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Skrivelse med en redovisning av Allméinna pensionsfondens
verksamhet &r 1991

Forsta-tredje fondstyrelserna, fjirde och femte fondstyrelserna samt
forsta-femte [6ntagarfondstyrelserna har Sverldmnat sina arsredovisningar
for &r 1991 till regeringen. Vidare har den av forsta-tredje fondstyrel-
serna gemensamt upprittade sammanstillningen Gver delfondernas verk-
samhet 4r 1991 Sverldmnats till regeringen. Slutligen har de av Riksfor-
sikringsverket och Riksrevisionsverket avgivna utlitandena Over fjarde
och femte fondstyrelsernas samt 15ntagarfondstyrelsernas fGrvaltning av
medel Gverldmnats till regeringen. De Gverlimnade redovisningarna bor
fogas till protokollet som bilagorna 1-11.

Jag avser att, efter en redogGrelse for AP-fondens utveckling &r 1991
och Riksrevisionsverkets samt Riksforsikringsverkets utlatanden,
kommentera innehallet i dessa.

AP-fondens utveckling ir 1991

Vid slutet av 4r 1991 uppgick den samlade marknadsvirderade kapital-
behallningen inom hela AP-fonden till 485,7 miljarder kronor. Det dr en
Okning med 59,6 miljarder kronor eller 14 % jamfort med 4r 1990. Det
reala resultatet blev 32,9 miljarder kronor motsvarande 6,7 % av hela
fondkapitalet. Berdkningen av det reala resultatet har gjorts med utgangs-
punkt fran en inflation om 8,1 %. Vid utgingen av ar 1991 uppgick de
over 4ren ackumulerade reala resultaten till 125,6 miljarder kronor.
Totalavkastningen for de tre forsta fondstyrelserna uppgick till 57,2
miljarder kronor eller 15,5 %, varav 47,4 miljarder kronor var resultatet
av fondforvaltningen och 9,8 miljarder kronor var orealiserade vinster.
Det marknadsvirderade fondkapitalets dkning i dessa fondstyrelser upp-
gick till 54,9 miljarder kronor (1990: 46,3 miljarder kronor). Hiri ingar
férutom den totala avkastningen bl.a. nettot av inbetalade avgifter och
utbetalade pensioner samt Gverskjutande lontagarfondsmedel. Ovriga
fondstyrelsers marknadsvirderade fondkapital 6kade med 4,7 miljarder
kronor (1990: minskning med 7,5 miljarder kronor). Vid utgingen av &r
1991 uppgick AP-fondens totala marknadsvarderade placeringar till 468,9
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miljarder kronor varav 75 % var placerade i obligationer m.m. Andelen
aktier m.m. uppgick till 8 % och andelen fastigheter till 2 %.

Pensionsutgifterna i ATP-systemet Gkade i snabbare takt &n avgifterna
och uppgick till totalt 87,9 miljarder kronor. Det dr en Gkning med
13,6 % jamfort med ar 1990. Avgiftsunderskottet kom dirmed att ka
fran 1,7 miljarder kronor for ar 1990 till 5,6 miljarder kronor for ar
1991. ATP-avgiften for ren 1990-1994 &r faststilld till 13 %.

Riksforsiikringsverkets utlatande

Riksforsakringsverkets (RFV) utvirdering har inte gett verket anledning
att framfOra nigra siirskilda anmérkningar mot fondernas resultat eller
placeringar av de fOrvaltade medlen under &r 1991, RFV konstaterar i sitt
utlitande bl.a. att den principiella grunden for dess utvirdering av 16n-
tagarfondstyrelserna forsvunnit eftersom dessa numera dr avskaffade.
RFV framhiller att de utvarderingsmetoder som utarbetats tar sikte p4 att
belysa fondernas agerande ur ett langsiktigt perspektiv. RFV har trots
fondernas avskaffande valt att utarbeta en genomgang enligt den modellen
eftersom det inte &r motiverat att vilja en ny modell for ett avsiutande ar.
I likhet med vad som framfGrdes foregdende ar konstaterar RFV att varje
l6ntagarfondstyrelse med undantag for den fjarde rekvirerat det fulla
rambeloppet, som ar 3 452 miljoner kronor.

Betriffande fondernas resultat for &r 1991 konstaterar RFV att samtliga
16ntagarfondstyrelser utom den fGrsta uppvisar ett underskott, sammanlagt
914 miljoner kronor, i forhillande till resultatkrav, dvs. virdesikring av
grundkapitalets kopkraft och Gverforing av:tre procents real avkastning
till forsta-tredje fondstyrelserna. Vidare noterar:RFV att motsvarande
resultat for fjarde och femte fondstyrelserna var 2.234 resp. 122 miljoner
kronor. Enligt RFV uppvisar samtliga 16ntagarfondstyrélser ackumulerade
underskott i forhillande till resultatkrav for verksamhetsperioden 1984-
1991 med sammantaget ca 2,3 miljarder kronor. Som forklaring anger
RFYV att det under denna period skett kraftiga svingningar i borsutveck-
lingen och att. mitperioden dérfor har stor betydelse for :det reala re-
sultatet i forhallande till resultatkrav. RFV konstaterar:dirvid att samtliga
16ntagarfondstyrelser vid utgéngen av &r 1989 hade stora ackumulerade
overskott, medan de vid utgingen av ir 1991 i-stillet hade ackumulerade
underskott.

Fjarde fondstyrelsen uppvisar enligt RFV ett ackumulerat realt Sver-
skott pa 14,5 miljarder kronor vid utgingen av ar 1991, seft Gver hela
dess 18-ariga verksamhetsperiod. Femte fondstyrélsen visade ett acku-
mulerat underskott om ca 0,4 miljarder kronor vid utgingen av ar 1991
i forhallande till resultatkravet.

Riksrevisionsverkets utlitande

Riksrevisionsverket (RRV) konstaterar i sitt utlitande att 16ntagarfond-
styrelsernas sammanlagda reala resultat uppvisar: ett' underskott for &r
1991,. medan fjirde och femte fondstyrelserna var for:sig uppvisar ett
realt Sverskott for samma ar. RRV pépekar att det dr. viktigt att inte fasta
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alltfor stort avseende vid det reala resultatet fOr ett enskilt r men att den
reala redovisningen i ett lingre perspektiv ger en god bild av virdeut-
vecklingen 1 forhallande till det langsiktiga resultatkravet. Det bokférings-
missiga resultatet fOr 16ntagarfondstyrelserna ticker vil Aterforingskravet
till forsta-tredje fondstyrelserna. RRV har jamfort 16ntagarfondernas av-
kastning sedan &r 1984 med ett avkastningsindex (Findatas). Enligt RRV
har 16ntagarfondernas avkastning varit 5 % ligre dn detta avkastnings-
index. For &r 1991 ir avkastningen 2 % ligre in samma index. RRV
noterar att fjirde och femte fondstyrelserna samt 16ntagarfondstyrelserna
har placerat 77 % av fondernas totala kapital pa Stockholms Fondbdrs,
vilket utgdr 6 % av det totala virdet p4 borsen. Placeringarna har till
storsta delen skett i de "mest omsatta aktierna” p4 bdrsen. RRV beriknar
att 10ntagarfondernas vérdetillvixt t.o.m. ar 1991 har varit 20 % ligre
in om medlen placerats i rintebdrande papper med samma fOrrintning
som fOr fOrsta-tredje AP-fonderna. RRV konstaterar att fjirde och femte
fondstyrelsernas resultat for 4r 1991 dr hogre jamfort med resultatet for
de tio stOrsta allemansfonderna medan 15ntagarfondstyrelsernas resultat,
vid samma jamforelse, dr lagre.

RRV har i tidigare utlitande efterlyst en precisering i lagen
(1983:1092) med reglemente f6r Allminna pensionsfonden av vilken typ
av optioner som I6ntagarfondstyrelserna bor fi bedriva handel med. RRV
noterar nu att 10ntagarfondstyrelserna, liksom fjarde och femte fond-
styrelserna, sedan den 1 augusti 1991 haft mdjlighet att handla med
optioner, terminer eller andra liknande finansiella instrument. Denna
mojlighet har dock utnyttjats i mycket begransad omfattning.

RRV framhaller att den indring som skett i 44 § i reglementet, att
ledaméter och suppleanter i fondstyrelserna &lagts anmilningsskyldighet
for sitt innehav av fondpapper, inte ar tillricklig. Enligt RRV bdr dven
revisorer uttryckligen omfattas av denna bestimmelse.

I en uppfSljning till sina under aren 1990 och 1991 avgivna utlitanden
konstaterar RRV att fjarde och femte fondstyrelserna riknar med att tills
vidare kunna tillgodose det langsiktiga likviditetsbehovet genom rekvire-
ring av medel. Storleken pa de medel som fjarde och femte fondstyrelser-
na hédrigenom kan tilldelas dr 1 % av det sammanlagda anskaffnings-
virdet pi de medel som fOrsta-tredje fondstyrelsen forvaltar.

Enligt RRV kvarstir andra lontagarfondstyrelsens fOretagaransvar i
Komponentutveckling AB. Detta kommer dock att avvecklas under &r
1992 enligt avtal med Trustor -AB. _

RRV papekar pi nytt att en mall for likformig redovisning bor tas
fram. Redovisningen bdr ocksi innehélla en specifikation Gver mer be-
tydande kostnadsposter i fondernas verksamhet. En sidan kostnadspost
som i dag inte sirredovisas ar courtage. Enligt RRV bdr fjdrde och femte
fondstyrelserna och avvecklingsstyrelsen (se nedan) i samarbete med de
auktoriserade revisorerna ta fram en sidan mall.

Avslutningsvis konstaterar RRV att de direkta kostnaderna for avveck-
ling av I0ntagarfondstyrelsernas kanslier beriknas uppga till 40 miljoner
kronor. :
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Egna kommentarer

Som angavs i fOrra arets skrivelse till riksdagen har det inom Finans-
departementet utarbetats en promemoria (Ds 1991:14) AP-fondens for-
valtning - en Gversyn. Denna har remissbehandlats och inom Finans-
departementet forbereds ett lagforslag om &ndrade regler for revision av
AP-fondens forvaltning. Frigan om likformig irsredovisning kommer da
att overvagas. Detsamma giller frigan om fondstyrelsernas revisorer, pa
samma sitt som giller fondstyrelsernas ledaméter och suppleanter, skall
vara anmilningsskyldiga till insiderregistret.

Vad RFV och RRV i Gvrigt behandlat i sina utlitande ir av den karak-
tdren att nigra ytterligare kommentarer frin min sida inte erfordras.

Forindringar i AP-fondens verksamhet 4r 1991 m.m.

Per den 1 augusti 1991 har dndringar gjorts i fondstyrelsernas place-
ringsbestimmelser  (prop.  1990/91:186, bet.  1990/91:NU43,
rskr. 1990/91:382, SFS 1991:1091). Genom #ndringarna har samtliga
fondstyrelser mgjlighet att handla med optioner, terminer och liknande
finansiella instrument.

Lontagarfondstyrelserna avskaffades vid utgingen av &r 1991. De till-
gangar och skulder som tidigare fOrvaltades av 16ntagarfondstyrelserna
forvaltas fr.o.m. den 1 januari 1992 av en avvecklingsstyrelse (prop.
1991/92:36, bet. 1991/92:FiU9, rskr. 1991/92:91, SFS 1991:1857).
Forvaltade tillgdngar fir placeras enligt de bestimmelser som gallt for
Iontagarfondstyrelserna. Avvecklingsstyrelsen kan uppdra it externa
kapitalforvaltare att fGrvalta medlen.

Faststiillande av balansriikning

Regeringen har tidigare denna dag faststillt balansrakningarna for forsta-
femte fondstyrelserna och forsta-femte 16ntagarfondstyrelserna.
Hemstiillan

Jag hemstaller att regeringen Overlamnar fondstyrelsernas arsredovis-
ningar, sammanstillningen Gver delfondernas verksamhet samt RRV:s
och RFV:s utlatanden till riksdagen.

Beslut

Regeringen beslutar i enlighet med foredragandens hemstillan.
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Forsta, andra och
tredje fondstyrelserna
ARSREDOVISNING 1991




1991  SAMMANDRAG

% AP-fondens resultat 1991 dr det bista ndgonsin. Direktavkastningen uppgick till 45,0
mdkr, motsvarande 12,2%. Inklusive realiserade och orealiserade virdeforindringar
uppgick resultatet till 57,2 mdkr, svarande mot 15.5% 1 totalavkastning.

* Avgiftsunderskottet — skillnaden mellan influtna avgifter och uthetalda ATP-pensioner—
skade till 5.6 mdkr. Avgiftsinkomsterna var 82.3 mdkr och pensionsuthelalningarna 87,9
mdkr.

* Fondkapitalet skade, trots avgiftsunderskottet, under 1991 med 149% till 442 mdkr per
den 31 december 1991.

% Avfondens forvaltade tillgangar ulgjorde obligations- och penningmarknadsplaceringama
87%. direktldn 10% ach fastigheter 3%.

* Direktavkasiningen pa den fnansiella portfoljen var 1991 12,452, Den betydande
riintenedgangen under dret medforde att viirdeforindringen 1 portfsljen blev 4.5%. Den
finansiclla portféljens lotalavkastning uppgick diarmed till 16.9% for 1991.

% Direktavkastningen pd placeringar i fastigheter var 4.6%. Avkasiningssiffran dras ned till
foljd av att en stor andel av placeringama ér projekt. Fastighetsinnehavet har viirderats
ned med 38,1%. Totalavkasiningen for 1991 blev dirmed -33.5%.

% Det reala resultatet var 31.4 mdkr vilket motsvarar en realavkasining pa 8%. De
ackumulerade realaresultaten frin AP-fondens tillkomst uppgick till 90,3 mdkrvilket var
20% av fondkapitalet (marknadsviirderat) vid utgngen av 1991,

% Under 1991 farstiirktes AP-fondens organisation. Bland annat integrerades fastighets-
verksamheten under beteckningen AP Fastigheter. En ny ekonomifunktion fér denna
verksamhet byggdes upp.
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~ AP-FONDENS
BASTA RESULTAT HITTILLS

Det samlade resultatet frén 1-3 AP-fond-
styrelsernas verksamhet 1991 har varit mycket
tillfredsstillande.

Béade absolut och relativt sett har resultatet
under detta &r varit bittre &n under ngot tidigare
4r under fondens drygt 30-&riga historia.
Direktavkastningen har uppgatt till 45 mdkr,
vilket svarar mot 12,2%. Inkluderas de realise-
rade och icke realiserade viirdestegringarna s
uppgér overskottet till 57 mdkr, svarande mot en
avkastning pa 15,5%. Vinsten har under 1991
jéamfort med foregdende ar skat med néra 9 mdkr,
riknat i lopande priser.

Det kan framstd som nagot paradoxalt att AP-
fonden redovisar sitt genom tiderna bista resultat
i ett lidge, d& den svenska ekonomin i sin helhet
har utvecklats svagt. BNP har minskat och ar-
betslosheten okat kraftigt. Statsfinanserna har
forsvagats och manga foretag — inte minst inom
finans- och fastighetsbranscherna — har utsatts
for betydande péafrestningar. Till foljd av sin
centralastillning pd den svenska kapitalmarkna-
den skulle man mahanda kunnat vénta sig att de
betydande svérigheter, som drabbat savil foretag
och finansinstitutioner som hela landets eko-
nomi, iven skulle satt sina spér i AP-fondens
resultat.

I ett avseende giller detta — nédmligen i form av
den kraftiga resultatférsdmringen i fondens
fastighetsverksamhet. AP-fonden harocksa drab-
bats av den allménna forsémringen pé fastighets-
marknaden — bide i Sverige och i utlandet. Detta
sammanhinger med att fonden forst pa ett sent
stadium av den langa uppgéngen under 1980-
talet fick tillstdnd att placera i fastigheter. De
placeringar som gjordes under den korta tiden,
innan utvecklingen vinde, skedde pé en forhal-
landevis hog prisnivd. Den, i forhéllande till
manga andra placerare, stora nedviirderingen av
AP-fondens fastighetsinnehav kan forklaras av
just detta forhallande.

EN FORSIKTIG PLACERINGSPOLITIK

Att det kraftiga fallet 1 resultatet fran fastighets-
rérelsen inte harhaft ndgon storre inverkan pé det
totala resultatet for fonden beror pé dess relativt
sett ringa andel av de totala placeringarna. Fas-
tigheternas andel utgor idag endast cirka 3%.
En forklaring till det goda resultatet under

1991 ir att fondens rintebdrande placeringar
inte haft ndgra kreditforluster, vilket varit fallet
for s4 ménga andra finansiella institutioner i
Sverige. Anledningen #r i allt viisentligt att AP-
fondens placeringspolitik under de expansiva
aren under 1980-talet kiinnetecknades av stor
forsiktighet.

En samhillsekonomiskt sett viktig forklaring
till fondens goda resultat &r den speciella kon-
stellation av produktion, inflation och riintor som
giillt under 1991 och som medfort en historiskt
sett mycket hog real avkastning p rent nominella
placeringar.

NY VALUTAREGIM

Den reala utvecklingen i ekonomin har varit
pafallande svag under &ret, och industrikonjunk-
turen har forsimrats sa kraftigt att industripro-
duktionen nu nérmar sig den som gallde under
slutet av 1970-talet. Samtidigt har inflationen
minskat kraftigt — dock utan att i samma takt dra
med sig de nominella rintorna nedét. Dessa ir i
allt visentligt bestimda av de internationella
forhallandena ~ inklusive omvirldens uppfatt-
ning om stabiliteten i den svenska ekonomin.

Genom riksbankens beslut den 17 maj att byta
valutaregim och lata kronkursen bestimmas av
EG:s valutakorg har Sverige kommit att nira
knytas till den rinteniva som gillt och fortfarande
giller inom EG-omrédet. Ovanpa denna kommer
sedan enriskpremie, som uttryckeratt placerarna
dnnu inte &r helt 6vertygade om att de svenska
myndigheterna formar forsvara den nu gillande
kronkursen.

Den positiva avkastningen under 1991 ér re-
sultatet av en kombination av — for fonden —
gynnsamma samhéllsekonomiska utvecklings-
tendenser och en forutseende fondforvaltning.
Men den samhéllsekonomiska situation, som f6-
relegat under dret, kan inte vara annat #n tempo-
rér, och méste pa sikt utlosa forandringar. Den
hoga nivédn pd realrdntan verkar kraftigt dterhal-
lande pé den reala aktiviteten i ekonomin genom
atttryckatillbaka investeringarna och pressa upp
priset pa krediter for saval hushéll som foretag.
Antingen utloser den héga realréintan en accele-
rerande ldgkonjunktur, som s smaningom kom-
mer att pressa tillbaka réntan till ett lige som star
i 6verensstimmelse med den rddande reala av-

Skr. 1992/93: 18

Bilaga 1

11




kastningen p4 kapitalet i produktionen. Eller s&
kommer en fasthllen hog niva pa realrdntan att
tvinga fram sddana fordndringar i inkomstfordel-
ning och kapitalavkastning att en ny balans upp-
stér vid detta hoga lige.

Viharredan kunnat se ett exempel pa den forra
situationen genom de successivarintesinkningar
som intriiffat i USA till foljd av den ih&llande
lagkonjunkturen. Aven om allt fler roster nu hajs
for att réntorna i Europa méaste nedbringas for att
bryta konjunkturnedgéngen, s verkar inte nigra
sddana beslut ligga nira i tiden.

Starka och kanske vixande spinningar finns
mellan olika staters och gruppers krav p& den
ekonomiska politiken. Den desinflationsprocess
som ménga lidnder befinner sig i — inte minst
giller detta Sverige — harstillt bade politiker och
finansmarknadsaktorerinfor en ny situation. Man
far egentligen gé tillbaka till 1920-talet for att
hitta en parallell. Jag tror dérfor att man maste
vara beredd p4 att 1992 kan bli ytterligare ett &r
kénnetecknat av stor oséikerhet och att man méaste
ha en betydande beredskap for att ta hand om nya
och svarforutsigbara situationer.

FORSTARKTA RESURSER I FONDEN

Det dr mot denna bakgrund tillfredsstillande att
fondens administration byggts ut och effektivise-
rats under 1991, s att vi nu béttre kan ta hand om
snabbt foranderliga forutsétiningar.

Fondens hela administration har samlats till
ett kontor med gemensamma lokaleri Stockholm.
Analyskapaciteten har byggts ut och resurserna
for bevakning av kreditrisker har forstarkts.

P4 fastighetssidan har en mer funktionell an-
svarsfordelning inforts och marknadsbevakningen
bygets ut. Fonden stér alltsa viil rustad att mota ett
turbulent 1992.

Trots forstirkningarna framstr AP-fondens
administrationskostnader béde vid en nationell
och internationell jimforelse som utomordentligt
laga.

AP-FONDEN MOTVIKT I MINSKAT SPARANDE [
STAT OCH KOMMUN

Under 1991 har sparandet inom den statliga
sektorn kraftigt forsvagats. Anledningen drframst
den snabbt forsimrade konjunkturen, som bade
lett till utgiftsokningar i form av bland annat
arbetsmarknadspolitiska atgérderoch till inkomst-
minskningar. For 1992 och 1993 forutses en
fortsatt forsvagning. For 1993 riknar man dven
med att kommunernas sparande kommer att min-
ska. I detta lige, med ett allt svagare sparande
inom stat och kommun, kommer sparandet inom

Carl Johan Aberg, Verkstillande direktor.

AP-fonden att utgora en betydelsefull motvikt.

Trenden mot ett allt ligre sparande totalt sett
i den svenska ekonomin forefaller nu visserligen
att brytas, delvis till foljd av positiva bidrag frn
hushéllssektorn. Men den vikande utvecklingen
inom stat och kommun kommer, inte minst i
perspektivet av ett allt ndrmare samarbete med
EG, att utgora ett vixande bekymmer.

Nérmandet till EG kommer namligen att stilla
stringa krav p& hushéllningen inom de offentliga
sektorerna. Underskotten och skuldsittningen
méste uppfylla vissa grundkrav for att Sverige
fullt ut ska fa delta i det ekonomiska samarbetet.

Det &r endast om man inkluderar sparandet i
AP-fonden som Sverige klart uppfyller de sé
kallade konvergenskraven. Ett fortsatt sparande
ifonden spelar séledes en viktig roll som motvikt
mot den nu pagiende utvecklingen inom 6vrig
offentlig sektor.

Stockholm i mars 1992

Carl Johan Aberg
Verkstillande direktor
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AP-FONDENS ROLL

Det svenska ATP-systemet dr i allt viisentligt ett
s kallat fordelningssystem. Det innebiir att varje
4rs pensioner 1 princip ska finansieras genom
avgifter pa den aktiva befolkningens inkomster
under samma &r. De aktiva generationerna bir
genom dessa avgifter ansvaret for de pensionera-
des forsorjning.

Alternativet till ett fordelningssystem é&r att
varje person under sin livstid avsétter medel till
en pensionsfond, vars storlek och avkastning
sedan bestimmer pensionens storlek.

Trots att det svenska ATP-systemet 1 grunden
arettfordelningssystem valde statsmakterna 1959
att ind4 bygga ut detta med en fond. Motiven var
tvd — dels att uppbyggandet av en fond skulle
motverka det minskade sparande inom hus-
héllssektorn som sannolikt skulle bli foljden av
att ett allmint tilliggspensionssystem introduce-
rades, dels att fonden skulle utgéra en buffert
mellan de l6pande inkomsterna frdn ATP-avgif-
ten och de utgéende pensionerna.

DEN STORSTA SAMLADE
FORMOGENHETSMASSAN I SVERIGE

AP-fonden 1-3 har nu nétt en betydande storlek
— cirka 442 mdkr. Den &r didrmed den storsta,
samlade formogenhetsmassani Sverige. Men trots
denna storlek dr ATP-systemet 4nda langt ifron
ett fullfonderat pensionssystem. Om man skulle
kapitaliseraalla de pensionsutfistelser, som gjorts
i ATP-systemet, skulle detta svara mot en
fondstorlek pa cirka 3 000-4 000 mdkr. AP-
fonden uppgér alltsa endast till cirka en tiondel
av vad ett fullfonderat ATP-system skulle kriva.

Detta innebér att ATP-avgifterna pd de lo-
pande inkomsterna i allt visentligt méste svara
for finansieringen av de utgdende pensionerna.
Sett tver en lingre period kan AP-fondens roll,
med nuvarande storlek, inte bli annat &n margi-
nell.

Den under senare ar snabbt stigande avkast-
ningen pé fonden har dock medfort att avkast-
ningen nérmat sig summan av de utgdende pen-
sionerna. Dessa pensioner har for 1991 uppgitt
till cirka 88 mdkr - att jimfsra med AP-fondens
avkastning pd 57 mdkr. Eftersom den nu utga-
ende ATP-avgiften — 13% - ricker till for att
finansiera en betydande del av pensionerna, inne-
bir detta att en stor del av AP-fondens avkastning
kan ldggas till kapitalet.

FORTSATT KAPITALUPPBYGGNAD
90-TALET UT

Under 1991 har fonden bade nominellt och realt
fortsatt att viixa, vilket sannolikt blir fallet under
en stor del av 90-talet.

Om avgiftsnivan bibeh&lls dven i framtiden, s&
kommer fondkapitalet att vixa dven under hela
aterstoden av 90-talet. Det &r egentligen forst i
birjan av 2000-talet som storre delen av fondens
avkastning skulle behova tas i ansprék for att
finansiera pensionerna. Skulle tillvéxten bli fort-
satt 18g 1 den svenska ekonomin, si far sjilva
fondkapitalet borja tas i ansprék nagra &r in pa
2000-talet.

