen dr, enligt Svolders férmenande, rimligt virderad i
forhallande till alternativa placeringar som banksparande,
statsobligationer, foretagsobligationer och fastigheter.
Aven om virderingen i absoluta termer samtidigt framstar
som historiskt hog, sd ar 4ndéd aktiemarknadens underlig-
gande riskpremier pa sidana hoga nivder att de vil kom-
penserar den risk som bor forknippas med investeringar i
borsnoterade aktier.

Sverige — Prognos 12 man framatblickande P/E-tal

40-

30

Virderingsstodet for mindre och medelstora bolag har fort-
satt att minska under aret. Det hinger samman med att
vinsttillvixten, savil organisk som forvirvad, varit bittre
an for stora bolag. Flodet till den svenska aktiemarknaden
av mindre bolag ar mycket hogt och det bor ifrdgasittas om
det finns tillrickligt med riskbarande kapital fran svenska
och utldndska institutioner, men dven svenska privatperso-
ner. Internationellt 4r uppvirderingen av de mindre, ofta

yoaeasay ai8aule) ey

EV/Sales EV/Sales EV/EBITA EV/EBITA
2021p 2022p 2021p 2022p
19 18 193 17.8

30 27 179 14,7

Div yield Div yield ROE P/IBV
2021p 2022p 2021p 2021p
20% 21% 12% 33
28% 27% 16% 35

Sales: Omséttning  EBITA: Resultat fére finansiella poster och ev goodwillavskrivningar
P/BV: Bérskurs/eget kapital

teknikfokuserade, bolagen dnnu kraftigare. Utdelningarna
borjar normaliseras i bolag med etablerade affirsmodel-
ler, men i mdnga nyligen noterade bolag dr den finansiella
styrkanldg och behovetav riktade nyemissioner 4r mer san-
nolikt d4n utdelning. Borsintroduktioner, emissionsmandat
i kassaflodessvaga bolag och utplaceringar fran storigare
som Private Equity-bolag kan komma att fortsitta dra lik-
viditet frin marknaden.

Smébolag relativt storbolag i procent
[2 man framatblickande P/E-tal premie (+)/rabatt (-)
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Median: 2,7 %

Analytikers vinstprognoser for 2021, 2022 och 2023 jus-
terades kraftigt ned vid pandemins utbrott. De justerades
dédrefter emellertid snabbt upp i takt med borsbolagens re-
sultatrapporter, som generellt 6vertraffade investerarnas
forvantningar. I ménga fall har betydande besparingar ge-
nomforts, vilka ocksd bedoms vara bestdende. Fortsatta
forvantningar om forbattrade vinstmarginaler ar visserli-
gen i flera fall utmanande, inte minst utifrdn stigande in-
satsvarupriser. Den absoluta virderingen av svenska aktier
arhogoch tordekriava att den positiva vinstutvecklingstak-
ten inte avtar under 2023, da ndgon virderingshjilp fran
laga obligationsrantor inte lingre ska paraknas.
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HETEROGENT
SMABOLAGSSEGMENT

Smébolagsaktiers virdeutveckling har som grupp overtrif-
fat de storre bolagens allt sedan ”IT-kraschen” vid mille-
niumskiftet, men med undantag for perioden precis runt
finanskrisen 2008. Det gér att visa att mindre bolag haft
snabbare vinst- och omsittningstillvixt dn stora under en
langre tid, i flera fall beroende pé framgangsrika forvirv
vilket inte alltid genomsyrat stora bolag.
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———— Smabolag Storbolag

Marknaden for smd och medelstora bolag brukar likstallas
med det placeringsuniversum som ticks av Carnegie Small
Cap ReturnIndex (CSRX). Detta dr dock ett heterogent ur-
val av bolag, sdvil verksamhets- som vardemassigt. Under
senare dr har gruppen bolag inom CSRX med borsvirden
over 2o miljarder SEK utvecklats battre an de darunder. Ut-
fallet dr sarskilt tydligt da jamforelser gors med bolag vars
borsvarden understiger 5 miljarder SEK, vilket framgar av
diagrammen nedan.

Bolagsstorlek paverkar kursutvecklinginom CSRX

Exklusive Fastighet och Biotech

40%- -25
30% 20
20% \ 15
10% lI -10
0% 5
—10%- ' ' '
Smabolag >20 mdSEK 5-20 mdSEK <5mdSEK

M Virdeutveckling 2021 median [l Vinsttillvaxt 2021p (vinster)
=——— Framatblickande P/E-tal 12 méan (hoger)
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Den forklaring som brukar anges ar att olika indexproduk-
ter och borshandlade fonder (ETF) av aktielikviditetsskal
uppstaller granser for sina investeringar, dar miniminivaer
omkring 2 ooo MUSD verkar sammanfalla med deras pla-
ceringsstrategi. Detta forefaller sannolikt, dd varderingen
ocksa dr hogre for just den storre gruppen. Samtidigt som
det kan utgora ett skl att soka placeringar bland de storsta
smédbolagen, si finns ocksa tydlig uppvarderingspotential
for mindre smabolag och da i synnerhet gruppen bolag med
borsvirden understigande 5 miljarder SEK. Detta galler for
ett flertal virderingsparametrar, som inte minst inbegriper
tillvaxt och framtida forvantade vinster.

Ett vanligt forekommande nyckeltal ar PEG, dvs. nir
vinstmultipeln P/E-tal tar hdnsyn till tillvixtforvantning-
ar. Trots en genomsnittlig tillvixt (CAGR) under perioder-
na2019—2022psamt 2020—2023p som lagst forvantas vara
iniva med bolagen med marknadsvirden 6ver 20 miljarder
SEK, sa varderas de ndgot mindre bolagen betydligt lagre.

Virdering av smabolag efter storlek och tillvaxt

Exklusive Fastighet och Biotech
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Med en attraktiv affirsidé, sunda finanser och affirsmis-
sigt ledarskap skapas i sdval varderingsgruppen under fem
miljarder som den mellan 5 till 20 miljarder SEK ménga av
morgondagens kursvinnare. I Svolders fall har vi har exem-
pelvis funnit flera av portfoljens idag storsta innehav som
GARO, Troax, Nordic Waterproofing och FM Mattsson
Mora. Aven Nolato utgér ett intressant exempel. For 20 ar
sedan omsatte deras medicintekniska affirsomrade drygt
60 MSEK, idag overstiger affirsomradet fyra miljarder
SEK utan att vara finansierat genom nyemissioner. Hela
koncernens borsviarde har mer dn tiofaldigats under denna
period vid sidan om en mycket aktiedgarvinlig utdelnings-
politik. Idag overstiger for ovrigt bade Troax och Nolatos
borsvirden 20 miljarder SEK.

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

Svenska industribolag utgor kirnan i svenskt narings-
liv och samhille och uppvisar styrketecken i den globala
konkurrensen. Kan industribolagen hantera storningar i
leveranskedjor och hojda rdvarupriser sa att rorelsemar-
ginalerna uppritthdlls, den organiska tillvixten fortgar
och kombineras med sunda selektiva foretagsforvirv, sa
kan de fortsatt framstd som intressanta investeringsobjekt.
Industriforetag i bred mening dominerar ocksa Svolders
aktieportfolj. Det ar Svolders uppfattning att de svenska
industribolagen har bittre internationell exponering, har
mer erfarna foretagsledningar, ett starkare prisledarskap
samt battre formdga att uppfylla uppstillda resultatfor-
vantningar in motsvarande svenska tjansteforetag.

Forandrade skatteregler, siarskilda bankregleringar
och pd sikt hogre realrintor kan paverka den sektor som
ar hogst beldnad pa borsen, dvs. fastighetsbranschen. Tidi-
gare presenterade utredningar vittnar om en politisk vilja
att hoja skatteuttaget i sektorn. Det torde inte bara vara
bankers vinster som ifragasitts fran politiskt hall. En myck-
et sannolik finansieringskalla finns i fastighetssektorn dar
tillgdngarna inte fysiskt kan flyttas utanfor landets granser,
dir relativt sett fa arbetstillfillen finns, skatteeffektivite-
ten dr branschstandard och stora formogenheter har ska-
pats. Investerarna har pd senare tid borjat bli mer selektiva
i takt med att fler fastighetsbolag marknadsnoterats och
omvirldsbetingelserna forsamrats for handels-, hotell- och
vissa kontorsfastigheter. Avkastningskraven i branschen
ger litet utrymme for negativa dverraskningar.

Bygg- och anldggningsforetag expanderade for ndgra
ar sedan kraftigt i takt med den da okade bostadsproduk-
tionen. Trots god konjunktur ledde detta snarare till vaxt-
vark, personalomsittning och produktionsstorningar an
forstarkt lonsamhet for entreprenadforetagen. I takt med
att antalet startade nyproducerade bostader minskat och
bostadsproduktionen normaliserats har savil svarigheter
som mojligheter uppstatt i den nya situationen. De offent-
liga stimulanserna till branschen okar ater, d& det ror sig
om en sysselsattningsintensiv produktion och en ambition
att det byggs bostader till rimliga priser. Mycket talar for
att branscherfarenhet, starka marknadspositioner och gott
kassaflode kommer vara sarskilt vardefullt for savil rena
byggbolag som 6vriga byggrelaterade foretag. Har kan
sarskilt namnas byggmaterialforetag, som mer har karak-
tdren av industriforetag dn entreprenadbolag. Beroendet
av nyproduktion ar dar heller inte lika stort som hos en-
treprenadbolagen, dd ROT-marknaden ofta kompenserar.
Aktiekurserna har dterhamtat sig for manga byggmaterial-
foretag. I flera fall framstar virderingarna dnda som fort-
satt attraktiva.

Disponibelinkomsterna hos svenska hushéll har de se-
naste tio dren forbattrats och konsumenternas fortroende
for framtiden har varit central for stigande fastighetspri-
ser och 6kad konsumtion. Hushallens fortroende var dock
svagt redan innan pandemin och fortsatter att vara forhal-
landevis lagt, sarskiltirelation till foretagens. Arbetsmark-
naden har generellt dterhdmtat sig snabbare dn vintat och

marginalskatterna har sinkts for manga yrkesarbetande
grupper, vilket dr resultatet av att det politiska samfor-
standet ska uppritthdllas och resulterar darfor i budget-
underskott. Nya hogre inkomstskatter kommer inte vara
prioritet for ndgot politiskt parti under valdret 2022, varfor
konsumenterna i stor utstrickning bor kunna vilja att an-
vinda sina inkomster till kop av bostader, tjanster och olika
konsumentprodukter.

