
»	...en väldigt god absolut  
värdeutveckling för såväl  
Svolder som CSRX  
under en tioårsperiod. »
VD:s kommentar, sid 2
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Stora bidragsgivare till 
substansvärdet (12 mån)

+	 Positiva: Nolato, Saab  
och Unibet

–	 Negativ: Oriflame

bokslutskommuniké 12 mån
1 september 2013–31 augusti 2014. Rapport för kvartal IV 2013/2014 börjar på sid 10.

Större förändringar i 
aktieportföljen (12 mån)

+	 Ökat: Platzer, SSAB och 
New Wave Group 

–	 Minskat: HiQ, Nolato och JM

	 Periodens redovisade resultat (12 mån) 
var 297,0 (270,2) MSEK, motsvarande 
23,20 (21,10) SEK per aktie.

	 Substansvärdet ökade 29,0%, 
inklusive reinvesterad utdelning, 
till 102,60 SEK per aktie.

	 Aktiekursen (B) steg 34,2%, 
inklusive reinvesterad utdelning, 
till 92,75 SEK per aktie.

	 Carnegie Small Cap Return Index  
steg 27,8%.

	 Substansvärderabatten på 
balansdagen uppgick till 9,6%.

	 Utdelningsförslag 2,25 
(2,10) SEK per aktie.

19 september 2014
	 Substansvärdet var 100 SEK 

och aktiekursen 95,75 SEK.

årsstämma hålls den 
20 november 2014
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bästa aktieägare, 

Starkt börsår

Ännu ett verksamhetsår är till ända. Det har varit ett 
mycket gott börsår, inte minst för de mindre och medelsto­
ra svenska börsbolagens aktier. CSRX steg hela 27,8 pro­
cent, vilket överträffade den samlade svenska börsen med 
6,9 procentenheter. Svolder har i sammanhanget lyckats 
väl. Bolagets substansvärde steg med 29,3 procent och ak­
tiekursen med 34,2 procent, båda värdena inklusive rein­
vesterad utdelning. I absoluta tal motsvarar detta en utdel­
ningsjusterad värdetillväxt om 306 MSEK respektive 311 
MSEK. Till följd av meravkastningen jämfört med CSRX 
görs också en reservering enligt bolagets incitamentspro­
gram med 3,6 MSEK och som följaktligen sänker sub­
stansvärdets tillväxt med 0,3 procent. Substansrabatten 
sjönk och var på balansdagen 9,6 procent.

Börsen bättre än alternativen

Svolder har de senaste åren haft en positiv förväntan till 
aktier som placeringsalternativ. Det faktum att CSRX un­
der två år nu stigit 68 procent har emellertid vida överstigit 
våra förväntningar och vi har successivt under verksam­
hetsåret intagit en mer neutral inställning till aktiemark­
naden. Det innebär att börsen i vårt normalscenario ska 
stiga med ungefär placerarnas avkastningskrav om ca 7–9 
procent per år inklusive mottagna utdelningar. Detta är 
fortfarande bättre eller till och med mycket bättre än alter­
nativ som banksparande, obligationer, hyresfastigheter, 
råvarukontrakt m.m. Direktavkastningen på aktier är li­
kaså fortsatt väldigt god jämfört med alternativen.

Samtidigt behöver vi konstatera att tillväxten i världs­
ekonomin inte stiger i den utsträckning som tidigare prog­
nosticerats. Företagens vinster skapas vanligen genom ef­
fektiviseringar och besparingar, inte genom investeringar 
och expansion. Detta kännetecknar flertalet etablerade 
ekonomier. Genom mycket låga räntor och olika former 
av obligationsköp eller bankstöd har centralbankernas 
penningpolitik under lång tid varit väldigt expansiv. Lö­
ner och varupriser ökar knappt och inflationen lyser med 
sin frånvaro. Detta är en mycket annorlunda omvärldsbild 
i förhållande till vad medborgare, politiker och central­
banksföreträdare vant sig att ha. Den expansiva penning­
politiken har tyvärr inte lett till märkbart högre investe­
ringar i företagen. I stället har likviditeten i synnerhet sökt 
sig till finansiella tillgångar som obligationer, aktier och 
fastigheter. Det här kan skapa så kallade finansiella bubb­
lor. Svolder bedömer att vi inte är där ännu, men vi skulle 
önska mycket mer av organisk tillväxt i börsbolagen och 
bättre tillväxt i svenska handelspartners ekonomier för att 
känna oss riktigt bekväma med nuvarande värderingar på 
aktiemarknaderna.

Svolder är en så kallad ”stock picker” och väljer ut en 
aktieportfölj om drygt femton aktieinnehav. Genom ett 
gott aktieurval har vi förutsättningar att skapa mervärden. 
Det har vi gjort under fyra av de senaste fem kalenderåren 
och hittills under 2014 är vi i nivå med marknaden. Det 
bör också påpekas att en bättre tillväxt av substansvär­
det än jämförelseindex innebär att värdetillväxten fullt ut 
belastats av kostnaderna för både förvaltning och ompla­
ceringar. Nedanstående tabell belyser i första hand på en 
väldigt god absolut värdeutveckling för såväl Svolder som 
CSRX under en tioårsperiod. Det bekräftar dessutom vär­
det av noterade svenska aktier i små och medelstora bolag 
som en utmärkt långsiktig placeringsform.

VD:s  
kommentar
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Totalavkastning1) i procent per 2014-08-31

Svolder

1 år  
1/9 2013– 
31/8 2014

3 år  
1/9 2011– 
31/8 2014

5 år  
1/9 2009– 
31/8 2014

10 år  
1/9 2004– 
31/8 2014

Substansvärde 29 79 121 319

Aktiekurs (B) 34 76 124 290

Aktiemarknadsindex

CSRX 28 81 129 314

SIXRX 21 66 92 211

1) Totalavkastningen beräknas metodmässigt så att utbetald utdelning 
återinvesteras vid utdelningstillfället i underliggande tillgångsslag.

Genom placeringar i huvudsak i bolag med etablerade af­
färsmodeller, stabila kassaflöden, sunda balansräkningar 
och verksamma på marknader i tillväxt bedömer Svol­
der att vi ska fortsätta att kunna skapa värden för bola­
gets ägare. Under det senaste verksamhetsåret kommer 
de största absoluta substansbidragen från stora innehav 
som Nolato och Saab (tillsammans 150 MSEK). Utifrån 
avkastningen på investerat tidsvägt kapital är samtidigt 
placeringarna i Meda, Orexo, Unibet (inkl. Kambi) och 
AGES väl i nivå med just Nolato och Saab.

