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“Mycket starkt börsår, trots fortsatt
osäkra omvärldsbetingelser”

 29 % substansvärdetillväxt
 34 % kurstillväxt 
 Bättre än småbolagsmarknaden
 Betydligt bättre än svenska börsen
 2,4 % direktavkastning



1. Återblick 2013/2014
 Mål för arbetet inom företaget 
 Årets resultat, nyckeltal
 Måluppfyllnad

2. Längre återblick
3. Framtid
 Hänt sedan 31 augusti 2014
 Hot och möjligheter 2014/2015

Disposition



Mål för arbetet inom företaget
1. Fortsätta att prestera goda förvaltningsresultat, 

avkastning är det styrande målet
 relativt aktiemarknaden
 absoluta tal

2. Attraktiv relation förvaltningskostnader/kapital

3. Behålla trovärdigheten mot aktieägare/marknad
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Starkt börsår

CSRX 27,8%

SIXRX 20,9%



Värdeförändringar under 
verksamhetsåret 2013/2014
(%) 1 sept 2013-

-31 aug 2014
Småbolagsindex (CSRX) 27,8
Börsindex (SIX return) 20,9
Svolder JEK 29,0
Svolder B-aktie 34,2
Substansvärderabatt (UB) 9,6
1) Samtliga beräkningar inklusive reinvesterade utdelningar



Substansvärdebidrag (MSEK)
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Substansvärdebidrag (MSEK)

Årsredovisningen s 33

150 MSEK



Svolder i siffror (s 15)

2013/2014
MSEK SEK/aktie

2012/2013
MSEK SEK/aktie

Substansvärdeförändring 270,2 21,10 227,9 17,80
Utbetald utdelning 26,9 2,10 42,2 3,30
S:a substansvärdeförändring 297,0 23,20 270,2 21,10

Värdeutveckling (B-aktien) 278,4 21,75 192,0 15,00
Utbetald utdelning 26,9 2,10 42,2 3,30
S:a aktiens värdeförändring 305,3 23,85 234,2 18,30

Resultat efter skatt 297,0 23,20 270,2 21,10

Substansvärde (UB) 1 313,4 102,60 1 043,2 81,50
Börsvärde (B-aktien) (UB) 1 187,2 92,75 908,8 71,00



Svolder i siffror (s 15)

2013/2014 2012/2013
MSEK SEK/aktie MSEK

Resultat efter skatt 297,0 23,20 270,2

2013/2014
Rörlig ersättning/förvaltningskostnader MSEK

Rörlig ersättning 2013/2014 3,6
3,9 MSEK 2012/2013

Investeras i Svolderaktier (3 år) 

Löpande förvaltningskostnader 15,5 1,3% i fht genomsnittligt JEK

Totala förvaltningskostnader 19,1 1,6% i fht genomsnittligt JEK

Budgeterade förvaltningskostnader 2014/2015 16,4 1,2%    i fht till ingående JEK





Utdelningspolicy: beräkning

Bokslutskommuniké, s 7

Utdelningsförslag 28,8 (26,9) MSEK 2,25 (2,10) SEK/aktie

+7,1 %



Måluppfyllnad 
Arbetet inom företaget

1. Fortsätta att prestera goda förvaltningsresultat, 
avkastning är det styrande målet
 relativt aktiemarknaden
 absoluta  tal
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Årsredovisningen, s 2-3
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Årsredovisningen, s 2-3

Summa utdelningar: 
899 MSEK 
(70 SEK/aktie)



Årsredovisningen, s 2-3

1993-1998: 
Mycket bra

2004-2014: 
Bra



Aktier, aktiv aktieförvaltning eller 
absoluta avkastningsstrategier? 