Konsumtionsmonster och prioriteringar dr annars
under stark forandring. Inte minst handeln i bred mening
noterar detta, dzven om variationerna i lonsamhet ar bety-
dande. Detta har mycket tydligt givit sitt uttryck pa aktie-
marknaderna under de senaste dren, dir placerarna kraf-
tigt varderat upp e-handelsforetagen och pa motsatt satt
nedvirderat mer traditionella handelsforetag. Det finns,
enligt Svolders formenande, beroringspunkter kring hur
foretag inom e-handel, fintech och ny teknik i dag viarderas
av aktiemarknaden och pd det sitt som skedde i borjan av
2000-talet. Fokus riktas pé tillvaxt i stallet for kassaflode
och resultat, vilket vid minskad riskvilja hos investerarna
kommer kunna leda till allvarliga finansiella risker for den-
na typ av foretag. Varumarkens attraktionskraft forvintas
fa alltstorre betydelse och foretag som kan kombinera olika
handelsmonster hos konsumenterna bedéms ha bast forut-
sattningar att utvecklas val. Internationell konkurrens och
bolags forméga att anpassa sina tjanster till olika hallbar-
hetsideal blir allt mer centrala for framgéng. Aktieurvaleti
sektorn blir individuellt snarare dn branschrelaterat.

SAMMANFATTNING

Svolder anser att svenska aktier i utgdngsliget har en hog
absolut vardering sett till prognosticerade vinster, kassa-
floden, finansiell stallning och gillande avkastningskrav.
Virderingarna for mindre och medelstora foretag har stigit
under det senaste dret. Sett till bedomda vinster i nartid, ut-
delningskapacitet och finansiell styrka har de smé bolagen
ocksd en hogre viardering dn de stora, vilket likasa ar ett
globalt fenomen. Over tid har aktier i sma och medelstora
bolag overtriffat stora bolags utifran snabbare tillvaxt.
Léangsiktigt fortjinar aktier, enligt Svolders uppfattning,
en hogre viardering relativt alternativa tillgdngsslag som
fastigheter, stats- och foretagsobligationer samt bankspa-
rande. Direktavkastning, aktiekursers vinstprocent (vinst/
borskurs) och den underliggande riskpremien for aktier
talar for detta.

Den hogre viarderingen for mindre bolag dr koncen-
trerad till aktier som trendmdssigt haft god tillvaxt eller
framgent forvantas ha det. Hogt varderade aktier har folj-
aktligen blivitdyrare, samtidigt som de ldgt virderade blivit
billigare under pandemin. Det finns forutsattningar for att
denna trend reverseras, dvs. att virdeaktier ska kunna ha
starkare virdeutveckling jamfort med tillvixtaktier. Detta
arsarskiltsannolikt ominvesterare som grupp kommer 6ka
sina avkastningskrav pa ranteplaceringar och om konjunk-
turforbattringen fran ldga nivder fortsatter.
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Vardeaktier har utvecklats svagt de senaste tio aren

Relativ utveckling av de lagst virderade europeiska smabolagen
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Antalet nya bolag till aktiemarknaden ar stort och finns of-
tast inom segmentet sméd och medelstora foretag. Trenden
forvintas fortgd under 2021/2022. Det stora inflodet sker i
stor utstrickning fran Private Equity-miljo (riskkapitalbo-
lag). Fokus mot bolag med hallbarhetsprofil (ESG) bedéms
fortsdtta, men med storre kritiskt betraktelsesatt vad géller
virdering och inriktning dn tidigare. Riktade emissioner i
befintliga och nynoterade bolag med svaga finanser kom-
mer likasd sannolikt att fortsdtta och dirmed riskera att
drinera aktiemarknaden pa riskvilligt kapital. Det giller
inte minst mdnga av de bolag som introducerats pa exem-
pelvis Nasdaq First North vilket kommer kriva hog risk-
vilja hos investerarna, vilka manga ir privatpersoner. Svol-
der har generellt en forsiktig instillning till denna typ av
foretag. Olika former av “riddningsemissioner” kommer
pd sikt att vara dyrbara sdvil for de aktiedgare som deltar,
som for de aktiedgare som inte har mojlighet att teckna sin
kapitalandel.

Inflationsdata motiverar atstramad penningpolitik
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Hoten mot borsutvecklingen finns framst att finna i hojda
avkastningskrav pd rantebarande instrument som statso-
bligationer. En forandring fran det nya “normala”, dvs.
noll- eller minusrantor pé statsobligationsmarknaden, till
exempelvis avkastningskrav som inbegriper ndgra pro-
centenheter 6ver inflationen skulle kunna fa dramatiskt
negativa effekter pa aktiemarknaderna. Inflationen okar
dessutom och marks i 6kad sysselsdttning, loneutveckling,
rdvarupriser och bostadspriser. Darutover kan minskad
tilltro till globala och lokala teknikbolags varderingar,
fornyade utbrott av covid-19, globala obestdndssituationer
och risken for ytterligare konflikter inom virldshandeln ut-
gora betydande hot. Det kan tyckas vara langt ifran svensk
sméabolagsmarknad, men virldens kapitalmarknader ar
sedan linge starkt sammanldankade och rorligheten bland
placerare ar savil kraftfullare som snabbare dn ndgonsin.
Aven om omsittningsbarheten skulle forsvagas pa en min-
dre effektiv aktiemarknad som smdbolagsmarknaden sa
finns forutsattningar for att Svolders mangariga analys-
och forvaltningsarbete inom sitt aktiemarknadssegment
ska kunna utnyttja de sdrskilda marknadstillfillen som da
ofta uppstdr. Svolders egna kapital dr historiskt hogt. Det
virderas utifran marknadsvirden pa tillgdngarna, men
paverkas inte kassaflodesmassigt av aktiekursrorelser eller
utfloden fran siljande aktiedgare som sker hos fonder nir
andelsigare sdljer fondandelar.

Svolder har sammantaget en neutral borssyn for det
kommande verksamhetsaret. Det bor innebira en utveck-
ling ddr normalforetagets aktier ungefirligen stiger med
investerarnas bedomda langsiktiga avkastningskrav, dvs.
omkring 5—7 procent inklusive lamnad aktieutdelning
och maitt i svenska kronor. Prognosen paminner om den
Svolder limnade for 2020/2021, vilken dramatiskt kom att
overtriffas. Verksamhetsdret 2021/2022 har inletts med
svag borsutveckling, dven om hinsyn ocksa bor tas till den
tidigare starka kursutvecklingen under 2021. Marknads-
bedomningar 6ver enskilda manader och kvartal dr i det
lingre perspektivet inte sdrskilt avgorande. De initialt hoga
borsvirderingarna gor att de negativa riskerna generellt
overviger mojligheterna, dven om alternativen till aktier
ar fa till foljd av det ldga rinteliget. Gott aktieurval bland
bolag som inte bevakas lika intensivt av investerarna som
storbolagen har dock forutsittningar for att sammantaget
overtriffa avkastningskravet.
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FREDRIK CARLSSON

STYRELSE

EVA CEDERBALK

VIVEKA EKBERG

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: Betsson Group AB,
Resurs Holding AB, Solid Férsdkringar AB
och Sten A Olsson pensionsstiftelse.

Aktieinnehav privat och via bolag:
15400 B-aktier.

JOHAN LUNDBERG

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: Borgos AB (ord-
férande), Econans AB (ordférande), Gimi AB,
Green City Ferries AB och lkano Group S.A.

Aktieinnehav: -

ANNA-MARIA
LUNDSTROM TORNBLOM

Lidings, fodd 1962.
Civilekonom.
Invald 2014.

Tidigare VD PP Pension, Nordenchef pa
Morgan Stanley Investment Management,
ledande befattningar inom Brummer & Part-
ners, chef for SEB Institutionell Férvaltning,
aktieanalytiker pa Alfred Berg Fondkommis-
sion samt journalist pa Affarsvarlden.

Ovriga styrelseuppdrag: Bla Apotea holding
AB, Areim AB, Dellner Couplers Group AB,
Haldex AB, Lindab International AB samt SPP
Pension & Férsakring AB.

Aktieinnehav privat och via bolag:
55000 B-aktier.

CLAES-GORAN LYRHEM

Stockholm, fédd 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 betalkortsforetag,
bl a EnterCard, Citibank, MasterCard och
PayTech.

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

Aktieinnehav: -

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: 43 000 B-aktier privat samt
291 933 A-aktier och 333 333 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 pa Bilspeditions

finansbolag samt Auktoriserad revisor pa
Ohrlings Coopers & Lybrand.

Ovriga styrelseuppdrag: Formica Capital AB
och Stena Fastigheter AB.

Aktieinnehav: -

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): 137 000 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): 103 800 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): 92 000 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): 7 000 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): 3 400 B-aktier.

For respektive medarbetares kontaktinformation, se Svolders hemsida.
Medarbetarnas aktieinnehav per 2021-09-30.




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 2021




DIREKT MILJOPAVERKAN

Med endast fem anstillda, arbetandes i en kontorslokal,
sa dr Svolders direkta klimatpaverkan mycket begransad.
Atgirder for att forbattra bolagets miljoarbete ses trots
detta I6pande over.

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 dr styrelsen som har ansvaret for hallbarhets-
rapporten for ar 1 september 2020 till 31 augusti 2021 pa
sidorna 54-56 och for att den ir upprittad i enlighet 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 harenannaninriktning 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 hallbarhetsrapport har upprittats.

STOCKHOLM 15 OKTOBER 2021
OHRLINGS

PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HELENA KAISER DE CAROLIS
Auktoriserad revisor







WASTBYGG

Overgripande hallbarhetsstrategi

Wastbygg identifierar, tillsammans med sina intressenter,
en overgripande hallbarhetsstrategi utifran sociala, ekono-
miska och ekologiska perspektiv. Koppling sker vidare till
FN:s globala hédllbarhetsmal. Av dessa 17 betraktar Wast-
bygg atta stycken som sarskilt tillaimpliga for koncernen
och en hallbar affar.

Hallbara produkter

Under 2020 har Wistbygg genomfort begreppet Klimats-
mart byggarbetsplats i praktiken. Detta ar ett konkret
verktyg for att minska koncernens klimatavtryck. En mini-
miniva (brons) har skapats som alla byggprojekt ska klara
samt tva hogre nivaer (silver och guld) med ytterligare krav
for att paskynda omstillningen. Verktyget omfattar de om-
raden dar klimatavtrycket i projekten ar storst under pro-
duktionsfasen; sdsom el, provisorisk byggvirme, brinsle
frdn maskiner, materialtransporter och avfall. Genom att
bland annat stilla krav pd vilket brinsle som anviands och
vilka leverantorer som kontrakteras, forutsitts att de fos-
sila utslappen kan minskas samt 6vriga mal uppnas. Nivan
sdtts redan i projektets uppstartsfas och foljs sedan upp
under produktionstiden, vilket kan medféra forandringar.
Verktyget utvirderas arligen.