Förändrad utdelningspolitik  
och lägre förvaltningskostnadsandel

Svolder har under många år lämnat en mycket hög aktie­
utdelning. Till för ett år sedan utbetalades minst fem pro­
cent av utgående substansvärde i form av kontant aktieut­
delning. Detta har inneburit att de 320 MSEK som initialt 
investerades av Svolders grundande aktieägare vuxit med 
1 000 MSEK, samtidigt som nästan 900 MSEK delats ut 
till bolagets aktieägare. Utdelningspolicyn följdes under 
såväl goda som dåliga börsår. Genom den höga utdel­
ningsandelen har bolagets tillväxt därför varit svagare än 
som skulle varit fallet om utdelningen i stället hänfördes 
till mottagna utdelningar från portföljbolagen med avdrag 
för förvaltningskostnader. Förvaltningskostnadsandelen 
har följaktligen inte avvikit i önskad utsträckning mot ex­
empelvis småbolagsfonder. Även utdelningstillväxten har 
drabbats negativt. Detta föranledde styrelsen för två år 
sedan att föra upp frågan om förändrad utdelningspolitik 
på Svolders årsstämma. Sedan i fjol är utdelningspolitiken 
också ändrad till att utgå från normaliserade mottagna 
utdelningar och löpande förvaltningskostnader. Detta gör 
att den förväntade förvaltningskostnadsandelen nu är nere 
på ca 1,2 procent jämfört med ca 2,0 procent för två år se­
dan. Genom långsiktigt gott förvaltningsarbete, som över 
tid överträffar jämförelseindex, så kan kostnadsandelen 
bli något högre via bolagets system för rörlig ersättning. 
Samtidigt har då ett mervärde skapats för Svolders aktie­
ägare och avsättningen sker genom att medarbetarna fullt 
ut placerar i Svolderaktier. Styrelsens förslag om en höjd 
aktieutdelning för verksamhetsåret 2013/2014 till 2,25 
SEK per aktie (2:10 SEK) avspeglar nämnt resonemang.

AIFM ej tillämpligt på Svolders verksamhet

Under 2014 har Svolder ansökt om Finansinspektionens 
(FI) tolkning av huruvida Svolder ska omfattas av de reg­
ler som nu tillämpas för Alternativa investeringsfonder 
(AIFM). Svolder är ett investmentbolag som med sär­
skilda regler bedrivs i aktiebolagsform och med avsikt 
att utveckla bolaget till gagn för dess aktieägare. Svolder 
placerar huvudsakligen i noterade aktier i svenska små 
och medelstora företag, inte i de spekulativa former och 
instrument som specifikt varit föremålet för den föränd­
rade europeiska lagstiftningen på området. Efter en lång 
handläggningstid hos FI har Svolder fått svaret att bolaget 
inte bedriver tillståndspliktig verksamhet. Svolder kom­
mer därför fortsätta att kunna bedriva verksamhet på i 
huvudsak det sätt som framgångsrikt kännetecknat bola­
get sedan starten 1993.

Bevara och utveckla trots orolig omvärld

Verksamhetsåret 2014/2015 har inletts. I en orolig om­
värld med mycket allvarliga inslag av inbördeskrig, epide­
mier och terrornätverk, är det väsentligt att slå vakt om 
värdet av svenska företag, medarbetare, samhällsorgani­
sationer och landets infrastruktur. Börsens och investe­
rarnas roll är särskilt viktig för en långsiktig positiv ut­
veckling av välstånd, teknologihöjd och innovationer för 
Sverige och dess medborgare. Svolder tänker fortsätta att 
genom våra portföljbolag verka i denna miljö till gagn för 
våra aktieägare.

Er tillgivne

ulf hedlundh
Verkställande direktör

K
älla: M

orningstar, Svolder och Infront
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marknadskommentar
Svolders verksamhetsår 2013/2014, 1 september 2013 till 
31 augusti 2014, var ett mycket starkt börsår. Det gäl­
ler inte minst för den svenska börsen och i synnerhet för 
de mindre och medelstora bolagen. Den svenska börsen 
(SIXRX) steg utdelningsjusterat med 20,9 procent med­
an småbolagsmarknaden (CSRX) avkastade ytterligare 
6,9 procentenheter. Världens börser steg samtidigt med 
25 procent, mätt i svenska kronor, utan hänsyn tagen till 
lämnade aktieutdelningar. Oron på de finansiella markna­
derna har fortsatt att minska och avkastningskraven har 
sänkts ytterligare. De långa obligationsräntorna har fallit, 
till följd av låg inflation och svag tillväxt i omvärlden. Den 
mer positiva synen på finansiella företag och hårt skuld­
satta länders betalningsförmåga har särskilt sänkt rän­
tenivåerna på tidigare högriskobligationer. Analytikers 
vinstförväntningar har samtidigt inte förändrats i någon 
betydande utsträckning, varvid kurstillväxten skett utan 
stöd från stigande vinstbedömningar. Följaktligen har 
börsens absoluta värdering höjts, så kallad multipelexpan­
sion.

Indexutveckling (12 mån)

SIXRXCSRX
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De korta, av centralbankerna bestämda, styrräntorna är 
fortsatt mycket låga och penningpolitiken är starkt ex­
pansiv. Såväl den japanska som europeiska centralbanken 
har under verksamhetsåret uppvisat särskilt stor vilja att 
främja tillväxten och reducera riskerna för långvarig re­
cession. Inom den amerikanska centralbanken FED har 
deras stimulansaktiviteter minskat och diskussion förs om 
när det kan bli aktuellt med styrräntehöjningar. Det finns 
dock en rädsla att för tidigt strama åt penningpolitiken. 
Den höjda dollarkursen, som är ett tecken på att USA:s 
ekonomi utvecklas bättre än omvärlden, ger också argu­
ment för en långsam återgång till normal penningpolitik.

Trots militär instabilitet i framför allt Mellanöstern 
och Ukraina, så har kapitalmarknaderna valt att betrakta 
dessa hot som små. Tilltagande politisk polarisering inom 
flera betydande länder har heller inte haft någon påverkan 
på de ledande kapitalmarknaderna. Utfallet av det svens­
ka valet har inte skapat några stabila konstellationer för 
att skapa majoriteter i Riksdagen. Detta kan framför allt 
påverka kronan och riskpremier negativt.