Den stora belastningen p4 det svenska ATP-
systemet intréffar niar de stora &rskullarna frén
1940-talet gar in i pensionsildrarna med full
ATP. Anspiinningen blir storre ju ligre tillvixt vi
fé&r under &ren framéver. Vid en 4rlig tillvixt pd
cirka 1% kommer fondkapitalet att vara slut
redan omkring 2010. I detta fall skulle hela
ansvaret for finansieringen i fortséttningen f4 vila
pa de lopande ATP-avgifierna, vilka da maste
okas kraftigt i forhallande till de 13% som giller
idag. Alternativt kan naturligtvis ATP-avgifterna
hojas redan dessforinnan, i syfte att forekomma
en avtappning av fonden.

Detta understryker tva viktiga forhallanden —
nimligen dels att fonden sannolikt kommer att
fortsétta att viixa under hela 1990-talet, dels att
dess avkastning kommer att ha betydelse for att
finansiera pensionsitagandena under 2000-ta-
let.

SAKER OCH GOD AVKASTNING OCH HOG
BETALNINGSBEREDSKAP

Uppdraget fran statsmakterna till AP-fonden och
dess forvaltning r att forvalta fonden si att dess
bidrag till finansieringen av de allminna
tilliggspensionerna blir s& stort som méjligt.
reglementet for AP-fonden fastlagger statsmak-
terna ett antal riktlinjer for verksamheten vid
fondforvaliningen. Medlen ska forvaltas si:

att de ger en god avkastning,

att de uppfyller en tillfredsstillande betal-
ningsberedskap och

e att de placeras sd att en betryggande siiker-
het tillgodoses.
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Det ér kombinationen av dessa krav som lett till
att fondens placeringari allt véisentligt begréinsas
till obligationer och andra rintebdrande papper.
Harigenom tillgodoses i stor utstréckning kraven
pé sévil betalningsberedskap som sikerhet. Un-
dersenare &r har detta emellertid ocksdlett till en
i jamforelse med t ex aktieplaceringar tillfreds-
stillande avkastning.

For fondforvaliningen dr mélet att maximera
tillgdngarnas totalavkasining p& lang sikt.
Kapitalmarknadens avreglering och foréindringar
i AP-fondens placeringsreglemente har medfort
att fondens placeringsméjligheter breddats de
senaste dren. 1988 fick fonden mojlighet att
placera i fast egendom och ge direktlan till pri-
vata foretag. Utrymmet for sddana direktlan och
fastighetsinvesteringar uppgar vardera till 5% av
fondens tillgangar.

Av fondens totala tillgéngar utgjorde de reala
tillgingarna vid utgdngen av 1991 endast 5%.
Fondens langsiktiga strategi &r att 6ka den reala
andelen. Upphévandet av det sd kallade real-
laneforbudet i oktober 1991 6ppnar nya méjlig-
heter att oka det reala inslaget 1 portfsljen.

VERKSAMHET I TRE AFFARSOMRADEN

Fondens verksamhet &r indelad i tre affirsomra-
den: Penning-och obligationsmarknad, Direktlan
samt AP Fastigheter.

Penning- och obligationsmarknad forvaltarden
volymmassigt dominerande delen av fondens till-
géngar. Under 1991 har den absoluta merparten
av fondens nettoplaceringar gjorts inom detta
afftirsomride.

Inom affirsomradet Direktlén hanteras den
kreditgivning som inte gér via den standardise-
rade penning- och obligationsmarknaden. Fon-
dens direktlaneportfslj minskade under aret fran
53,4 mdkr till 43,8 mdkr. Minskningen kan till
storsta delen forklaras av att forfall och amorte-
ring av befintliga 1&n inte har motsvarats av nya
lan, pd grund av att rintedifferensen mellan
marknadsnoterade instrument och mindre lik-
vida direktl&n ej har motsvarat fondens krav.

AP Fastigheter svarar for fondens fastighets-
investeringar i sivil Sverige som 1 utlandet. Ar-
betetinom AP Fastigheter har under ret préglats
av konsolidering samt utveckling av det egna
fastighetsbestdndet. Antalet nyforvirv har varit
lagt. Idag uppgér fastighetsinvesteringarna till
cirka 3% av fondens forvaltade tillgéngar.

OKADE KRAV PA FONDENS ADMINISTRATION

Fondens nya placeringsméjligheter har medfort
att betydligt hogre krav stlls pd verksamheten

Bo Ljunglif, v VD och affiirschef.

vid fonden. Detta understryks ytterligare av den
snabba utveckling, som skett inom penning- och
obligationsmarknadernatill foljd av avregleringen
av kreditmarknaderna.

Under tidigare &r spelade visserligen fonden
en central roll pd den svenska kapitalmarknaden
genom att sté for en betydande del av finansie-
ringen av bostadshyggandet och uppléningen frén
statoch kommuner. Men administrativt sett kunde
denna verksamhet hanteras med relativt begrin-
sade resurser. Genom den skade rénterdrligheten
och de nya méjligheterna att placera ifastigheter
och 1&n till foretag stills helt andra ansprék pé
forvaltningen av fondens medel.

P4 kort tid har fonden blivit en av de storre
aktorerna pa den svenska fastighetsmarknaden
och har dven placerat medel utanfor Sverige.
Fonden har éven medverkat 1 lngsiktiga finan-
siella losningar inom néringslivet — bland annat
inom kraftproduktionen.

Detta har stillt snabbt viixande ansprék pé en
egen analyskapacitet och en egen bevakning av
utvecklingen av bland annat kreditrisker i olika
delar av samhillsekonomin.

Fondfsrvaltningen har mot denna bakgrund
byggts ut under senare ar och samlats till en
central forvaltning i Stockholm. Trots denna ut-
byggnad framstér &nd4 fondens administrations-
kostnader som mycket l4ga.
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PLACERINGSMOJLIGHETER
OCH -KAPACITET

Ramarnaforfondens placeringsmojligheter ér an-
givna i lagen med reglemente for allminna pen-
sionsfonden (1983:1092; omtryckt 1991:1857).

Fonden fér enligt reglementet placera fritt i
publika, rintebirande papper, dock med den
begriinsningen att placeringar i utlindsk valuta
far uppga till hogst 10% av fondens totala till-
gangar.

Direktlan till ndringslivet har begrénsats till
5% av de totalatillgngarna. Samma begrinsning
giller for fondens utrymme att placera i fastighe-
ter, 1 och utanfor landet. Fondens mojligheter att
placera i aktier begriinsas till aktier i fastighets-
bolag, i den utstrickning detta ryms i kvoten for
fastighetsinvesteringar.

KAPITALFLODEN OCH KAPITALTILLVAXT

Fondkapitalet till marknadsvirde uppgick till
441,7 mdkr vid &rets utgéng, vilket &r en skning
med 54,9 (46,3) mdkr. Figuren pé sid 7 4r avsedd
att schematiskt askadliggora kapitalflodena
bakom denna okning.

Férindringen av fondkapitalet byggs upp dels
av avkastningen pa fondens tillgangar, dels aven
rad av fondférvaltningen ej paverkbara faktorer
— som nettot av inbetalda ATP-avgifter och utbe-
talda pensioner, overskjutande lontagarfonds-
medel, avkastning fran delfonder samt kostnader
for administrationen av hela ATP-systemet. I
tabell 1 redovisas fondkapitalets okning frin
1960 t o m 1991.

Enligt resultatrikningen var &rets resultat av

fondfsrvaltningen 47,4 (38,4) mdkr. Fondkapi-
talets marknadsvérde paverkas ocksa av forénd-
ringen i e] realiserade vinster och forluster. For
1991 var denna férdndring 9,8 (7,0) mdkr. Den
totala avkastningen var siledes 57,2 (45,4) mdkr.

AVGIFTSUNDERSKOTT TACKS AV FONDENS
AVKASTNING

ATP-avgiften dr faststilld till 13% for dren 1990-
1994. Avgiftsinkomsterna skade med 6,6 mdkr
och uppgick till 82,3 mdkr for 1991. D4 har
inkomsterna reducerats med de 0,7 mdkr som
fjéirde och femte fondstyrelserna tillsammans re-
kvirerade under &ret.

Pensionsutgifterna i ATP-systemet okade i
snabbare takt 4n avgifterna och uppgick till totalt
87,9 mdkr. Avgiftsunderskottet kom déirmed att
oka fran 1,7 mdkr for &r 1990 till 5,6 mdkr for &r
1991. Orsaken till de skade pensionsutbetal-
ningarna dr framforallt att basbeloppet, som re-
glerar viirdesikringen, hojdes fran 29 700 krtill
32 200 kr. For 1992 &r basbeloppet faststillt till
33 700 kr.

Utbetalningar av ATP-pensioner kommer, med
nuvarande avgiftsniv, att fortsitta att vixa i
snabbare takt 4n avgiftsinkomsterna, vilket leder
till skade ansprék pa fondens avkastning. Orsa-
kerna till denna utveckling &r att ATP-systemet
dnnu inte har nétt sitt fullfunktionsstadium utan
sévil antalet ATP-pensionirer som deras genom-
snittliga pensionspoiing fortsitter att oka.

Tabell 1. Fondkapitalets utveckling 1960-1991, marknadsvarde, mdkr.

1960
Avkastning 0,0
Avgifter 0,5
Pensionsutbetalningar -
Overskjutande léntagarfondsmedel -
Avkastning frén delfonder -
Administrationskostnader -
Tillvaxt i fondkapital 0,5
Fondkapital 0,5

Férandring av fondkapitalet i %

1970 1980 1990 1991
2,0 10,4 45,4 57,2
6,1 22,2 8,7 82,3

-1,2 -19,0 -77,4 -87.9

- - 2,3 2.9
- - 0,8 1,0

-0,1 -0,2 ~0,5 -0,5
6,8 134 46,3 54,9

35,9 145,3 386,8 441,7
23 10 14 14
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Fondkapital och kapitalfloden 1991 (marknadsvirden, mdkr).

» Avkastning 57,2

Léntagarfondsmedel 3,5

Avkastning fran delfonder 1,0

» ATP-avgifter 82,3

Fondkapitalets 6kning 54,9

Amorteringar forfall, inlésen
och omplaceringar 158,0

S

Utbetalning av
l6ntagarfondsmedel 0,6

Administration
av ATP-systemet 0,5

»

Pensionsutbetalning 87,9 »

Fondkapital 441,7

OVRIGA FONDER OCH MYNDIGHETER

Den uppbyggnad av kapitaltillfsrseln till 16n-
tagarfonderna som forfattningsméssigt reglerats
fram till slutaret 1990 har, framforallt genom
vinstdelningsskatten, blivit hogre &n beriknat.
De overskjutande medlen tillférs forsta—tredje
fondstyrelserna. Dessa medel uppgick vid ut-
glngen av 1991 till 13,7 mdkr vilket &r en 6kning
med 2,9 mdkr jamfert med ar 1990. I februari
1992 gjordes en slutreglering av vinstdelnings-
skatten avseende inkomstéret 1990 pa 1,6 mdkr.

I december 1991 fattade riksdagen beslut om
att avveckla lontagarfonderna. Genom detta be-

shut dverfordes lontagarfondsstyrelsernas sam-
lade tillgéngar till en avvecklingsstyrelse. Dess
uppgift &r att fr o m den 1 januari 1992 férvalta
tillgdngarna fram till deras slutliga utskiftning.
Detta ska ske senast den 30 juni 1994. De vid
arsskiftet aterstende medlen (1,3 mdkr), som
lsntagarfonderna dnnu inte hade rekvirerat, till-
fors i stéllet avvecklingsstyrelsen under 1992.

Fran fjirde och femte fondstyrelserna samt
lontagarfondstyrelserna, erhaller AP-fonden en
treprocentig avkastning beriknad pa nuvérdet av
de medel som dessa styrelser sammanlagt har
rekvirerat. Denna avkastning uppgick totalt till 1
mdkr for &r 1991.
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Tabell 2. AP-fondens placeringar under 1990 och 1991, mdkr.

Bruttoplaceringar

Nettoplaceringar

1990 1991 990
Placeringar: 194 201 37 43
- obligationer, forlags- och reverslan 142 137 26 21
- penningmarknadsplaceringar 46 62 4 20
- fastigheter mm 7 2 7 2

For administrationen av ATP-systemet, forutom
fondstyrelsernas interna verksamhet, #r ett flertal
myndigheterochinstitutionerinvolverade. Bland
annat erhéller riksforsiakringsverket och forsik-
ringskassorna erséttning for att handligga och
betala ut pensioner. Andra myndigheter som be-
rors #r ldnskattemyndigheten och lokal skatte-
myndighet, kronofogdemyndigheten, statens lone-
och pensionsverk samt Kommunernas pensions-
anstalt. Sammanlagt uppgick fondens utbetal-
ningar till dessa myndigheter till 0,5 mdkr.

BRUTTO- OCH NETTOPLACERINGAR
Summan av de infléden och utfléden som redovi-

sas ovan innebar nettoplaceringar 1991 pa 43

mdkr.

Dérutéver har under dret amorteringar, forfall och
inlosen i virdepappersportfsljen samt omplace-
ringar i portfsljsammansitiningen uppgatt till
totalt 158 mdkr. Sammantaget innebir detta att
bruttoplaceringarna uppgick till 201 mdkr vilket
framgér av tabell 2.

Vid utglngen av 1991 uppgick de totala
placeringarna till 424 mdkr. I diagram 1 redovi-
sas placeringarnas fordelning pa lantagarkate-
gorierultimo 1990 och 1991. Fonden har placerat
mer &n hilften, 57%, av tillgdngarna i bostads-
sektorn, cirka 20% i statsobligationer och 11% i
utl&ning till néringslivet. Motsvarande andel for
fastighetsplaceringar var 3%.

Diagram 1. Placeringarnas fordelning pa lantagarkategorier ultimo december
1990 och 1991 (anskaffningsvérden i %).

Fastigheter mm 3%

Penningmarknadsplaceringar 3%~
Kommuner 3%

Naringsliv 14%~

Staten 21% —

Fastigheter mm 3%

Penningmarknadsplaceringar 7%
Kommuner 2% —

Naringsliv 11% —

Staten 20%—

2 Riksdagen 1992/93. 1 saml. Nr 18

1990

— Bostader 57%

1991

— Bostader 57%
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AP-FONDENS ADMINISTRATION

Forvaltningen av de tre fondstyrelsernas till-
géngar sker i en for de tre styrelserna gemensam
organisation.

Vidfondens tillkomst &r 1960 forutsattes emel-
lertid att de tre styrelserna skulle ha var sin
forvaltningsorganisation. Eftersom ATP konstru-
erades som en enhetlig forsikring, vars utgifter
ska bestridas av de sammanlagda inkomsterna,
tog de 1960 nytillsatta styrelserna beslut om att
till att borja med inritta ett gemensamt kansli.
Avsikten var att senare, nir fondverksamheten
vuxit dela upp sig i tre separata forvaltningar.
Denna uppdelning forverkligades inte och av
denna anledning bedrivs idag forvaltningen som
en enhet med en gemensam organisation och en
gemensam placeringspolitik for de tre styrel-
serna.

TRE FONDER, EN PLACERINGSPOLITIK

Den gemensamma placeringspolitiken diskute-
ras i det av de tre styrelserna valda Placerings-
utskottet, som #r styrelsernas rédgivande organ
for VD. Visserligen gors separata arsbokslut for
de tre fondstyrelserna, med skilda resultat- och
balansrikningar, men detta kan ses som en i
efterhand gjord fordelning av totalresultatet for
de tre styrelserna.

Uppdelningen av styrelsernas forvaltning har
sin utgangspunkt frdn vilken samhéllssektor som
pensionsavgifterna inbetalas frén. Saledes for-
valtar forsta fondstyrelsen avgifter som erlagts
frin den offentliga sektorn, andra fondstyrelsen
avgifter frén storre enskilda arbetsgivare och
tredje fondstyrelsen frin enskilda mindre arbets-
givare och egenforetagare.

Fondstyrelsernas nuvarande ledaméter och
suppleanter, som fortecknas separat, ér efter for-
slag av arbetsmarknadens parter och andra orga-
nisationer forordnade av regeringen tills dess
fondstyrelsernas balansrikningar har faststillts
for rikenskapsaret 1992. Regeringen faststiller
balansrikningen senast den 15 oktober aret efter
rikenskapsaret. Revisorerna har férordnats intill
faststéillande av balansrikningen for 1991.

ETT EXPANSIVT AR

Under 1991 priglades fondens organisation av
stark expansion. Organisationsstrukturen péver-
kades ocks4 av att fastighetsverksamheten inte-
grerades i fonden. I samband dérmed togs en

Stig Dalmo, administrativ chef.

logotype fram for fonden. Detta initierades av
fondens behov av att informera marknaden om att
verksamheten nu bedrivs under benidmningen
AP Fastigheter.

I syfte att mota en volymmassigt storre och
alltmer komplex verksamhet beslutades i borjan
av 1991 att forstéirka organisationen. Bland annat
har en ny ekonomifunktion for fastigheter byggts
upp. Sammantaget rekryterades 20 personer un-
der dret. Det totala antalet anstillda skade dar-
med till 76 personer.

Av administrativa skél har fondens fastighets-
innehav strukturerats om genom att samla alla
dotterbolagen i ett holdingbolag. Inriktningen &r
att fora over fastigheterna till fondens egen ba-
lansrdkning. I bokslutet avseende ar 1991 har en
koncernredovisning gjorts for AP Fastigheter (se
sid 44).

Arbetetmed att vidareutveckla internkontrollen
fortsatte under 1991 och en siikerhetspolicy lades
fast av fondens ledning. All personal fick i sam-
band med detta beslut genomgd sikerhets-
utbildning.

FORSTARKTA ADMINISTRATIVA SYSTEM
For fondens forvaltning &r det av mycket stor

betydelse att hatillgangtill ett viil utvecklat ADB-
stod. Det giller svil ADB-system for redovis-

Skr. 1992/93:18

Bilaga 1

18



ning och uppfoljning som system for marknads-
information. Att verksamhetenihoggrad ar ADB-
baserad gor att ADB-kostnaderna i huvudsak ér
relaterade till verksamhetsforandringar.

P4 det administrativa planet har beredskapen
hojts for att mojliggora affirer med utlandet i
rintebirande papper. Bland annat har fondens
finansiella informationssystem anpassats for att
kunna klara av likvidhantering, bokféring och
valvshantering i utlindsk valuta. Under 1991
vidtog fonden omfattande forberedelsearbete for

inforandet av det virdepapperslosa systemkon-
ceptet frdn PmC AB. Under hosten 1991 fattades
beslut om att inte fullfslja arbetet inom PmC utan
beslut togs om att avveckla verksamheten. Till
kostnaden for anpassningama i datasystemen
kommer siledes ocksd den forlust som ned-
skrivningen av aktierna 1 PmC medfort.

Fondstyrelsernas administrationskostnader,
inklusive Anders Nisses AB, uppgick till 75,2
(60,1) mkr.

ORGANISATION

Forsta Andra Tredje
fondstyrelsen fondstyrelsen fondstyrelsen
Ordforande Ordférande Ordférande
Gosta Gunnarsson Hans Alsén Rolf Wirtén

]

Placeringsutskott

Carl Johan Aberg

VD — Stab

]

Affarschef
v VD Bo Ljunglof

[ |

1

Administrativ chef
Stig Dalmo

l
L |

]

Penning- och 5
obligations- | | Direktian Al
marknad Fastigheter

Ekonomi

Backoffice ADB Personal
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ALLMAN OVERSIKT

Grundliggande for AP-fondens avkastning for ett
enskilt &r dr den allménna rintenivan och prisut-
vecklingen pé finansiella tillgingar, t ex obliga-
tioner och statsskuldviixlar, och reala tillgdngar,
t ex fastigheter. Stigande priser p4 obligationer,
dvs fallande marknadsrintor, liksom stigande
fastighetspriser, dvs fallande direktavkastnings-
krav, okar fondens &rsavkastning. Fallande
fastighetspriser och obligationskurser far gene-
rellt sett motsatt effekt p&d kort sikt. Om-
virldsfaktorer som péverkar prisbildningen blir
ddrmed vitala for férvaliningens resultat.

EN INTEGRERAD KAPITALMARKNAD

Sedan den svenska valutaregleringen i allt vi-
sentligt avskaffades sommaren 1989 &r svensk
kapitalmarknad en integrerad del av den interna-
tionella kapitalmarknaden. Med en valutapolitik
som bygger p& en fast vixelkurs gentemot en
valutakorg, bestidms den svenska rintenivin av
den internationella, med tilldgg for den riskpre-
mie som placerare kriver for att hélla tillgdngar i
svenska kronor.

Bytet av valutakorg den 17 maj 1991, frén en
handelsvigd valutakorg till den teoretiska ECU-
korgen, innebar att ERM-valutornas rénteutveck-
ling blev &n mer centrala. D4 den tyska markens

vikt i den nuvarande ECU-korgen &r drygt 30%,
mot tidigare knappt 18%, har den strama tyska
penningpolitiken kommit att dominera framfor-
allt den korta jimforrintans utveckling under
aret. Kravet p4 rintedifferens har déremot varie-
rat kraftigt bide fore och efter bytet av valutakorg.

FALLANDE INFLATIONSFORVANTNINGAR

Aret 1991 kiinnetecknades, med undantag for
framst Tyskland, av forvintningar om aviagande
inflation. Den aktivitetsddmpning, som for Eu-
ropa intridde redan under 1990, forstirktes i
borjan av dret, sdrskilt i de anglosaxiska lan-
derna. Forhoppningar om en snar och stark ater-
hiémtning infriades inte, trots ait den tidigare
strama penningpolitiken p4 manga hall forbyttes
i sin motsats.

Kraftigt fallande kapacitetsutnyttjande har lam-
nat ekonomierna med 6verskottskapacitet och
mojlighet att expandera utan risk for starka
pristryck. Forviintningar om légre inflation har
medfort fallande internationella langrintor; for
tiodriga loptider har rintenedgéingen under 1991
varit av storleksordningen en procentenheti USA
och EG-Europa, i Japan en och en halv procent-
enhet.

Den svenska tiodrsréntan lag vid rets ingéng

Diagram 2. Svensk obligationsrinta och korgranta, 10 ar.
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pa drygt 12% men sjonk sedan under arets lopp
till cirka 10%, en nedgéng pa cirka tvé och en
halv procentenheter (se diagram 2). Huvuddelen
av nedgéingen for den svenska langrintan kan
hanforas till ett lagre krav pa riskpremie. Nivan
foll en knapp procentenhet i samband med ECU-
kopplingen, men redan under drets fyra forsta
ménader hade rintedifferensen mot den déva-
rande korgrintan krympt.

INTERNATIONELLA RANTOR

I samband med att Irak invaderade Kuwait i
augusti 1990, borjade de internationella 1ang-
réntorna stiga, bland annat pa grund av oro for
permanent hogre oljepriser. Det sonderfallande
Comecon-blocket séigs dven som en potentiell
inflationskilla genom behov av stora trans-
fereringar frin vist, vilket skulle ska budget-
underskotten 1 vistlinderna. Tyskland, som i
aterforeningens spér dessutom erfor ett starkt
konsumtionstryck, var sérskilt utsatt for dessa
effekter.

Det fall pd en halv procentenhet for korgrintan,
somintréffadeijanuari 1991, var sannolikt mark-
nadens reaktion pa att Kuwaitkriget till slut utlos-
tes — det forvéintades bli kortvarigt. I Sverige kom
samtidigt en energiuppgorelse till stind och
finansplanen innehsll lite av en befarad val-
rspaspidning. Réntedifferensen krympte med
mer 4n en halv procentenhet. Efter ECU-kopp-

lingen i maj kan den péafoljande nedgéngen i de
l&nga riintorna till ungefér lika delar hénforas till
lsgre internationella riintor och till en igre rante-
differens.

Undersommaren vixte insikten att den forvin-
tade amerikanska konjunkturuppgangen inte var
omedelbart forestdende, inflationsfarhdgorna
dédmpades och den amerikanska langréntanrorde
sig nedat. Samtidigt bsrjade den amerikanska
centralbanken att kraftigt ltta penningpolitiken
for att stimulera den inhemska efterfragan. Andra
lander gjorde likadant. Dock inte Tyskland, dar
istillet Bundesbank forde en mycket stram pen-
ningpolitik for att stévja den inhemskt genere-
rade efterfrdgeinflationen. Trots de stora riinte-
sinkningarna i bland annat USA, Storbritannien
och Japan infann sig inget uppsving i viirldseko-
nomin,

Ettflertal linder befinner sigi enkorrektionsfas
efter 1980-talets stora skulduppbyggnad hos hus-
hall och foretag. Stagnerande och fallande for-
mogenhetsvirden slar hart mot ny kreditgivning,
vilket héller tillbaka konsumtionen och inve-
steringarna. Med undantag for Tyskland var in-
flation inget storre orosmoment forréintebildningen
under det andra halvéret.

Tyskland hade under dret inhemska skl till att
fora en stram penningpolitik. Via vixelkursme-
kanismen, ERM, har dock svriga EG-linder och
linder, som knutit sin valuta till ECU:n, inte
kunnat ldtta penningpolitiken, trots tringande

Diagram 3. Avkastningskurvor.
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konjunkturella behov. Under hela ret har de
europeiska avkastningskurvorna varit negativt
lutande. Detta accentuerades ytterligare d& Bun-
desbank i december, ungefir samtidigt som USA
och Japan sinkte diskontot, for tredje géngen
under &ret hojde bankernas marginalrénta. Den
svenska avkastningskurvan vid &rsskiftena och i
mitten pa forra ret, diagram 3, illustrerar hén-
delseforloppet under ret.