Konkret exempel

I Lund vaxer stadsdelen Brunnshog fram med hallbarhet
som framsta fokus. Lansa Fastigheter och Wistbygg Pro-
jektutveckling har tecknat avtal om att uppfora en unik
flerbostadsfastighet med 82 ldgenheter och en lokal, kvar-
teret Lagerkransen 3. Stommen kommer att uppforas helt
i korslimmat trd (KL-trd) och ar projekterad for att klara
certifiering enligt Miljobyggnad Guld. Stommen levereras
av skogskoncernen Sodra.

Med utgangspunkt fran arbetet med Lagerkransen har
Wistbygg och stomleverantoren Sodra ocksd ett utveck-
lingsprojekt i syfte att skapa forutsdttningar for ett mer
hallbart bostadsbyggande. Genom att kombinera Wist-
byggs produktionskunskap inom byggnation med Sodras
expertis inom rdvaran trd och industriell tillverkning ar
malet att skapa en plattform for klimatsmart byggproduk-
tion som kan anvindas dven i kommande projekt.

Trad dretttorrt byggmaterial med hog precision och med
betydligt ligre klimatavtryck jaimfort med andra byggma-
terial sdisom betong. Genom vil utvecklat inhemskt skogs-
bruk kan avtrycket ytterligare reduceras. Trastommarna
byggs inomhus i fabrikslokaler for senare montage, vilket
leder till 13gt koldioxidavtryck under byggfasen. Sirskilda
utmaningar att tinka pa dr brandrisker, ljudabsorption,
konstruktionsstabilitet samt anpassning for kommande in-
stallationer som el och vvs. Aven branschféretagens vana
attarbeta med betong utgor en troskel for 6kad anvandning
av trd i storre flerbostadshus. Materialvalet trd upplevs ofta
som attraktivt av konsumenter, da det ar ett naturligt och
klimatsmart material.
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Svolders bedémning

Byggproduktion har stort klimatavtryck samt en arbets-
miljo praglad av relativt sett mdnga arbetsplatsolyckor och
allvarliga incidenter. Det dr darfor vardefullt atct Wastbygg
inte bara pratar om héllbarhetsaspekter i sin verksamhet,
utan dven konkret arbetar for att reducera och pa sikt eli-
minera identifierade problem. Svolder bedomer att arbetet
vinner allt storre acceptans och uppskattning hos grup-
pens olika intressenter, vilket fortsatt skapar forutsatt-
ningar for hogre tillvaxt och lonsamhet dn hos jamforbara
konkurrenter.

——
TROAX
——

Overgripande hillbarhetsstrategi

Troax har signerat FN-initiativet Global Compact, som
syftartill att gora méanskliga rittigheter, rattvisa arbetsnor-
mer, miljéansvar och anti-korruption till kirnvirden i de
deltagande bolagens verksamheter. Darutover foljer Troax
FN:s 17 globala mal for hdllbar utveckling enligt Agenda
2030. Utifrdn genomforda intressent- och riskanalyser har
tre prioriterade fokusomraden identifierats. Dessa dr mins-
kad miljopéaverkan, goda arbetsvillkor samt hog affarsetik.

Hallbara produkter

Produkternas funktion sikerstiller att Troax kunder har
sakerhetslosningar i sina fabriker och lager som uppfyller
de krav som medarbetare, myndigheter och lagstiftare stal-
ler pé arbetsmiljon. Syftet med produkterna ar att skydda
minniskor, egendom och processer.

Troax produkter dr i grunden miljovinliga da de ar
rena stdlprodukter och dtervinningsbara till 99 procent.
Produktutvecklingsarbetet syftar stindigt till att forsoka
minska dtgdngen av stdl med bibehdllen eller 6kad sikerhet
for kunden. Bedomningen ir att det idag inte finns ndgon
konkurrent som har mindre dtgdng av stal per nitpanel
med motsvarande sikerhet som Troax har. Troax produk-
tionsprocess dr miljovinlig och certifierades enligt miljo-
standarden ISO 14001 redan 1998. Den storsta negativa
klimatpaverkan uppstar via konsumtion av stdl. Det dr
ddrfor viktigt att inkopen sker fran stilproducenter som
i hog utstrackning anvinder sig av atervunnet stal. Under
2020 var denna andel 53 %, med mélet att 8o % av Troax
stalkonsumtion 2030 ska komma frdn antingen dtervunnet
eller alternativt stal.

Konkret exempel

Med hjilp av Troax har gruvkoncernen LKAB hittat en 16s-
ning for att sikra de bandtransportorer som utgor sjilva
forsorjningslinan av malm langs strackan Narvik och Lu-
led. Gruvbolaget har drivit ett projekt kallat ”Sikra band-
transportorer” for att hoja sikerheten for alla som arbetar
i dess narhet. En viktig faktor i utvirderingen av losningar
var att det dagliga arbetet inte skulle paverkas negativt ur
underhéllssynpunkt. Konventionella l6sningar for maskin-
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skydd ansdgs inte klara kraven. Valet foll darfor pd Troax
l16sning. Det ar en speciallosning och ett helt nytt system
som ar utvecklat for att uppfylla de speciella krav som stalls
inom gruvindustrin. Produkterna anvands saval under som
ovan jord och miljon ddr de installeras ar mycket kravande.
En annan utmaning ar de nivaskillnader som forekommer
i bade dagbrott och gruvor pd mer dn tusen meters djup.
Troax har sokt designskydd for sin l6sning och ser moj-
ligheter till att kunna nd ut till den globala gruvindustrin.

Svolders bedémning

Svolder anser att Troax marknadsandel och position pa
deras marknader dr mycket intressant. Den breddning av
produktportfoljen som skett via forvarvet av Natom i Polen
bedoms som positiv. Okade krav pa forbittrad arbetsmiljo i
ménga linder, flytt av produktion nirmare producenternas
hemmamarknader samt mer automatisering innebar storre
efterfrigan pa sikerhetifabriker och lager. Troax har, tack
vare sin storlek, en sirskild fordel mot konkurrenterna nir
det kommer till testning och certifiering av produkterna.
Bolaget deltar dessutom aktivt i flera nationella och inter-
nationella standardkommittéer sedan 2007 och arbetar
aktivt for att forbattra och fortydliga rekommendationer
och direktiv i standarder och normer.

AAGES

Overgripande hallbarhetsstrategi

AGES hallbarhetsarbete styrs av det 6vergripande malet att
standigt forbattra verksamheten vad giller miljo, arbets-
villkor och etik. Till grund for de prioriterade fokusomra-
dena ligger kontinuerlig dialog med kunder, medarbetare,
myndigheter och andra intressenter. AGES ambition ar att
minska riskerna samtidigt som bolaget sanker kostnaderna
och infriar forvantningarna hos deras intressenter.

Hallbara produkter

Resurseffektivitet minskar miljopaverkan och sparar peng-
ar och resurser for bolaget, deras kunder och for samhallet.
AGES affarsidé gar ut pd att hitta det resurssndlaste sattet
att pressgjuta, bearbeta, svetsa och montera kvalificerade
precisionskomponenter och samtidigt gora ett sd litet kli-
matavtryck som mojligt. I arbetet ingdr att 6ka material-
utnyttjandet och produktiviteten, minska kassationer och
reklamationer, minska kostnader och forbittra sikerheten.
AGES samtliga produktionsenheter arbetar med miljoled-
ning och samtliga tta enheter ir certifierade enligt det in-
ternationella miljoledningssystemet ISO 14001.

Konkret exempel

Det finns tre huvudsakliga delar inom AGES verksamhet
som tillsammans skapar positivt klimatavtryck jamfort
med andra produktionsalternativ, nimligen dtervunnen
aluminium, fossilfri energi och transportlogistik.

For att framstdlla ett ton aluminium anvinds runt
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10 ooo kWh fossila branslen och inemot 20 ooo kWh el-
kraft. Nar aluminium framstills av aluminiumskrot, ex-
empelvis av dryckesburkar, behovs endast 5§ % av den en-
ergi som gér at jamfort med tillverkning av aluminium ur
bauxit. Darfor ar det ndstan 20 ganger sd energibesparande
att dtervinna metallen i stallet for att utvinna ny.

Atervinningsprocessen fr aluminium ir relativt okom-
plicerad. Ejlegerad aluminium smalts forst, och gjuts sedan.
Legerad aluminium genomgdr i vissa fall en reningsprocess
innan nedsmaltning och gjutning. Avfallsdeponering av
aluminium ar inte aktuellt, eftersom dess dtervinningspro-
cess ar sd pass billig.

Under 2020 bidrog AGES verksamhet till att undvika
utsldpp av 43 9oo ton koldioxid genom anviandning av ater-
vunnet aluminium - jimfért med motsvarande produktion
baserad pa primaraluminium. Miljovinsten kan jimforas
med uppviarmning av 83 ooo svenska villor i ett helt ar.

Om AGES produktion varit lokaliserad till andra lan-
der hade forbrukningen av koldioxid varit betydligt hogre.
Orsaken dr att svensk elproduktion i dagslaget till stor del
ar fossilfri, vilket sillan forekommer utomlands. Genom
att 2020 overgd till fornyelsebar elenergi har AGES kunnat
reducera sitt klimatavtryck med 40 procent. Reduktionen
bestdr av savil produktionseffektivitet som elinkop.

Olika former av transporter paverkar utslippen av kol-
dioxid, da flertalet tyngre transporter vanligen anvander
fossila branslen. AGES iger inte denna del av leveransked-
jan, men fragorna diskuteras flitigt med kunder och leve-
rantorer av transporttjinster. I produktionsjimforelsen
ovan ingér inte klimatavtryck till f6ljd av transportkedjor-
na till respektive produktionsanliggning, vilka kan vara
betydande. Sjotransporter pa langa avstind forbrukar min-
dre utslipp per ton vara jaimfort med landtransporter, men
kriver ocksd omlastning. Utover koldioxid dr dock sarskilt
svavel- och kviveutslipp allvarliga fér miljon och vanligt
forekommande vid sjotransporter genom de relativt orena
brinslen som anvinds.