Valutarörelserna har tilltagit. Utifrån förbättrad eko­
nomi i främst USA och Storbritannien har USD respektive 
GBP särskilt i slutet av verksamhetsåret stärkts mot euron. 
Utfallet för de tolv månaderna är dock endast 0,5 procent 
för dollarn medan pundet stärkts 7,5 procent. Den svens­
ka kronan har därtill fallit 4,8 procent mot euron. Kron­
index, som mäter den svenska kronans värde i förhållande 
till handelspartners, är nu på en nivå som inte setts på två 
år. Kronans försvagning hänger samman med Riksban­
kens minskade möjligheter att genom penningpolitiken 
begränsa kreditexpansionen i det svenska samhället. Där­
till har finanspolitiken expanderat och överskottsmålet i 
statsfinanserna har ifrågasatts från flera håll. Japanska 
yen har försvagats ytterligare till följd av den mycket ex­
pansiva penningpolitiken från centralbankens sida samt 
mer omfattande finanspolitik. Tillväxten i det japanska 
samhället är dock fortsatt mycket svag.

Råvarupriserna har fluktuerat under året, men flertalet 
industrimetaller har sammantaget stigit något. Guldpriset 
har emellertid fallit 7,8 procent i USD under året, till följd 
av nämnda riskreduktioner. Oljepriset har varierat med en 
nedåtgående trend, trots tilltagande oro för utvecklingen i 
Mellanöstern. Ökad inhemsk oljeproduktion i USA, ener­
gieffektivare transporter samt låg ekonomisk tillväxt har 
haft större påverkan på oljepriset.

aktiekursutveckling
Svolders B-aktie betalades på bokslutsdagen senast till 
92,75 SEK. Under verksamhetsåret steg aktien därmed 
34,2 procent, inklusive reinvesterad utdelning. Aktien 
värderades på balansdagen med en rabatt om 9,6 procent 
i förhållande till substansvärdet. B-aktien har omsatts un­
der periodens samtliga handelsdagar med ett genomsnitt 
om knappt 13 000 aktier per börsdag på NASDAQ OMX 
Stockholm.

Handeln i Svolders A-aktie var begränsad och aktier 
omsattes endast under 29 procent av handelsdagarna på 
NASDAQ OMX Stockholm. Enligt Svolders bolagsord­
ning kan A-aktieägare som önskar omvandla A- till B-
aktier göra detta genom anmälan till Svolders styrelse. 
Under verksamhetsåret har inga A-aktier omstämplats. 
På balansdagen uppgick, det totala antalet aktier i Svolder 
till 12 800 000, fördelat på 730 688 A-aktier respektive 
12 069 312 B-aktier. Antalet aktieägare har varit oföränd­
rat och uppgick till knappt 8 000 enligt den senaste offent­
liga aktieboken per den 30 juni 2014.

K
älla: Infront
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Totalavkastning1) i procent (12 mån)

Svolder

12 mån  
1/9 2013– 
31/8 2014

12 mån  
1/9 2012– 
31/8 2013

Aktiekurs (B) 34,2 35,3

Substansvärde 29,0 35,0

Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index 27,8 31,2

SIX Return Index 20,9 23,7

1) Totalavkastningen beräknas metodmässigt så att utbetald utdelning 
återinvesteras vid utdelningstillfället i underliggande tillgångsslag.

substansvärdets  
förändring

På balansdagen uppgick Svolders substansvärde till 
102,60 SEK per aktie, vilket motsvarar en ökning under 
verksamhetsåret med 29,0 procent inklusive reinvesterad 
utdelning. Detta är 1,2 procentenheter bättre än utveck­
lingen för jämförelseindex CSRX, som under motsvaran­
de period stigit 27,8 procent.

Den positiva avvikelsen kan särskilt hänföras till den 
goda utvecklingen för Saab och Nolato. Svolders likviditet 
om i snitt cirka 6 procent under verksamhetsåret har på­
verkat den relativa jämförelsen mot CSRX negativt.

Svolder (SEK per aktie) och CSRX (12 mån)
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Substansvärdets utveckling (12 mån)

MSEK SEK/aktie

Substansvärde 31 augusti 2013 1 043,2 81,50

Aktieportföljen

Ingående värde 990,4 77,40

Köp av aktier 693,2

Försäljningar av aktier –669,4

Värdeförändring aktieportfölj� 277,8 301,6 23,60

Utgående värde 1 291,9 100,90

Nettoskuld (–) / Nettofordran (+)

Ingående värde 52,9 4,10

Erhållna aktieutdelningar 34,6

Övriga rörelseintäkter 3,3

Utbetald aktieutdelning –26,9

Administrationskostnader –19,1

Finansnetto 0,5

Köp av aktier, netto –23,8 –31,4 –2,50

Utgående värde 21,5 1,70

Substansvärde 31 augusti 2014 1 313,4 102,60

Substansvärdeförändringens största bidragsgivare  
1 september 2013–31 augusti 2014 (12 mån)

(Utifrån substanvärdet per 2013-08-31; 1 043,2 MSEK eller 81,50 SEK/aktie)

MSEK SEK/aktie

Nolato 78,5 6,10

Saab 71,7 5,60

Unibet (inkl Kambi) 31,5 2,50

Meda 24,9 1,90

Beijer Alma 20,8 1,60

AGES Industri 19,8 1,50

SSAB 16,8 1,30

Orexo 16,7 1,30

Proact 9,3 0,70

Summa nio positiva 290,0 22,70

Oriflame –8,4 –0,70

Summa en negativ –8,4 –0,70

Övriga aktier 34,0 2,70

Aktier totalt 315,7 24,70

Övrigt –18,6 –1,50

Värdeförändring före utdelning 297,0 23,20

K
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Substansvärdeförändring  
i MSEK per månad (12 mån)

Exklusive utbetald utdelning om 26,9 MSEK (2,10 SEK/aktie) i november 2013.
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Svolders aktieportfölj är ingen indexportfölj utan place­
ringsbeslut baseras på de enskilda aktiernas värdering. 
Portföljens utfall i förhållande till jämförelseindex kan 
därför komma att avvika kraftigt mellan olika redovis­
ningsperioder. Ett visst strategiskt fokus på enskilda sek­
torer utifrån makroekonomiska faktorer kompletterar ak­
tiebedömningen.

