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“Mycket starkt börsår, trots fortsatt
osäkra omvärldsbetingelser”

 35 % substansvärdetillväxt
 35 % kurstillväxt 
 Bättre än småbolagsmarknaden
 Betydligt bättre än svenska börsen
 3,0 % direktavk.(ny utd.policy)
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Årsredovisningen, s 12-13





Summa utdelningar: 
872 MSEK 
(68 SEK/aktie)



1993-1998: 
Mycket bra 1999-

2003:
Svagt

2004-2013: 
Bra



1993-1998: 
Mycket bra 1999-

2003:
Svagt

2004-2013: 
Bra

• Håll fast vid portföljstrategi och affärsidé
• Svårt skapa lönsam tillväxt via strukturaffärer
• Återhämtning för små och medelstora bolag



Många 
välskötta 

portföljbolag



Kloka styrelse-
ledamöter och 
medarbetare
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Arbete 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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Värdeförändringar under 
verksamhetsåret 2012/2013
(%) 1 sept 2012‐

‐31 aug 2013

Småbolagsindex (CSRX) 31,2

Börsindex (SIX return) 23,7

Svolder JEK 35,0

Svolder B‐aktie 35,3

Substansvärderabatt (UB) 12,9
1) Samtliga beräkningar inklusive reinvesterade utdelningar



Starkt börsår



Substansvärdebidrag (MSEK)

Årsredovisningen s 33



Svolder i siffror (s 15)

Placera diagram centrerat

2012/2013
MSEK SEK/aktie

2011/2012
MSEK SEK/aktie

Substansvärdeförändring 227,9 17,80 ‐25,1 ‐2,00
Utbetald utdelning 42,2 3,30 42,2 3,30
S:a substansvärdeförändring 270,2 21,10 17,1 1,30

Värdeutveckling (B‐aktien) 192,0 15,00 ‐70,4 ‐5,50
Utbetald utdelning 42,2 3,30 42,2 3,30
S:a aktiens värdeförändring 234,2 18,30 ‐28,2 ‐2,20

Resultat efter skatt 270,2 21,10 17,1 1,30

Substansvärde (UB) 1 043,2 81,50 815,3 63,70
Börsvärde (B‐aktien) (UB) 908,8 71,00 716,8 56,00



Svolder i siffror (s 15)

2012/2013
MSEK SEK/aktie

Resultat efter skatt 270,2 21,10

2012/2013
Mervärde och rörlig ersättning MSEK
Meravkastning före avsättning 1) 33,4 1) Reinvesterad utdelning

Meravkastning före avsättning 2) 19,3 2) Återlagd utdelning

Rörlig ersättning (incitament) 3,9 Investeras i Svolderaktier (3 år) 

Löpande förvaltningskostnader 15,0 Kostnadsbesparingsprogram

Totala förvaltningskostnader 18,9



Historisk utdelningspolicy

”Minst fem procent av 
bolagets utgående 

substansvärde skall 
årligen tillföras 

aktieägarna i form av 
utdelning.”



Aktieutdelning –
minskar samtidigt bolaget

Summa:  
658 MSEK 

(51 SEK/aktie)-70
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Aktieutdelning –
minskar samtidigt bolaget

1. Finansierar genom försäljning eller belåning
2. Mindre stabil förvaltningspolitik
3. Högre förvaltningskostnadsandel
4. Utdelningsnivå prioriterad framför tillväxt



Styrelsen överväger att anta en 
förändrad utdelningspolicy:

Utdrag från årsstämman 2012



Ny utdelningspolicy



Ny utdelningspolicy: beräkning

Bokslutskommuniké, s 6

Utdelning (förslag) 26,9 MSEK  2,10 SEK/aktie



Måluppfyllelse 
Arbete inom företaget

1. Fortsätta att prestera goda förvaltningsresultat, 
avkastning är det styrande målet
 relativt aktiemarknaden
 absoluta  tal
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Inledningen av 2013/2014
Fortsatt stark börs, negativ avvikelse från CSRX

15‐nov 31‐aug Ändring ändr värde
Svolder Substansvärde, SEK 87,00 81,50 6,1% 5,50

Börskurs (B), SEK 79,00 71,00 11,3% 8,00

Index CSRX 9,2%
SIX Return Index 7,1%
MSCI World (USD) 10,1%
MSCI World (SEK) 10,3%



Aktieportföljen 2013-08-31
Aktie Antal

Dags-
kurs (köp)

Marknads-
värde (MSEK)

Andel av
Portföljvärde %

Ack.
Andel %

Nolato 1 344 287 112,50 151,2 14,5 14,5
Beijer Alma 702 330 160,00 112,4 10,8 25,3
Saab 900 000 121,40 109,3 10,5 35,7
Acando B  8 476 707 12,85 108,9 10,4 46,2
HiQ 2 280 367 38,20 87,1 8,3 54,5
XANO Industri 330 000 184,00 60,7 5,8 60,4
JM 300 000 170,50 51,2 4,9 65,3
Proact 544 863 80,75 44,0 4,2 69,5
KappAhl 1 125 026 38,20 43,0 4,1 73,6
Diös 1 000 000 39,90 39,9 3,8 77,4
Bong konvertibel + BTA 1,65 39,3 3,8 81,2
Unibet 150 000 253,50 38,0 3,6 84,9
Klövern pref.aktie 250 000 146,00 36,5 3,5 88,4
Klövern 889 428 26,50 23,6 2,3 90,6
Vitrolife 200 000 76,50 15,3 1,5 92,1
B&B TOOLS 153 000 85,25 13,0 1,3 93,3
New Wave Group 241 614 35,90 8,7 0,8 94,2
Björn Borg 290 000 28,70 8,3 0,8 95,0
Totalt 990,4 94,9
Kassa 52,9 5,1
Substansvärde 1 043,2 100,0
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Sex bästa:          65 MSEK (13%)

Övriga (9 st):     12 MSEK  ( 5%)

Fyra sämsta:    -10 MSEK (-4%)

Totalt 67 MSEK  (6%)



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



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



Plus och minus för svenska (småbolags-)aktier

Negativt
» Höjda långräntor
» Inga lyft av vinstprognoser 

eller tillväxt i omvärlden.
» Osäker politisk, 

statsfinansiell och 
konjunkturell omvärld
» Europa, USA och Asien

» Börsen inte billig på resultat-
förväntningar 2013 o 2014



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
» Höjda långräntor
» Inga lyft av vinstprognoser 

eller tillväxt i omvärlden.
» Osäker politisk, 

statsfinansiell och 
konjunkturell omvärld
» Europa, USA och Asien

» Börsen inte billig på resultat-
förväntningar 2013 o 2014• Neutral börssyn

• Aktieurval (”Stock picking”)



Uppgraderad hemsida



Tack för visat 
förtroende!