Svolders bedémning

Industriproduktion kraver god tillgang till energi. I Sverige,
med nuvarande kraftbalans, produceras en stor del av elen-
ergin fossilfritt (vatten, vind, sol och karnkraft). Kan Sve-
rige fortsitta att ha en hog och billig elproduktion baserat
pa fossilfria energislag, sa kommer klimatavtrycket fran
svensk industri att bli lagt i savil absoluta tal som relativt
omvirlden. Svensk energipolitik och nivan pa globala el-
ler regionala koldioxidskatter faller dock utanfor AGES
kontroll.

Mycket av arbetet bland industriforetagen gar i dags-
laget ut pa att minska klimatavtrycken och att i 6vrigt fo-
kusera pa héllbarhet. Samtidigt rader en stindig effektivi-
tetsprocess i alla foretag nir de dr utsatta for internationell
konkurrens. Utmaningen blir darfor i vilken utstrickning
som eventuella merkostnader for hallbarhet kan fordelas
ut pa kunder och konsumenter. En stor medvetenhet hos
kunderna kan i sin tur komma att kriva 6kade miljodekla-
rationer av produktions- och transportkedjorna.
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Org.nr. 556469-2019

Styrelsen och verkstallande direktoren for Svolder Aktie-
bolag (publ), ”Svolder”, far hirmed avlimna drsredovis-
ning, koncernredovisning och bolagsstyrningsrapport for
perioden 2020-09-01-2021-08-3T.

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.
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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
2020/2021. 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

r= Revisorer

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
» Instruktion for styrelsens revisionsutskott
» VD-instruktion
» Placeringsinstruktion
» Behorighetsinstruktion
» Attest- och utanordningsinstruktion
» Utdelningspolicy
»  Etisk policy (Hallbarhet)
» Informationspolicy

» Riktlinjer for bestimmande av ersittnings- och andra
anstadllningsvillkor 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.

Bolaget hade pa balansdagen totalt 25 600 ocoo
(25 600 o0o00) utestdende aktier, fordelat pd 1 245 672
(1 245 672) A-aktier och 24 354 328 (24 354 328) B-aktier.

Antalet aktiedgare per den 30 juni 2021 var enligt sta-
tistik fran Euroclear drygt 48 ooo (36 200) st. Det institu-
tionella 4gandets andel 6kade ndgot under dret och upp-
gick till cirka 12 (11) procent av aktiekapitalet och cirka
8 (8) procent av rostetalet. Andelen utlindskt dgande oka-
de och uppgick till drygt 2 (1) procent av aktierna. De tio
storsta dgarna hade ett totalt aktieinnehav motsvarande
22 (23) procent av aktiekapitalet och 43 (42) procent av
rosterna. Bolagets rostmassigt storsta aktiedgare ar Strate-
giQ Capital (26,5 % roster; 7,3 % kapital), Magnus Malm
(4,3 % roster; 0,6 % kapital), Avanza Pension Forsikring
AB (3,1 % roster; 4,4 % kapital), AB Torfinn (2,3 % ros-
ter; 0,5 % kapital) samt Spiltan Fonder AB (2,2 % roster;
3,1 % kapital). I 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 foretradda aktier utan begransning av rostetalet.
P4 begdran av dgare av aktier av serie A ska aktier av serie
A kunna omvandlas till aktier av serie B. Begaran om om-
vandling ska goras skriftligen hos bolagets styrelse.

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 bolagsstamma 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 drsstimma 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 bolagsstimman, 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 staimman foretradda aktierna.

Beslut om andring i bolagsordningens §9 punkt 9, §12
eller §13 drinte giltigt med mindre det bitratts av aktiedgare
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 fordndringar 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
avstaimningsdagen 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.
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ARSSTAMMA 2020

Svolders drsstimma den 16 november 2020 holls pa IVA:s
konferenscenter i Stockholm. Pd stimman deltog cirka 35
aktiedgare inklusive ombud och postroster, vilka represen-
terade 14 procent av kapitalet och 33 procent av rosterna.
Stimman genomfordes i begrinsad omfattning med beak-
tande av gillande restriktioner utifrdn rddande pandemi.

Bolagets revisor Ohrlings PricewaterhouseCoopers
AB, med huvudansvarig Peter Nilsson, var nirvarande.
Advokat Annika Andersson, Cirio Advokatbyra, valdes att
som ordférande leda forhandlingarna vid stimman.

Verkstillande direktoren Ulf Hedlundh redogjorde for
verksamheten avseende rikenskapsaret 2019/2020 samt
inledningen av 2020/2021. Bolagets revisor foredrog och
kommenterade revisionsberittelsen. Vidare beslutade
stimman bland annat att;

» ienlighet med styrelsens och verkstillande direktorens
forslag, faststilla utdelningen till 2,20 kronor per aktie,

» enhalligt bevilja styrelseledamoterna och verkstallande
direktoren ansvarsfrihet for forvaltningen under riken-
skapséret 2019/2020,

» bolagetinte skulle trada i frivillig likvidation,

» till styrelseledaméter omvilja Fredrik Carlsson, Eva
Cederbalk, Viveka Ekberg och Anna-Maria Lund-
strom Tornblom samt att nyvilja Johan Lundberg och
Claes-Goran Lyrhem,

» 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 till-
fillen for tiden intill nista drsstimma, fatta beslut om
nyemission av B-aktier.

Arsstammoprotokollet finns pd hemsidan.

ARSSTAMMA 2021

Arsstimman 2021 dger rum den 18 november pa IVA:s
konferenscenter i Stockholm. Mer information om &rs-
stimman framgar av avsnittet aktiedgarinformation pa
sidan gr. Kallelsen offentliggjordes den 15 oktober 2021
samt finns darefter tillginglig pa Svolders hemsida. Kal-
lelsen publicerades ocksa i Post- och Inrikes Tidningar den
18 oktober 2021. 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.

Ienlighet med beslut vid drsstimman 2020 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 11 maj 2021, pd hemsidan
(www.svolder.se) och i deldrsrapporten for de forsta nio
maénaderna av rakenskapsdret 2020/2021, meddelades att
en valberedning hade utsetts.

STYRELSEN 2020/2021

Styrelsen i Svolder bestar av sex ledamater, tre kvinnor och
tre man, valda av drsstimman 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 12 protokollférda moten. Harutover har 16-
pande kontakter forekommit mellan styrelseledamoterna.
Styrelsen 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 verksamhetsdret 2020/20271 sir-
skilt diskuterat bolagets strategiska position och inrikt-
ning som kapitalforvaltande bolag samt uppfoljning av
portfoljinriktningen.

Rostandel Rostandel » . . .. .. ..
Verkstillande direktoren ansvarar for den I6pande for-
Valberedningens ledaméter 2021-03-31 2021-06-30 . - p. .
, T valtningen och att bolaget uppfyller sin informationsplikt
Christoffer Lundstrém? féretrader . . .. . .
StrategiQ Capital AB 2%5% 26.5% i enlighet med lagar och foreskrifter, exempelvis Nasdaq
Ludwig Malm foretrider Stockholms regelverk for emittenter. Ledamoterna tillstalls
Magnus Malm 399 43% regelbundet information fran bolaget rérande portfolj- och
T substansvirdeutveckling samt ovriga for bolaget centrala
Spiltan Fonder AB 22% 22% hiandelser. Styrelsen kontrollerar bland annat att place-
Fredrik Carlsson ringsinstruktionen efterfoljs, utviarderar och definierar
Styrelseordférande i Svolder AB bolagets mest betydande innehav, deltar i strategiska port-
32,6 % 33,0% foljdiskussioner samt behandlar forslag till delarsrapporter
) Valberedningens ordférande. respektive bokslutskommuniké och arsredovisning.
Valberedningens ledaméter dr samtliga oberoende i férhéllande till bolaget Styrelsen genomfér érligen en Skrlfthg Styrelse— OCh
och bolagsledningen. Av dessa ledaméter dr Christoffer Lundstrém VD—utVéirdering med efterf('jljande styrelsediskussion som
beroende i férhallande till Svolders stérsta aktiedgare. . N Lo
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 utvarderingen.
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 12/12 340000 Oberoende Oberoende
Eva Cederbalk Ledamot 2015 Svensk 12/12 170000 Oberoende Oberoende
Viveka Ekberg Ledamot 2014 Svensk 12/12 170000 Oberoende Oberoende
Johan Lundberg Ledamot 2020 Svensk 8/9Y 170000 Oberoende Oberoende
Anna-Maria Lundstrém Térnblom  Ledamot 2017 Svensk 12/12 170000 Oberoende Beroende
Claes-Géran Lyrhem Ledamot 2020 Svensk 9/9Y 170000 Oberoende Oberoende
1 190000

! Sedan arsstimman 2020. 2 Styrelsearvoden beslutade av drsstimman 2020.
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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 2020/2021.

MEDARBETARE

Svolder hade pa balansdagen s (5) anstillda; tva forvaltare/
analytiker, en ekonomichef, en administrator samt verk-
stillande direktoren. En ndrmare presentation av medar-
betarna finns pd 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 2020/2021 reserverades 8,6
(2,5) 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 2020 utsdgs 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
Eva Cederbalk

Pontus Ejderhamn

Styrelseledamot
Styrelseledamot

Ekonomichef
Viveka Ekberg Styrelseledamot
Ulf Hedlundh VD
Johan Lundberg Styrelseledamot
Anna-Maria Lundstrom Térnblom Styrelseledamot

Claes-Géran Lyrhem 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



FORVALTNINGSBERATTELSE MED BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

FORVALTNINGSBERATTELSE

ARET SOM GATT

Svolders verksamhetsdr 2020/2021, dvs. 1 september 2020
till 31 augusti 2021, var ett mycket starkt borsdr i de flesta
landerivirlden. De europeiska borserna steg sammantaget
31 procentoch den amerikanska (S&P500) med 29 procent.
Virldsindex (WD]J) steg ndgon procentenhet lagre och va-
lutardrelserna var smé i ett helarsperspektiv. Den svenska
borsen (SIXRX) fortsatte att utvecklas bittre dn virldsin-
dex och steg hela 47 procent. Men den 6vertraffades anda
med cirka fem procentenheter av de svenska mindre och
medelstora bolagens aktier (CSRX).

Kronans trendmissiga forstirkning brots under verk-
samhetsdret och var i princip oférindrad mot amerikanska
dollar och svagt stigande mot euron.

Den makroekonomiska utvecklingen i virlden visade
pa en stark dterhimtning fran tidigare negativa effekter
av covid-t9. Mdnga lander stingde foregdende ar i princip
sina samhaillen under begrinsade tidsperioder, ndgot som
fick mycket kinnbara effekter pa respektive lands ekono-
mi. Nistan inget land har skonats av pandemin dven om de
ekonomiska utfallen blivit mindre dramatiska dn forvantat
tack vare mycket expansiv finans- och penningpolitik 6ver
hela virlden. Kapitalmarknaderna har darfor kunnat dis-
kontera gradvisa tillvixtforbattringar for kommande ar.