Substansvärdeförändring  
relativt CSRX (12 mån)

I procentenheter per månad och ackumulerat.
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likviditet/belåning
Aktieportföljen var obelånad på balansdagen. Netto­
fordran, som också omfattar aktiehandelns olikvide­
rade affärer med mera, uppgick på balansdagen till 21,5 
MSEK, motsvarande 1,6 procent av substansvärdet. Detta 
kan jämföras med en nettofordran om 52,9 MSEK vid in­
gången av verksamhetsåret.

aktieportföljen
Under verksamhetsåret har aktier för brutto 693,2 MSEK 
förvärvats. Aktier för brutto 669,4 MSEK (inklusive in­
lösenlikvid avseende HiQ om 3,7 MSEK) har sålts un­
der motsvarande period, varvid nettoköp följaktligen 
utgjorde 23,8 MSEK. Till aktieägarna har i november 
2013 lämnats utdelning om 26,9 MSEK för verksamhets­
året 2012/2013. På balansdagen uppgick antalet inne­
hav i aktieportföljen till 19 stycken i 18 bolag, vilket var 
oförändrat antal innehav i jämförelse med balansdagen  
2013-08-31.

Större nettoköp till aktieportföljen  
1 september 2013–31 augusti 2014 (12 mån)

Aktie Antal MSEK SEK/aktie1)

Platzer Fastigheter 2 565 982 73,8 28,80

SSAB B 1 280 000 62,4 48,70

New Wave Group 1 582 386 58,3 36,90

Orexo 500 000 52,8 105,60

Unibet 118 621 36,3 300,20

1) Vid beräkning av köpeskillingen per aktie beräknas denna utifrån den samlade 
köpeskillingen för samtliga under perioden förvärvade aktier av samma aktieslag.

Kommentarer till flertalet köp och försäljningar har lö­
pande redovisats i Svolders delårsrapporter. Genomförda 
transaktioner kommer, tillsammans med gällande port­
följstrategi och inriktning, att utförligt presenteras i kom­
mande årsredovisning som distribueras i början av novem­
ber.

Utlåning av aktier

Svolder har under rapportperioden i begränsad omfatt­
ning lånat ut aktier med svensk bank som motpart. På ba­
lansdagen uppgick aktieutlåningen till cirka 1 procent av 
aktieportföljen. Intäkterna för aktieutlåningen uppgår för 
verksamhetsåret till 0,3 MSEK och redovisas som övriga 
rörelseintäkter. Aktieutlåningen har skett mot säkerheter i 
”Large Cap”-bolag, motsvarande cirka 105 procent av de 
utlånade aktiernas marknadsvärde.

Större nettoförsäljningar ur aktieportföljen  
1 september 2013–31 augusti 2014 (12 mån)

Aktie Antal MSEK SEK/aktie1)

HiQ2) 2 280 368 92,5 40,60

Nolato 480 287 76,1 157,10

JM 300 000 57,0 189,90

Diös 1 000 000 46,3 46,30

Klövern preferensaktie 250 000 37,4 149,60

1) Vid beräkning av försäljningslikviden per aktie beräknas denna utifrån det samlade 
försäljningsvärdet för samtliga under perioden sålda aktier av samma aktieslag.

2) Säljbeloppet inkluderar likvid för inlösenprogram.
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moderbolaget
Resultatet för koncernen och moderbolaget överensstäm­
mer till fullo. Moderbolagets balansräkning är densamma 
som för koncernen med undantag för moderbolagets ak­
tier i dotterbolag om 1,3 MSEK och en kortfristig skuld 
om 0,1 MSEK samt i koncernen likvida medel motsvaran­
de 1,2 MSEK. Moderbolaget och koncernen har en avta­
lad checkkredit på 200 MSEK.

risker och  
osäkerhetsfaktorer

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och 
osäkerhetsfaktorer framgår av årsredovisningen för 
2012/2013 på sidan 49 och i not 17 på sidan 61. Av de 
där nämnda riskerna bedöms marknadsrisken (aktieport­
följens prisrisk) som den mest betydande. Inga väsentliga 
förändringar bedöms ha tillkommit därefter.

utdelning
Styrelsen och verkställande direktören kommer att föreslå 
årsstämman 2014 en aktieutdelning om 2,25 SEK (2,10) 
per aktie för räkenskapsåret 2013/2014, vilket motsva­
rar 28,8 MSEK (26,9). Utdelningsförslaget motsvarar 2,2 
procent av utgående substansvärde och en direktavkast­
ning om 2,4 procent utifrån börskursen på balansdagen. 
Utdelningsförslaget baseras på Svolders utdelningspolicy. 
Följande avväganden har gjorts för förslaget:

Mottagen aktieutdelning 34,6 MSEK

Inlösenprogram 3,7 MSEK

Mottagen konvertibelränta 3,0 MSEK

”Normaliserad” utdelning 4,4 MSEK

Justering för likviditet 1,7 MSEK

Extrautdelningar –3,1 MSEK

Löpande förvaltningskostnader –15,5 MSEK

Totalt 28,8 MSEK

(2,25 SEK/aktie)

Strävan är att få en utdelningsnivå som bygger på norma­
liserade utdelningar från en fullt investerad aktieportfölj 
med avdrag för förvaltningskostnader exklusive möjlig 
rörlig ersättning. Utdelningsnivån ska därmed ha förut­
sättningar att stiga i takt med portföljbolagens ökade ut­
delningsförmåga.

händelser efter 
rapportperiodens utgång

Substansvärdet den 19 september var 100 SEK per aktie 
och aktiekursen 95,75 SEK. Substansvärdet har därmed 
minskat 3 SEK per aktie, motsvarande 2 procent sedan ba­
lansdagen 2014-08-31. Carnegie Small Cap Return Index 
och SIX Return Index har under motsvarande period sjun­
kigt knappt 2 respektive stigit drygt 1 procent.

årsstämma och  
ekonomisk rapportering

Årsstämma hålls den 20 november 2014 i Stockholm. Kal­
lelse kommer att offentliggöras omkring den 17 oktober 
genom pressmeddelande, presentation på Svolders hem­
sida och genom annons i Dagens Industri samt genom in­
formation i den kommande årsredovisningen.