Årsredovisning 2013/2014, s 14



Många 
välskötta 

portföljbolag



Kloka styrelse-
ledamöter och 
medarbetare
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Inledningen av 2014/2015
Mycket volatil börs



Inledningen av 2014/2015
Mycket volatil börs. Negativ avvikelse från CSRX

14-nov 31-aug Ändring ändr värde
Svolder Substansvärde, SEK 102,30 102,60 - 0,3 % - 0,30

Börskurs (B), SEK 93,25 92,75 0,5 % 0,50

Index CSRX 1,3 %
SIX Return Index 2,0 %
MSCI World (USD) - 1,8 %
MSCI World (SEK) 3,7 %



Aktieportföljen 2014-08-31
Aktie Antal

Dags-
kurs (köp)

Marknads-
värde (MSEK)

Andel av
Portföljvärde 

%
Ack.

Andel %
Saab 1 000 000 188,50 188 500 14,4 14,4
Nolato 864 000 170,50 147 312 11,2 25,6
Acando 10 059 897 11,70 117 701 9,0 34,5
Beijer Alma 563 816 184,50 104 024 7,9 42,4
Unibet 268 621 359,50 96 569 7,4 49,8
Platzer Fastigheter 2 565 982 29,90 76 723 5,8 55,6
SSAB B 1 280 000 58,05 74 304 5,7 61,3
Orexo 500 000 139,00 69 500 5,3 66,6
KappAhl 1 759 772 38,20 67 223 5,1 71,7
Proact 704 000 92,75 65 296 5,0 76,7
New Wave Group 1 824 000 35,20 64 205 4,9 81,6
AGES Industri 310 600 145,00 45 037 3,4 85,0
XANO Industri 306 500 113,75 34 864 2,7 87,7
Bong inkl konv lån 33 660 2,6 90,3
Meda 335 000 94,05 31 507 2,4 92,7
Besqab 358 348 81,25 29 116 2,2 94,9
SAS preferensaktier 60 500 387,50 23 444 1,8 96,7
Oriflame 172 205 133,30 22 955 1,7 98,4
Totalt 1 291 940 98,4
Kassa 21 476 1,6 1,6
Substansvärde 1 313 416 100,0 102,60

Sid 18, 60
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Två bästa:          31,6 MSEK 

Övriga (14 st):     6,5 MSEK
Tre sämsta:    - 39,2 MSEK 

Totalt - 1,0 MSEK



Valutakrig

PIIGS riskerar EURGigantiska 
budgetunderskott

Skenande statsskulder

Deflationshot

Kravaller och strejker

Ofonderade
pensionsförpliktelser

Protektionism?
Demografi och 
vårdkostnader

Räntedoping
Värderingsbubblor

Inflation
Regleringar

Höjda skatter

Politisk populism

Bristande företagsetik

Arbetslöshet

”Double dip”

Amerikansk sedelpress

Kinesiska räntehöjningar

Upprustning

IS

Ukraina



Europeiska aktier, 
århundradets 
investeringschans !

Fortsatta obligationsköp av FED

Ny japansk penningpolitik 

ECB försvarar € till varje pris

Konjunkturförbättring

Ökad tillväxt i USA

Effektivare 
ekonomi i Kina

Riksbanken sänker

Aktiers alternativ-
avkastning är försumbar

Ökade aktievikter hos institutioner

Regelverk kräver inte längre  
minskande aktievikter

Låg inflation

PIIGS blir bara G

PMI stiger



Plus och minus för svenska (småbolags-)aktier

Positivt
» Låg ränta, låg inflation
» ECB, FED m fl aktiva
» Aktier billiga i fht alternativa 

placeringar
» Starka balansräkningar, god 

utdelningsförmåga 
» Strateger fortsatt positiva

Negativt
» På sikt höjda långräntor
» Inga lyft av vinstprognoser samt 

låg tillväxt i omvärlden.
» Osäker politisk, statsfinansiell 

och konjunkturell omvärld
» Europa, USA och Asien

» Börsen inte billig på resultat-
förväntningar 2014, 2015, 2016

• Neutral börssyn
• Aktieurval (”Stock picking”) skapar mervärde



Tack för visat 
förtroende!
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