Insatsvarupriserna steg kraftigt under verksamhetsaret
och efterfragan var ibland svér att uppfylla for producen-
terna. Detta gillde ménga rdvaror, men siarskilt kompo-
nenter sdsom halvledare. Sett 6ver tolvménadersperioden
steg exempelvis kopparpriset med 43 procent och oljepri-
set BRENT med 57 procent. Guldpriset forsvagades dare-
mot, ndgot som ar vanligt i &terhamtningstider efter stark
turbulens.

Ett ovanligt lugn har kannetecknat kapitalmarknader-
na trots covid-19 pandemin och skarpa handelskonflikter, i
forstahand mellan USA och Kina. En forsonligare agitation
fran detnya amerikanska politiska ledarskapet och dess ad-
ministration reducerade oron bland investerare, politiker,
ekonomer och naringslivsforetradare. Storbritanniens ut-
trade ur EU samt finansieringen av stod till linder inom EU
som drabbats extra hdrt av pandemin ar visentliga fragor
som hamnat i skymundan, da tonldget bland Europas poli-
tiker varit balanserat och forhallandevis milt. Geopolitiskt
kvarstdr oroshirdar som kan blossa upp nir stormakters
intressen riskerar att utmanas, exempelvis i och runt Hong
Kong, Taiwan, Belarus och Ukraina.
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FRAMTIDSUTSIKTER

Analysarbetet for befintliga och nya placeringar fokuse-
rar — férutom generellt pa centrala virderingsfaktorer som
tillvaxt, resultat, omvirldsbetingelser etc. — sdrskilt pd bo-
lagens finansiella stillning, kassaflode, utdelningspolicy
samt utdelningskapacitet.

Den svenska aktiemarknaden bedoms ha en rimlig
virdering utifrdn nuvarande riantenivder, riskpremie och
langsiktigt antagen ekonomisk tillvaxt. Alternativa place-
ringar, sdsom riantebirande virdepapper och fastigheter,
bedoms generellt vara hogt prissatta och i stillet gynna in-
vesteringar pa aktiemarknaderna. De storsta osidkerheter-
na str frimst att finna i nivdn pa den framtida ekonomiska
tillvixten i varlden, inte minst mot bakgrund av nuvarande
pandemi (covid-19). Dirtill dr effekterna av nuvarande och
kommande finanspolitiska stimulanser, samt formagan
hos virldens centralbanker att fortsatt kunna bedriva en
mycket expansiv penningpolitik, avgorande for tilltron till
investeringar i aktier.

Aktiemarknaderna ir volatila och investeringsteman
tenderar att forandras. De vdsentligaste parametrarna for
viardering dr anda framtida vinster och avkastningskrav/
rantor. De inflationstendenser som kan utldsas i kraftigt
stigande rdvarupriser, globalt hogre kapacitetsutnyttjande
och okad sysselsattning utgor samtliga skal for forvant-
ningar om stigande langrintor. Aven om borsen pa dver-
gripande niva har en hog vardering sd innebar det inte att
det saknas intressanta investeringsmojligheter. Med nu
kanda ekonomiska forhdllanden forvintas aktieportfoljen
under rikenskapsaret 2021/2022 vara fullinvesterad i over-
ensstaimmelse med Svolders ldngsiktiga strategi, dvs. inom
ettintervall om 1o procents likviditetsandel till To procents
belaningsgrad.
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie steg inklusive reinvesterad utdelning med
115,8 (30,9) procent under verksamhetsaret. Den handla-
des pa balansdagen senast till 300,00 (140,80) SEK.

B-aktien viarderades pd balansdagen med en premie om
8 (rabatt om 2) procent i forhdllande till sitt substansvirde.
Vid de veckovisa tillfillen som substansvirdet har offent-
liggjorts under verksamhetsaret har aktien genomsnittli-
gen handlats med en premie om 10 (rabatt om 6) procent.
Virdena har da fluktuerat frdn en premie om 28 (1) procent
till en rabatt om 4 (15) procent.

B-aktien har omsatts pd Nasdaq Stockholm under samt-
liga av verksamhetsérets borsdagar med en genomsnittlig
omsattning om cirka §7 ocoo (85 ooo) aktier per borsdag.
Sedanjanuari 2018 handlas Svolders A-aktie endast genom
tre auktioner (sd kallad ”Auction Only Market Segments”)
under handelsdagen, en vid 6ppning, en kring kl 13.30 och
en vid marknadens stingning. A-aktien betalades pa ba-
lansdagen senast till 370,00 (143,50) SEK, vilketinnebar att
A-aktien varderades till en premie om 33 (o) i forhallande
till substansvardet.

SUBSTANSVARDETS FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 7 115
(3 686) MSEK, vilket motsvarar 277,90 (144,00) SEK per
aktie. Okningen om 3 429 MSEK (133,90 SEK per aktie)
motsvarar en uppgang under verksamhetsaret med 95,8
(22,8) procent, inklusive reinvesterad utbetald utdelning
om 56 (55) MSEK, motsvarande 2,20 (2,15) SEK per aktie.
Detta dr 44,1 (1,1) procentenheter bittre dn utvecklingen
for jamforelseindex CSRX, som under motsvarande pe-
riod okade 51,6 (21,7) procent. Detta kan jamféras med
aktiemarknaden som helhet (SIXRX) som ¢kat 46,7 (16,9)
procent.

Portfoljen ar uppbyggd av aktier utifran ett samlat syn-
satt som fokuserar pa foretag med etablerade affirsmodel-
ler, langsiktig tillvaxt, hog utdelningskapacitet, tillvixt i
resultat- och kassaflode samt finansiell styrka.

VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Under verksamhetsaret har viardepapper for brutto 923
(376) MSEK forvirvats. Aktier for brutto 1 117 (502)
MSEK har silts under motsvarande period. Nettoforsilj-
ningar utgjorde foljaktligen 194 (126) MSEK.

P4 balansdagen uppgick antalet innehav i aktieport-
foljen till 19 (20) stycken. Kommentarer kring betydande
kop och forsiljningar samt vardeférandringar har Iopande
gjorts i Svolders deldrsrapporter.

Svolders intention ir att fortsatt fokusera pa god
langsiktig avkastning for samtliga aktieinnehav till gagn
for bolagets aktiedgare. En sidan avkastning mojliggor
for Svolder att uppratthalla en offensiv utdelningspolitik
och konsekvent portfoljpolitik. Svolder bedriver selektiva
dgaraktiviteter utifran hur vdsentligt innehavet ar for Svol-
ders virdeutveckling samt med hinsyn till de mojligheter
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och behov som finns av ett aktivt 4gande.

Aktieurvalet tar i forsta hand hansyn till de individu-
ella bolagens egenskaper, framtidsférvantningar och var-
dering, sa kallad ”stock picking”. Det kan dock noteras att
vardepappersportfoljen pd balansdagen, i forhillande till
CSRX, var 6verviktad mot branschen Industri samtidigt
som undervikten var storst mot branscherna Finans och
Hailsovard.

Nettofordran, som utover likvida medel omfattar ak-
tichandelns olikviderade affirer med mera, uppgick vid
verksamhetsdrets utgdng till 439 MSEK, motsvarande 6,2
procentav bolagets substansvirde. Detta kan jaimforas med
en nettofordran om 234 MSEK, motsvarande 6,3 procent
av substansvirdet vid verksamhetsarets ingang.

RESULTAT

Rorelseresultatet under verksamhetsaret uppgick till 3 485
(690) MSEK, varav utdelningsintikterna uppgick till 93
(9) MSEK. Nettot av finansiella poster utgjorde 0,2 (—0,2)
MSEK. Arets resultat blev 3 485 (690) MSEK, motsvarande
136,10 (27,00) SEK per aktie.

LIKVIDITET/BELANING
OCH SOLIDITET

Koncernen

Koncernens samlade likvida medel uppgick pa balansda-
gen till 430 (246) MSEK. Tidigare avtalade, ej utnyttjade,
checkrikningskreditom 200 MSEK dr under verksamhets-
aret avslutad. Soliditeten var 100 (100) procent.

Moderbolaget

Moderbolagets likvida medel uppgick pd balansdagen till
430 (246) MSEK. Tidigare avtalade, ej utnyttjade, check-
rakningskredit om 200 MSEK ar under verksamhetséret
avslutad. Soliditeten var 100 (100) procent.

UTDELNING

Styrelsen har foreslagit arsstimman 2021 en aktieutdel-
ning om 2,50 (2,20) SEK per aktie for rikenskapsaret
2020/2021, vilket motsvarar 64 (56) MSEK. Forslaget
motsvarar 0,9 (1,5) procent av Svolders utgdende substans-
virde och en direktavkastning om 0,8 (1,6) 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-
tillvixt. 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 2021.
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RISKER OCH OSAKERHETS- FORSLAG TILL
FAKTORER SAMT ICKE-FINANSIELLA VINSTDISPOSITION
RESULTATINDIKATORER s , :
Till arsstimmans forfogande star:

De risker Svolder identifierat ar fraimst: marknadsrisk, kre- I koncernen tillika i moderbolaget
ditrisk, likviditets- och finansieringsrisk, kapitalrisk samt Balanserat resultat KSEK 3501 856
operationell risk. Av dessa risker bedoms marknadsrisken Arets resultat KSEK 3485416
som den mest betydande i Svolders verksamhet. For en ut- Summa KSEK 6987271

forligare beskrivning av namnda risker hanvisas till not 17.

. Styrelsen foreslar att:
HANDELSER EFTER Till aktiedigarna utdelas 2,50 SEK/aktie KSEK 64000

RAKENSKAPSARETS UTGANG Kvarstaende belopp balanseras i ny rakning kSEK 6923271

Substansvirdet den 8 oktober var 257 SEK per aktie och Summa KSEK 6987271

aktiekursen 280,00 SEK.

Den av styrelsen foreslagna utdelningen utgor 0,9 procent av utgaende substansvirde, tillika koncernens och moderbolagets egna kapital. Av det egna
kapitalet om 7 115 MSEK utgér 3 997 MSEK orealiserad vardeférandring. Styrelsen finner att den féreslagna utdelningen &r vél avvagd med hansyn till
verksamhetens mal, omfattning och risker samt vad avser méjligheten att fullgéra bolagets framtida forpliktelser. Svolder har ett betydande likviditets-
utrymme i form av marknadsnoterade aktier och likvida medel.