PA VAG MOT EN LAGINFLATIONSEKONOMI

Det minskade kravet pa réntedifferens ar delvis
resultatet av ett starkare |angsiktigt fortroende for
den svenska ekonomins forméga att viixla ner till
en laginflationsekonomi. Anknytningen av kro-
nan till den teoretiska ECU:n i maj och anstkan
om EG-medlemskap 1 juli anges ofta som poli-
tiska tgérder vilka stirkt fértroendet under &ret.

Den tyngst viigande orsaken dr dock de under
aret kraftigt ddmpade inflationsforvéintningarna.
Olika strukturella reformer har bidragit till detta,
som skatteomliggning, avregleringar och avskaf-
fande av handelshinder. Det kraftiga aktivitets-
fallet i ekonomin har dérutéver haft en starkt
avkylande effekt p4 inflationen.

Recession pa for Sverige viktiga marknader
har naturligtvis haft betydelse for den kraftiga
svenska lagkonjunkturen. Till évervigande del
far dock forklaringen till den svenska tillbaka-
géngen under aret sokas bland inhemska fakto-
rer. Trots att nettot av utrikeshandeln bidrog till
BNP-tillviixten med knappt tvd procentenheter,

{61l den samlade produktionen drygt en procent-
enhet. Industriproduktionen f6ll under &ret med
mer dn 5%.

Investeringsnedgéngen fortsatte under Aret,
samtidigt som lageravvecklingen accelererade.
Krympande vinstmarginaler och mycket svag ef-
terfrigan drog ner industrins investeringar runt
20% 1 volym. Efterfrigan p& kommersiella fas-
tigheter minskade dramatiskt i ldgkonjunkturens
spar. Overgangen fran en hog till en ligre infla-
tionstakt har sdkert haft sin betydelse for de
sjunkande byggnadsinvesteringarna via dess ef-
fekteriform av sjunkande fastighetsvérden. Men
de forindrade relativpriser for byggande och bo-
ende, som bl a momshsjning, hojd fastighets-
skatt och minskade rintebidrag bidragit till, har
ocksa spelat en viktig roll.

Niringslivets 14ga aktivitet resulterade i att
importen f6ll avseviirt mer &n exporten under
aret. Hushallssektorn valde att anvéinda en mycket
stor del av &rets inkomstforstirkningar till att
forbttra sin finansiella position snarare dn att
konsumera. Séledes blev utfalleti externbalansen
bittre #n vad som forvintades i borjan pa &ret.
Handeln med varor gav ett 6verskott p& 34 mdkr,
underskottet i bytesbalansen stannade pé drygt
13 mdkr.

Till det ldgre underskottet bidrog &ven det
ldgre utlandsresandet i samband med Kuwait-
kriget, som begrinsade resevalutanettots under-
skott, samt att de svenska direktinvesteringarna i
utlandet ddimpades samtidigt som utléndska in-
vesteringar 1 Sverige okade.
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KREDITMARKNAD I FORANDRING

Ett underskott i ett lands samlade affdrer med
utlandet, bytesbalansen, aterspeglar att det in-
hemska sparandet &r otillrdckligt for att finan-
siera de investeringar som gors dvs omvérldens
sparkapital méste tas i ansprék. Det forbttrade
bytesbalanssaldot for 1991 &r siledes detsamma
som att det samlade finansiella sparandet har
okat. Sektorernas relativa finansiella sparande
andrades ocksd dramatiskt. Statens sparande
minskade kraftigt, medan foretagens och hus-
hallens finansiella sparande skade. Hushallens
sparkvot blev positiv for forsta gdngen sedan
kreditmarknaden avreglerades. Lagkonjunktur
och skatteomléggning paverkade bade nivén p&
konsumtionen totalt och dess sammansittning,
dar andelen varor skade.

Allminhetens totala l8nestock hos banker,
bostadsinstitut och finansbolag uppgick till knappt
2 000 mdkr vid slutet pé &ret, en kning med
drygt 110 mdkr. Det var endast bostadsinstituten
som redovisade en hog okningstakt i utldningen
medan 6vrigas utldning mattades, se tabell 3 och
tabell 4.

Det forsdmrade statliga finansiella sparandet
medférde att statsskulden under &ret skade drygt
12%, eller 74,4 mdkr, till 693 mdkr.

Karaktiren pa statens upplning forindrades

ocksd under dret; kort uppléning i form av
statsskuldvéxlar skade med drygt 170 mdkr un-
der &ret — 120 mdkr av dessa rekvirerade
riksbanken 1 samband med réntehsjningen 1 de-
cember — medan obligationsuppléningen okade
med cirka 36 mdkr.

Sammantaget innebir detta att statens andel
av utestdende volymer p& penning- och obliga-
tionsmarknaden 6kade kraftigt, samtidigt som
den genomsnittliga loptiden p& marknaden sjénk
under dret. Att andelen réntebérande virdepap-
per med kortare 16ptid har skat kraftigt dr framfor
allt beroende pa riksbankens intervention i de-
cember foratt sikerstélla kronans fasta viixelkurs
mot ECU:n. I tabell 5 visas forédndringen under
aret avseende olika aktorers placeringar.

Under 1991 tilltog omvirldens intresse for att
handlaisvenskaobligationer. Den totala handeln
med rintebdrande instrument resulterade 1 ett
valutainflsde p& 56,5 mdkr, en skning med 50%
frén 1990. Utlandets nettokop var storst i anslut-
ning till valutakorgsbytet i maj samt vid riksban-
kens rintehjning i december. Dessa bdda ména-
der stod for 2/3 av arets dverskott i handeln med
réntepapper.

Emissioner av kronobligationer direkt i utlan-
det niira tredubblades till 18,5 mdkr 1991 frin

Tabell 3. Fordndring av bankernas nettoutldning till allmdnheten, mdkr.

1989 1990 1991 stock 91-12-31
| svenska kronor 45,0 19,4 -4,6 500,1
| utlandsk valuta 119,9 110,1 -7,8 398,9

Tabell 4. Forandring av bostadsinstitutens och finansbolagens nettoutianing

till allmanheten, mdkr.

1989 1990 1991 stock 91-12-31
Bostadsinstitut 104,6 129,7 139,6 931,1
Finansbolag! 1,0 -16,0 -16,7 85,9
varav utlandsk valuta 13,7 11,2 -6,2 21,9

1 Alla uppgifterna for finansbolag 1991 avser jan-nov.
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6,3 mdkr aret innan. P4 andrahandsmarknaden

Tabell 5. Placeringar i nettoséldes 39,5 mdkr under 1991. Darav var
obligationer, certifikat och vixlar, 43,0 mdkr statspapper och over hélften av dessa
mdkr. séldes i december. Det innebér att kronobliga-
tioner utgivna av andra &n staten aterkoptes for
12 ménaders forandring t o m december 3,5 mdkr.
1990 1991 )

Banker: KORTA MARKNADSRANTOR

Certifikat och véxlar 0,8 28,0

Statsobligationer -1,0 - -139 Det #r frimst 1 kravet pa en réntedifferens pa

Bostadsobligationer 3.2 -13,4 korta loptider, som graden av fortroende for
Eorsdikringsinstint valutapolitiken avspeglas. I diagram 4 visas den

svenska sexménaders statsskuldviixelrintan samt

gfar;[gcl;kt;alitg(:t:i};:::lar _?:é ;:g motsvarande korgréinta for &ret. Fram till bytetav
Bostadsobligationer 2,4 8,4 valutakorg i maj sjonk den ddvarande korgréintan
en dryg procentenhet och den svenska riintan

AP-fonden: foljde med. Precis som den svenska léngrintan,
Certifikat och véxlar 0,2 9,9 foll kortrantan kraftigt i januari. Under april
Statsobligationer 5,0 13 drogs rintedifferensen upp beroende pé valuta-
Bostadsobligationer 19,7 29,4 utfloden. Den 17 maj byttes kronans valutakorg

. till den teoretiska ECU:n. Marknaden reagerade

Oé”gﬁ_k — 609 1378 positivt och under sommarménaderna stabilise-
Sfatlsé)tjig(;%o:::( ar 1 3"0 40: 6 rades kortréntan runt 11%. Réntedifferensen fort-
Bostadsobligationer 47,7 51,9 satte att krympa trots stora valutautflsden, se

diagram 5.

Totalt: Valutaspekulationerna mot den finska mar-
Certifikat och véxlar 67,0 183,6 ken, som slutade i en devalvering pa 12,3% den
Statsobligationer -10,5 36,3 16 november, visade att det i vissa ldgen kan vara
Bostadsobligationer 73,0 76,3 mycket svért att forsvara en ensidig valuta-

Diagram 4. 6-manaders SSV-rénta och korgranta.
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koppling. Spekulationerna smittade den svenska
penningmarknaden. Stora mingder valuta bor-
jade stromma ut ur Sverige. Riksbanken hojde
dagslanerintan i november men det rickte inte
for att vinda utflodet. 1 borjan pd december
hojdes dagsléneriintan sex procentenheter till
17,5% och marknadsriintorna steg kraftigt.
Itakt med att valutainflodena aterkom stirktes

fortroendet for kronan och den korta riinte-
marginalen sjonk frin tre och en halv till tvé
procentenheter. ECU-korgrintan 14g 1 stort sett
under hela perioden runt 10% till foljd av den
strama tyska penningpolitiken. D4 bland andra
bade USA och Japan fortsatt att litta pa sin
penningpolitik har kortréintorna i dvriga virlden
fortsatt ner under ret.

Diagram 5. Valutafioden 1990-1991, mdkr per rapportvecka.
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DRAMATIK PA
FASTIGHETSMARKNADEN

Prisfallet pé fastigheter fortsatte under 1991.
Marknaden krivde hogre direktavkastningar och
hyresnivéerna foll. Orsaken till att investerarna
kréaver hogre direktavkastningar ér bland annat
den hoga realréintan. En annan orsak ir att fortro-
endet for fastighetsinvesteringar har minskat.
Hyresfallet &r en foljd av bland annat lagkon-
jukturen med &tfoljande minskande efterfragan,
som i sin tur har lett till skande vakansgrader.

Under 1991 genomfordes f4 affirer vilket kan
tyckas forvénande, d& utbudet var relativt stort.
Dock skedde ett antal forsiljningar av centralt
beligna fastigheter 1 Stockholm. Det finns flera
forklaringar till att sa {8 affdrer genomfordes. En
ir att det uteslutande var de bist beldgna fastig-
heterna som fann kopare. En annan forklaring ar
att det till stor del varit simre fastigheter som
bjudits ut till férséljning, dvs fastigheter som inte
klarade investerarnas allt hdrdare krav p& exem-
pelvis byggnadens utformning, flexibilitet, stan-
dard och uthyrningssituation. Det stora utbudet
berodde pa att ménga fastighetsbolag och privat-
personer var tvingade att silja.

FALLANDE MARKNADSVARDEN

De sjunkande priserna pé fastigheter och bristen
pé kopare har resulterat 1 stora problem for ban-
kerna. De totala kreditférlusterna inom bank-
sektorn 1991 uppgick till cirka 35 mdkr, varav en
stor del &r att hénfora till fastighetssektorn. Ban-
kerna har 1 vissa fall framtvingat forséljningar,
medandeiandrafall valt en 6vervintringsstrategi.
Prisnedgéngen pa fastigheter kan jaimforas med
borsens prisfall pa bygg- och fastighetsaktier pa
i genomsnitt 35%-70% under de tvd senaste
aren.

Marknadsvirdeminskningarna har varit storst for
exploateringsfastigheter samt kommersiellafastig-
heter istorstidderna. Centralt beléigna kontorsfas-
tigheter i Stockholm och Goteborg berdknas ha
sjunkit i viirde med ca 30-40%. Denna utveck-
ling ar till stor del et uttryck for marknadens
bedémning av hyresrisken i dessa omraden. I
utkanten av storstdderna samt i de mindre sté-
derna har fastighetsviirdena for de kommersiella
fastigheterna klarat sig betydligt bittre. Virde-
minskningen har hir inte varit lika stor, d&
hyresnivan r visentligt ldgre &n i storstddernas
cityligen. Bostadsfastigheter &r de fastigheter
som under &ret har sjunkit minst i véirde. Skillna-
dernakan dock vara betydande beroende pé lige,
standard samt inte minst finansieringssituation.

OKAT INTRESSE FOR
FORVALTNINGSFASTIGHETER

Det &r inte bara 1 Sverige, utan dven pa de flesta
utléndska fastighetsmarknader, som den svaga
ekonomiska utvecklingen satt sina spdr i
fastighetspriser och hyresutveckling. P4 de flesta
marknader har det skett en omsviingning frén 80-
talets premiering av projekt till f6rmén for for-
valtningsfastigheter.

Att fastighetspriserna sjunkit utomlands, lik-
som 1 Sverige, beror i forsta hand pé att hyrorna
fallit. Det &r bara pa ett fital marknader, exem-
pelvisivissa stidderi Tyskland och i Bryssel, som
hyrorna stigit eller varit oférindrade. De krafti-
gaste hyresfallen noterades i London och i vissa
delar av USA. Vakansgraden i Londons city upp-
gick 1 slutet av 1991 till mellan 15-20% och
hyresnivdn har under aret sjunkit med upp till
30%.
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PENNING- OCH
OBLIGATIONSMARKNAD

Allt sedan AP-fondens tillkomst har obligationer
utgjort den dominerande delen av de forvaltade
tillgdngarna. Vid utgdngen av 1991 uppgick
obligations- och penningmarknadsplaceringarna
sammanlagt till 369 mdkr, vilket utgjorde 87% av
fondens totala tillgangar.

Fondens virdepappersportfolj utgor en bety-
dande del av den svenska rintemarknaden. Det
innebir att alla de hindelser som under 1991 haft
stor inverkan pd svenska absoluta och relativa
rénteniver i visentlig grad ocksa paverkat fon-
dens utveckling under ret.

Storleken pa AP-fondens innehav av virde-
papper medfér att strukturen inte kan #ndras
genomgripande underloppetav ett &r. Forandring-
ar i omvirlden som leder till en #ndrad pla-
ceringsinriktning slér dirfor igenom successivt.

FORANDRINGAR PA PENNING- OCH
OBLIGATIONSMARKNADEN

Strukturen pé den svenska penning- och obliga-
tionsmarknaden har genomgétt vissa foréndringar
under &ret. Statens andel av nyuppléningen har
okat. En stor del av upplaningen har skett via
statsskuldvixlar, vilket lett till en forkortning av
den genomsnittliga loptiden. Vidare har en allt
storre del av handeln 1 statens obligationer styrts
over till de s& kallade benchmark-lanen, vilket
medfort en forsimrad likviditet for ovriga stats-
obligationer. Den mest genomgripande foréind-
ringen har @nd4 skett pd marknaden for
bostadsobligationer. Betydande relativa prisskill-
nader mellan olika emittenter har uppstatt. Ska-
let har framforallt varit fokuseringen pé kredit-
risker 1 samband med fastighetsfinansiering.

Fondens verksamhetsmél — att maximera av-
kastningen pa lang sikt — liksom fondens relativa
storlek, nodvindiggor ett langsiktigt agerande.
Det #r darfor inte nodvéndigt att ha hog likviditet
annat #n for de volymer som kan behévas for
forandringar av rénteriskstrukturen. En relativt
stor andel av placeringarna gors dirfor i
bostadsobligationer. En skning av rintemargi-
nalen mellan statens och bostadsinstitutens obli-
gationer ar langsiktigt positivt for fonden. Emel-
lertid kan det medfora att det orealiserade resul-
tatet paverkas negativt ett enskilt &r.

Lars Aberg, chef for affidrsomrade Penning- och
obligationsmarknad.

FORTSATT OKNING AV ANDELEN
BOSTADSOBLIGATIONER

Till skillnad mot 1990 har den helt 6verviigande
delen av AP-fondens nettoplaceringskapacitet
under 1991 tillforts affirsomradet penning- och
obligationsmarknad. Det har medfort att det be-
lopp som placerats p& marknaden, inkluderande
saviil nettoskning som omplacering av forfallande
belopp, har ckat.

Den strukturforindring som skett p& den
svenska marknaden har minskat méngfalden
bland placeringsobjekten. Stora flsden att pla-
cera, kombinerat med en sniv krets av mojliga
placeringsalternativ, gor det onskvirt att en inte
alltfor stor andel av portfoljen forfaller samtidigt.
Huvuddelen av investeringarna gors dirfor i pap-
per med loptider over ett &r, vilket mojliggér en
viss anpassning av forfallostrukturen. De kortare
penningmarknadsplaceringarna har visserligen
okat under 1991, men de utgor fortfarande en
liten del av totalen.

Vad avser kreditrisker harfonden underalla r
intagit en restriktiv hallning. Det har inte minst
under senare tid visat sig vara en riktig politik.
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Diagram 6. Fondens totala obligationstiligangar fordelade pa staten, bostads-
finansierande institut samt évriga emittenter, 1987-1991 (procentuell andel).
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Investeringarna sker till en mycket stor del i
viirdepapper emitterade av staten och de storre
bostadsfinansieringsinstituten. Med rédande skill-
naderiavkastning mellan dessa emittenter haren
fortsatt okning av andelen bostadsobligationer
bedomts vara motiverad.

AP-fonden harsedan 1990 haft méjligheten att
placeraupp till 10% av portféljvirdet i utlindska
virdepapper. En av &rets viktigare hindelser p&
marknaden, ECU-kopplingen av kronan, med-
forde att rinteskillnaden mellan Sverige och
omvirlden minskade. Enligt fondens bedsmning
forelag emellertid inte tillrackligt starka skl for
att snabbt utnyttja méjligheten till utlandspla-
ceringar d& en betydande riinteskillnad gentemot
omvérlden kvarstod.

Denidagrelativt korta genomsnittliga loptiden

for den svenska penning- och obligationsmark-
naden, i kombination med AP-fondens stora rela-
tiva andel av marknaden, ger fonden avseviirda
likvidflsden. Huvuddelen avinvesteringarna sker
i avistamarknaden, men dven terminsmarknaden
anviinds for att fordela flsdena over tiden. En
fortsatt forkortning av den svenska marknadens
loptid skulle forsvara for fonden att agera.

1991 var ett ir med fallande marknadsrintor,
vilket positivt pdverkar viirdet pa rintebdrande
virdepapper. Avkastningen, inklusive orealise-
rade virdeforindringar, var fér fondens virde-
pappersportfol] 16,9%. Fallande rintor medfsr
att tillkommande medel investeras till successivt
stmre avkastning, varfor AP-fondens langsiktiga
avkastning paverkas negativt av fallande rintor.

Diagram 7. Réntedifferensen mellan statens och bostadsinstitutens
obligationer, med fem ars l6ptid, 1987-1991.
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DIREKTLAN

Direktldneverksamheten inom AP-fonden har
foérutom uppgiften att genomfora den direkta kre-
ditgivningen #ven ansvar for hanteringen av
kreditrisker 1 hela fondens portfol).

Kreditgivningen, i form av direktlén, dvs ej
publikt emitterade rintebérande placeringar, rik-
tar sig mot den offentliga sidan, mellan-
handsinstitut, banker samt utléning till det pri-
vata néringslivet.

Utléning till det privata niringslivet begrinsas
till ett belopp av hogst 5% av fondens totala
tillgdngar. De évriga placeringskategorierna om-
fattas inte av nagra formella beloppsbe-
gransningar. Inte heller kreditgivning i form av
publikt emitterade obligationer eller andra pu-
blika emissioner, t ex certifikat, 4r volymméssigt
reglerade. Aven for placeringar inom detta
tillgéngsslag genomfors kreditprovning enligt
samma standard som for ett "private placement”.

KREDITGIVNING FOR ATT SKAPA MERINTAKTER

Fondens motiv for att ingé kreditavtal vid sidan av
den publika marknaden &r att dérigenom skapa
merintikter. Detta betyder att fonden, med ut-
géngspunkt frén en konservativ bedémning av
kreditrisk, &r beredd att reducera kraven pé
likviditet i denna typ av placeringar. Krediterna
kan séledes konstrueras med beaktande av speci-
fika krav pa cash-flow-utseende eller avkast-
ningsmodell. Dérigenom utnyttjas fondens kon-
kurrensfordelar, bestdende av 1&ngsiktighet 1 for-
valtningen och betydande kapitalmassa, till att
skapa ett mervirde i fondforvaltningen.

Vad giller utvecklingen under 1991 har efter-
fragan av direktlan, i likhet med 1990, varit 14g.
Uppléningen pd den svenska marknaden har
varit av kortfristig natur eller sd har finansiering
skett p& utlandsmarknaden. Vidare har margina-
len mellan marknadsnoterade instrument och
den premie som erbjudits for illikvida place-
ringar inte motsvarat fondens krav. Under andra
halvéret 1991 kunde skénjas en viss tkad efter-
frégan p4 krediter i svenska kronor frén svenskt
niringsliv.  Marginalerna  mellan  olika
l&ntagarkategorier p4 den svenska marknaden
har okat miarkbart mot slutet av aret. Bakom
denna utveckling ligger en skad insikt hos mark-
nadens aktorer om virdet av bade kreditvirdig-
het och grad av likviditet i enskilda placeringar.

MINSKAD KREDITVOLYM

Fondens direktldn minskade under aret fran 53,4
mdkr till 43,8 mdkr. T denna siffra inkluderas
reverslén, forlagslan samt partnerfinansieringar.
Utl&ningen till kommuner och kommunala bolag
har fortsatt att minska och uppgick till cirka 7
mdkr, en nedgéng med 3 mdkr under &ret.

Den verksamhet som bedrivs inom Svenskt
Fastighetskapital, som fonden #ger tillsammans
med Nordisk Renting, kan ses som ett komple-
ment till utlningsverksamheten mot den offent-
liga sektorn. Bolagets afftirsinriktning &r att ge-
nom fastighetsforvirv och nybyggnation frigéra
kapital hos kommuner, landsting och 6vrig of-
fentlig verksamhet. Verksamheten harunder aret
varit avvaktande, bland annat beroende p& den
osikerhet som funnits avseende resultatet av
leasingutredningens arbete. Fondens utléningtill
bolaget uppgick till knappt 3 mdkr.

Fondens engagemang avseende mellanhands-
institutens uppléning via reverser minskade med
drygt 6 mdkr och uppgick vid &rsskiftet till 14
mdkr. Bakom utvecklingen ligger en successivt
forfallande laneportfslj av direktlén till framst
bostadsinstituten och de féretagsfinansierande
instituten. I takt med att dessa reverslén slut-
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amorteras sker ny finansiering p4 den standardi-
serade penning- och obligationsmarknaden.

Refinansieringslanen fortsitter att avvecklas
och har inget egentligt berittigande med dagens
marknadsforutsittningar. Stocken uppgick till
304 mkr, en nedgéng med 245 mkr under 1991.
Inga nya refinansieringslan har limnats under
dret.

Fondens innehav av forlagslén var 10,3 mdkr
av vilka 7,6 mdkr aterfinns i banksektorn. Detta
motsvarar citka 17% av banksystemets totala
forlagslaneinnehav och cirka 30% av det pd
svenska marknaden upplénade kapitalet. Fon-
denhar under dret intagit en restriktiv instéllning
mot forlagslén och okade inte placeringarna 1
dessa instrument.

KREDITER TILL NARINGSLIVET

Utlaningen till privata néringslivet minskade un-
der &ret med 500 mkr och uppgick dédrmed till
cirka 13 mdkr per 31 december. I denna summa
ingér partnerfinansieringar och utléning till
Svenskt Fastighetskapital till sammanlagt nira
12 mdkr. Utlaningen till 6vrigt svenskt néringsliv
uppgick till drygt 1 mdkr.

Vid kontakter med potentiella lantagare forso-
ker fonden medvetet styra in uppléningen till
publika emissioner. Dérigenom uppnés dels en
breddning av obligationsmarknaden, dels undvi-
ker fonden en belastning av femprocentskvoten.
Vid &rsskiftet motsvarade utlaningen till nirings-
livet drygt 3% av fondens totala tillgdngar.

g
Bilden visar Karlskoga virmeverk. Under 1991
har anliiggningen genomgdtt en modernisering
for yiterligare virme — samt elproduktion. Verket
drivs idag genom ett av Karlskoga kommun och
Svenskt Fastigheiskapital AB gemensami igt bo-

lag. Fonden har finansierat bolagsbildningen och
tilliggsinvesteringar.

Fonden érennaturlig samarbetspartner vid storre,
komplicerade finansieringslosningar. Bland an-
nat géller dettafinansiering av investeringar inom
infrastrukturella projekt. Fondens engagemang
inom kraftindustrins finansiering har under &ren
varit betydande. Fér ndrvarande pagér diskus-
sion om finansiering av vigar, jirnvigar, broar,
mm, dir projekt kan komma att genomforas
bade p4 privat och/eller inom det offentligas ram.
1 béda fallen kan fonden verksamt bidra till en
effektiv finansieringslosning antingen genom
specialsydda krediter eller via standardiserade
marknadslosningar.

Bilden visar Krokstrommens krafiverk beldgen i Ljusnan. Produktionen uppgér till drygt 500 GWh/Gr.
Kraftverket uppfordes ursprungligen 1952 men har senare byggts till och kontinuerligt effektiviserats.
Fonden har tillsammans med MoDo ingdtt en parinerfinansiering dir bl a detta krafiverk ingdr.
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AP FASTIGHETER

Fondstyrelserna fick under 1988 riksdagens till-
stdnd att investera i fastigheter i Sverige och
utomlands, med begrinsningen att hogst 5% av
fondens tillgangar far placeras i fastigheter, inne-
fattande fastigheter utomlands.