Aktieägarna kommer i anslutning till årsstämman bju­
das in till en paneldiskussion med företrädare för Svolders 
ägare, styrelse och ledning. Seminariet kommer att be­
handla aktuella börs- och bolagsfrågor samt pågå mellan 
kl. 14.00 till 15.15.

Årsredovisningen distribueras i början av november 
till samtliga aktieägare, förutom de som till bolaget eller 
via sin depåbank avsagt sig börsbolagsinformation. Del­
årsrapport för perioden 1 september–30 november 2014 
publiceras den 11 december 2014.
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aktieportföljen 2014-08-31

Bransch/aktie Antal aktier
Aktiekurs 

(SEK)1)

Marknads
värde 

(MSEK)

Andel av 
substans

värde %

Summa 
substans

värde %
Branschvikt 

i CSRX %

Ack. värde
förändring 

%

Brutto
exponering 

(SEK)2)

Energi - 0,5 -

Råvaror 5,7 12,0 1,4

SSAB B 1 280 000 58,05 74,3 5,7 5,80

Industrivaror   28,4 19,5 11,4

Saab 1 000 000 188,50 188,5 14,4 14,70

Beijer Alma 563 816 184,50 104,0 7,9 8,10

AGES Industri 310 600 145,00 45,0 3,4 3,50

XANO Industri 306 500 113,75 34,9 2,7 2,70

Industriella tjänster 2,6 7,6 –0,3

Bong konvertibel 30 MSEK 0,9 27,0 2,1 2,10

Bong 6 000 000 1,11 6,7 0,5 0,50

Transport 1,8 0,5 –0,4

SAS preferensaktier 60 500 387,50 23,4 1,8 1,80

Konsumentvaror 21,3 16,9 2,4

Unibet 268 621 359,50 96,6 7,4 7,50

KappAhl 1 759 772 38,20 67,2 5,1 5,30

New Wave Group 1 824 000 35,20 64,2 4,9 5,00

Besqab 358 348 81,25 29,1 2,2 2,30

Oriflame4) 172 205 133,30 23,0 1,7 1,80

Hälsovård 7,7 10,9 4,2

Orexo4) 500 000 139,00 69,5 5,3 5,40

Meda 335 000 94,05 31,5 2,4 2,50

Finans 5,8 21,9 1,9

Platzer Fastigheter 2 565 982 29,90 76,7 5,8 6,00

IT-programvara och tjänster 13,9 2,8 1,9

Acando B3) 10 059 897 11,70 117,7 9,0 9,20

Proact 704 000 92,75 65,3 5,0 5,10

IT-hårdvara och tillbehör 11,2 3,7 7,5

Nolato 864 000 170,50 147,3 11,2 11,50

Teleoperatörer - 3,8 -

Aktieportföljen 1 291,9 98,4 98,4 - 30,3 100,90

Nettoskuld (–)/Nettofordran (+) 21,5 1,6 1,6 - 0,0 1,70

Totalt/substansvärde 1 313,4 100,0 100,0 100,0 30,3 102,60

Värdeförändring efter förvaltningskostnader, 12 mån. 28,5

Samtliga värdepappersinnehav ingår i värdehierarkins nivå 1 förutom Bong konvertibel som ingår i nivå 2.

1) Köpkurs på NASDAQ OMX Nordic.  2) Marknadsvärde per Svolderaktie.  3) Varav 500 000 st A-aktier.   
4) Av ovanstående aktieinnehav på balansdagen 2014-08-31, var 30 000 aktier i Oriflame samt 60 000 aktier i Orexo utlånade.

I tabellen kan exempelvis utläsas följande information. Svolders största innehav är Saab med ett marknadsvärde på 188,5 MSEK, motsvarande 14,4 procent av substansvärdet. 
Saab är ett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans med övriga företag  inom branschen svarar för 28,4 procent av Svolders substansvärde. Motsvarande vikt för 
branschen Industrivaror i CSRX är totalt 19,5 procent. Portföljen är sålunda överviktad mot bolag inom Industrivaror jämfört med CSRX. Av Svolders substansvärdeförändring 
hittills under verksamhetsåret 2013/2014, mätt i förhållande till ingående substansvärde, svarar aktierna inom branschen för 11,4 procentenheter.
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rapport för  
kvartal IV

Aktuell rapportperiod: 1 juni–31 augusti 2014 (3 mån)

Stora bidragsgivare till 
substansvärdet (3 mån)

+	 Positiva: Nolato, Unibet  
(inkl Kambi) och Orexo

–	 Negativa: Acando, New Wave 
Group och Beijer Alma

Större förändringar i 
aktieportföljen (3 mån)

+	 Ökat: Platzer Fastigheter, 
Besqab och Acando

–	 Minskat: HiQ och Kambi

utfall den aktuella 
rapportperioden (3 mån)

—	 Periodens redovisade resultat (3 mån) 
var –39,0 (59,0) MSEK, motsvarande 
–3,00 (4,60) SEK per aktie.

—	 Substansvärdet minskade 2,9%, 
till 102,60 SEK per aktie.

—	 Aktiekursen (B) sjönk 2,1%, 
till 92,75 SEK per aktie.

—	 Carnegie Small Cap Return Index  
minskade 3,5%.
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marknadskommentar
Den aktuella rapportperioden 1 juni–31 augusti 2014 
kännetecknades av varierande kursrörelser. Världsindex 
steg hela 6,7 procent, mätt i svenska kronor, medan den 
svenska börsen föll 1,5 procent. Den svenska marknaden 
för små- och medelstora bolag, mätt som CSRX, backade 
3,5 procent. Den under kvartalet svagare utvecklingen för 
de mindre bolagen avviker från mönstret under det övriga 
verksamhetsåret. Sämre inflöde till småbolagsfonder samt 
tidigare stark kursuppgång är troliga förklaringar tillsam­
mans med den tilltagande nyintroduktionsaktiviten inom 
detta storlekssegment, som sannolikt dragit till sig likvidi­
tet från andra placeringar.

Statsobligationsräntorna noterades allt lägre under 
tremånadersperioden, inte minst i Sverige. Detta sker i 
spåren av en fortsatt expansiv penningpolitik från eu­
ropeiska centralbanker samt endast små tecken på åt­
stramningar från den amerikanska motsvarigheten FED. 
Penningmarknadsräntorna har sänkts ytterligare under 
sommaren till följd av europeiska styrräntesänkningar.