Styrelsen och verkstdllande direktéren forsakrar 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 stallning och resultat.

Forvaltningsberattelsen for koncernen respektive moderbolaget ger en réttvisande oversikt 6ver koncernens och moderbolagets verksamhet,
stdllning och resultat samt beskriver vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingari koncernen starinfor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stéllning i 6vrigt framgar av efterféljande resultat- och balansrakningar, férandringar i eget kapital,
kassaflodesanalyser och noter. Slutligt faststéllande av arsredovisningen sker vid drsstimman den 18 november 2021.

STOCKHOLM DEN I§ OKTOBER 2021I

FREDRIK CARLSSON EVA CEDERBALK VIVEKA EKBERG JOHAN LUNDBERG
Ordforande Ledamot Ledamot Ledamot
ANNA-MARIA CLAES-GORAN
LUNDSTROM TORNBLOM LYRHEM ULF HEDLUNDH
Ledamot Ledamot Verkstillande direktor

VAR REVISIONSBERATTELSE HAR LAMNATS DEN I5 OKTOBER 2021

OHRLINGS PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HELENA KAISER DE CAROLIS
Auktoriserad revisor
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RESULTATRAKNINGAR

KONCERNEN
(MSEK) Not 2020/2021 2019/2020
Resultat fran vardepappersfoérvaltning
Utdelningar 932 89
Resultat fran vardepapper 3418,0 701,5
Ovriga rorelseintikter 1,9 -
Resultat fran vardepappersforvaltning 3513, 710,4
Forvaltningskostnader 2,3,4,5,6,7 279 20,1
Rorelseresultat 3485,2 690,3
Finansiella intakter och kostnader
Rénteintakter 8 02 0,0
Réantekostnader 9 0,0 -0.2
Resultat efter finansiella poster 34854 690,1
Skatt 10
Arets resultat 34854 690,1
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare 34854 690,1
Resultat per aktie fore och efter utspadning (SEK) 136,10 27,00
RAPPORT OVER TOTALRESULTAT
KONCERNEN
(MSEK) 2020/2021 2019/2020
Arets resultat 34854 690,
Ovrigt totalresultat - -
Arets totalresultat 34854 690,
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare 34854 690,1
KASSAFLODESANALYSER
KONCERNEN
(MSEK) 2020/2021 2019/2020
Den I6pande verksamheten
Utdelningar 93,2 89
Ovriga rérelseintakter 1,9 -
Forvaltningskostnader —IT)) —20,1
Justeringar fér poster som inte ingar i kassaflodet 6,4 —4,2
Erhallen rdnta 0,2 0,0
Betald rdnta 0,0 -0.2
Betald inkomstskatt - -
Kassaflode fran den |6pande verksamheten fére forandringar av rérelsekapitalet 73,8 -15,7
Forandringar av rérelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder -04 0,2
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 73,4 —15,4
Investeringsverksamheten
K&p av vardepapper -931,4 —423,1
Forséljning av vardepapper 10987 519,0
Investeringari maskiner och inventarier - -
Kassaflode fran investeringsverksamheten 167,2 95,9
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning -56,3 -55,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -56,3 55,0
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel 184,3 254
Likvida medel vid arets bérjan 245,6 220,2

Likvida medel vid arets slut 4299 245,6

MODERBOLAGET
2020/2021 2019/2020
93,2 8,9
3418,0 701,5
1,9 -
3513,1 7104
279 —20,1
3485,2 690,3
0,2 0,0
0,0 -0,2
34854 690,1
34854 690,1
34854 690,1
136,10 27,00
MODERBOLAGET
2020/2021 2019/2020
34854 690,1
34854 690, 1
34854 690,1
MODERBOLAGET
2020/2021 2019/2020
93,2 8,9
1,9 -
279 —20,1
6,4 —4,2
0,2 0,0
0,0 -0,2
73,8 -15,7
-04 02
73,4 —-15,4
9314 —423,1
1098,7 5190
167,2 95,9
-56,3 -55,0
-56,3 -55,0
184,3 254
245,6 220,2
429,9 245,6



BALANSRAKNINGAR

Tillgangar
KONCERNEN MODERBOLAGET

(MSEK) Not 2021-08-31 2020-08-31 2021-08-31 2020-08-31
Anléggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier 12 0, 0,1 0,1 0,1
Finansiella anldggningstillgangar
Aktieri dotterbolag 13 - - 0,1 0,1
Vérdepappersinnehav 14, 16 6676, 3452, 6676, 3452,
Summa anldggningstillgangar 6676,2 34522 6676,2 34522
Omsittningstillgangar
Oreglerade likvider for salda vardepapper 19,6 0,8 19,6 08
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 0,5 1,6 0,5 1,6
Kassa och bank 4299 2456 4299 2456
Summa omsittningstillgangar 450,0 247,9 450,0 2479
Summa tillgangar 15,17 7126,2 3700,2 7126,2 3700,2

Eget kapital och skulder

KONCERNEN MODERBOLAGET
(MSEK) Not 2021-08-31 2020-08-31 2021-08-31 2020-08-31
Eget kapital
Aktiekapital 128,0 128,0
Balanserade vinstmedel 35019 2 868,1
Aretstotalresultat 34854 6901
Summa eget kapital 15 71153 3686,2
Bundet eget kapital
Aktiekapital 128,0 128,0
Summa bundet eget kapital 128,0 128,0
Fritt eget kapital
Balanserad vinst 35019 2868,1
Arets resultat 34854 690,1
Summa fritt eget kapital 6987,3 3558,2
Summa eget kapital 15 71153 3686,2
Kortfristiga skulder
Oreglerade likvider for kopta vardepapper - 8,0 - 8,0
Upplupna kostnader 109 56 10,9 56
Kortfristiga skulder koncernféretag - - 0, 0,1
Ovriga kortfristiga skulder 0,0 0,4 0,0 04
Summa kortfristiga skulder 10,9 14,0 10,9 14,0
Summa eget kapital och skulder 15,17 7126,2 3700,2 7126,2 3700,2
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FORANDRING AV EGET KAPITAL

Koncernen
Balanserade

(MSEK) Aktiekapital vinstmedel Totalt
Eget kapital 2019-08-31 128,0 2923, 3051,1
Avrets totalresultat - 6901 690,1
Summa férmogenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 3613,2 3741,2
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (2,15 kronor per aktie) - -55,0 -55,0
Eget kapital 2020-08-31 128,0 3558,2 3686,2
Aretstotalresultat - 34854 34854
Summa férmogenhetsférandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 7043,6 7171,6
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (2,20 kronor per aktie) - -56,3 -56,3
Eget kapital 2021-08-31 128,0 6987,3 7115,3

Moderbolaget
Fritt eget

(MSEK) Aktiekapital kapital Totalt
Eget kapital 2019-08-31 128,0 2923, 3051,1
Avrets totalresultat - 690, 690, |
Summa férmogenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 3613,2 3741,2
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (2,15 kronor per aktie) - -55,0 -55,0
Eget kapital 2020-08-31 128,0 3558,2 3686,2
Aretstotalresultat - 34854 34854
Summa férmogenhetsforandringar, exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 7043,6 7171,6
Transaktioner med aktiedgare

Utdelning (2,20 kronor per aktie) - -56,3 -56,3
Eget kapital 2021-08-31 128,0 6987,3 71153

Av det egna kapitalet per 2021-08-31 utgérs 3 996,8 (| 223,9) MSEK av orealiserade vardeférandringar.

I'not |5 framgar ytterligare information om det egna kapitalet.
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NOTER

TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

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 2021-10-15 godkidnt 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.



NOTER TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

Forutsattningar vid upprattande
av finansiella rapporter

De finansiella rapporterna omfattar sidorna 61-83. Kon-
cernens och moderbolagets rsredovisning har godkints av
styrelsen den 15 oktober 2021. Koncernens och moderbola-
gets resultat- och balansrikningar blir foremal for faststal-
lelse pd drsstimman den 18 november 2021.

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.



NOTER TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

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.



NOTER TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

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 4,8 MSEK, varav 1,6 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.
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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 2020 beslutade att styrelsearvoden avseende
2020/2021 skulle uppga till 1 190 (1 020) kSEK, fordelat pa
340 (340) kSEK till ordférande samt 170 (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
2 760 kSEK, exklusive semesterersittning, samt darutover
en rorlig del inom ramen for bolagets incitamentsprogram,

se not 3, som under verksamhetsdret uppgick till 2 739
(814) kSEK. Kostnaderna for VDs samlade fasta ersattning
fran bolaget har under verksamhetséret varit 2 910 (2 856)
kSEK. VD omfattas frdn 65 drs alder av premiebestimd
pension, se not 4. Under 2020/2021 har pensions- och sjuk-
forsakringspremier, inklusive sarskild 16neskatt for pen-
sionskostnader, erlagts med 878 (893) kSEK. Rorlig 16n ar
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 ersittning om arligen 2 976 kSEK, exklusive semes-
terersittning for rikenskapsdret 2021/2022. Pensionspre-
mieuppgartill 30 procentav fastlon. Dartill kan tillkomma
ersittning inom ramen for bolagets incitamentsprogram
for 2021/2022, se not 3. Villkoren i 6vrigt ir desamma som
tidigare.

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
matt 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 I6nebikostnader for de personer
som deltar i incitamentsprogrammet.

For verksamhetsdret har en reservering om 8§ 600
(2 510) 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 2020/2021 en
pensionspremie motsvarade 30 procent av fast 1on. Prisbas-
beloppet (pbb) for 2021 utgor 47,6 (47,3) kSEK.