REDAN EN STOR AKTOR

Under 1991 har fonden samlat all fastig-
hetsverksamhet under namnet AP Fastigheter.
Mélet med bildandet av AP Fastigheter &r att
kunna agera kompetent och effektivt gentemot
hyresgéster och évriga aktorer pd hyres- och
fastighetsmarknaderna. I AP Fastigheter finns
kompetens samlad for att hantera investering,
projektutveckling, férvaltning och drift av fastig-
heter. Efterintegreringen av personal frén Anders
Nisses AB och viss nyrekrytering uppgér AP
Fastigheters personal till cirka 40 personer. Det
totala virdet pa fondens fastighetsinnehav upp-
gick vid 1991 &rs utgéng till 7,1 mdkr.

VALBELAGNA FASTIGHETER FOR EGEN
LANGSIKTIG FORVALTNING

Maélet for AP Fastigheter ér att pa sikt bygga upp
ett lonsamt fastighetsbesténd, vars driftsnetto
overtiden ska utvecklas minst i takt med inflatio-
nen. AP Fastigheter ska i kontrollerad takt bygga
upp en portfol] av vilbeldgna fastigheter for egen
langsiktig forvaltning.

Huvuddelen av fastighetsbesténdet bor vara
beldget i Sverige, men bland annat frén risk-
spridningssynpunkt bor dock fonden investera

Bo G Boestad, chef for affirsomrdde AP Fastig-
heter.

dven i utlandet. Den évergripande strategin i
Sverige dr att koncentrera sig pé ett fatal expan-
siva orter och dér, i forsta hand, inrikta sig p&
kommersiella fastigheter.

UPPBYGGNAD AV BESTANDET
Fondens fastighetsportfslj #r uppbyggd av

direktigda fastigheter och andelar i fastighetsbo-
lag. Basen i bestdndet bildades 1989 genom

Gramunkeholmen 4, mera kiind som Norstedtshuset pd Riddarholmen, ett foridlingsobjekt som ir under
ombyggnad. Niir det ir klart sommaren 1993 kommer fastigheten innehdlla séviil nyrenoverade delar
frdn 1600-talet som nybyggda delar fran 1900-talet.
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kopet av det dd borsnoterade fastighetsbolaget
Anders Nisses AB. Med detta forvirv fick fonden
ett storre bestand av forvaltningsfastigheter och
vil utvecklade projektfastigheter, bland annat en
andel 1 Globenprojektet pa 20%.

Under 1990f6rvirvades storre delenav Esseltes
svenskafastighetsbestdnd. De direktigdautlind-
skafastigheterna értv fastigheteri London: Four
Millbank, en projektfastighet som &r under fér-
digstillande, samt en mindre forvaltningsfastighet.

Deresterande utlandsinvesteringarna har skett
genom Pleiad Real Estate AB dér AP-fonden &r
deligare till 18,75%. Ovriga deligare ar
Nordbankens pensionsstiftelse, SPP, AMF, Wasa
samt Volvo. Pleiads verksamhet dr utlands-
orienterad och inriktad p& projekt. Med undantag
avdetvid bolagets bildande tillforda bestandet av

bland annat Volvos kontorsfastigheter i Sverige,
har Pleiad gjort ett antal storre fastighets-
investeringar 1 bland annat Bryssel, Paris, Ko-
penhamn, Oslo och London. Under 1990 gick
ocksé fonden in som hilftendigare i projektet
Nacka Strand.

KONSOLIDERING OCH FORADLING UNDER 1991

Under 1991 har inriktningen varit att konsolidera
och foréidla fastighetsbesténdet. Yiterligare for-
vérv gjordes under 4ret, men till viisentligt ligre
investeringsvolym &n under de tidigare &ren.
Fyra fastigheter forviirvades till ett sammanlagt
pris pé drygt 500 mkr. Tv4 av objekten ingick i
avtalet med Esselte och tilltriddes i bérjan av
aret. Det dr en kontors-/industrifastighet i Gote-

Skravelberget mindre 7, vackraste fastigheten pd
Norrmalmstorg. Ett forvirv som foljer fondens
strategi att forvdrva vilbeldgna och kvalitets-
mdssigt bra fastigheter.

Forsta etappen av Nacka Strand omfattande
20 000 kvm konior ar firdigstilld och till stor
del ushyrd. Affirsidén med Nacka Strand dr att
inte bara tillgodose foretagens direkta behov av
effektiva och bra kontorslokaler utan ocksé att
se till personalens indirekta behov.

Fastigheten Four Millbank, som
ligger intill Houses of
Parliament i London, har
utvindigt dterstillts i ursprung-
ligt skick och invindigt
helrenoverats till moderna
Slexibla konor.
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Diagram 8. Direktigda férvaltningsfastigheter, fordelning av lokalyta.

Produktion och industri 28% .

Bostader 8%

Hotell ach butik 12%”

borg och en obebyggd tomt i Nacka. Dessutom
forvirvades i borjan pa oktober en kontorsfastig-
het i Solna och i slutet av &ret Svenska Kredits
kontorsfastighet p4 Norrmalmstorg.

Norstedtsfastigheten pa Riddarholmen evaku-
erades och dr under en omfattande ombyggnad
och beriiknas vara klar for inflyttning sommaren
1993. Utbyggnaden av Nacka Strandprojektet
fortsitter planenligt liksom resterande utbygg-
nad av Globen City.

I fastigheten Four Millbank, London, pagar
lokalanpassning och vid arsskiftet var 35% av
ytan uthyrd. Under 4ret har AP Fastigheter inlett

~Kontor 52%

ett samarbete med Lundbergs, Trygg Hansa och
det amerikanska fastighetsholaget Grosvenor for
investeringar i Nordamerika. Den fastlagda stra-
tegin dr dérattiforstahand investeraivilbeldgna,
fullt uthyrda kontorsfastigheter.

Fondens fastighetsinnehav var vid &rskiftet
1991/92 viirderattill 7,1 mdkr, varav de direktigda
fastigheternas andel motsvarade 73%. Hilften av
ytan for de direktigda forvaltningsfastigheterna
var kontorslokaler, se diagram 8.

Fondens totala hyresintikter uppgick till 545
mkr f6r 1991. For 1992 beriiknas intiikterna ska
till drygt 600 mkr, se tabell 6.

Tabell 6. Hyresintakter, 1990-1992, mkr.

1990
Fastigheter i egen forvaltning 361
Ovriga 61
Summa 422

3 Riksdagen 1992/93. 1 saml. Nr 18

1991 1992 (prognos)
463 530
82 100
545 630
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AP-FONDENS VERKSAMHET,
RESULTAT OCH STALLNING 1991

REDOVISNINGSPRINCIPER

Enligt Allménna Pensionsfondens reglemente ska
balans- och resultatrikningar baseras dels pé
anskaffningsvirden, dels pa reala virden. I den
nominala redovisningen upptas tillgingarna till
anskaffningsvirden. En osiiker fordran upptas
dock endast till det belopp som kan beriknas
inflyta. I den reala redovisningen upptas till-
gdngarna till marknadsvirden pd balansdagen
och grundkapitalet omriiknas med hénsyn till
konsumentprisindex forindring. Forindring av
marknadsvérden paverkar den reala resultatrik-
ningen. Balans- och resultatrikningarenligt reala
principer presenteras endast for de tre fond-
styrelserna sammantagna.

I fondstyrelsernas bokslut ingér bolag, 1 vilka
fondstyrelsernainnehar mer in 50% av rostetalet.
Balansrikningar upprittas enligt forvirvsmeto-
den. Utléndska bolags balans- och resultatrik-
ningar omriknas enligt dagskursmetoden. I fond-
styrelsernas bokslut ingér fastighetsforvaltande
bolag, i vilka fondstyrelserna innehar 20-50% av
rostetalet, med den andel av balans- och resul-
tatposter som motsvarar dgarintresset. Jamforelse-
viirdena for 1990 har éndrats i enlighet med dessa
principer.

Samtliga fastigheter och aktier/andelar i fas-
tighetsbolag drsamigda av de tre fondstyrelserna.
Fastigheter och bolag ingér i delfondernas ba-
lans- och resultatrikningar med den del av ba-
lans- och resultatposter som motsvarar fgarin-
tresset. Andelarna beriknas med utgéngspunkt i
fondkapitalets storlek.

VARDERINGAR AV PLACERINGAR

Finansiella placeringar

I den nominala redovisningen upptas samtliga
virdepapper till anskaffningsvirde. I den reala
redovisningen upptas noterade virdepapper till
marknadsviirde. For noterade virdepapper an-
viinds borskurs. Andra icke noterade virdepap-
per upptas till anskaffningsvirde.

Fastighetsplaceringar
I den nominala redovisningen upptas fastig-
hetsplaceringar till anskaffningsvirde. Fondsty-

relserna redovisar fastighetsplaceringar 1 gver-
ensstimmelse med praxis bland svenska
forsikringsbolag. Nagra avskrivningar p4 fas-
tigheterhar darfor ej belastat resultatrikningarna.
I resultatrikningarna redovisas fastigheternas
driftsnetto, vilket utgor hyresintikter med avdrag
for drifts- och underhéllskostnader samt fastig-
hetsskatt. 1 den reala redovisningen upptas
fastighetsplaceringar, efter sirskild vérdering,
till bedosmda marknadsvirden.

Skatter

Fondstyrelserna har, genom sérskilt riksdagsbe-
slut, erhallit befrielse frén att erligga inkomst-
skatt i Sverige. De skattekostnader som belastar
resultatet avser de av fondstyrelserna hel- och
deligda bolagen, och redovisas under rubriken
”(vriga kostnader”.

MEDELSTILLDELNING

Fondstyrelserna forvaltar de avgifter som inbeta-
las for den allméinna tilléggspensioneringen. Det
forvaltade kapitalet har foljande sammansitt-
ning:

Grundkapital

Summan av inbetalda avgifter, lontagarfondsme-
del och 6verforingar frén dvriga delfonder, mins-
kad med utbetalningar avseende pensioner, ad-
ministrationsbidrag och éverforingar till fjarde
och femte fondstyrelserna samt lsntagarfonderna.

Fondkapital

Grundkapitalet med tillidgg for det redovisade
resultatet. I den reala redovisningen &r grund-
kapitalet uppindexerat med konsumentprisindex
jamte ackumulerat realt resultat.

Overforingar

Lontagarfonderna, fjarde och femte fond-
styrelserna ska varje dr 6verfora en avkastning for
nirmast foregdende riikenskapsar, beriiknad till
3% avnuvirdet av forvaltade medel. Med nuvirdet
av forvaltade medel avses summan av de medel
som erhéllits omriknad med forindringar i kon-
sumentprisindex.
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PORTFOLJAVKASTNING

Portfoljavkastningen redovisas enligt den modell
som tillimpas av svenska forsékringsbolag. Den
totala avkastningen delas upp i tv komponenter,
direktavkastning och virdeforéindring. Direkt-
avkastningen utgbrs av rintenetto pa finansiella
placeringar och driftsnetto for fastighetsplace-
ringar. Driftsnettot utgsr hyresintiikter med av-
drag for drifts- och underhéllskosinader samt
fastighetsskatt. Virdefsrindringen bestar av en
realiserad och en orealiserad komponent. Den
orealiserade virdeforindringenifinansiellaplace-
ringar beriiknas i stérsta méjliga utstriickning
med utgdngspunkt i officiella marknadskurser,
t ex vid Stockholms fondbérs.

Fastigheterna har marknadsvirderats av fri-
stéende virderingsinstitut. Vérderingarna byg-
ger huvudsakligen pa en intikts/kostnadskalkyl.
Denna #r baserad p& normaliserade intikter och
kostnader under ett ar, diir driftsnettot diskonte-
ras pé odndlig tid. Avkastningskravet har hérletts
urnoterade priseriaktuellafastighetsoverltelser.

Under 1991 hade den totala portfoljen en
totalavkastning om 15,5%, bestdende av en
direktavkastning om 12,2% och en virde-
foréndring om 3,4%. Den finansiella portfsijens
totalavkastning utgjorde 16,9%, varav direki-

avkastning 12,4% och virdefordndring 4,5%.
Fastighetsportfoljens totalavkastning utgjorde
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-33,5%, varav direktavkastning 4,6% och vir-

deforindring -38,1%.

Under &ret har en betydande rintenedging
skett. Réntefallet var kraftigast for 1anga réntor,
vilket medfsrde att avkastningskurvan erhsll en
brantare lutning i slutet av Aret jamfort med
ingdngen av dret. Virdefsrindringen i obliga-
tionsportfoljen uppgick till 15,2 mdkr, vilket
motsvarar 5,0%1avkastning. Direktavkastningen
utgjorde 12,8% , en funktion av det relativt hoga
ranteldget, som rddde fram till 1991. Obli-
gationsportfsljens totalavkastning uppgick till

17,8%.

Fastighetsportfoljen forlorade starkt i virde
under 1991. Den svaga konjunkturen, forsim-
rade finansieringsmajligheter, skade krav p4 di-
rektavkastning, en minskande efterfrigan, ett
skande lokalutbud och fallande hyror har drivit
fram kraftiga prisfall pA marknaden. Marknads-
viirdet bestér av enskilda fastigheters viirde, hu-
vudsakligen enligt extern viirdering, samt bokfort
virde for de fastighetsprojekt i vilka fonden &r
deldgare. En bidragande orsak till den laga
direktavkastningen i fastighetsportfljen 4r den
hoga andelen projekt, som forst pd ndgra ars sikt
kan forviintas ge avkastning.

Tabell 7. AP-fondens avkastning pa placeringar 1987-1991, %.

Obligationer
1987
Direktavkastning 12,1
Vardeférandring 0,6
Total : 12,7
1988
Direktavkastning 11,8
Vérdeforandring 2,8
Total 14,6
1989
Direktavkastning 11,6
Vardeférandring -6,4
Total 52
1990
Direktavkastning 12,4
Vardeférandring 2,0
Total 14,5
1991
Direktavkastning 12,8
Vérdeféréandring 5,0
Total 17,8

Ovriga finansiella
placeringar

12,8

0,1
12,8

12,6

Fastigheter Totalt
- 12,2

- 0,5

- 12,7

- 12,0

- 2,3

- 14,2

- 11,7

- -5,6

- 6,1

3,6 12,4
-10,9 1,6
-7,3 14,0
4,6 12.2
-38,1 34
-33,5 15,5
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Tabell 8. AP-fondens avkastning pa placeringar 1991.

Marknadsvarde Marknadsvarde Nettoplac Direktavkastning Vérdeforéndring Totalavkastning
1990-12-31 1991-12-31 1991 1991 1991 1991
Mkr % Mkr % Mkr Mkr % Mkr % Mkr %
Obligationer och
forlagslan 309074 83 351657 83 30083 38932128 15204 50 54136 17,8
Lén och
partnerfinansiering 43232 12 34460 8 -9627 3872 10,6 855 2,3 4727 13,0
Korta placeringar 10225 3 30394 7 20169 1798 - - - 1798 -
Fastigheter 8572 2 7152 2 2175 436 46 -3595-38,1 -3159-335
Totalt 371103 100 423663 100 42800 45038 12,2 12464 34 57502 155
direktavkastning + vérdeférandring
*Totalavkastning =

marknadsvarde (1990-12-31) + halften av nettoplaceringarna - hélften av direktavkastningen

| tabellen ovan ingér i obligationer aven partial- och forlagslan. Marknadsvérdet & genomgéende berdknat efter
borskurserna vid respektive ars slut.

| laneportfolien ingar AP-fondens. direktlan, refinansieringslan, kapitalmarknadsreverser samt partnerfinansiering.
Kapitalmarknadsreverserna ar varderade efter marknadsrantorna fér motsvarande illikvida placeringar och
partnerfinansieringarna ar upptagna till ett bedémt marknadsvarde. | Gvriga fall géller anskaffningsvérdet.

| korta placeringar ingér penningmarknadsplaceringar och banktillgodohavanden. D& den metod for avkastningsberakning
som har anvands ej lampar sig for enskilda tillgangsslag vilkas innehav varierar kraftigt under éret, har avkastningssiffran

for korta placeringar ej angivits separat.
KOSTNADER FOR ADMINISTRATION
Fondstyrelsernas administrationskostnader upp-
gick till 75 189 (60 135) tkr. I loner och ersiitt-

ningar har utbetalats foljande belopp:

Styrelse och verkstillande direktor 2 124 tkr

sdrskilt meningsfullt att tillméta resultatet ett
enskilt &r ndgon storre vikt. Snarare skall man i
detta avseende betrakta den reala balansrik-
ningen dir de ackumulerade reala resultaten
sedan fondernas tillkomst kan utldsas. De var
90,3 (58,9) mdkr eller 20.4 (15,2) % av fond-
kapitalet vid utgingen av 1991,

Revisorer 83 tkr Diagram 9 utvisar att de ackumulerade resul-
Ovriga befattningshavare 10 022 tkr taten forst ar 1986 (bortsett fran tidigt 60-tal) var
Pensioner och arbetsgivaravgifter 5692 tkr  sé stora att balans erhslls mot inflationens ur-

REALT RESULTAT

Det reala resultatet 1991 blev 31,4 (13,2) mdkr.
For en I&ngsiktig placerare ir det emellertid inte

holkning av grundkapitalet. Det &r de senaste
drens goda resultat, frimst beroende pé de higa
realriintorna, som gjort att det sammanlagda
fondkapitalets realvirde har kunnat aterstillas
och oka.

Diagram 9. Fondkapital till marknadsvarde och
ackumulerade reala dverskott/underskott, 1960-1991
(i % av fondkapitalet).

Fondkapital Reala dver/underskott
mdkr i % av fondkapital
500 50
400 + 40
300 30
200 20
100 10
0 0
-10
-20
-30
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1991
mEmE  Fondkapital BN Reala overskott B Reala underskott
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Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna

Resultatrakning, nominal och real

RESULTATRAKNING (TKR 1991 1990
Intdkter
Intéktsrantor
Obligationer 37 686 485 32854 801
Partialbevis 665 936
Forlagsbevis 1 245 256 807 133
Reverser 3 824 106 4497 862
Refinansieringslan 47 814 74 571
E‘enningmatknadsplaceringar 1822 100 2000 943
Ovriga intaktsrantor 210 109 157 276
44 836 535 40 393 522
Fastigheternas driftsnetto 435793 201 451
Ovriga intakter 11705 8588
Kursskillnader vid avyttring av vardepapper 3019 102 416 772
Summa intékter 48 303 135 41 020 333
Kostnader
Kostnadsrantor 488 339 431 204
Inképskostnader 1633 24 994
Administrationskostnader 75 189 60135
Ovriga kostnader 14 520 22 465
Kursskillnader vid avyttring av vardepapper 315 301 2096 583
Summa kostnader 894 982 2635 381
Arets resultat 47 408 153 38 384 952
Realt resultat
Nettoresultat enligt ovan 47 408 153 38 384 952
Okning/minskning av ej realiserade vinster/forluster 9 759 426 6965 311
Avsittning for bevarande av grundkapitalets kdpkraft -25 730 024 -32 145 493
Arets reala resultat 31 437 555 13 204 770

Skr. 1992/93: 18
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Balansrékning, nominal och real

Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna

1991 1990
BALANSRAKNING PER 31.12 (TKR) BOKF.V. MARKN.V. BOKF.V. MARKN.V.
Tillgangar
Banktillgodohavanden 635 985 635 985 285109 285109
Penningmarknadsplaceringar 29 758 577 29 758 577 9939977 9939977
Réntefordringar m m 19514 317 19514 317 17 374070 17374070
Fordran & delfonderna 952 198 952 198 823573 823573
Vardepapper:
Obligationer 338 469 475 341 342 803 308 443133 298732108
Partialbevis 7425 6 926 11138 9365
Forlagsbevis 10 284 943 10 306 730 10 224 286 10333131
Reverser 30 349 528 30 982 067 39731631 39728 374
Refinansieringslan 303 820 303 820 549 082 549 082
Fastigheter 10 891 314 6 648 332 8869 335 8221 068
Aktier i fastighetsbolag 503 575 503 575 350 564 350 564
Aktier i partnerfinansieringsbholag 2884 110 3174 380 2884110 2 954 605
Ovriga tillgangar 65 978 65 978 108 430 108 430
Summa tillgangar 444 621 245 444 195 688 399 594 438 389 409 456
Skulder
Fastighetslan 2144 846 2144 846 2242 426 2242 426
Ovriga skulder 338 167 338 167 376 333 376 333
Fondkapital
Enligt balansrékning foregéende ar
Tillskjutet grundkapital 39082 139 38118488
(varav reserverade lontagarfondsmedel) (10 792 589) (8 456 631)
Ackumulerat 6verskott 357 893 541 319 508 589
Indexuppréknat grundkapital 327 912 932 294 803 787
Ackumnulerat realt resultat 58 877 765 45672 995
Summa fondkapital foregaende &r 396 975 680 386 790 697 357 627 077 340476 782
Innevarande ar
Avgifter 82 316 554 75668 417
./.pensionsmedel —-87 860 857 -77 406 049
./.administrationsbidrag -521 521 -478 248
(-6 065 824) (-2 195 880)
Vinstdelningsskatt 3339536 3873845
Léntagarfondsavgifter 128 489 1238287
./.rekvirerade lontagarfondsmedel —-600 000 -2776 175
(2 868 025) (2 335 957)
Summa tillskjutet grundkapital -3197 799 140 077
Indexuppraknat grundkapital 22 532 225 32285572
Overforing fran deffonderna 952 198 952 198 823573 823573
Arets bokforda resultat 47 408 153 38384 952
Arets reala resultat 31 437 555 13 204 770
Okning fondkapital innevarande ar 45 162 552 54 921 978 39 348 602 46 313915
Summa fondkapitaf totaft 442 138 232 441712 675 396 975 679 386 790 697
Summa skulder och 444 621 245 444 195 688 399 594 438 389 409 456

Not.

Kontrakterade ej likviderade fondaffarer
avseende kop 8706 062
avseende forsaljning 2466 971

Skr. 1992/93:18
Bilaga 1
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Resultatrikning Skr. 1992/93:18
Forsta fondstyrelsen Bilaga 1

Forsta fondstyrelsen tillférs avgifter, som erfagts av staten, kommuner och dem ndrstaende institutioner och bolag.
De forvaltade medlen har placerats pa satt som framgar av balansrakningen och har enligt reglementet bokforts
till anskaffningsvarden.
Resultatet av arets forvaltning samt delfondens tillgangar och skulder per den 31/12 1991 framgér av
nedanstaende resultatrakning och balansrakning.

RESULTATRAKNING (TKR} 1991 1990
Intékter
Intaktsrantor

Obligationer 11 935 835

Partialbevis 920

Forlagsbevis 359 280

Reverser 1404 688

Refinansieringslan 3113

Penningmarknadsplaceringar 478 301

Ovriga intaktsrantor 64 886 14 246 193 12 755 081
Fastigheternas driftsnetto 130738 60 436
Ovriga intakter 3760 2717
Kursskillnader vid avyttring av vardepapper 758 562 164 043
Summa intdkter 15139 253 12982 277
Kostnader
Kostnadsrantor 137 131 120 580
Ink6pskostnader 438 7748
Administrationskostnader 26 416 20914
Ovriga kostnader 4620 6741
Kursskillnader vid avyttring av vard 96 562 652 553
Summa kostnader 265 167 808 536
Arets resultat 14 874 086 12173 741
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Balansrakning

Forsta fondstyrelsen

BALANSRAKNING PER 31.12 (TKR) 1991 1990
Tillgdngar
Banktillgodohavanden 353 602 53676
Penningmarknadsplaceringar 8 662 015 2232191
Rantefordringar m m 5836 135 5259 926
Fordran & delfonderna 312 334 270543
Vardepapper:
Obligationer 107 982 599
Partialbevis 1040
Férlagsbevis 3094 674
Reverser 10710 063
Refinansieringslan 17 752 121 806 128 115549 401
Fastigheter 3267 394 2 660 758
Aktier i fastighetsbolag 151073 105 169
Aktier i partnerfinansieringsbolag 865 233 865 233
Ovriga tillgangar 19 829 32829
Summa tillgangar 141 273 743 127 029726
Skulder
Fastighetslan 643 454 672728
Ovriga skulder 193 986 112 250
Fondkapital
Enligt balansrikning foregaende ar
Tillskjutet grundkapital 9 848 832
(varav reserverade lontagarfondsmedel) (3 640 372)
Ackumulerat dverskott 116 395 916
Summa fondkapital foregaende ar 126 244 748 113533315
Innevarande &r
Avgifter 30 289 671
./.pensionsmedel -31 981 352
./.administrationsbidrag © -189 834
-1881515
Vinstdelningsskatt 1113179
Lontagarfondsavgifter 40 471
./.rekvirerade 1ontagarfondsmedel -267 000
886 650
Summa tillskjutet grundkapital —-994 865 267 149
Overforing fran delfonderna 312 334 270543
Arets resultat 14 874 086 12173741
(Okning fondkapital innevarande &r) 14 191 555) (12711 433)
Summa skulder och fondkapital 141 273 743 127 029 726
Not.
Kontrakterade ej likviderade fondaffarer
avseende kop 2119148
avseende forsaljning -
Stockholm den 23 mars 1992
Gosta Gunnarsson (ordforande)
Karl Gustaf Scherman Lars Ag Bernth Johnson
Lars-Gerhard Westberg Gunnar Hofring Lilian Hindersson
Curt Persson Lisbeth Eklund Cart-Johan Aberg (verkstillande direktor)

Skr. 1992/93: 18
Bilaga 1
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Resultatrakning
Andra fondstyrelsen

Andra fondstyrelsen tillférs avgifter, som erlagts av enskilda stérre arbetsgivare. Med storre arbetsgivare avses

arbetsgivare vilkas l6nesumma (avgiftsunderlag) dverstiger 240 basbelopp, fér 1991 ca 7,7 mkr.