Den amerikanska dollarns styrka har varit tydlig un­
der tremånadsperioden, dvs. +3,9 procent i förhållande till 
euron. Eurons styrka relativt kronan har likaså fortsatt 
även denna rapportperiod, dock endast med 0,7 procent. 
Kronförsvagningen är gynnsam för svenska exportföretag 
men påverkar inflation och importpriser negativt.

Råvarupriserna steg under sommarmånaderna, i syn­
nerhet för industrimetallen zink, men förändringarna i 
dollar räknat har totalt sett varit tämligen odramatiska 
under kvartalet. Detta gäller emellertid inte oljepriset, 
som fallit 6 procent (USD) trots ökad politisk oro inte 
minst i Mellanöstern.

Svolder (SEK per aktie) och CSRX (3 mån)

2014

110

105

100

95

90

CSRXAktiekursSubstansvärde

jun jul aug

Totalavkastning1) i procent

Svolder

3 mån  
1/6 2014– 
31/8 2014

12 mån  
1/9 2013– 
31/8 2013

Aktiekurs (B) –2,1 34,2

Substansvärde –2,9 29,0

Aktiemarknadsindex

Carnegie Small Cap Return Index –3,5 27,8

SIX Return Index –1,5 20,9

1) Totalavkastningen beräknas metodmässigt så att utbetald utdelning 
återinvesteras vid utdelningstillfället i underliggande tillgångsslag.

substansvärdets  
förändring

På balansdagen uppgick Svolders substansvärde till 
102,60 SEK per aktie, vilket motsvarar en nedgång under 
den aktuella rapportperioden med 2,9 procent. Detta är 
0,6 procentenheter bättre än utvecklingen för jämförelse­
index CSRX, som sjönk med 3,5 procent under motsva­
rande period. Den positiva avvikelsen kan särskilt hän­
föras till den goda utvecklingen för Orexo, Unibet (inkl 
Kambi) och Nolato. Svolders likviditet om i snitt cirka 4 
procent under den aktuella rapportperioden har påverkat 
den relativa jämförelsen mot CSRX positivt.

Substansvärdets utveckling (3 mån)

MSEK SEK/aktie

Substansvärde 31 maj 2014 1 352,4 105,70

Aktieportföljen

Ingående värde 1 256,4 98,20

Köp av aktier 154,2

Försäljningar av aktier –85,1

Värdeförändring aktieportfölj� –33,6 35,5 2,80

Utgående värde 1 291,9 100,90

Nettoskuld (–) / Nettofordran (+)

Ingående värde 96,0 7,50

Erhållna aktieutdelningar 0,8

Övriga rörelseintäkter 1,0

Administrationskostnader –7,2

Finansnetto 0,1

Köp av aktier, netto –69,1 –74,5 –5,80

Utgående värde 21,5 1,70

Substansvärde 31 augusti 2014 1 313,4 102,60

K
älla: Svolder och Infront
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Substansvärdeförändringens största bidragsgivare  
1 juni–31 augusti 2014 (3 mån)

(Utifrån substansvärdet 2014-05-31; 1 352,4 MSEK eller 105,70 SEK/aktie).

MSEK SEK/aktie

Nolato 17,7 1,40

Unibet (inkl Kambi) 16,9 1,30

Orexo 12,9 1,00

Summa tre positiva 47,5 3,70

Acando –17,2 –1,30

New Wave Group –16,5 –1,30

Beijer Alma –10,2 –0,80

Meda –8,7 –0,70

AGES Industri –8,2 –0,60

Oriflame –5,6 –0,40

XANO Industri –5,5 –0,40

Summa sju negativa –71,9 –5,60

Övriga aktier –7,4 –0,60

Aktier totalt –31,8 –2,50

Övrigt –7,2 –0,60

Värdeförändring –39,0 –3,00

Nolato utgjorde den aktuella rapportperiodens största bi­
dragsgivare efter en positiv kursutveckling till följd av en 
stark delårsrapport för bolagets andra kvartal. Samtliga 
affärsområden utvecklades bra och höjde sina marginaler 
jämfört med motsvarande period föregående år. Balans­
räkningen är stark och skapar utrymme för såväl förvärv 
som investeringar samt en fortsatt hög utdelning.

Delårsrapporten från spelbolaget Unibet för det an­
dra kvartalet visade ett resultat över förväntningarna. 
Kvartalet präglades av fotbolls VM och spelöverskottet 
ökade med 33 procent i lokal valuta. Dotterbolaget Kambi 
delades ut till aktieägarna och handel i aktien startade i 
början på juni. Både Unibet och Kambi visade en mycket 
positiv kursutveckling, vilka tillsammans bidrog med ett 
substansvärdebidrag på 16,9 MSEK. Innehavet i Kambi 
avyttrades under kvartalet.

Läkemedelsbolaget Orexo uppvisade en mycket stark 
kursutveckling under kvartalet. Försäljningen av Zub­
solv, ett läkemedel avsett för behandling av opiatberoende 
(missbruk av smärtstillande läkemedel), fortsatte att ut­
vecklas positivt. Därutöver presenterade bolaget positiva 
resultat från två kliniska studier samt förbättrade prissub­
ventioner hos flertalet försäkringsgivare, två viktiga steg i 
arbetet med att öka Zubsolvs marknadsandelar de kom­
mande åren.

IT-konsultföretaget Acando var den aktuella rapport­
periodens största negativa bidragsgivare till substansvär­
det. I början av juni offentliggjorde Acando ett rekom­
menderat offentligt uppköpserbjudande till aktieägarna i 
IT-konsultbolaget Connecta. Den 10 juli beslutade Acan­
do att fullfölja erbjudandet. Det sammanslagna bolaget 
får ett tydligt ledarskap inom flera viktiga kompetensom­
råden. Aktiemarknaden mottog affären med en fallande 
kurs för Acandoaktien. När dessutom Acandos delårsrap­
port för det andra kvartalet var svagare än väntat så fort­
satte kursnedgången. Svolder har utnyttjat den fallande 
aktiekursen till att öka innehavet. Utifrån en prognostice­
rad normalårsvinst bedöms aktien som mycket attraktivt 
värderad.