Fastarslon

Alder Under 7,5 pbb 7,5-20 pbb Over 20 pbb
30 6% 23% 14 9%
40 6% 30% 17 %
50 7% 34% 189
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) 2020/2021 2019/2020
Personalkostnader (inkl. styrelsearvode)” 21 335 14118
Ovriga férvaltningskostnader 6520 5968
Avskrivningar 45 58

27900 20 144
! Varav rérlig ersdttning 8600 2510
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Ersattning till revisorer

(KSEK) 2020/2021 2019/2020
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
Revisionsuppdraget 246 234
Revisionsverksamhet utéver uppdraget 44 44
Ovriga tjanster - -
Skatteradgivning - -
290 278
Kostnader for leasingavtal
(KSEK) 2020/2021 2019/2020
Lokaler | 559 I 501
Avtalade framtida utgifter
(kSEK) Inom l ar  Mellan I-5ar
Lokaler I 571 3274

NOT 7 — STYRELSE, ANSTALLDA
OCH PERSONALKOSTNADER

(KSEK) 2020/2021 2019/2020
Medeltalet anstéllda under verksamhetsaret 5 5
Varav kvinnor | |
Antal anstéllda vid verksamhetsarets slut 5 5
Varav kvinnor | |
Léner och andra arvoden
(KSEK) 2020/2021 2019/2020
Styrelse? | 147 765
Verkstéllande direktor 2910 2856
Ovriga anstillda 4120 3727
Incitamentsprogram
(kSEK) 2020/2021 2019/2020
Verkstéllande direktor 2739 814
Ovriga anstillda 3805 | 096
Sociala kostnader
(KSEK) 2020/2021 2019/2020
Styrelse® 324 208
Verkstéllande direktor | 775 I155
Ovriga anstillda 2488 | 527

%) Styrelsen bestérav 6 (5) ledaméter varav 3 (3) drkvinnor.
Av erséttningen till styrelsen utgar 340 (340) kSEK till styrelsens ordférande och 170 (170)
kSEK till var och en av de 6vriga ledaméterna pa drsbasis enligt arsstammans beslut.
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Pensions- och sjukférsakringskostnader

NOT I2 — MATERIELLA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

(kSEK) 2020/2021 2019/2020
Verkstillande direktor 878 893
Ovriga anstillda | 035 967 Maskiner och inventarier
(kSEK) 2021-08-31 2020-08-31
Ovriga personalkostnader Ingaende anskaffningsvarden 433 433
Inkép - -
(kSEK) 2020/2021 2019/2020 Ackumulerade anskaffningsvarden 433 433
Ovriga personalkostnader 115 [11
Summa personalkostnader 21335 14118 Ingaende avskrivningar 324 266
Arets avskrivning —45 -58
.. .. Ackumulerade avskrivningar enligt plan -369 -324
NOT 8 — RANTEINTAKTER OCH e
LIKNANDE RESULTATPOSTER Redovisat virde vid arets slut 63 108
(kSEK) 2020/2021 2019/2020
Ovriga ranteintakter 213 42
213 42 NOT I3
AKTIER I DOTTERBOLAG
NOT 9 — RANTEKOSTNADER OCH Moderbolaget
LIKNANDE RESULTATPOSTER (SE) 20210831 2020.08.31
(KSEK) 2020/2021 2019/2020 Ingaende anskaffningsvarden 50 50
Rintekostnader bank 17 200 Ackumulerade anskaffningsvarden 50 50
Ovriga rintekostnader - 17
17 217 Bokfért virde vid arets slut 50
Dotterbolag Svolder Fonder AB
NOT IO — SKATT Org.nr 556660-9599
Bolaget har outnyttjade ackumulerade underskottsavdrag Site Stockholm
om preliminirt 202 (210) MSEK. Dessa har uppkommit Antal andelar 13000
genom att bolaget tidigare utbetalat aktieutdelning dver- Kapitalandel, % 100
stigande nettot av schablonintikt, mottagna utdelningar, Réstandel % 100
rantenetto och forvaltningskostnader. Underskottsavdra- Bokfirt virde 50

gen har inte dsatts ndgot virde i balansrakningen, dd skat-
tereglerna for investmentbolag begransar huruvida avdra-
gen kan komma att utnyttjas.

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

NOT IT — RESULTAT PER AKTIE

(SEK)
Resultat per aktie

2020/2021
136,10

2019/2020
27,00

Beraknat utifrdn 25 600 ooo utestdende aktier. Inga op-
tionsprogram eller liknande finns som kan foranleda en
utspadning av resultatet per aktie.
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NOT 14 — VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Marknads- Andel av Summa Ack. virde- Brutto- Andel av Andel av
2021-08-31 Aktiekurs varde substans- substans- Branschvikt  férandring exponering bolagets bolagets
Bransch/aktie Antal aktier (SEK)" (MSEK) virde % virde%  iCSRX% % (SEK)? kapital % roster %
Révaror 2,3 48 1,0
Arla Plast 220998l 55,40 1224 1,7 4,80 [, [,
AGES Industri 584 000 70,00 40,9 0,6 1,60 8,3 2,5
Industri 72,8 22,9 77,7
GARO 4560305 211,50 964,5 13,6 37,70 91 91
Troax Group 2553412 355,00 906,5 12,7 3540 43 43
Nordic Waterproofing 3542952 216,00 7653 10,8 29,90 14,7 14,7
XANO Industri | 730500 335,00 579,7 8, 22,60 59 1,8
FM Mattsson Mora Group | 976 000 264,00 521,7 73 20,40 14,0 6,1
Elanders 2131048 161,40 344,0 48 13,40 6,0 41
Wistbygg Gruppen 2568916 107,00 2749 39 10,70 79 6,8
Beijer Electronics Group 4381875 61,60 2699 38 10,50 15,1 152
ITAB Shop Concept 12 172 550 16,60 202,1 2,8 790 56 56
MilDef Group 2600000 51,05 132,7 19 5,20 7,1 7,
Saab 430000 257,20 10,6 1,6 4,30 03 0,3
Serneke Group 2077 608 52,40 108,9 1,5 4,30 72 2,8
Konsumentvaror 11,0 13,9 12,6
New Wave Group 4583 646 136,20 6243 8,8 24,40 6,9 19
Profoto Holding I 515151 103,40 156,7 2,2 6,10 38 38
Hilsovard 1,9 15,0 -0,3
Boule Diagnostics 2414 194 55,70 134,5 1,9 530 12,4 12,4
Finans - 26,6 2,0
Informationsteknologi 2,4 58 1,0
Lime Technologies 422 665 399,60 168,9 24 6,60 32 32
Telekom 3,5 3,8 -
Nolato 2485760 99,70 2478 35 9,70 1,0 0,9
Media - 1,6 -
Tjanster - 58 -
Aktieportféljen 6676, 93,8 93,8 - 93,9 260,80
Nettofordran (+)/nettoskuld (-)? 439,2 6,2 6,2 - 0,0 17,20
Totalt/substansvirde 7115,3 100,0 100,0 100,0 93,9 277,90
Vardeforandring efter forvaltningskostnader, 12 man. 93,2

I tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav ar GARO med ett marknadsvérde pa 964,5 MSEK, motsvarande 13,6 procent av substansvardet.
GARO drett bolag inom branschen Industri, som tillsammans med 6vriga féretag inom branschen svarar fér 72,8 procent av Svolders substansvarde.

Motsvarande vikt fér branschen Industri i CSRX drtotalt 22,9 procent. Portféljen dr sdlunda 6verviktad mot bolag inom Industri jgmfért med CSRX.

Av Svolders substansvardeférandring under verksamhetsaret 2020/2021, matt i férhallande till ingdende substansvérde, svarar aktierna inom branschen fér 77,7 procentenheter.

Samtliga vardepappersinnehav ingar i vardehierarkins niva .

" Vid berdkning av marknadsvirdet (verkligt virde) har senaste betalkurs fér virdepapperen pa Nasdaq Stockholm per balansdagen anvants.
% Marknadsvarde per Svolderaktie.
¥ Nettofordran omfattar likvida medel samt aktiehandelns olikviderade affarer med mera.
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NOT 14
VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

(Finansiella tillgangar virderas till verkligt virde via resultatrikningen)

(MSEK) 2021-08-31 2020-08-31
Anskaffningsvarde vardepappersportfolj 2 679,3 22282
Orealiserad virdeforandring 39968 112239
Redovisat virde virdepappersportfolj 6676,1 3452,1

Samtliga viardepappersinnehav per 2021-08-31 ingar i vir-
deringshierarkins niva 1.

De olika nivderna 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
dadr indata till vardering inte dr observerbar (nivd 3)

Férandring (MSEK) 2020/2021 2019/2020
Aktieportféljen ingdende virde 3452,1 2876,8
K&p av aktier 923,5 3759
Forsdljningar av aktier =1 1175 -502,2
Vardeférandring aktieportfol] 3418,0 701,5
Aktieportféljen utgaende viarde 6676,1 3452,1
Nettofordran (+) /

Nettoskuld (-) ingaende virde 234,1 174,3
Erhallna aktieutdelningar 93,2 8,9
Ovriga rérelseintakter 1,9 0,0
Utbetald aktieutdelning —56,3 -55,0
Forvaltningskostnader 279 20,1
Finansnetto 0,2 -0,2
Forsaljning av aktier, netto 194,0 126,2
Nettofordran (+) /

Nettoskuld (—) utgaende virde 439,2 234,1
Substansvarde utgaende virde" 71153 3686,2

" Aktieportféljen (UB) samt Nettofordran / Nettoskuld (UB).
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NOT 15 — EGET KAPITAL

Aktiekapitalet bestar av nedanstdende antal aktier med ett
kvotvirde om 5 (5) SEK per aktie och har det senaste dret
forandrats pa foljande satt:

A-aktier B-aktier
(10 roster) (I rost) Aktiekapital
Vid drets ingéng | 245672 24354328 128000000
Omstamplingar - - -
Vid arets utgang 1 245 672 24354328 128 000 000

Pa balansdagen 2021-08-31 uppgick det totala antalet aktier till
25600000 (25 600 000).

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

Koncernen

Balanserade vinstmedel

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

Moderforetaget

Fritt eget kapital

Bestar av foregaende ars 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 tillgdngligt for utdelning till aktiedgarna.

Faststallande

Resultat- och balansrikningen for moderbolaget samt kon-
cernresultat- och koncernbalansrikningen for 2020/2021
forvintas faststillas pd drsstimman 2021-11-18.

Utdelningsforslag

Styrelsen foreslr att det till aktiedgarna utdelas 2,50 (2,20)
SEK per aktie. Utdelningen kommer att iansprikta fria
vinstmedel i moderbolaget om 64,0 (56,3) MSEK respektive
eget kapital i koncernen om 64,0 (56,3) MSEK.

NOT 16 — STALLDA SAKERHETER
OCH EVENTUALFORPLIKTELSER

P4 balansdagen 2021-08-31 fanns inga stillda sikerheter,
d4 Svolders checkriakningskredit avslutats under verksam-
hetsaret. Att jimfora med foregdende ar, da de stallda si-
kerheterna uppgick till 3 425 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 franett 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 +/- 67 MSEK (2,60 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 virdet 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.

» Aktiedgarnaiett investmentbolag i flertalet fall 6nskar
exponering mot aktiemarknaden.
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Valutarisk

Valutarisk dr risken att vardet pa tillgdngar och skulder va-
rierar pa grund av fordndringar 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 forekom-
mer ddrmed inte.