De forvaltade medlen har placerats pa satt som framgér av balansrakningen och har enligt reglementet bokférts

till anskaffningsvarden.

Resultatet av arets forvaltning samt delfondens tillgangar och skulder per den 31/12 1991 framgér av

nedanstéende resultatrakning och balansrakning.

RESULTATRAKNING (TKR) 1991 1990
Intékter
Intéktsrantor

Obligationer 18 746 350

Partialbevis 239

Férlagsbevis 565 115

Reverser 1768 937

Refinansieringslan 42 378

Penningmarknadsplaceringar 1051 840

Ovriga intaktsrantor 118 070 22 292 929 19 955 961
Fastigheternas driftsnetto 217 897 100725
Ovriga intakter 4 605 3594
Kursskillinader vid avyttring av vardepapper 1647 962 195 531
Summa intékter 24 163 393 20 255 811
Kostnader
Kostnadsréntor 207 401 163983
Inkdpskostnader 909 12620
Administrationskostnader 29 258 23492
Ovriga kostnader 7 260 11 232
Kursskillnader vid avyttring av vérdepapper 168 632 1032037
Summa kostnader 413 460 1243 364
Arets resultat 23 749 933 19012447

Skr. 1992/93: 18
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Balansrékning
Andra fondstyrelsen

BALANSRAKNING PER 31.12 (TKR) 1991 1990
Tillgdngar
Banktillgodohavanden 164 099 145 943
Penningmarknadsplaceringar 16 510 273 6 289 660
Réntefordringar m m 10222 814 8750992
Fordran & delfonderna 368 406 314 059
Vérdepapper:
Obligationer 169 050 487
Partialbevis 2673
Forlagsbevis 4 595 434
Reverser 14 303 064
Refinansieringslén 272 304 188 223 962 176 877 729
Fastigheter 5 445 657 4434671
Aktier i fastighetsbolag 251 787 175 282
Aktier i partnerfinansieringsbolag 1442 055 1442 055
Ovriga tillgangar 32 989 54 214
Summa tillgangar 222 662 042 198 484 605
Skulder
Fastighetslan 1072 423 1121213
Ovriga skulder 165 889 189 043
FONDKAPITAL
Enligt balansrikning foregaende ar
Tillskjutet grundkapital 21 332 148
(varav reserverade I5ntagarfondsmedel) (3 662 429)
Ackumulerat 6verskott 175 842 201
Summa fondkapital féregaende ar 197 174 349 177 901 882
Innevarande ar
Avgifter 31 397 603
./.pensionsmedel -31 981 352
./.administrationsbidrag -189 833
-773 582
Vinstdelningsskatt 1113179
Lontagarfondsavgifter 57 445
./.rekvirerade l6ntagarfondsmedel —266 000
904 624
Summa tillskjutet grundkapital 131 042 -54 039
Overforing fran delfonderna 368 406 314 059
Arets resultat 23749933 19 012 447
(Okning fondkapital innevarande ar) (24 249 381) (19 272 467)
Summa skulder och fondkapital 222 662 042 198 484 605
Not.
Kontrakterade ej likviderade fondafférer
avseende kop 5507 437
avseende forsaljining 1 748 899
Stockholm den 25 mars 1992
Hans Alsén (ordftrande)
Lars-Gunnar Albage Ulf Laurin Bo Rydin
Leif Lewin Stig Malm Per-Olof Edin

Bert-Ove Pettersson

Inge Granquist

CarkJohan Aberg (verkstallande direktor)

Skr. 1992/93: 18
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Resultatrakning

Tredje fondstyrelsen

Tredje fondstyrelsen tillfors avgifter, som erlagts av enskilda mindre arbetsgivare samt s k egenavgifter. Med mindre
arbetsgivare avses arbetsgivare, vilkas lonesumma (avgiftsunderlag) hogst uppgar till 240 basbelopp, for 1991 ca
7,7 mkr. De overforda egenavgifterna uppgar till kr 2 589 075 tkr.

De férvaltade medlen har placerats pé satt som framgar av balansrakningen och har enligt reglementet bokforts

till anskaffningsvarden.

Resultatet av arets forvaltning samt deffondens tiligéngar och skulder per den 31/12 1991 framgar av
nedanstaende resultatrakning och balansrakning.

RESULTATRAKNING (TKR) 1991 1990
Intékter
Intaktsrantor

Obligationer 7 004 301

Partialbevis 335

Forlagsbevis 320 860

Reverser 650 482

Refinansieringslan 2323

Penningmarknadsplaceringar - 291 960

Ovriga intaktsrantor 27 152 8297 413 7 682 481
Fastigheternas driftsnetto 87 159 40 291
Ovriga intakter 3339 2278
Kursskillnader vid avyttring av va 612 579 57197
Summa intékter 9 000 490 7782 247
Kostnader
Kostnadsrantor 143 807 146 641
Inkopskostnader 285 4626
Administrationskostnader 19517 15729
Ovriga kostnader 2 640 4 494
Kursskillnader vid avyttring av vér 50 107 411993
Summa kostnader 216 356 583 483
Arets resultat 8784134 7198 764

Skr. 1992/93:18
Bilaga 1
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Balansrakning

Tredje fondstyrelsen

Not.

Kontrakterade e) ikviderade fondaffarer

avseende kop 1079477
avseende forsaljnng 718 072

Ake Petersson
Erk V. Ramberg
Seine Svensk

Stockholm den 25 mars 1992
Rolf Wirtén (ordforande}
Gustaf Piehl
Arne Dahlberg
Sture Nordh

BALANSRAKNING PER 31.12 ({TKR] 1991 1990
Tillgngar
Banktillgodohavanden 118 284 85489
Penningmartnadsplaceringar 4586 289 1418127
Rantetordringar m m 3610868 3363152
Fordran & delfonderna 271 458 238970
Vardepapper:
Obtigationer 61 436 388
Part.albevis 3712
Forlagsbewis 2594 835
Reverser 5 336 401
Retinansiermgslan 13764 69 385 100 66 532 140
Fastigheter 2178 263 1773906
Aktier | fast:ghetsbolag 100 715 70113
Aktier 1 partnerfinansierngsbolag 576 822 576 822
Ovriga tillgangar 13 160 21 386
Summa tillgangar 80 840 959 74 080 105
Skulder
Fastighetstan 428 969 448 485
Ovriga skulder 133791 75038
FONDKAPITAL
Enligt balansrakning féregdende Ar
Tillskjutet grundkapital 7 901 159
{varav reserverade lontagarfondsmedel) (3 489 787)
Ackumulerat overskott 65 655 424
Summa fondkapital foregdende ar 73 556 583 66 19] 880
Innevarande 4r
Avgiter 20 629 279
./.pensionsmedel -23 898 153
./.administrationsbidrag .. .-l41854
~-3410728
Vinstdelningsskatt 1113179
Lontagarfondsavgifter 30573
./.rekvirerade lontagarfondsmede! -67 000
1076 752
Summa tillskyutet grundkapital -2 333976 -73032
Overforing fran delfongerna 271 458 238 970
Arets resultat 8784134 7198 764
(Okning fondkaprtal innevarande &r) (6 721 616) {7 364 702)
Summa skulder och fondkapital 80 840 959 74 080 105

Leif Zetterberg
Bengt Lloyd

CarkJohan Aberg (verkstallande dircktor}

Skr. 1992/93: 18
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Styrelse och revisorer Forsta fondstyrelsen Skr. 1992/93:18
Bilaga 1

Gosta Gunnarsson, ordférande

Ledamater

Gosta Gunnarsson, Landshovding i Jonkopings Lan (ordférande)

Karl Gustaf Scherman, Generaldirektor, Riksforsakringsverket

Lars Ag, Generaldirektor, Byggnadsstyrelsen

Bernth Johnson, Kommunalrad (fr o m 1991-05-30)

Lars-Gerhard Westberg, Kommunalrad

Gunnar Hofring, Férbundsordforande, Landstingsforbundet

Lilian Hindersson, Forbundssekreterare, Svenska Kommunalarbetareforbundet

Curt Persson, Férbundsordforande, Statsanstalldas Forbund

Lisbeth Eklund, Forbundsordférande, Statstjanstemannaférbundet (fr o m 1992-01-09)

Suppleanter

Sture Korpi, Statssekreterare, Socialdepartementet (t o m 1991-10-05)

Ruth Kérnek, F d landstingsledamot

Peder Tornvall, Generaldirektor, Statens lone- och pensionsverk

Ulla Petterson Carvalho, Kommunalrad (fr o m 1991-10-31)

Margita Bjorklund, Adjunkt

Monica Sundstréom, Forbundsdirektor, Landstingsforbundet (fr o m 1992-01-09)
Margareta Svensson, Sekreterare, Landsorganisationen i Sverige

Alf Karlsson, Forhandlingschef, Statsanstalldas Forbund

Jorgen Ullenhag, Ordférande, Sveriges Akademikers Centralorganisation

Revisorer

Bengt Holmstrdm, Auktoriserad revisor (ordférande)

Per Wardhammar, Auktoriserad revisor

Bengt Gustavsson, Bankdirektor

Gunnar Eklund, Administrativ chef, Sveriges Kommunaltjanstemannaférbund

Verkstéllande direktor
Carl Johan Aberg
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Styrelse och revisorer Andra fondstyrelsen

Hans Alsén, ordférande

Ledamiter

Hans Alsén, Landshévding i Uppsala Lan (ordférande)

Lars-Gunnar Albage, Direktor, Svenska Arbetsgivareféreningen

Ulf Laurin, Styrelseordforande, Svenska Arbetsgivarefreningen

Bo Rydin, Styrelseordf¢rande, Svenska Cellulosa AB

Leif Lewin, Verkstallande direktor, Kooperativa Forbundet

Stig Malm, Ordforande, Landsorganisationen i Sverige

Per-Olof Edin, Ekonom, Landsorganisationen i Sverige

Bert-Ove Pettersson, Forbundsordférande, Fastighetsanstalldas Forbund (fr o m 1991-03-01)
Inge Granqyist, Forbundsordforande, Svenska Industritjanstemannaforbundet

Suppleanter

Sune Halvarsson, Avdelningschef, Statens Industriverk

Nils Holgerson, F d styrelseledamot, Svenska Arbetsgivareforeningen

Birger Jarl Persson, Styrelseledamot, Svenska Arbetsgivareféreningen

Rune Sirvell, Direktor, Svenska Tidningsutgivareforeningen (fr o m 1991-04-05)

Rolf Trodin, Verkstallande direktor, HSB:s Riksforbund

Goran Wistrom, Arbetsmarknadssekreterare, Svenska Metallindustriarbetareférbundet

Ake Wanman, Férbundsordférande, Svenska Byggnadsarbetareférbundet (fr o m 1991-03-08)
Arne Johansson, Férbundsordforande, Svenska Skogsarbetareforbundet

Lars Hellman, Forbundsordférande, Handelstjanstemannaforbundet

Revisorer

Bengt Holmstrém, Auktoriserad revisor (ordférande)

Per Wardhammar, Auktoriserad revisor

Lars Gardo, Direktor

Berndt Holgersson, Ekonomichef, Landsorganisationen i Sverige

Verkstéllande direktor
Carl Johan Aberg

Skr. 1992/93: 18
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Styrelse och revisorer Tredje fondstyrelsen

Rolf Wirtén, ordférande

Ledaméter
Rolf Wirtén, Landshévding i Ostergétlands Lan (ordforande)
ke Petersson, Direktor (fr o m 1992-01-30)
Gustaf Piehl, Ordférande, Smaforetagens Riksorganisation
Leif Zetterberg, Direktor, Lantbrukarnas Riksforbund (fr o m 1992-01-30)
Erik V Ramberg, Forbundsordférande, Sveriges Kopmannaforbund
Arne Dahlberg, Forbundsordférande, Svenska Mélareforbundet
Bengt Lloyd, Forbundsordforande, Handelsanstalldas Forbund
Seine Svensk, Forbundsordférande, Hotell- och Restauranganstalidas Férbund
Sture Nordh, Forbundsordforande, Sveriges Kommunaltjanstemannaférbund

Suppleanter

Gustav Jonsson, Overdirektor, Riksforsakringsverket

Ake Lundgqvist, Styrelseordférande, Kooperativa Forbundet

Arne Johansson, Andre vice ordférande, Sméaforetagens Riksorganisation

Sten Lindberg, Ekonomidirektor, Lantbrukarnas Riksforbund

E.O. Holm, Verkstallande direktor, Sveriges Képmannaférbund

Ingvar Jansson, Forbundsordférande, Svenska Pappersindustriarbetareforbundet
Ingvar Asén, Forbundsordforande, Svenska Transportarbetarefrbundet

Borje Johansson, Forbundsordforande, Forsakringsanstalldas forbund

Elsa Horling, Andre vice ordférande, Sveriges Akademikers Centralorganisation

Revisorer

Bengt Holmstrdm, Auktoriserad revisor (ordforande)

Per Wardhammar, Auktoriserad revisor

Hugo Orup, Styrelseledamot, Sveriges Kopmannaférbund
Berndt Holgersson, Ekonomichef, Landsorganisationen i Sverige

Verkstéllande direktor
Carl Johan Aberg

Skr. 1992/93: 18
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Revisionsberattelser

Forsta fondstyrelsen
Undertecknade, som av regeringen forordnats att sadsom revisorer granska Allmanna pensionsfondens forsta fondstyrelses
forvaltning, far harmed avge revisionsberattelse for ar 1991.

Vi har granskat forvaltningsberéttelsen, tagit del av rakenskaper, protokoll och andra handlingar, som l&mnar upplysning om
fondstyrelsens forvaltning, inventerat de tillgangar som fondstyrelsen forvaltar samt vidtagit de 6vriga granskningsatgarder vi
ansett erforderliga.

Rékenskaperna har granskats av Bohlins Revisionsbyra AB.

Revisionen har icke givit anledning till anmarkning betraffande forvaltningsberattelsen, de i densamma upptagna resultat- och
balansrakningarna, bokféringen eller inventeringen eller eljest betraffande fondstyrelsens forvaltning.

Stockholm den 7 april 1992
Bengt Holmstrém (ordfdrande) ~ Per Wardhammar  Bengt Gustavsson — Gunnar Eklund

Andra fondstyrelsen
Undertecknade, som av regeringen forordnats att sasom revisorer granska Allménna pensionsfondens andra fondstyrelses
forvaltning, far harmed avge revisionsberattelse for &r 1991.

Vi har granskat forvaltningsberattelsen, tagit del av rakenskaper, protokoll och andra handlingar, som lamnar upplysning om
fondstyrelsens forvaltning, inventerat de tillgdngar som fondstyrelsen forvaltar samt vidtagit de dvriga granskningsatgarder vi
ansett erforderliga.

Rékenskaperna har granskats av Bohlins Revisionsbyréa AB. =

Revisionen har icke givit anledning till anmarkning betréffande férvaltningsberéttelsen, de i densamma upptagna resultat- och
balansrakningarna, bokféringen eller inventeringen eller eljest betréffande fondstyrelsens forvaltning.

Stockholm den 7 april 1992
Bengt Holmstrom (ordforande) Per Wardhammar  Lars Gardé  Berndt Holgersson

Tredje fondstyrelsen
Undertecknade, som av regeringen forordnats att sasom revisorer granska Allmanna pensionsfondens tredje fondstyrelses
forvaltning, far harmed avge revisionsberéttelse for ar 1991.

Vi har granskat forvaltningsberattelsen, tagit del av rakenskaper, protokoll och andra handlingar, som lémnar upplysning om
fondstyrelsens forvaltning, inventerat de tillgdngar som fondstyrelsen forvaltar samt vidtagit de dvriga granskningsatgarder vi
ansett erforderliga.

Rakenskaperna har granskats av Bohlins Revisionsbyra AB.

Revisionen har icke givit anledning till anmarkning betréffande forvaltningsberattelsen, de i densamma upptagna resultat- och
balansrakningarna, bokfdringen eller inventeringen eller eljest betraffande fondstyrelsens forvaltning.

Stockholm den 7 april 1992

Bengt Holmstrom (ordférande) ~ Per Wardhammar ~ Hugo Orup  Berndt Holgersson

Skr. 1992/93:18
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Jimforande balans- och resultatrakningar 1960-1991

Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna

BALANSRAKNINGAR PER 31.12 | MKR 1960 1970 1980 1990 1991
Obligationer 396,0 281989 114 526,8 308 443,1 338 469,5
Partialbevis = 121,0 110,2 11,1 74
Forlagsbevis 152 11458 19898 102243 10 285,0
Reverser 59,4 6 355,1 30561,2 397316 30 349,5
Refinansieringslan - 24386 11 267,4 549,1 303,8
Penningmarknadsplaceringar 0,1 0,7 24 102251 303946
Fastigheter - - - 8869,3 10891,3
Aktier i fastighetsbolag - - - 350,5 503,5
Aktier i partnerfinansieringsbolag - - = 28841 2884,1
Réntefordringar 91 7383 5100,7 173741 19514,3
Ovriga tillgangar - - 18,1 932,1 1018,2
Summa tillgdngar 479,8 38 998,4 163 576,6 3995944 444 621,2
Fastighetslan - - . 22424 21448
Ovriga skulder 1,5 580,5 235 376,3 3382
Fondkapital 4783 384179 163 553,1 396 975,7 442138,2
Summa skulder 479,8 38 998,4 163 576,6 399 594,4 444 621,2
RESULTATRAKNINGAR | MKR 1960 1970 1980 1990 1991
Intéktsrantor:
Obligationer 10,8 16173 94726 328548 37686,5
Partialbevis - 79 88 09 0,6
Forlagsbevis 0,6 73,0 190,6 807,1 12453
Reverser 1,0 372,6 2789,7 44979 38241
Refinansieringslan - 1788 1199,7 74,6 47,8
Ovriga intaktsrantor 08 9,7 67,4 21582 20322
Fastigheternas driftsnetto - - = 201,5 4358
Ovriga intakter, kursskillnader m m - - - 4253 30308
Summa intékter 13,2 22593 137288 41 020,3 48 303,1
Kostnadsrantor, inkopsrantor och
kursskillnader, dvriga kostnader 1,8 447 56,1 2575,3 819,8
Fondstyrelsernas administrationskostnader 0,5 1,3 6,2 60,1 752
Summa kostnader 1,8 46,0 62,3 26354 895,0
Resultat 11,4 22133 13 666,5 38 384,9 47 408,1

4 Riksdagen 1992/93. 1 saml. Nr 18
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Placeringarnas fordelning efter placeringsobjekt under ar 1991

Skr. 1992/93: 18

(Nominella vérden och totalt dven anskaffningsvérden, mkr) Bilaga |
FOND | FOND 1l FOND Il TOTALT TOTALT
{NOM. VARDEN] (ANSK. VARDEN]
Obligationslan 9 042 14 525 3956 27 523 30023
Staten 2690 -3421 2062 1331 3087
Landsung ach kommuner -166 -140 -72 -378 -373
Bostadsfinansierande institut 8170 18831 2188 29 189 23798
Foretag -930 -1279 -352 -2552 -2542
Foretagsfinansierande mstitut -720 529 132 -59 60
Utlandska tantagare -2 -4 -2 8 -7
Fériagsian 228 -126 -45 57 61
Bostadsfinansierande institut -3 -4 -1 8 B
Foretag -19 -84 -8 -111 -1
Foretagsfinansierande institut 23 -9 -6 8 8
Banker 227 -29 -30 168 170
Reverslan -3700 -4233 -1465 ~-9398 -9 382
Landsting och kommuner -886 -164 -3 -1053 -1 091
Bostadsfinansierande institut -1385 -1759 -1045 4189 -4138
Foretag 860 -924 182 -1602 -1 600
Foretags!inans-erande institut -569 -1 386 -599 -2 554 -2553
Banker - - - - -
Refinansieringslan -20 -212 -13 ~245 -245
Penningmarknadsplaceringar 6 902 11 035 3221 21158 20170
Fastighetsinvesteringar m m 653 1088 434 2175 2175
Summa 13 105 22077 6 088 41 271 42 802
Placeringarnas fordelning pa lantagargrupper under ar 1991
(Anskaffningsvarden, mkr)
FOND | FONDII FOND I _ TOTALT
Staten 3111 -245] 2427 3087
Kommuner -1873 291 190 1392
Bostader 7009 17423 1184 25616
Naringslv -1988 -3912 946 -6846
darav industri m m -1172 -2415 -488 -4 075
energl -728 -1467 -204 -2 399
ovnigt -88 -31 -254 -373
Utlandska lantagare -2 -4 -2 -8
Penningmarknadsplacermgar 6 504 10612 3053 20170
Fastighetsinvestermgar m m 653 1088 434 2175
Summa 13414 23 047 6 340 42 802
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Placeringarnas fordelning efter placeringsobjekt per 31.12 1991 Skr. 1992/93:18

(Nominella virden och totalt dven anskaffningsvarden, mkr) Bilaga 1
FOND | FOND It FOND it TOTALT TOTALT
(NOM. VARDEN) (ANSK. VARDEN)
Obligationslan 108 959 169 909 61 963 340 831 338 477
Staten 28113 38991 15828 82932 82 052
Landsting och kommuner 363 502 424 1289 L27).
Bostadsfinansierande institut 74 884 120733 40 574 236 191 234939
Féretag 239 3978 1676 8049 8 009
Foretagsfinansierande institut 3189 5678 3448 12315 12151
Utléandska lantagare 15 27 13 55 55
Forlagslan 3108 4623 2 605 10 336 10 285
Bostadsfinansierande institut 735 760 253 1748 1748
Foretag 177 490 139 806 757
Foretagsfinansierande institut 25 141 1 167 166
Banker 2171 3232 2212 7615 7614
Reverslan 10718 14 313 5 341 30372 30 350
Landsting och kommuner 2806 151 9 2966 2 966
Bostadsfinansierande institut 1835 3407 927 6169 6146
Foretag 5288 6306 2085 13679 13680
Féretagsfinansierande institut 789 4449 2320 7558 7 558
Banker = - = - ™
Refinansieringsian 18 272 14 304 304
Penningmarknadsplaceringar 9 401 18 108 4913 32422 30 395
Fastighetsinvesteringar m m 4284 7 140 2 855 14 279 14 279
* Summa 136 488 214 365 77 691 428 544 424 090
Placeringarnas fordelning pa lantagargrupper per 31.12 1991
(Anskaffningsvarden, mkr)
FOND | FOND Il FOND 1l TOTALT
INNEHAV % INNEHAV % INNEHAV % INNEHAY %
Staten 27 649 21 38698 18 15705 21 82 052 19
Kommuner 4626 3 2805 1 1491 2 8922 2
Bostéader 77 024 57 124 408 59 41400 54 242832 58
Néringsliv 12493 9 22286 11 10776 14 45 555 11
dérav industri m m 7492 6 12519 6 5958 8 25969 6
energi 3778 3 6621 3 2322 3 12721 3
Ovrigt 1223 1 3146 1 2496 3 6 865 2
Utldndska lantagare 15 - 27 - 13 - 55 -
Penningmarknadsplaceringar 8794 i} 17 027 8 4574 6 30 395 7
Fastighetsinvesteringar m m 4284 3 7139 3 2 856 3 14 279 3
Summa 134 885 100 2123%0 100 76815 100 424090 100
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Placeringarnas fordelning pa lantagargrupper under respektive ar
(Anskaffningsvérden, mkr)

1960 1970 1980 1990 1991

MKR % MKR % MKR % MKR % MKR _
Staten 135 29 739 11 6468 41 3066 8 3087
Komrmmer 61 13 593 8 362 ? 21 - -1392
Bostader 173 37 3664 52 4247 2 15747 a4 25616
Naringslv loz 21 2026 29 485/ 30 7459 20 -6 846
darav industn mm 62 13 1515 27 3576 23 3369 9 -4 075
energ 25 5 337 5 682 4 4403 12 -2 399
ovngt 1% 3 174 2 549 3 =313 -1 -372
Utlanasha lantagare -3 - -i6 -45 - -8
Penningmarknadsplaceringar, m m - - -18 - 1 - 385 10 20170
Fastighetsinvesteringar s rm - . - - - - 9253 18 2175
Summa 471 100 7001 100 15869 100 39 357 100 42 802

Placeringarnas férdelning pa lantagargrupper per 31.12 respektive ar

(Anskaffningsvarden, mkr)

1960 1970 1980 1990 1991

MKR % MKR % MKR % MKR % MKR

Staten 135 29 3326 9 34943 22 78966 21 82 052
Kommuner 61 13 3978 10 11036 7 16 314 3 8922
Bostader 173 37 18420 48 58280 37 217216 57 242832
Naringshv 102 21 12405 33 54036 34 52401 14 45 555
darav industn m m 62 13 9352 2 41 344 26 30044 8 25 969
energ 25 5 1695 4 8212 5 15119 4 12721

ovrigt 15 3 1358 4 4480 3 7238 2 6 865
Utlandska lantagare - 136 - 163 - 62 - 55
Penningmarknadsplaceringar. m m - 1 3 - 10225 3 30 395
Fastighetsinvesteringar m m - - - - - - 12104 3 14279
Summa 471 100 38260 100 158 458 100 381288 100 424 0950

-3
60
-16
-10

100

Skr. 1992/93: 18
Bilaga 1

52



AP Fastigheter Skr. 1992/93: 18
Bilaga 1

Organisation

AP-fonden
AP Fastigheter
Direktagda Delagda bolag:
fastigheter Rarmur Nacka Strand
Pleiad
Sv. Fastighetskapital
Nisses med
dotterbolag

AP Fastigheter bestar av direktagda fastigheter, hel- och deldgda bolag samt aktier i fastighetsbolag. |
AP Fastigheter ingar Samvar-koncernen som innehar Anders Nisses-koncernen. Delagda bolag omfattar dels det
genom Anders Nisses AB agda Globen City KB (20%), dels de av Alméanna Pensionsfonden dgda kommandit- och
aktiebolag som ingar i Nacka Strands-projektet (50%). Aktier i fastighetsbolag omfattar Pleiad Real Estate AB
(18,75%) och Svenskt Fastighetskapital AB (50%).