Profil- och varumärkeskoncernen New Wave redovisa­
de ett resultat för sitt andra kvartal som var klart svagare 
än väntat. De tidigare positiva tongångarna för det andra 
halvåret 2014 tonades dessutom ned. Osäkerheten om tid­
punkten och kraften i återhämtningen har ökat. Positivt i 
rapporten var att det största rörelsesegmentet Profil visade 
en högre omsättning och ett bättre resultat efter en sva­
gare period. Aktiekursutvecklingen var svag redan innan 
rapporten. Denna trend förstärktes därefter. Även om den 
resultatmässiga återhämtningen har förskjutits i tiden så 
är värderingen fortfarande attraktiv utifrån en prognosti­
cerad normalårsvinst.

Beijer Alma rapporterade ett något svagare resultat 
än förväntat för det andra kvartalet. Habias telekompro­
dukter fortsatte att utvecklas mycket bra, medan Lesjöfors 
lönsamma chassifjädrar hade en lägre försäljning. Ba­
lansräkningen var allt jämt stark, vilket ger möjlighet till 
expansion via företagsförvärv. Aktiekursen har gått ned 
under sommaren, främst efter delårsrapporten, och aktien 
bidrog negativt till substansvärdet under den aktuella rap­
portperioden. Föregående kvartal var bolaget den största 
positiva bidragsgivaren.

likviditet/belåning
Aktieportföljen var obelånad på balansdagen. Netto­
fordran, som också omfattar aktiehandelns olikvide­
rade affärer med mera, uppgick på balansdagen till 21,5 
MSEK, motsvarande 1,6 procent av substansvärdet. Detta 
kan jämföras med en nettoskuld om 96,0 MSEK vid in­
gången av den aktuella rapportperioden.
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aktieportföljen
Under den aktuella rapportperioden har aktier för brutto 
154,2 MSEK förvärvats. Aktier för brutto 85,1 MSEK har 
sålts under motsvarande period, varvid nettoköp följaktli­
gen utgjorde 69,1 MSEK.

Under tremånadersperioden tillkom Besqab som nytt 
innehav och samtliga aktier i HiQ, SSAB A (byte till SSAB 
B), Kambi samt Akelius preferensaktier avyttrades. På 
balansdagen bestod portföljen därmed av 19 innehav i 18 
bolag.

Större nettoköp till aktieportföljen  
1 juni–31 augusti 2014 (3 mån)

Aktie Antal MSEK SEK/aktie1)

Platzer Fastigheter 1 059 233 33,7 31,80

Besqab 358 348 27,2 75,80

SSAB B 367 915 20,2 54,80

Acando 1 540 467 18,2 11,80

Orexo 139 327 17,3 124,20

1) Vid beräkning av köpeskillingen per aktie beräknas denna utifrån den samlade 
köpeskillingen för samtliga under perioden förvärvade aktier av samma aktieslag.

Efterfrågan på kommersiella fastigheter är för närvarande 
hög i svenska tillväxtcentra. Bankerna har i takt med cen­
tralbankernas sänkta styrräntor och låg kreditefterfrågan 
från företagen premierat tillväxt i finansiering av kom­
mersiella fastigheter och bostadsrätter för privatpersoner. 
Detta sker med successivt lägre räntemarginaler och även 
i några fall högre accepterad skuldsättning. Fastighetspri­
serna på andrahandsmarknaden har stigit och detta har 
påverkat börsens fastighetsbolag i sådan utsträckning 
att flertalet av branschens aktier handlas över sina sub­
stansvärden och kurspotentialen bedöms i flera fall som 
begränsad. Platzer utgör härvid ett undantag. Bolagets 
koncentration till Göteborg, som för närvarande har re­
kordlåga vakanstal och betydande hyreshöjningspoten­
tial, är en särskild styrkefaktor. Platzers goda finansiella 
styrka efter vinterns börsintroduktion ger ytterligare möj­
ligheter att arbeta med strategiskt viktig och lönsam fast­
ighetsutveckling. Svolder har ökat sitt innehav i Platzer 
under kvartalet.

Svolder deltog i nyintroduktionen av fastighetsutveck­
lingsbolaget Besqab. Bolagets verksamhet är främst fo­
kuserad på nyproduktion av bostadsrätter och egna hem 
i attraktiva lägen med tyngdpunkt på Stockholms län 
och Uppsala. Besqab bedriver även uppdragsverksamhet 
i form av projektledning med totalansvar åt externa fast­
ighetsägare, samt projektutveckling och förvaltning av 
främst vård- och omsorgsbostäder. Bolaget bedömdes som 
attraktivt värderat även efter börsintroduktionen, varför 
fler aktier förvärvades.

Större nettoförsäljningar ur aktieportföljen  
1 juni–31 augusti 2014 (3 mån)

Aktie Antal MSEK SEK/aktie1)

HiQ 514 400 19,8 38,50

SSAB A 313 716 19,5 62,20

Kambi 220 000 10,6 48,00

1) Vid beräkning av försäljningslikviden per aktie beräknas denna utifrån det samlade 
försäljningsvärdet för samtliga under perioden sålda aktier av samma aktieslag.

Som ett led i en ambition att öka koncentrationen i aktie­
portföljen har resterande del av innehavet i HiQ avyttrats 
under den aktuella rapportperioden. Försäljningslikviden 
har till stor del använts för köp av aktier i Acando.

Utlåning av aktier

Svolder har under rapportperioden i begränsad omfatt­
ning lånat ut aktier med svensk bank som motpart. På ba­
lansdagen uppgick aktieutlåningen till cirka 1 procent av 
aktieportföljen. Intäkterna för aktieutlåningen uppgår för 
verksamhetsåret till 0,3 MSEK och redovisas som övriga 
rörelseintäkter. Aktieutlåningen har skett mot säkerheter i 
”Large Cap”-bolag, motsvarande cirka 105 procent av de 
utlånade aktiernas marknadsvärde.

moderbolaget
Resultatet för koncernen och moderbolaget överensstäm­
mer till fullo. Moderbolagets balansräkning är densamma 
som för koncernen med undantag för moderbolagets ak­
tier i dotterbolag om 1,3 MSEK och en kortfristig skuld 
om 0,1 MSEK samt i koncernen likvida medel motsvaran­
de 1,2 MSEK. Moderbolaget och koncernen har en avta­
lad checkkredit på 200 MSEK.

stockholm den 26 september 2014 

svolder ab(publ)

styrelsen

Ytterligare information kan erhållas från:  
Ulf Hedlundh, verkställande direktör 08-440 37 73 