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

Rinterisk

Ranterisk ar risken att viardet pd ett finansiellt instrument
(vanligen obligationer eller skuldviaxlar) varierar till foljd
av forandringar i marknadsrantor. Svolders likvida medel
placeras genom kortfristig specialinldning i bank eller i
rantebarande virdepapper med korta 1optider, i syfte att
starkt begransa ranterisken. Vardepappersportfoljens vir-
de dr ocksd exponerat for ranteforandringar. I likhet med
resonemanget kring valutarisk gors ocksd bedomningar av
ranteforandringars paverkan pa de enskilda innehaven som
en del i den l6pande bolagsanalysen. Generellt siakras inte
ranterisken i virdepappersportfoljen, men undantag kan
goras i speciella fall.

Svolder kan ha en belaning uppgédende till maximalt
en tredjedel av aktieportfoljens virde. I syfte att 6ka den
finansiella flexibiliteten i forvaltningsarbetet, men ocksa
mojliggora storre placeringar i enskilda portfoljbolag, har
Svolder tecknat ramavtal avseende kortfristigt 1dn med
svensk affirsbank. Tidigare checkrikningskredit om 200
MSEK ir avslutad.

Svolders ranterisk och dess effekt pa resultatet bedoms
pa balansdagen vara ldg. Vid fullt utnyttjande av kreditli-
miten 6kar sdvil prisrisken pd aktieportfoljen som ranteris-
ken. Den 6kade risken ska beaktas vid valet av forviarvade
aktier, vilka i stor utstrickning forvintas uppvisa etable-
rade affirsmodeller, stabil resultatutveckling samt god
utdelningsformaga.

Kianslighetsanlys

Itabellen nedan baseras forindring i aktieportfoljvardet pa
aktieportfoljen per den 31 augusti 2021.

Forandringi Resultat Eget kapital
aktieportféljvirdet MSEK SEK /aktie
+/—-1% +/— 67 +/-2,60
+/-5% +/—334 +/— 13,00
+/—-10% +/— 668 +/—26,10

" Berédknas utifran procentuell férdndring pa hela aktieportféljen.



NOTER TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

Kreditrisk

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

Likviditets- och finansieringsrisk

Likviditetsrisk dr dels risken for att ett finansiellt instru-
ment inte kan avyttras utan avsevarda merkostnader, dels
risken for att likviditeten inte finns tillganglig for att mota
betalningsdtaganden. De olika aktieinnehaven utvirderas
l6pande utifran sin omsdttningsbarhet. For de noterade
smd och medelstora bolagen pa Nasdaq Stockholm varierar
dess aktieomsittning, men dr generelltlagre an for de storre
bolagens. Alla bolagets kortfristiga skulder forfaller inom
ett ar. Svolders likviditets- och finansieringsrisk bedoms
som vil avvigd. Den finansiella flexibiliteten dr betydande
d4 tillgdngarna nastan uteslutande utgors av marknadsno-
terade aktier.

Kapitalrisk

Svolders mal avseende kapitalstrukturen ar att trygga
bolagets formdaga att fortsitta sin verksamhet, s att den
kan fortsitta att generera avkastning till aktieigarna och
nytta for andra intressenter och att uppratthélla en optimal
kapitalstruktur.

For att uppratthalla eller justera kapitalstrukturen, kan
Svolder foriandra den utdelning som betalas till aktiedgar-
na, dterbetala 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 beriknas
som substansvirdet i forhallande till totala tillgdngar for
aktuell balansdag. Nettoredovisning sker av aktiehandelns
oreglerade likvider.

Under verksamhetsdret 2020/2021 var koncernens
oforandrade soliditetsmdl, om minst 67 procent, uppfyllt.
Soliditeten var pa balansdagen 100 (100) procent.
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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 ging per dr.

Svolder har en liten organisation med endast fem an-
stallda, vilket i sig gor bolaget personberoende. Historiskt
har personalomsittningen varit ldg och en hogre personal-
omsattning skulle kunna innebara en risk for storningar
i den lopande verksamheten. Bolaget bedomer denna risk
som relativt 1dg d& befintlig personal har god insikt kring
varandras arbetsuppgifter. Svolder anviander ocksa stan-
dardiserade administrativa system for att minska nimnda
risker. Svolder har sedan verksamhetsiret 1993/1994 16-
pande tecknat formogenhetsbrotts- samt VD- och sty-
relseansvarsforsikring. Fran och med verksamhetsaret
2016/2017 har dven en professionsansvarsforsikring teck-
nats. Aven for verksamhetsaret 2021/2022 ir dessa forsik-
ringar tecknade. Hittills, sedan bolagets bildande, har det
inte framstallts ndgra skadestdndsansprak.

NOT 18 — HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Substansvirdet den 8 oktober var 257 SEK per aktie och
aktiekursen 280,00 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 2020 till 31 augusti 2021 med undantag for bo-
lagsstyrningsrapporten pa sidorna 62—66. Bolagets drsre-
dovisning och koncernredovisning ingdr pa sidorna 61-83
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 2021 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 2021 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 ar forenliga med innehélletiden
kompletterande rapport som har 6verlimnats till moderbo-
lagets och koncernens styrelse i enlighet med revisorsfor-
ordningens (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 hidnsyn tagen till 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 2021 uppgdr koncernens balanspost Virde-
pappersinnehav till 6 676 MSEK. Posten utgor 94 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 var substansgranskning har revisionsteamet arbete
innefattat:

» Avstimning av aktieinnehav mot depabesked.

» Testavanvinda virderingskurser mot externa kallor.

Annan information dn arsredovisningen
och koncernredovisningen

Detta dokumentinnehéller zven annan information dn drs-
redovisningen och koncernredovisningen och dterfinns pa
sidorna i—-6osamt 87—91.Detirstyrelsen och verkstillande
direktoren som har ansvaret for denna andra 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 6verviga om informatio-

nen i vasentlig utstrackning ar oforenlig med arsredovis-
ningen och koncernredovisningen. Vid denna genomgéng
beaktar vi dven den kunskap vi i 6vrigt inhamtat under
revisionen samt bedomer 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 nodvandig 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 av sikerhet om huruvi-
da arsredovisningen och koncernredovisningen som helhet
inte innehdller ndgra visentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller misstag, och att lamna 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.



RAPPORT OM ANDRA KRAV
ENLIGT LAGAR OCH
ANDRA FORFATTNINGAR

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 rakenskapsdret 1 september 2020 till 31 augusti 2021
samt av forslaget till dispositioner betraffande bolagets
vinst eller forlust.

Vitillstyrker att bolagsstimman disponerar vinsten en-
ligt forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar styrel-
sens ledamoter och verkstallande 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 verkstidllande direktérens ansvar

Det dr styrelsen som har ansvaret for forslaget till disposi-
tioner betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag
till utdelning innefattar detta bland annat en bedémning av
om utdelningen dr forsvarlig med hinsyn till de krav som
bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning och
risker stiller pa storleken av moderbolagets och koncernens
egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och stdllning
i0vrigt.

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 angelidgenheter 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 nodvandiga for att bolagets bokforing ska
fullgorasioverensstimmelse med lag och for att medelsfor-
valtningen ska skotas pa ett betryggande sitt.

Revisorns ansvar

Virt mal betrdffande revisionen av forvaltningen, och
ddrmed vart uttalande om ansvarsfrihet, ir att inhimta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sikerhet kunna
bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstillande di-
rektoren i ndgot vdsentligt avseende:
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» foretagit ndgon dtgard eller gjort sig skyldig till ndgon
forsummelse som kan foranleda ersittningsskyldighet
mot bolaget

» pa nagot annat sitt handlat i strid med aktiebolagsla-
gen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betriffande 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 dr forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sdkerhet dr en hog grad av siakerhet, men ingen
garanti for atten revision som utfors enligt god revisionssed
i Sverige alltid kommer att uppticka dtgirder eller férsum-
melser som kan foranleda ersattningsskyldighet mot bola-
get, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust inte dr forenligt med aktiebolagslagen.

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

www.revisorsinspektionen.selrevisornsansvar

Denna beskrivning dr en del av revisionsberittelsen.

Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten

Det ar 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 vidsentligt 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 upprattats. 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 16 november 2020 och har varit
bolagets revisor sedan 21 november 2007.

STOCKHOLM 15 OKTOBER 2021
OHRLINGS

PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

HELENA KAISER DE CAROLIS
Auktoriserad revisor
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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 2021/2022,
utan att bolagets aktier omsitts samma &r och baserat pa
vardet av aktieportfoljen vid rakenskapsdrets ingdng samt
foreslagen utdelning 2020/2021, 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 2021
och 2022 om 20,6 procent. Avdrag for kapitalforlust pa
aktier medges endast mot kapitalvinster pa aktier och an-
dradeldgarritter. Omen kapitalforlustinte 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.
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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 0coo MSEK (juni 2021).

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 drsstaimman 2021 for
verksamhetsdret 2020/2021, 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 halls torsdagen den 18 november 2021 kl 16:00
péa IVA Konferenscenter, Grev Turegatan 16 i Stockholm.

KALLELSE

Fullstindig kallelse har offentliggjorts genom pressmedde-
lande den 15 oktober 2021 samt forts in i Post- och Inrikes
Tidningar den 18 oktober 2021 och gjorts tillginglig pa
bolagets webbplats www.svolder.se. Att kallelse skett har
annonserats i Dagens Industri den 18 oktober 2021.

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.

INFORMATION OM ATGARDER MED
ANLEDNING AV CORONAVIRUSET

Som en forsiktighetsdtgird for att minska risken for sprid-
ning av coronaviruset kommer sarskilda dtgarder vidtas i
samband med stimman. Fortaring kommer ej att erbjudas.
Svolder uppmuntrar aktiedgare att 6verviaga mojligheten
att postrosta.

UTDELNING

Styrelsen foresldr att utdelning skall utgd med 2,50 SEK per
aktie for rikenskapsaret 2020/2021. Som avstimningsdag
foreslas mandagen den 22 november 2021. Om drsstam-
man beslutar i enlighet med forslaget beriknas utdelning
sandas ut genom Euroclears forsorg torsdagen den 25 no-
vember 2021.
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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.

» 18 november 2021: Arsstimma
» 10 december 2021: Delarsrapport 1,
1 september—30 november 2021
» 11 mars 2022: Delarsrapport II,
1 september 2021-28 februari 2022
» 14 juni2o22: DeldrsrapportI1I,
1 september 2021-31 maj 2022
» 16 september 2022: Bokslutskommuniké,
1 september 2021-31 augusti 2022
» Borjan av november 2022: Arsredovisning, 2021/2022

» 17 november 2022: 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.
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