BALANSRAKNING 1991-12-31 MKR BOKF. V. RESULTATRAKNING 1991 MKR BOKF. V.
Tillgangar Intdkter

Fastigheter 10891 Fastigheternas driftsnetto 436
Aktier i fastighetsbolag 504 Intaktsrantor 51
Ovriga tillgangar 149 Owriga intakter 4
Summa tillgangar 11 544 Summa intékter 491
Skulder och fondkapital Kostnader

Fastighetslan 2145 Kostnadsrantor 255
Ovriga skulder 321 Ovriga kostnader 14
Grundkapital 8 856 Summa kostnader 269
Arets resultat 222 Arets resultat 222
Summa skulder och fondkapital 11 544
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Kortfattade fakta om allman tilldggspension

Forsdkrade

Anstéllda och egna foretagare i dldern 16-64 ar (for
personer fodda 1911-1927 réknas aven det 65:e aret).

Basbelopp

Basbeloppet uttrycker den vardesakring som ATP lik-
som flertalet sociala férméner & uppbyggt pa.
Basbeloppet faststalls numera for ett helt &r i taget och
visar férandringen i konsumentpriserna fran oktober till
oktober &ret innan. Basbeloppet respektive &r reglerar
utbetalningen av ATP.

Basbeloppets storlek nagra ar

1965 5000
1970 6 000
1975 9000
1980 13900
1985 21 800
1990 29700
1991 32200
1992 33700
ATP-poéng

Den pensionsgrundande inkomsten (PGI) redovisas pé&
slutskattesedeln varje &r. Den utgdrs i princip av
forvarvsinkomsten under aret minskad med basbeloppet
i januari. Inkomster 6ver 7,5 basbelopp réknas inte med
i den pensionsgrundande inkomsten (= taket i ATP).

fmer = PG
AlPpeng basbelopp
Maximal ATP-poang uppgér séledes till 6,5 for varje ar.
ATP-poéngen registreras och sparas for varje individ
varje ar.

ATP-berékning
ATP-pensionens storlek for ar beraknas enligt foljande:
Basbeloppet x 60 % x medel-ATP-poang*
X antal** ar med ATP
30
* Genomsnittet av de 15 hogsta ATP-poangen.
** Hogst 30 &r.

ATP-alderspension

Utgar normalt fran den ménad man fyller 65 &r.

For att fa full ATP skall man arbetat 30 ar (for de som ar
fodda 1923 och tidigare géller sarskilda regler). Reduk-
tion med 1/30 for varje felande é&r.

Av de 30 aren raknas de 15 basta inkomstéaren
(= inkomst mellan 1 basbelopp och 7,5 basbelopp).
Maximalt for &r 1991: 0,6 x 6,5 x 32.200 = 125.580
kronor.

Fortida uttag av alderspensionen kan goras tidigast
frén 60 &rs alder. Reduktion med 0,5% per "fortida”
manad (livsvaraktig).

Uppskjutet uttag av alderspensionen kan ske langst
intill 70 &r. Férhojning med 0,7% per uppskjuten manad.

Forsakringskassan har hand om utrakning och utbe-
talning av ATP.

Sjukbidrag/fortidspension
Utgar vid varaktig arbetsoformaga motsvarande minst
50%.

Fortidspensionens storlek berdknas pa samma satt
som for alderspension (med négra undantag).

Vid fullstandig arbetsoférméga ar fortidspensionen
samma som alderspensionen.

Efterlevandepension

Omstéliningspension och hel sarskild efterlevandepen-
sion utgdr 40% av den avlidnes egenpension eller, om
barn med barnpension finns, 20%.

Barnpension

For barn under 18 ar: 30% av den avlidnes beraknade
eller verkliga &lders- eller fortidspension. Detta galler for
forsta barnet. For varje ytterligare barn dkas procentta-
let med 20.

Skr. 1992/93: 18

Bilaga 1
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Fjarde fondstyrelsen
ARSREDOVISNING 1991




Allméinna Pensionsfonden Bilagas

Fjiarde fondstyrelsen (Fjarde AP-fonden)

Fjﬁrde AP-fonden ingdr i allmidnna pensionsfonden.

Allmiinna pensionstonden grundades 1960 efter beslutet att infora en allméin tilldggs-
pensionering finansicrad genom obligatoriska arbetsgivaravgifier.

Fjirde AP-fonden tillkom [974 med uppgift att forvalta de medel som anvénds {or 6r-
virv av aktier och liknande virdepapper.

Fjirde AP-fonden har genom riksdagsbeslut successivt tilldelats 2.350 mkr.

Frén och med den 1 juli 1988 utgdr den maximala tilldelningen ett belopp som motsva-

rar 1% av det sammanlagda anskaffningsviirdet pd de medel som forsta, andra och tred-
je AP-fonderna forvaltar.

Fjirde AP-fonden skall &rligen till forsta, andra och tredje AP-fonderna dverfora en av-
kastning beriiknad till 3% pé nuviirdet av forvaltade medel.

Fjirde AP-fondens dgarandel i varje enskilt borsnoterat [Gretag fr uppgd till hogst
10% eller om forctaget utgivit akticr med olika rostvérde till hogst 10% av det totala
rostalet.

18
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Skr. 1992/93: 18

1991 i sammandrag Bilaga 2

® Fondens grundkapital t&r tfrom 1988-07-01 uppga till hogst 1% av forsta-tredje fond-
styrelsernas tillgdngar eller omkring 4,0 mdr vid Arsskiftet 1991/92.

® Fondens grundkapital uppgér till 3.5 mdr.

® Fondens tillgngar upptagna till marknadsvérden uppgick vid arsskiftet till 22.6 mdr
mot 19.5 mdr vid ingdngen av dret.

® Fonden képte under 1991 viirdepapper for 3,8 mdr och salde virdepapper for 4.1 mdr.

® [ nyemissioner placerades 223 mkr, varav 167 mkr i icke borsnoterade foretag.

® Fondens fem stdrsta engagemang var vid arsskiftet i ordningsf6ljd Astra, Procordia.
Sandvik, AGA och Volvo som med ett sammanlagt marknadsvirde p4 8.5 mdr

svarade for drygt 44% av portfoljviirdet.

® Fondens engagemang i onoterade foretag dkade med 102 mkr under 1991. Det totala
investerade beloppet i onoterade féretag uppgick till 897 mkr.

® Resultatkravet uppfylldes. Sammanlagt sedan fondens tillkomst har fonden Svertriit-
fat resultatkravet - att bibehdlla grundkapitalets realvirde och ge en drlig utdelning pd
detta med 3% - med 6ver 14.5 mdr.

® Aktickurserna steg under 1991 med 6%. Index for fondens portfolj steg med 12%.
Avkastningen pé fondkapitalet blev 16%.

57



VD-kommentar

Nittiotalets inledning har {or en aktieplacerare pd Stock-
holms fondbors varit mycket svag. Den kraftiga kursned-
gdngen under 1990 foljdes 1991 av en blygsum uppging
pd knappt 6. And& kom aret att bli dramatiskt i minga
avseenden. Inte minst giillde detia den ekonomiska ut-
vecklingen i viirlden i allméinbet och i Sverige i synner-
het. Det var dret dd prognoser om tillviixt och foretags-
vinster successivt fick justeras ned och di optimisterna
ersattes uv pessimister.

Den svenska ekonomin befinner sig i en omfattande
strukturell omvandling. En av bestndsdelarna i denna
process ir den pagdende nedviixlingen av inflationstuk-
ten. Genom att den svenska kronan ensidigt knutits till
EMS (EG:s valutor), har ocksd ramarna faststiillts for de
svenska rintorna. Nigot forenklat innebir detta ate det
ridande héga riinteliget i Tyskland medfor hoga svensha
rintor. T kombination med avtagande inflation blir resul-
tatet hoga svenska realriintor. Detta forhdllande f4r bety-
dande konsekvenser t6r en aktieplacerande institution
som fjirde AP-fonden.

I forra drets VD-kommentar fordes en diskussion om
sambandct mellan risk och avkastning och om hur sile-
des olika investeringars riskpremic paverkar avkast-
ningskravet, Detta avkastningskrav brukar oftast beskri-
vas i reala termer, justerat for inflation. En fallande intla-
tion. med stigande realrintor som {6ljd, leder till att av-
kastningskravet for alla typer av placeringar hijs, For ak-
tieplaceringar betyder detta (allt annat lika) att kursnivin
miste justeras ned for att investeringen skall ge samma
avkastning som tidigare.

Detta ir Litt att forstd om man janmfor aktieplaceringar
med placeringar i riintebirande tiligdngar. Med tanke péd
den risk aktieplaceringen innebir, kriiver investeraren att
avkastningen pd akticrna dverstiger den riinta som kan
erhdllas genom en riskfri placering i t ex statsobligatio-
ner. Om rinteldget forindras, forindras ocksd investera-
rens preferenser. Ett hisgt rintelidge ir ddrfor normalt ne-
gativt for aktiemarknaden.

Det hojga rinteliget i kombination med forsiimrade vinst-
utsikter for de svenska bisrsbolagen, har tor fjirde AP-
fondens del inneburit att andelen tikvida medel har hal-
lits relativt hég under dret. De likvida medlen {orrintas
pd den svenska obligations- och penningmarknaden. som

Skr. 1992/93:
Bilaga 2

under 4ret fortsatt att utvecklas till en mer effektiv mark-
nadsplats. Hiindelserna pd finansmarknaden under de se-
naste dren har lew till dkade rintedifterenser mellan olika
emittenters 1n. En pd detta siiw differentierad prissiitt-
ning har biittre kommit att avspegla den risk som ligger
dven i denna typ av placeringar.

Féir en i huvudsak aktieforvaltande institution som fjirde
AP-fonden, iir riintebiirande placeringar endast i mindre
utstriickning ett alternativ till aktier. Portfoljens avkast-
ning paverkas i forsta hund av fondens placeringsstrate-
gi, som bl a innebir en medveten koncentration till ett
begriinsat antal bolag. Detta medfor ctt hogre risktagan-
de, men iir ocksd en forutsiittning for att 6ver tiden kunna
uppnd en forrintning som éverstiger marknadens genom-
snittliga avkastning.

Fondens koncentrationsstrategi har varit lyckosam sett
dver en lingre period. Nar emellertid de storre innehaven
utvecklas biittre in marknaden som helhet, blir resultatet
automatiskt att koncentrationen av akticinnehaven viter-
ligare fOrstirks. Sdledes har under dret Astras andel av
portfoljen fortsatt att 6ka, trots att delar av innchavet av-
yttrats.

Fokuseringen pd ctt mindre antal bolag ir inte bara ctt
uttryck tor en uttalad port{dljstrategi. utan delvis ocksd
en naturlig fGljd av att likviditeten pd marknaden iir kon-
centrerad till ett relativt litet antal bolag. Enligt tondbor-
sens statistik svarar de fem mest handlade aktierna for

dstan hiilften av borsomsittningen. Detta innebiir klara
begransningar for en stor aktor som fjarde AP-fonden.
Gliddjande ir dock att den totala borsomsittningen under
1991 skade igen efter att ha fatlit varje ar sedan 1986.
En god likviditet pd marknaden ir en av de viktigaste
forutsittningarna for en effektiv porttoljtérvaltning. Det
ir uppenbart att det ligger en stor risk i att inte inom rim-
lig tid kunna forindra portfoljens utseende nir behov f6-
religger. At problemet blir extra besviirande for en stor
uktor dir lika uppenbart.

Avslutningsvis kan konstateras att resultatet av verksam-
heten vill upptyilde det reala avkastningskravet under
dret. Totalavkastningen har di belastats med ett par pro-
centenheter pd grund av den riskavsittning, som vidta-
gits for betarade men icke konstaterade forluster i onote-
rade foretag.

18
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Riskkapitalmarknaden 1991

Bilaga 2

Ar 1991 blev kursmissigt hiindelserikt p& den svenska
riskkapitalmarknaden. Diagram 1 visar utvecklingen av
Veckans Affirers totalindex under 1989 och 1990 samt
av totalindex och index for ndgra av de viktigaste bran-
scherna manadsvis 1991.

Totalindex steg under dret med knappt 6%. (foregdende
dr —30%). Kursutvecklingen under dret var viixlunde. Re-

DIAGRAM 1

AKTIEMARKNADENS UTVECKLING 1989-1991
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dan under drets forsta borsdag 1611 kurserna med 44
Detta kursfall dterhidmtades raskt. Vid januari mnads
slut hade index stigit med 16 sedan drets birjan och
den positiva trenden fortsatte. Vid mitten av juli hade
Kurserna stigit med 42% jamfort med bottennoteringen i
januari. Frin kulmen i juli till irets slut sjonk den all-
méinna kursnivin med en femiedel.
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Den branschmiissiga kursutvecklingen under aret har vu-
rit mycket oenhetlig. Arets vinnarbransch blev Kemisk
Industri med en kursstegring pd 40%. Kemisk Industri dr
overrepresenterad i fondens porttolj. Verkstider, som
ocksd viger tungt i fondens portfolj, utvecklades margi-
nellt bittre dn marknaden med 7%, medan branschen
Skogsindustri uppvisade en siimre utveckling, £0%..
Siamst kursutveckling uppvisade branscherna Banker, —
19% Fastighets- och byggtiretag, —30%: och OTC- bola-
gen, —30%., vilka alla iir underrepresenterade i port{oljen.
Ovriga branscher dkade sitt borsviirde med mellan 1%:
och 20%%.

For enskilda aktier har kursutvecklingen varit éin mer
skiftande. Det dr svart att urskilja ndgra generella tenden-
ser. Anmirkningsviirt dr att en sd stor andel som 2/3 av
det totala antalet noterade aktier pd A:l och A:ll-tistorna
utvecklats séimre iin totalindex for andra dret i foljd. Nér-
mare en tredjedel av dessa har dessutom halverat sitt
barsviirde under dret. Noteras kan ocksd att bolagen for-
delar sig 6ver hela skalan mellan de tvd yuerligheterna
med det biista foretaget som néstan har {$rdubblat sitt
borsviirde till det samsta som minskat med niira 95%.
Den registrerade aktieomsiittningen vid Stockholms
Fondbéirs {A:l och A:Il-listorna) steg frén 93,5 mdr 1990
till 1246 mdr 1991, Dirmed brits den negativa trend
som pAgtt under de fyra foregdende &ren. Eftersom om-

10 20 30 40
1991 VECKA

10 20 30 40 50
1991 VECKA

50! 10 20 30 40 50
1991 VECKA

sittningen innehdller sdviil en pris- som en volymkompo-
nent. dr omsittningshastigheten ett mer relevant matt pd
affiirsaktiviteten. Omsiittningshastigheten beriiknas ma-
nadsvis av fondbdrsen. Under 1991 registrerades en om-
siittningshastighet pd 209, jimfort med 149 {or 1990,
Aftirsaktiviteten — miint pd detta siitt — overstep danned
de senaste tvd drens nivier.

Anmirkningsvirt dr dock att av de 127 registrerade hors-
foretagen stod 20 bolag 1or mer iin 80% av den totala
borsomsittningen. Redan de fem mest omsatia bolagen
svarade 16r niistan hiilften av borsomsiittningen.

Den sammanlagda exporten och importen av svenska ak-
ticr dkade markant till 30,5 mdr (21.3 mdr). Om man
jamfor genomsnittet av dessa kop och torsiljningar med
den i Sverige registrerade omsittningen, sa steg utlind-
ska placerares andel av handeln pd stockholmsborsen till
129 (11%.). For andra dret i rad nettokopte utlindska
placerare svenska aktier, Nettoexporten dkade kraftigt
till 11,2 mdr 1.2 mdry. vilket Gverstiger 1983 &rs rekord-
nivd om 6.2 mdr.

Vid en jimforelse av genomsnittet av importen och ex-
porten av utlindska aktier med den i Sverige registrerade
omsitiningen har denna relation minskat till 429 (60% ).
De sammunlagda kopen och forsiljningarna av utliindska
aktier uppgick till 104.5 mdr (112.3 mdry. Hiirav netto-
kéiptes utliindska akticr for 14.2 mdr (19,8 mdr). Detta
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Bilaga 2

inncbdr alt grinshandeln for utlindska aktier minskat pa-
tagligt efter tv 4rs mycket kraftig cxpansion. Noterbart
ir ate under &ret har handeln med utliindska aktier stadigt
utgjort ndrmare 1/3 av svenska placerares totala aktic-
handel.

Sedan granshandeln for riintebirande instrument liberali-
serades i mitten av 1989 har kapitalflodena dver griinsen
okat avseviirt. Under 1991 har denna handel haft en ex-
plosionsartad utveckling. Framforalit under rets fyra
sista minader dkade handeln kraftigt. Under 1991 kaptes
och sdldes nominella virdepapper for sammanlagt
1.517.0 mdr (408, 1 mdr). Hirav svarade kronobligatio-
ner for 1.465,1 mdr (369.4 mdr). Nettoforsiljningen av
obligationer till utlandet 6kade till 44,7 mdr (37.4 mdr).
Tendensen att svenska placerare Okar andelen reala ut-
lindska tillgingar i sina portfoljer pd bekostnad av nomi-
nclla svenska tillgdngar har dirmed fortsatt.

Diagram 2 visar kursutvecklingen miitt i lokal vatuta for
ett urval utliindska borser trin drsskifte till arsskifte for
1990 och 1991. Den dollarbaserade virldsindexutveck-
lingen under 1991, enligt tidskriften Morgan Stanley Ca-
pital International (MSC1), dterges ocksd i diagrammet.
Borskurserna steg generellt under 1991. De storre bor-
serna, som iir representerade i fondens aktieportfélj

— Frankfurt, London. New York, Paris. Tokyo och
Ziirich - steg kursmiissigt frin drsskifte till irsskifte med
mellan 13% och 16% i lokal valuta. De tvd undantagen
var New York, som steg med drygt 26%, och Tokyo,
som sjonk med knappt 4%.
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Vérldsindex 1991

Optionshandeln var i stort oforindrad jimfort med fore-
gende dr. Omsiittningen minskade ndgot i handeln med
indexoptioner, Irin 6,1 mdr till 5,2 mdr. Handeln med
standardiscrade aktieoptioner var marginellt ligre, 4.9
mdr mot 5,0 mdr téregdende &r.

De svenska borsbolagens totala marknadsvirde okade
under 4ret med 15 mdr till 540 mdr, vilket motsvarar en
virdering uppgdende till ca 95% av det justerade egna
Kkapitalet. Under de scnaste dren har foretagens borsviirde
i regel dverstigit virdet av det justerade egna kapitalet.
Forhdllandet vid arsskiftet speglar marknadens dndrade
avkastningskrav och forvantningar avseende botagens rc-
sultatutveckling men feder, mot bakgrund av ridande
konjunkturutsikter och réntelige, inte sjilvklart till slut-
satsen att foretagen diirmed dr underviirderade.

Avcn om kursnivan varierade hogst avsevirt under 4ret,
s& kunde endast en mittlig kursuppgdng registreras for
helaret 1991. Detta intriiffade cfter tvd mycket starka och
ett mycket svagt borsar: 1988, 1989 och 1990, d4 totalin-
dex steg med 51% och 24% respektive sjonk med 30%.
Under 1988 och 1989 kulminerade foretagens vinster ef-
ter en ling och stark konjunkturuppging inom hela
OECD-omridet. Kurserna fortsatte att stiga under forsta
halvéiret 1990, men var i hog grad likviditetsdrivna. Un-
der andra halvaret sjonk totalindex avseviart. Farhigorna
for en forsamring av virldskonjunkturen viixte sig allt
starkare i takt med att Gulfkrisen utvecklades.
Konjunkturoptimismen, med hopp om ¢n snar véndning i
USA-konjunkiuren. tog dter fart vid ingdngen av 1991
och forstiirktes ytterligare av upplésningen av Gulfkri-
sen. | kombination med fallande réntor och tikviditetstill-
skott genom stora uppkop stiirktes stockholmsbérsen
kraftigt under forsta kvartalet. Totalindex foll i april och
maj niir vinstforviintningarna nedjusterades under intryck
av svaga bolagsrapporter. men steg dnyo som cn {6ljd av
att kronan knutits till ecun och en ansékan om EG-med-
lemskap inldmnats.

Efter kulmen i borjan av juli forsvagades aktiekurserna.
IHartill bidrog successivt nedjusterade konjunkturprogno-
ser. For Sveriges del torstirktes den negativa torvant-
ningsbilden av den tilltagande kreditkontraktionen. Ef-
fckterna kunde avlidsas i sivill accelererande kredittorlus-
ter for bankerna som fallande fastighetspriser. Ett tillta-
gande valutautflode gav i november Riksbanken anled-
ning att hgja kortriintoma kraftigt. Hirigenom hojdes av-
kastningskravet och totalindex 1611 ytterligare for att vid
arsskiftet befinna sig 6% Gver nivén vid 4rets borjan.
Emissions- och introduktionsvolymen for officiellt note-
rade foretag uppgick tilt 8.9 mdr (5.8 mdr). Hirav upp-
gick nyemissionema till 8,5 mdr (3,0 mdr). varav Nord-
banken och Nobel Industrier svarade for 7,1 mdr. Kon- |
vertibla forlagslan utgavs till ett belopp av 6,6 mdr (0,6
mdr). 4 (4) bolag introducerades p A- och OTC-listorna
utan forséljning till marknaden (0,9 mdr).

Under 1991 tillfordes Stockholms fondbirs 7 (21) nya
bolag. 35 (27) bolag aviordes frin notering pd grund av
uppkipserbjudanden m m. Antalet OTC-noterade bolag
minskade med 16 (8), sedan listan tiliforts 0 (2) bolag
och 16 (10) bolag aviorts {rdn notering. Det sammanlag-
da antalet noterade holag pd A-, OTC- och O-listorna
minskade silunda under 4ret frin 258 tifl 230.
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Grundkapitalet

Fondens grundkapital bestar av de belopp som sedan
1974 successivt forts 6ver frén forsta-tredje AP-fonderna
till fjdrde fondstyrelsens forvaltning.

De nu gillande reglerna f6r medelséverforing till fonden
infordes den 1 juli 1988. Enligt dessa far till fondens for-
valtning dverforas medel som “f&r uppg till hogst 1% av
det sammanlagda anskaffningsviirdet vid utgéngen av
nirmast féregiende kalenderdr p4 de medel som forsta-
tredje fondstyrelserna forvaltar™. Medelsramen har hiri-
genom under 1991 6kats med ca 400 mkr till ca 4.000
mkr.

Fonden har under aret inte rekvirerat ndgra ytterligare
medel, varfor grundkapitalet uppgr till oférindrat 3.500
mkr.

Nuviirdet av grundkapitalet (d v s summan av de succes-
siva tillskotten, uppriiknade med konsumentprisindex
fram t 0 m december 1991) uppgdr till 7.525 mkr. Det
uppindexerade grundkapitalet utgdr basen for reglemen-
tets krav pd 3% direktavkastning till (6rsta-tredje AP-
fonderna.

De medel som stillts till fjirde fondstyrelsens forfogande
har dels investerats i virdepapper (svenska noterade och
onoterade viirdepapper och — i begriinsad omfattning. jfr
sid 20-21 — utlindska virdepapper), dels placerats i likvi-
da medel.

Virdepappersportfoljen

Forindringamna i fondens véardepappersportfolj under
1991 har sammanfattats i féljande tabell med jamforelse-
tal fér 1990 (belopp i mkr):

6 mkr till ca 13 mkr. Fonden har gjort affiirer med 20
svenska och 15 utlindska miiklare.

Miitt efter storfcken av engagemangen i de enskilda
svenska foretagen (aktier och andra riskkapitalinsirument
sammantagna; noterade viirdepapper till marknadsvir-
den, onoterade viirdepapper till bokforda viirden) férdela-
de sig viirdepappersportfoljen vid utgingen av 1991 p
foljande siitt:

Engagemang  Antal Totalt

mkr foreltag  belopp Procent

1000 < 4 7.574 39,2

500 <1000 8 6.876 35.6

250 <500 6 1.862 9,6

100 <250 10 1.640 8.4

50 <100 1 826 4.3

10< 50 2 519 27

< 10 8 41 0.2

67 19.338 100.0

Fondens placeringar ér liksom tidigare koncentrerade till
storre enskilda engagemang. Innehav pd 500 mkr och
diirgver finns i 12 foretag och svarar for nastan 75% av
portféljviirdet. Inom gruppen 16 mest omsauta aktier pd
borsens A:l-lista dterfinnes 8 av fondens investeringar
Over 500 mkr med ctt samlat viirde pa niistan 11 miljar-
der eller 56% av fondens portfoljvirde.