Pontus Ejderhamn, ekonomichef 08-440 37 72

Denna delårsrapport har ej varit föremål  
för granskning av bolagets revisorer.
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rapport över totalresultat koncernen

(MSEK)

3 mån  
1/6 2014– 
31/8 2014

3 mån  
1/6 2013– 
31/8 2013

12 mån  
1/9 2013– 
31/8 2014

12 mån  
1/9 2012– 
31/8 2013

Förvaltningsverksamhet

Utdelningsintäkter 0,8 1,1 34,6 34,3

Administrationskostnader –7,2 –7,1 –19,1 –18,9

Resultat från värdepapper –33,6 63,5 277,8 251,5

Övriga rörelseintäkter 1,0 1,4 3,3 3,2

Rörelseresultat –39,1 58,8 296,6 270,0

Resultat från finansiella investeringar

Finansiella intäkter 0,1 0,2 0,8 0,6

Finansiella kostnader –0,1 –0,1 –0,3 –0,5

Resultat efter finansiella poster –39,0 59,0 297,0 270,2

Skatt - - - -

Periodens resultat –39,0 59,0 297,0 270,2

Övrigt totalresultat - - - -

Periodens totalresultat –39,0 59,0 297,0 270,2

Resultat per aktie, SEK –3,00 4,60 23,20 21,10

kassaflödesanalyser koncernen

(MSEK)

3 mån  
1/6 2014– 
31/8 2014

3 mån  
1/6 2013– 
31/8 2013

12 mån  
1/9 2013– 
31/8 2014

12 mån  
1/9 2012– 
31/8 2013

Kassaflöde från den löpande verksamheten 
före förändringar av rörelsekapitalet –1,2 –2,4 20,6 19,4

Förändringar av rörelsekapitalet

Ökning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder –0,2 0,0 –0,2 –0,2

Kassaflöde från den löpande verksamheten –1,4 –2,5 20,4 19,2

Investeringsverksamheten

Köp av värdepapper –147,2 –163,2 –704,9 –538,6

Försäljning av värdepapper 75,9 128,8 677,2 604,4

Investeringar i maskiner och inventarier - - –0,2 -

Kassaflöde från investeringsverksamheten –71,4 –34,4 –27,8 65,8

Finansieringsverksamheten

Upptagande (+)/amortering (–) av lån - - - -

Utbetald utdelning - - –26,9 –42,2

Kassaflöde från finansieringsverksamheten 0,0 0,0 –26,9 –42,2

Ökning (+)/minskning (–) av likvida medel –72,8 –36,9 –34,3 42,7

Likvida medel vid periodens början 97,4 95,8 59,0 16,2

Likvida medel vid periodens slut 24,7 59,0 24,7 59,0

nyckeltal per aktie koncernen
3 mån  

1/6 2014– 
31/8 2014

3 mån  
1/6 2013– 
31/8 2013

12 mån  
1/9 2013– 
31/8 2014

12 mån  
1/9 2012– 
31/8 2013

Förändring substansvärde, SEK –3,00 4,60 21,10 17,80

Under perioden lämnad utdelning, SEK - - 2,10 3,30

Antal aktier i miljoner 12,8 12,8 12,8 12,8

Belopp per aktie är genomgående i bokslutskommunikén, förutom för aktiekurser, avrundade till hela tiotal öre.  
Bolaget har inte några pågående program med finansiella instrument som medför någon utspädning av antal aktier. Antalet utestående aktier uppgår till 12 800 000.
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balansräkningar koncernen

Tillgångar

(MSEK) 31/8 2014 31/5 2014 31/8 2013 31/5 2013 31/8 2012

Anläggningstillgångar

Materiella anläggningstillgångar

Inventarier 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2

Finansiella anläggningstillgångar

Värdepappersinnehav 1 291,9 1 256,4 990,4 898,5 794,2

Omsättningstillgångar

Kortfristiga fordringar 12,8 4,3 21,7 0,8 17,1

Kassa och bank 24,7 97,4 59,0 95,8 16,2

Summa tillgångar 1 329,5 1 358,3 1 071,1 995,2 827,7

Eget kapital och skulder

(MSEK) 31/8 2014 31/5 2014 31/8 2013 31/5 2013 31/8 2012

Eget kapital 1 313,4 1 352,4 1 043,2 984,3 815,3

Skulder

Kortfristig skuld till kreditinstitut - - - - -

Kortfristiga skulder 16,1 5,9 27,9 10,9 12,4

Summa skulder och eget kapital 1 329,5 1 358,3 1 071,1 995,2 827,7

förändringar i eget kapital

(MSEK)

3 mån  
1/6 2014– 
31/8 2014

3 mån  
1/6 2013– 
31/8 2013

12 mån  
1/9 2013– 
31/8 2014

12 mån  
1/9 2012– 
31/8 2013

Ingående balans 1 352,4 984,3 1 043,2 815,3

Lämnad utdelning - - –26,9 –42,2

Periodens totalresultat –39,0 59,0 297,0 270,2

Utgående balans 1 313,4 1 043,2 1 313,4 1 043,2

nyckeltal per aktie koncernen
31/8 2014 31/5 2014 31/8 2013 31/5 2013 31/8 2012

Substansvärde per aktie, SEK 102,60 105,70 81,50 76,90 63,70

Aktiekurs (B), SEK 92,75 94,75 71,00 66,00 56,00

Substansvärde, premium (+) / rabatt (–), % –10 –10 –13 –14 –12

Likviditet (+) / Belåning (–), % 2 7 5 9 3

Soliditet, % 100 100 99 100 99

Antal aktier i miljoner 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8

Definitioner enligt årsredovisning 2012/2013. Belopp per aktie är genomgående i bokslutskommunikén, förutom för aktiekurser, avrundade till hela tiotal öre.  
Bolaget har inte några pågående program med finansiella instrument som medför någon utspädning av antal aktier. Antalet utestående aktier uppgår till 12 800 000.

redovisningsprinciper
Denna delårsrapport är upprättad i enlighet med IAS 34 Delårsrapportering.

Koncernredovisningen har upprättats i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS)  
sådana som de antagits av EU och i enlighet med ÅRL. Moderbolagets redovisning följer ÅRL samt RFR 2.  
I övrigt har samma redovisningsprinciper och bedömningsgrunder som i senaste årsredovisningen använts.
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