KOP FORSALININGAR NETTO-
PLACERINGAR
(marknadsviirden)  (likviditetseffekt)
1991 1990 1991 1990 1991 1990
SVENSKA VARDEPAPPER
noterade’
i nyemissioner 56 61 - - 56 61
i andrahandsmarknaden 3.117 2,381 3.759 2.468 —641 -87
onoterade
i nyemissioner 167 23 - - 167 231
dvrigt 25 12 115 10 -90 2
. . 3.365 .685 3.874 2478 -509 207
UTLANDSKA VARDEPAPPER 410 235 217 42 193 193
TOTALT 3.775 920 4.091 2520 -316 400

(I ovanstiende tabell liksom i ndgra tabeller i det foljande forekommer det att en summa pa grund av avrundningar inte Gverensstiim-

mer med summan i delposterna.)

Fondens kop av virdepapper 1991 var 3.775 mkrd v s
hogre dn 1990 (2.920 mkr). Forsiljningssumman var ho-
gre 1991 idn foregdende &r och uppgick till 4.091 mkr
(2.520 mkr). Fondens nettoforsiljningar av viirdepapper
uppgick dirmed till 316 mkr.(nettokop 400 mkr).

Det totala antalet virdepappersaffirer okade frin drygt
700 till drygt 1.000. Det svenska courtaget kade frin ca

! Borsnoterade eller pA annat siitt dagligen noterade.

Fordelningen pd branscher (procent, marknadsviirden) av
fondens svenska virdepappersportfolj framgr av tabel-
len pd foljande sida.

Placeringsinriktningen har under dret varit i stort sett
oférandrad. De storsta forindringarna i portfoljens sam-
mansittning har skett for branscherna Verkstider, Ke-
misk Industri, Skogsindustri samt Ovriga foretag.

Den mindre andelen investeringar i Verkstider forklaras
i allt vsentligt av att akticrna i Alfa-Laval avyttrats
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Branschférdelning i %

Fondens porifolj Marknaden®
Bransch 1991 1990 1989 1991 1990 1989
Verkstider 33 39 41 28 31 32
Kemisk industri 29 25 22 16 11 10
Skogsindustri 8 6 7 8 8 7
Fastighets- och
byggforetag 6 7 11 7 10 13
Handelsforetag ] 1 1 1 1 |
Rederier | 0 - 1 i i
Utvecklingsbolag 0 0 2 1 1 2
Forvaltningsbolag 0 1 2 12 12 14
Banker 2 2 2 7 8 9
Ovriga foretag 20 18 12 19 16 11

100 100 100 100

100 100

(uppkopserbjudande.) Inom Kemisk Industri har Astra
haft en god relativ kursutveckling under aret vilket ytter-
ligare har okat branschens andel av portfoljen. Genom
nettokdp av aktier i STORA och MoDo har fondens pla-
ceringar i Skogsindustri 8kat och motsvarar nu i relativa
termer vad som giiller for marknaden i sin hethet. En
gynnsam kursutveckling fér Procordia och Gambro for-
klarar den dkade andelen Ovriga foretag.

Sammansittningen av fondens portfolj skiljer sig i nigra
avseenden frin aktiemarknadens (6rdelning p4 bran-
scher. Fonden har totalt sett hogre andelar aktier i bran-
scher som representerar tillverkningsforetag (Verkstidder,
Kemisk Industri och Skogsindustri} med tillsammans
nira 70% av portfoljvirdet jimfort med drygt 50% for
marknaden. }{) andra sidan 4r andelen Forvaltningsbolag i
portfisljen mycket 1dg jimfort med branschens marknads-
andel. Andelen aktier i Fastighets- och byggtoretag och
Banker ir ocksd liigre dn marknadens.

Fondens portfolj av noterade virdepapper iir i flera avse-
enden (branschmissigt, antal foretag) forhdllandevis
koncentrerad. Andra portfoljer av samma storleksord-
ning (t ex hos de storre forsiakringsbolagen) uppvisar
som regel en storre spridning. Koncentrationen ér en
medveten strategi hos fonden. Om man valt riitt aktier
ger en s&dan portfolj ctt bittre utfall én en mer “index-
neutral” portfolj. A andra sidan innebiir koncentrationen
ett higre risktagande. Under 1991 har koncentrationen
pi foretag i relativa termer givit ett gott utfall.

Noterade viirdepapper

Fondens omsiittning av noterade svenska aktier lg under
1991 pd en markant hégre niva in foregdende ar, +41%,
till stor del beroende pa Gkad borsomsittning. Affirsvo-
lymens andel av den officiclla borsomséttningen uppgick
ull 2,8% (2.6%). Marknadsvirdet av fondens portf6lj ut-
gjorde ca 3,4% (3,2%) av det totala borsvirdet. Omsitt-
ningshastigheten i fondens portf6lj ligger siledes fortfa-
rande under genomsnittet for marknaden.

Det kan niimnas att stirre affirer av engdngskaraktir —
uppdelningen av ASEA till ASEA och Incentive samt
uppkopserbjudandet pd Alfa-Laval — svarar for drygt
35% av atfirsvolymen. De s k arbitrageaffirerna, frimst

* Veckans Affirers branschindeining

affdrer mellan olika aktieslag, som minskade under 1990,
Okade dter till tidigare nivéer och uppgick under 1991 till
35% (14%.) av fondens afl4rsvolym.

I nyemissioner i noterade foretag har fonden 1991 inves-
terat 56 mkr (61 mkr).

Fondens fem storsta engagemang vid Arets slut, miitt ef-
ter marknadsviirdet, utgjorde:

1 (1) Astra 3.851 mkr
2 (4) Procordia 1.538 mkr
3 (10) Sandvik 1.150 mkr
4 (5 AGA 1.035 mkr
5 (12) Volvo 956 mkr

8.530 mkr

De fem storsta engagemangen svarade sammantaget {6r
drygt 449 av den totala portféljens marknadsvirde eller
3 %-cenheter mindre 4n foregdende dr. Nya engagemang
bland de fem storsta ir innehaven i Sandvik och Volvo.
Aktiekurserna for de bida senare foretagen har utveck-
lats viisentligt biittre in marknaden. Nettokop har dessut-
om gjorts i Sandvik.

Foljande viktiga foriindringar har under &ret skett i fon-
dens portfolj av noterade svenska virdepapper:

® Nya foretag i portféljen ir ASG, Incentive (via uppdel-
ningen av ASEA), Lundbergs, NK och Angpanneféren-
ingen.

o Ett antal engagemang har avyttrats: Alfa-Laval (upp-
kopserbjudande), Bahco (uppkdpserbjudande) och Be-
tongbyggen.

® Storre nettokp av aktier har gjorts i MoDo, Sandvik
och STORA.

® Siorre nettoforsiljningar av aktier har gjorts i Astra.

I Gvrigt hiinvisas till viirdepappersforteckningarna pd sid
16-21. Hir redovisas ocks4 uppgifterna om fondens ka-
pital- och rostrittsandelar i de enskilda foretagen.
Fondstyrelsen har regelmissigt sedan 1975 ("bolags-
stimmodret” (or fondens forsta verksamhetsar 1974)
overlatit en del av sin rostritt vid bolagsstdmmor i vissa
{oretag till representanter for de anstillda i dessa foretag
(fordelat lika pd LO- respektive TCO-anslutna). Grunden
for rostriatisoverlatelsen dr en specialbestiimmelse i aktie-
bolagslagen. Under 1991 har rostriite Gverlatits till de an-
stiillda i 16 noterade foretag.

Aktiviteten pi marknaden for aktieoptioner har varit i
nivd med 1990. Fonden har liksom foregiende dr i be-
gridnsad skala deltagit i denna marknad friimst genom ut-
stillande av kdpoptioner.

Vid drskiftet utstiende kopoptioner redovisas i {6ljande
tabell:

Foretag Optioner Marknadsvirde 1.6senvirde
motsvarande 91-12-31 tkr

antal aktier tkr
Trelleborg  25.000 2.375

2.500

Frin och med 1 juli 1990 fir fonden placera hogst 10%
(tidigare 1%) av fondkapitalets bokférda virde i aktier i
utldndska bolag eller konvertibla skuldebrev utfirdade

18
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av utldndska akticbolag cller andel i utldndska aktiefon-
der. Med nu giillande bestimmelser kan knappt 1.5 mdr
placeras i utlandet.

Under 1991 har fonden fortsatt den under 1990 piborja-
de uppbyggnaden av den utlindska portfoljen. Portfl)-
viirdet har mer 4n férdubblats under &ret och uppgick vid
arets utgdng till knappt 432 mkr. De sammanlagda képen
av utliindska akticr har okat frin 235 mkr till 410 mkr
och forsiljningarna okade frin 42 mkr till 217 mkr.
Fondens investeringar utanfor Sverige dr inriktade mot
frimst stérre bolag i ldnder som ir betydande ur ekono-
miskt perspektiv och har fungerande kapitalmarknader.
Genom investeringar pd borserna i New York, Tokyo,
London, Frankfurt, Paris och Ziirich finns i fondens
portfolj placeringar pd totalt sex av de sju storsta borser-
na.

Féljande tabell visar fordeiningen p respektive land
1991-12-31:

Foérdelning
till marknads- Antal
Land viirden% bolag
USA 52 18
England 17 16
Tyskland 11 7
Schweiz 11 4
Frankrike 7 4
Japan 2 10
100 59

Den utliindska portfsljen befinner sig i ett uppbyggnads-
skede och ir diirfor inte firdigstrukturerad. De ovan
niimnda linderna bildar en bas i portfoljen men avspeg-
lar iinnu ej den ldngsiktiga inriktningen i portfoljcn vad
avser marknadens relativa andelar och innehavens relati-
va storlek.

Onoterade viirdepapper

Fonden har sedan 1980 placerat i icke noterade foretag.
Det investerade beloppet vid utgdngen av 1991 var 897
mkr. Vid samma tillfille foregdende ar uppgick den sam-
manlagda investeringen till 795 mkr.

Storre kapitaltillskott har genomforts ¢ Swedish Genetic
Investment med 67 mkr, i Fastighets AB Plinius med 51
mkr och i Niringslivskredit med 33 mkr.

Aktierna i Avesta Kratt och Visentkraft har silts med av-
seviird vinst. Engagemangen i Refina Instruments,
Svenska Bota Likemedel och Svenska Encrek har av-
vecklats. Uppkomna forluster har i stort sett tackts av ti-
digare reservering for forlustrisker.

Den allminna konjunkturutvecklingen och inte minst
nedglngen pa fastighetsmarknaden har lett till att avsin-
ningen {6r forlustrisker — liksom foregdende &r efter indi-
viduell bedonning — i drets bokslut uppgdr till 360 mkr.
Inga av dessa forluster dr konstaterade. De konstaterade
(orlustcrna under 1991 uppgick till 18 mkr vilket mer dn
vill uppviiges av realisationsvinster vid avyttring av ak-
tierna i Avesta Kraft och Visentkraft.

Likvida medel

Fondens likviditet uppgick vid drets slut till 2.808 mkr,
vilket innebir en okning under dret med 922 mkr. Me-
delbeloppet av likvida medel dkade med 746 mkr till
2.224 mkr. Likviditetsandelen. d v s likvida medel i for-
hallande till fondens totala tillgdngar upptagna till mark-
nadsviirden, steg frin &rsskifte till Arsskifte frdn 9,7% till
12,6%.

Under viren forlangdes fondens portf6lj successivt for
att kortas av under sommaren och har sedan dess &nyo
forlingts. MedellGptiden har diirigenom varierat mellan
ca 45 dagar och drygt 5 &r (1990: 120-350 dagar) och
uppgick vid drsskiftet till 520 dagar.

Placeringamas fordelning vid Arets slut framgdr av f6l-
jande tabell:

Procent
1991 1990
Specialkonto, dagslin 3 12
Foretagscertilikat 29 65
Statsskuldviixlar 45 2
Obligationer 23 21
100 100

Den genomsnittliga avkastningen p likvida medel var
under dret 14,6% (13,1%). I reala termer innebar detta en
avkastning pd 6.5% (2.2%).

Under 1991 varicrade marknadsrintorna betydligt mer
dn under 1990 som ind4 var ett r med avseviirda rinte-
rorelser. Under véren f6ll sdvil korta som langa riintor
eftersom allt fler konjunkturprognoser pekade pa en kraf-
tig avmattning av den svenska konjunkturen. 1 samband
med kronans ensidiga knytning till ecun och Sveriges an-
sBkan om EG-medlemskap i juni foll riintenivéan ytterli-
gare. De korta rantorna féll nu mer éin de 18nga s3 att riin-
tan pé olika toptider nirmade sig varandra. Samtidigt
minskade marginalen mot de utlidndska riintorna avse-
viirt. Efter omviktningen av den svenska valutakorgen
for att knyta kronan til ecun blev de europeiska riintor-
na, och framst den tyska, de viktigaste utlindska rintor-
na j stallet for de amerikanska.

I bérjan pd hosten medfirde bl a osiikerheten infor valet

. och ett begynnande valutautfléde att de korta rintorna

steg. De 1Anga ramoma foblev didremot pa en i stort sent
oforiindrad nivi eftersom inflationsférviintningarna diim-
pades och konjunkuwuren torsvagades ytterligare. Politisk
osikerhet och internationell valutaoro minskade {ortro-
endet for den svenska kronan och valutautflodet accele-
rerade kraftigt pa senhosten. For att forsvara kronans
viirde hojde riksbanken dagsldnerintan i tvé steg med
sammanlagt 7%-enheter. [ samband med detta steg de
korta riintorna unge(ir 4%-enheter till en niva Gver den
som ridde vid drets borjan, men foll snabbt tillhaka tor
att vid Arets slut ligga ca 1%-enhet ligre an vid foregden-
de 4rsskifte. De 1anga riintorna steg niistan 1%-cnhet un-
der denna period, men foll tillbaka ndgot sa att de vid
arets slut 1ag ca 2%-cnheter ligre iin vid drets borjan.
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Finansieringsanalys::
1 foljande tabell ges en finansieringsanalys (6r fonden
1991 (belopp i mkr):

Titiforda medel 1991 1990
Aktieutdelningar 515 451
Konvertibelrintor 10 7
Riintor pd likvida medel 24 193
Nettoforsiljning

av virdepapper 316 -
Okning av grundkapitalet - 500
Summa tillférda medel 1.165 1.151
Anvinda medel

Nettokp av viirdepapper 400

Overforing till 1-3 AP-fonderna 196 160

Forvaltningskostnader 26 H
Okning av fordringar

resp minskning av skulder 20 14
Summa anvinda medel 242 385
Forandring av likvida medel 4923 +566

Bokforingsmaissigt resultat

Enligt de redovisningsprinciper som giller {6r Allméinna
Pensionstonden skall fondens tillgdngar tas upp till an-
skaffningsviirden vid berikningen av fondkapitalet och i
redovisningen i dvrigt. Det betyder att det bokforings-
miissiga utfallet av verksamheten (den évre delen av re-
sultatriikningen pé sid 12) inte har piverkats av orcalise-
rade kursvinster och kursforluster.

Aktieutdelningarna 6kade med 14% till 515 mkr (451
mkr). Akricutdelningama motsvarar ca 2,65 (ca 2.1%)
av marknadsvirdet pd portfoljcn av noterade aktier 1991-
04-30.

Rdnteintdkterna, 334 mkr (varav 324 mkr pd likvida
medel), 5kade jamfort med toregdende &r (200 mkr).

Férvaltningskostnaderna 6kade med knappt 15 mkr. En
uppdelning av forvaliningskostnaderna pé viktigare kost-
nadsslag 4terfinnes under avsnittet "Administration”™ p&
sid 11. Forvaltningskostnaderna motsvarade 1.9 promille
(1,0 promille) av det genomsnittliga bokforda fondkapi-
talet under 4ret och 1,2 promille om tiligdngarna viirde-
ras 1ill marknadsvirden.

Arets verksamhet har givit ett rorelseresultat (akticutdel-
ningar och rinteintdkter minskade med forvaltningskost-
nader) p& 824 mkr (640 mkr).

Forsiiljningarna av viirdepapper under 1991 medforde re-
alisationsvinster p& 1.785 mkr (1.574 mkr) och realisa-
tionsforluster pd 66 mkr (14 mkr). Realisationsvinster
och realisationsforluster ir inte “planerade™ utan upp-
kommer successivt som ett resultat av affiirsmissigt mo-
tiverade omplaceringar i den lopande verksamheten.

Som redan namnts har 360 mKr avsatts for befarade for-
luster p4 vissa onoterade foretag. Arets nettonedskriv-
ningar uppgdr till 358 mkr.

Fonden skall enligt sitt reglemente som direktuvkastning
till fisrsta-tredje AP-fonderna verfora ett belopp mot-
svarande 3% av realviirdet av grundkapitalet. Denna
overforing uppgdr for 1991 till 226 mkr (196 mkr).

Elter overforing blev det bokfiringsmdssiga nettoresul-
tater (or ret 1.958 mkr (1.990 mkr). Detta belopp tillf6-
res fondkapitalet.

Totalt nominellt resultat

Om #rsredovisningen for cn aktieférvaltande institution
inte beaktar orealiserade viirdeforindringar i aktieport-
fésljen méste den sdgas vara ofullstindig och missvisan-
de. Orealiserade kursvinster och kursforluster dr i princip
av samma Karaktir som realisationsvinster och realisa-
tionsforluster. I och med att likviden av en firsiljning re-
investeras i viirdepapper ir det realiscrade resultatet un-
derkastat samma kursrisker som de orcaliserade kursfor-
andringarna. Det dr helt klart att aktickurserna och diir-
med portféljviirdet kan dndras snabbt ~ valet av stickdag
kan i hog grad pdverka resultatutfallet. Man bor darfor
inte fista allt tor stort avscende vid resultatet under ett
enstaka 4r. Portféljforvaltning ir en verksamhet med
lingsiktiga mdl, och utfallet maste didrfor ses i ett langre
perspektiv.

P4 grund av kursuppgingen under 4ret har det icke reali-
serade dverviirdet i portfoljen under 1991 tkat med 827
mkr. Motsvarande tal 1990 innebar en minskning av
Gverviirdet med 6.638 mkr.

Det totala nominella resultatet for 1991 blev dirmed ett
dverskott pd 3.011 mkr (underskott 4.453 mkr).

Realt résultat

Resultatrdkningen innehdller ett avsnitt dir det totala no-
minclla resultatet korrigeras for inflationen under rct
och relateras till reglementets krav pi 3% real avkast-
ning. Efter avsiittning med 551 mkr (638 mkr) for beva-
rande av grundkapitalets kopkralt blev det reala resulta-
tet ett overskott pd 2.460 mkr (underskott 5.091 mkr).
Med hiinsyn taget till kravet pd dverforing till forsta-
tredje AP-fonderna visade fonden ett Gverskott pd 2.234
mkr (underskott 5.287 mkr).

QOcksa det reala resultatet bor ses i ett kingre perspektiv.
Man kan i diagram 3 konstatera att sett frin fondens till-
komst kom ackumulerade resultat och ackumulerade re-
sultatkrav i balans 1981 (dvs under fondens ittonde
verksamhetsar) och att det ackumulerade dverskottet se-
dan 1981 ékat med undantag {6r 1984, 1987 och 1990.
Vid det senaste drsskiftet versteg det samlade resuttatet
motsvarande resultatkrav med drygt (4.5 mdr.

Performance

Det 4r av intresse att redovisa fondens ekonomiska utfall
i forhallande titl kursutvecklingen pd den svenska aktie-
marknaden ¢ftersom svenska aktier utgdr fondens hu-
vudsakliga verksamhetsomride.

Veckans Affdrers totalindex steg under dret med knappt
6% Ett index for fondens svenska aktieponfolj visade en
uppgdng med drygt 12%. Avkastningen pd fondkapitalet
till marknadsvirde, som dessutom bl a inkluderar utdel-
nings- och riinteintakter, uppgick till knappt 16%. Av-
kastningsmdttet har i bida fallen belastats med ca 2%-
enheter motsvarande avsitiningen {or riskreserv i vnote-
rade foretag.
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DIAGRAM 3
RESULTAT OCH RESULTATKRAV 1974-1991
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Administration

Fondstyrelsens nuvarande ledamdéter och suppleanter dr
forordnade av regeringen for tiden fram till dess fondens
balansriikning 16r ir [993 faststiillts. Av de fjorton leda-
méterna (med lika minga personliga suppleanter) utses
ordtérande och vice orditrande utan sirskilt forslag, vl
efter forslag av sammanslutningar som toretriider kom-
munerna, tre cfter forslag av rikssammanstutningar av
arbetsgivare, tem cfter forslag av rikssammanslutningar
uv arbetstagare och tva efter forslag av rikssammanslut-
ningar inom kooperationen. )

Antalet anstiillda vid fondens kansli var vid drets utging
nio (nio).

De totala forvaltningskostnaderna 26.074 tkr, tordelade
sig pd foljande siitt (med jamforelsetal f6r 1990):

1991 1990

Loner och ersiittningar

Styrelse och verkstitlande

. direktor 1.351 1.351
_ Ovriga anstiillda 2,620 2,186
Ovriga personalkostnader 2.220 2.056
Lokalkostnader 1.809 1.463
Informationskostnader 12.031 2.084
Ovriga forvaltningskostnader
inkl inventaricanskatfningar
(netto) 6.043 2.162

Summa 26.074 11.302

5 Riksdagen 1992/93. 1 saml. Nr 18

Den kraftiga 6kningen av administrationskostnaderna
forklaras huvudsakligen av kostnader {6r ett modernise-
rat ADB-system. Nuvarande system togs i drift viren
1984.

Utvecklingskostnaderna har under dret uppgitt till 9.9
mkr. Dessa kostnader beriiknas bli ligre under inneva-
rande 4r. Diirtill kommer anskaffningar tor ctt s k per-
sondatornit, som kostat 1,7 mkr. Ovriga inventariean-
skaffningar uppgér till 0.9 mkr. Inventarieforviirven 2,6
mKkr har enligt fondens praxis i sin helhet omkostnads-
forts.

Stockholm i februari 1992

Bertil Daniclsson
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De av fondstyrelsen férvaltade medlen har placerats pa tillgdngama skall bokforas till anskaffningsvirden.

sitt som framgar av balansriikningen och sirskilda

Resultatet av drets forvaltning samt fondens tillgdngar

specifikationer Gver fondens vardepappersinnehav vid och skulder per den 31 december 1991 framgér av

drsskiftet. Fondens reglemente foreskriver att

Resultatrdkning, tkr

Bokforingsmiissigt resultat
Aktieutdelningar

Rinteintikter

Forvaltningskostnader

Rdrelseresultar
Realisationsvinster

Realisationsforluster
Nedskrivning

Resultat féire dverforing till {-3 AP-fonderna
Overtoring till 1-3 AP-fonderna not 1

Bokforingsmdssigt resultat

Realt resultat

Resultat fore dverforing till 1-3 AP-fonderna enl ovan
Forindring av ej realiserade vinster/forluster

Nominellt resultat inkl ef realiserade vinster!forluster
Avsiittning for bevarande av grundkapitalets kopkraft not 1

Realt resultat inkl ef realiserade vinsteriforluster
Qverforing till 1-3 AP-fonderna

Overskott/underskott i forhdllande till resultatkray

foljande resultatrdkning samt balansrakning.

1991 1990
515.474 451.170
334117 200.428
-26.074 -11.302
823.517 640.296

1.784.626 1.573.513
—65.834 -13.827
—358.082 —14.485
20184227 2185497
—225.746 —195.812
1.958.481 1.989.685
2.184.227 2.185.497
826.732 —6.638.385
3.010.959 — . 452.888
—550.997 —638.187
2.459.902 -5.091.075
-225.746 -195.812
2.234.216 -5.286.887
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Balansrdkningar, tkr
1991-12-31 1990-12-31
Bokfirda Marknads- Bokfirda Marknads-
virden vdrden virden virden
Tillgdngar
Bankiillgodohavanden, statsskuldviixlar,
foretagscertifikat och obligationer m m 2.808.138 2.808.138 1.885.677 1.885.677
Fondlikvider . - - 17.640 17.640
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 62.940 62.940 42.851 42.851
Aktier, not 2 ] 11.544.585 19.430.529 10.374.925 17.407.367
Konvertibla skuldebrev. 1&n med optionsratter, not 3 356.531 339.525 124.237 134.000
Summa tillgdngar 14.772.194  22.641.132 12.445330  19.487.535
Skulder och fondkapital
Skulder
Fondlikvider - - 1.459 1.459
Skuld till 1-3 AP-fonderna. not 1 225.746 225.746 195.811 195.811
Upplupna kostnader och {rutbetalda intiikter 9.374 9.374 9.334 9.334
Ovriga kortfristiga skulder 512 512 643 643
Riskresery 360.000 360.000 20.000 20.000
595.632 595.632 227.249 227.249
Fondkapital
Tillskjutet grundkapital 3.500.000 3.500.000
Uppindexerat grundkapital, not 1 7.524 860 : 6.973.862
Ackumulerat gverskott frin
[oregdende Ar 8.718.081 6.728.395
Ackumulerat verskott i forhillande
till resultatkrav 12.286.424 17.573.311
Arets resultat 1.958.481 1.989.685
rets resultat i forhdllande

till resultatkrav 2234216 -5.286.887

14.176.562  22.045.500 12.218.080 19.260.286
Summa skulder och fondkapital 14.772.194  22.641.132 12.445.330  19.487.535

Stockholm 1992-02-13

Soéren Mannheimer Birgitta Johansson-Hedberg
Gunnar L Johansson Ingemar Essén

Bertil Jonsson Dan Andersson

Bjorm Rosengren Bertil Danielsson

Lars-Eric Ericsson
Lennart Hjalmarson
Lage Andréasson

VAr revisionsberittelse har avgivits

Pal Wingren Jonas Forssman

Stockholm 1992-02-14

Anders Larsson

Marcus Storch
Bo Dockered
Peter Nygards .

Sten Lundvall
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Bokslutskommentarer b s 18

Redovisnings- och virderingsprinciper.

Penningmarknadsinstrument bokfors till anskaffnings- av virdepapper har genomsnittsmetoden anvéints.
viirde ach riimta periodiseras. Avsiittning till riskreserv har skett cfter individuell
Anskaffningsvirdet pi aktier och 6vriga viirdepapper prévning.

inkluderar courtage och vérdepappersskatt. Vid berik- Av frets resullat dverfores 3% av det forvaltade
ning av realisationsvinster och foriuster vid forsdljning grundkapitalets nuviirde till 1-3 AP-fondema.

Noter till resultat och balansrakningar

Not I Overfiring till 1-3 AP-fondstyrelserna.

Fjirde AP-fonden skall varjc &r éverfora en dircktavkastning pd 3% av rekvirerat inghende kapitals nuviirde.
Nuviirdet beriiknas enligt konsumentprisindex foriindring.

Hinsyn 1as till den tid kapitalet disponcrats. Konsumentprisindex for december 1991 uppgdr till 230,8 Avsiitt-
ningen skall goras i den reala redovisningen motsvarande drets uppindexering av grundkapitalets nuviirde.

Index Nuviirde Tillgéingligt Dircktavkastning
antal dagar
Ingdende 2139 6.973.862 360 225.746
Avsiittning for bevarande av
grundkapitalets kopkraft 230,8 550.997
Utgdende 7.524.860  Overforing 225.746

Not 2 Forteckning tver aktier dtertinns pé sid 16-18 och 20-21.
Not 3 Forteckning §ver konvertibla skuldebrev dterfinns pé sid 19 och 21.

68



Revisionsberiittelse

Skr. 1992/93: 18

Bilaga 2

Undertecknade, som av regeringen forordnats att sdsom
revisorer granska Allmiinna Pensionsfondens fjidrde
fondstyrelses forvaltning, fir hiirmed avge revisionsbe-
rittelse for ar 1991,

Vi har granskat forvaltningsberittelsen, tagit del av ri-
kenskaperna, protokoll och andra handlingar., som lim-
nar upplysning om fondstyrelsens forvalting, inventerat
de under fondstyrelsens forvaltining stdende tillgdngamna
samt vidiagit de dvriga granskningsdtgiirder vi ansett er-
forderliga.

Ritkenskaperna har detaljgranskats av Ohrlings Reveko
AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de viirde-
papperstransaktioner, som fonden foretagit under 1991,
eller mot de siitt pa vilka desamma genomforts.
Revisionen har icke gett anledning till anmirkning be-
triftande forvaltningsberiittelsen. de i densamma upp-
tagna resultat- och balansritkningarna, bokforingen eller
inventeringen cller eljest betriiffande fondstyrelsens for-
valtning.

Stockholm den 14 februari 1992

Pal Wingren Jonas Forssman

Anders Larsson Sten Lundvall

Fjirde AP-fonden

Styrelse

Ledamditer \

Saren Mannheimer, direktor, ordtorande

Birgiuta Johansson-Hedberg, direktor, vice ordforande
Lars Eric Ericsson.forbundsord(rande

Marcus Storch, direktor

Gunnar L Johansson, dircktor
Ingemar Essén, direktor

Lennart Hjalmarson, dirckiér

Bo Dockered, forbundsordférande
Bertil Jonsson. LOs andre ordférande
Dan Andersson, ekonom

Lage Andréasson. [rbundsordférande
Peter Nygdrds. kanslichel

Bjom Rosengren. TCOs ordf$rande

Suppleanter

Nils Dexe. departementsrid

Monica Andersson, borgarrdd
Ingegerd Karlsson, kommunalrdd
Kennart Erlandsson, kommunalrid
FErik Menckel, direktor

Magnus Lemmel, direktor
Christopher Friis, direktor

Kjell Olof Olsson, finansdirektor
Leil Zetterberg, direktor

Valter Carlsson, forbundsordfirande
Gunnar A Karlsson, {érbundsordforande
Hans Olsson, utredningschef
Lisbeth Eklund, 1:e vice ordférande
Sven Magnusson, forbundsdirektor

Revisorer

Pil Wingren. aukt revisor, ordférande
Sten Lundvall, aukt revisor

Jonas Forssman, direktor
Anders Larsson, ekonomichef

Vid revisionen medverkar Ohrlings Reveko AB

Kansli

Bertil Danielsson, verkstillande direktor

Thomas Halvorsen, vice verkstillande dircktor

Gunnel Johansson, kamrer
Margareta Passad

Lillemor Evertsson
Arne Loow

Stefun Malmstrom
UIf Fahlgren

Pia Westerlund

Allmiinna Pensionsfonden. tjirde fondstyrelsen
Besoksadress: Drottninggatan 82 111
Postadress: Box 3069, 103 61 Stockholm
Telefon: 08-24 33 90, Telefax: 08-24 42 40
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31 december 1991
Svenska virdepapper aktier, noterade
G av
Foretag Antal Forindringar Marknadsvirde aktie- rosier
under 1991! tkr kapital
AGA 3.431.324 1.034.599 72 8.7
A 2.344.540
B 1.086.784
Almedahl B 225.054 24.081 37 1.4
Andersons B R47.872 10.175 12,3 75
Arcona A 570.000 37.620 6.4 7.3
Argonaut 2.370.000 +1.874.000 97.628 37 1.3
A 229.000
B 2.141.000
ASEA 3.171.940 896.328 4.8 39
A 1.892.840
B 1.279.100
ASGB 388.300 +388.300 27.181 19 1.7
Astra 7.393.229 +1.050.308 3.851.276 6.1 6.7
A 6.738.310
B 654.919 ;
Atlas Copco 328.924 78.119 0.9 1.0
A 246.693
B 82.231
BPAB 440400 12772 35 0.5
Bergman & Beving B 511.400 39.889 6.7 4.3
Eken B 375.000 15.375 6.4 39
Electrolux B 3.924.354 —220.000 847.661 5.4 0.2
Ericsson B 8.750.920 945.099 43 0.0
ESAB 457.876 82.693 5.3 4.5
A 137.820
B 320.056
Esseltc 1.351.638 152.676 40 4.8
A 998.888
B 352.750
Euroc 1.975.644 +309.894 112.494 57 6.8
A 1.958.870
B 16.774
Finnveden B 156.710 2.351 26 1.6
Gambro B 1.090.5000 —288.000 275.043 40 21
Garphyttan 330.000 37.950 7.3 73
Gullsping B 4.723.465 +500.000 377877 99 5.8
Handelsbanken 1.232.552 118.447 07 0.8
A 1.110.501
B 122.051
Hennes & Mauritz B 384.375 182.578 S.1 24
Incentive 3.707.140 +3.707.140 511585 5.4 49
A 2.428.040 ’
B 1.279.100
Inter Innovation 389.999 88.530 10,0 8.6
A 31.373
B 358.626
JMBygg B 504.300 +264.300 40.344 24 1.2
Lundbergforetagen B 1.240.145 +1.240.145 80.609 1.6 0.4
Mo och Domsjo 679.101 +125.500 150.534 43 KR
A 253.318
B 51.583 70

C 374.200
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G av
Foretag Anta) Forandringar Marknadsviirde aktie- roster
under 1991' tkr kapital
NCB A 11.250.000 7.875 16 2.0
NCC 1.938.420 69.783 4.5 5.3
A 1.775.020
B 163.400
NK 98.200 +98.200 4910 0.5 0.6
Nordbanken 375.000 +225.000 7.688 0.1 0.1
Perstorp B 1.511.636 +9.300 340.118 7.2 34
Procordia 7.926.786 1.537.723 3.1 14
A 1.936.574
B 5.990.212
SCA 8.774.556 854.770 5.1 48
A 2.710.060
B 6 064.496
SE-Banken 4.815.400 +549.000 245324 1.8 1.8
A 4.553.600
B 261.800
SSAB 1.420.433 158.011 54 42
A 832.600
B 587.833
Sandblom & Stohne B 315.000 5.355 5.7 30
Sandvik 3.358.421 +280.100 1.150.261 6.2 6
A 2794.853
B 563.568
Seco Tools B 88(.665 +265.000 75.737 3.t 08
Siab , 422.200 15910 25 1,6
A 177.600
B 244.600
SifabB 378.524 +101.124 20.819 36 1.2
Sila 1.800.000 31.684 5.1 43
A 716.200
B 1.083.800
Skanska 6.207 900 +3.337.100 857.923 49 33
A 70.000
B 6.137.900
SKF 3.534.276 325.898 3,1 44
A 2.160.600
B 1.373.676
Stora 1.205.350 +685.550 283.257 20 1.6
A 725.450
B 479.900
Svedala 404.434 +227.000 48.128 3.1 EN |
Sydkraft A 6.220.200 883.268 4.5 75
Trelleborg 1.774.336 182.365 27 1.3
B 1.007.480
C 766.856
Westergyllen B 40.000 1.800 31 0.8
Volvo 3.076.501 956.008 4.0 6.5
A 1.859.821
B 1.216.680
Angpanneforeningen B 217.200 +217.200 11.946 57 1,2
Totalt marknadsviirde 18.208.075
Totalt anskaftningsviirde 10.325.938

' Férindringama anges netto och dr i vissa fall resultatet av ficra olika forindringar under ret, t ex emission ciler aktieuppdelning i kombination med
kap och forsiiljning.
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Aktier, onoterade
% av
Foretag Antal Forandringar Adskaffningsviirde  aktie- roster
under 1991 tkr Kapital

Centrumlinvest 369.668 +213.409 56.933 282 49.0

A 147.894

B 217932

C 3.842
Four Seasons VC 410.000 122.750 338 28.4

A 83.950

B 326.050
Gruvkratt pref 1 41.500 5.188 9.5 222
Holmen Kraft pref 1 540.000 54.000 45,2 224
Junkaravan pref 1 R3.166 +8.166 15.007 54 10,4
Liber A 700.000 36.253 10,0 12,6
LjungbergGruppen B 96.000 +16.000 10.852 2.2 04
NKR Gruppen B 8.184 8.500 16,1 58
Niiringslivskredit 395.874 +29.208 51.221 333 474
A 366.666
B 29.208
Plinius 374.999 +125.000 209.099 250 30.1

A 356.111

B 18.888
Robustus 376.150 +1.150 46.429 250 354

A 255.000

B 121.150
Spira Invest 208.333 25.000 5.0 5.1
Swedish Genelic 35.725 +15.725 113.600 443 499

A 20.033

B 15.692
Uwelast A 300 2.000 30.0 300
Alvkraft pref 1 500.000 50.000 159 288
‘Totalt anskaffningsvirde 806.832
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Ovriga virdepapper, noterade (konvertibla skuldebrev med optionsriiticr)

Foretag Nominellt tkr Forindring under 1991 Marknadsvirde tkr

Mo och Domsjé KVB C 133.475 +133.475 108.894

SCAIB 19.176 63.342

Sydkraft C 51.225 +51.225 60.446

Totalt marknadsvirde ! 232.682

Totall anskafiningsvirde 247980
Ovriga virdepapper, onoterade (xonvertibla skuldebrev)

Foretag Nominellt tke Forandring under 1991 Anskaffningsviirde tkr

Four Seasons VCM 26.000 26.000

Gruvkralt 6.670 6.670

Holmen Kraft 6.000 6.000

Inter Innovation 10.000 10.000

Niringslivskredit 25.000 +25.000 25.000

Swedish Genetic 16.603 +16.603 16.603

Totalt anskaffningsviirde 90.273
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Utléindska viirdepapper, aktier

Foretag Antai Marknadsviirde tkr
CHF Banque Suisse 11.000 13.658
Ciba-Geigy 1.100 13.477
Nestlé 450 16.134
SMH 1.500 4.101
DEM Allianz 600 4.603
Asko Deutsche Kaufhaus 1.400 3.225
Bayer 7.000 7.104
Deutsche Bank 6.000 14.723
Holzmann 600 2232
Siemens 4.000 9.141
Veba 5.000 6.524
FRF Air Liquide 18.000 13.527
Alcatel Alsthom 18.000 10.987
Credit Local de France 5.000 1.080
Generale des Eaux 2.750 5.944
GBP BICC 1.250 39
British Petroleum 145.358 4423
Cable & Wircless 147.000 9.022
Cookson 321.666 3474
Costain 230.654 1.533
Fisons 225.000 7.617
Grand Metropolitan 80.298 7.355
Imperial Chemical Industries 10.000 1.257
Lioyds Chemist 220.000 6.740
National Westminster 270.000 7.767
Royal Insurance 1.250 31
Thorn Emi 102.948 7.933
T1 Group 102.032 5.521
Unilever 70.000 6.557
Wickes 400.000 2.45]1
Williams 110.000 3.324
JPY All Nippon Airways 26.250 1.508
Mitsubishi Heavy 30.000 916
Nihon Cement 35.000 1.358
Nisshin Steel Works 60.000 1.150
Nomura Warrant Fund 20.000 28
Sekiwa Real Estate 1.100 110
Toyo Corporation 1.265 69
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Utldndska vardepapper, aktier

Foretag Antal Marknadsviirde tkr
UsD Bankers Trust 25.500 8.969
Boeing 20.000 5.269
Bristol-Myers Squibb 31.000 15.095
California Biotechnology 11.000 1.366
General Electric 40.000 16.884
International Paper 33.000 12.882
Limited 60.000 9518
Motorola 39.000 14.041
Pfizer 40.000 18.539
Philip Morris 57.000 25.238
Texaco 20.000 6.759
Toys R Us 60.000 10.842
UAL Corporation 15.000 12.063
Union Camp 45.000 12.352
Unocal 50.000 6.449
Walt Disney 23.500 14.846
Wal-Mart 55.000 17.866
Totalt marknadsviirde 415.621
Totalt anskaffningsviirde 411.814
Konvertibler
Foretag Nom Marknadsvirde tkr
DEM Deutsche Bank 83.000 455
JPY Asahi Breweries 50.000.000 1.824
Mazda Motor 40.000.000 2.000
Sotetsu Rosen 13.000.000 650
USD Chubb Capital 2.000.000 11.642
Totalt marknadsvirde 16.571
Totalt anskaffningsvirde 18.278
Sammanfattning av virdepappersforteckningarna
Anskaffningsvirden mkr Marknadsvirden mkr
Svenska aktier, noterade 10.326 18.208
Svenska aktier, onoterade 807 807
Utlidndska aktier 412 416
Summa aktier 11.545 19.431
Ovriga svenska virdepapper. noterade 248 233
Ovriga svenska virdepapper, onotcrade 90 90
Ovriga utliindska virdepapper 18 17
Summa Svriga viirdepapper 356 340
Summa virdepapper 11.901 19.771
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Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Bolag Engage- Agarandel/  (vriga storre VD/Fondens Kommentar

mang, rastratts-  deligare styrelserepr.
mkr andel, %

A) Purtnerfinansicringar

Gruvkraft 1.9 9.5/222 Boliden -l Per-Ame Nilsson Dessa bolag har dvertagit vatten-
(Trelleborg) Thomas Halvorsen krafttillgAngar frin de nimnda

Och [mn- industrifretagen. Bolagskonstruk-

Holmen Kraft 60.0 45.2/224  Nolmen  SOTUET Erik Olsson tion och kraftleveransavtal med
(MoDo) forsikrings- Thomas Halvorsen resp industriforetag dr sd konstrue-

bolag, rade, att fonden pd sina preferens-

Junkaravan 15.0 5.4/10.4 MoDo peasions- | wnnart Svensson aktie- och konvertibelinnehav fir

stiftelser A iy
Thomas Halvorsen en real avkastning av 3.5-5.5% per dr.
m fl. 2

Alvkraft 50.0 15.9/288 Virmlandsenergi Gillis Broman
(AGA) Thomas Halvorsen

B) O\'rigu holug

CentrumlInvest 569 24.2/49.0  AMF-P, Folksam, Bengt Stillstrom Bolaget engagerar sig finansiellt i
limarinen, Benrtil Daniclsson kopeentra och projekt for fomyelse
Patricia, SPP. av stadskamnor samt bedriver konsult
anstillda verksamhet p dessa omriden

Four Seasons 148.8 33.8/28.4  Alfa-Laval, AMF-P, Gosta Oscarsson Elt av landets stérsta venture capi-

Venture Capital SPP.FSVC Bentil Danielsson talforetag med en blandad foretags-

(inkl FSVC Management AB) Management AB porttilj.

Liber 360.3 10.0/12.6  Procordia. Skandia, Birgitta Johansson- Firlagskoncern med stark stéllning
Skandinaviska Fér- Hedberg inom framfor allt liromedel. Resultat
viirvskapital, Spira Thomas Halvorsen av fusion mellan Liber och Esselte
Invest, Custodia Forlag.

LjungbergGruppen  10.9 2.2/0.4 Familjen Ljungherg Ulf Holmlund Bygg- och tastighetsbolag.
Forsikrings AB Sirlus, -

WASA. SPP

NKR Gruppen 8.5 16.1/5.8 Ebbe Kruok med Fbbe Krook Holdingbolag fir mobelfiretaget NKR
familj, Four Giista Oscarsson Intemnational AB tmed inriktning pa
Seasons VC inredningar tor kontor och offentlig

miljo).

Niringslivskredit 76.2 33.3/47.4  Fortos {dotterbolag Christer Jorneskog Kreditakticbolag for medel- uoch

NLK till Volvoyoch WASA  Bertil Daniclsson Iangfristig kreditgivning 1ill framfor

allt mindre och medelstora foretag.

Plinius 209.1 25.0/30.1 AME-P, Apoteksbolag-  Kenneth Andersson Fastighetsbulag med nriktning
ets pensionsstiftelse, Bertil Daniclsson pA Sverige.

Vasahuset. SPP

Robustus 46.3 25.0/354 Sparbankernas For- Curt Linderoth Bolaget dger andelar i ett antal regionala
valmings AB, AMF-P,  Thomas Halvorsen utvecklingsbolag och bedriver rirelse
Folksam. SPP med tyngdpunki p verkstadsindustri.

Spira Invest 250 5.0/5.1 Lantbrukskoopera- Thomas ldermack Forvalingsbolag med industriell
tionen och nirstiende,  Bertil Danielsson inriktning, friimst livsmedel och skog.
Valvo, Procordia

Swedish Genetic 130.2 44.3/49.9  AMF-P, SIB invest, Per Olof Mértensson Holdingbolag fér biotcknikféretaget

Investment (SGI Spp Bertil Danielsson Karo Bio.

Uwelast 2.0 30.0/30.0 Four Seasons VC. Martin Holm Lwelast tillverkar formgjutna poly-

foretagets grundare

Lars-Olof Gustafsson

uretaner for industriandamal.
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Fem ar i siffror Sk 1992193:1

(Mkr diir ¢j annat anges)

1987 1988 1989 1990 1991
Grundkapital vid drets slut 2.350 2.350 3.000 3.500 3.500
do, uppindexerat med konsumentprisindex 4.588 4.826 5.836 6.974 7.525
Fondkapital vid drets slut, anskaffningsviirden 6.639 7.953 9.728 12.218 14.177
Fondkapital vid &rets slut, marknadsviirden 11.526 17.275 23.409 19.260 22.045
Virdepappersportfolj vid drets slut,
anskaffningsviirden 5.554 6.395 8.630 10.499 11.90t
Viirdepappersporttolj vid drets slut,
marknadsviirden 10.441 15.718 22.311 17.541 19.770
Nettoplaceringar under &ret 208 =242 1.425 400 =316
Realt resultat -1.016 5.475 5.160 ~5.287 2.234
Avkastning p4 fondkapital. % -6 +51 +32 -19 +16
Index {6r tondens portf6lj, foriindring, % -9 +54 +32 =23 +12
Foridndring av totalindex (Veckans Affirer), % -8 +51 +24 -30 +6

Definitioner

Grundkapitalet = summan av de medel som Gverforts till fjirde AP-fondens forvaltning (motsvarar aktiekapitalet i ett
akticbolag).

Eftersom fondens reglemente stiiller krav pa en real avkastning rdknas grundkapitalet varje dr upp med fordndringen i
konsumentprisindex till ett nuvdrde.

Fondkapitalet = grundkapitalet + ackumulerade bokforingsmissiga dverskott (motsvarar aktiekapital + balanserade
vinstmedel i ett aktiebolag). TillgAngama har dé tagits upp till unskaffningsvirden.

Om tillgdngarna i stiillet tas upp till marknadsvirden okas fondkapitalet med den “dolda reserven™ i viirdepappersport-
foljen.

Nettoplaceringarna utgor skillnaden mellan totala kdp och totala forsiiljningar av vdardepapper. Forsiljningama har hiir
riknats till marknadsvirden. Nettoplaceringarna anger da hur mycket pengar som netto disponerats f6r kop resp (rigjorts
genom forsdljningar.

Realt resultat enligt reglementet - jfr resultatrdkningen. Vid beriikningen av det reala resultatet har hela det ingdende
fondkapitalet rilkknats upp med konsumentprisindex.

Avkastning pd fondkapital utgér nominellt resultat inklusive ej realiserade vinster/fériuster men exklusive gverforing till
1-3 AP-fonderna i forhdllande till fondkapitalet till marknadsvirde vid drets inglng.

Index féir fondens portfolj miiter den drliga avkastningen (cxklusive utdeIningar) pa fondens samtliga svenska virdepap-
per, justerat for kop och forsiljningar.
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Skr. 1992/93: 18

Femte fondstyrelsen (Femte AP-fonden) Bilaa3

Femte AP-fonden ingar i allmanna pensionsfonden. Fondens uppgift ar att
forvalta medel, som anviands for att huvudsakligen forvarva aktier. Femte
AP-fonden har samma inriktning och uppgifter som fjarde AP-fonden och
ar underkastad samma regelsystem.

Femte AP-fonden har mojlighet att erhalla hogst 1% av det sammanlagda
anskaffningsvardet for de medel som forsta—tredje fondstyrelserna
forvaltar.

Den femte fondstyrelsen inrattades ar 1988, Kansliet upprittades i augusti
1989 och fonden har tilldelats 2.700 Mkr tom 1991. Femte AP-fonden
skall till forsta—tredje fondstyrelserna varje ar overfora en reell avkastning
pa 3 %. Hansyn tas till hur lange kapitalet har disponerats.
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VDs kommentar

Utvecklingen under 1991 praglades av betydan-
de politiska forandringar i omvarlden. Handel-
serna i Mellandstern utvecklades snabbt efter
krigsutbrottet och kriget blev forhallandevis
kort. Den forvantade hojningen av oljepriset
uteblev och de kuwaitiska oljefalten aterstills
efter hand. Detta paverkade den svenska borsen
positivt. Avvecklingen av Sovjetunionen skedde
med en dverraskande snabbhet och med atskil-
liga dramatiska handelser. De svenska bors-
kurserna steg bla darfor under forsta halvaret
for att under senare delen av aret falla tillbaka
till nastan utgangslaget vid arets borjan.

Forhoppningarna om en snar forbattring av den
ckonomiska utvecklingen i omvarlden och i
Sverige har grusats. Kenjunkturbedémningarna
har efterhand reviderats och forhoppningarna
om en forbattring har skjutits framat i tiden,
Vinstutvecklingen i forctagen har forsamrats
och flera svenska foretag har under aret revide-
rat sina prognoser. Det ar rimligt att vanta sig
lagre vinster for 1991 nar arsredovisningarna
publiceras under varen. De flesta bedomare
vantar sig inte heller nagon forbattring av fore-
tagens vinster under 1992. Forbattringamna i
konjunkturen kan nog droja till 1993.

Femte AP-fonden har under 1991 fortsatt att
bygga upp sitt akticinnehav med ungefar sam-
ma inriktning som tidigare. Det innebar en val
sammanhallen portfolj i storre foretag. Det ut-
landska innehavet har okats till nara den grans
som placeringsreglerna medger.

En stor forsaljning har skett i Bahco pa grund av
uppkop. Affaren sker formellt i januari 1992.
Likviditeten hos fonden ér vid arsskiftet forhal-
landevis hog.

Femte AP-fondens resultat for 1991 har blivit
betydligt battre dn foregaende ar. Bokforings-
massigt blev nettoresultatet 113 Mkr fore over-
foring till forsta—tredje AP-fondstyrelserna. De
storsta intakterna kom fran rantor och utdel-
ningar. Realisationsvinster och forluster balan-
serade i stort varandra. Det reala resultatet for-
battrades och blev 202 Mkr.

Jamfort med borsens tillvaxt har fondens aktie-
portfolj utvecklats val. Det uppnddda vardet
overskrider Veckans Affarers index med 10,6
procentenheter.

Femte AP-fonden hade vid arsskiftet 1991/
1992 lyft 2,7 Mdr av tilldelade medel.

Bert Ekstrom

6 Riksdagen 1992/93. 1 saml. Nr 18
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Virdepappersportfoljen 1991

Skr. 1992/93:

Bilaga 3

Under 1991 har expansionstakten i aktieport-
féljen varit mindre an 1990. 1990 okade den
fran ca 468 Mkr till ca 1.660 Mkr i anskaffnings-
varde mot 1991 fran 1.660 till 2.068 Mkr. Detta
har lett till en storre stabilitet i portfoljen avse-
ende svangningarna i marknadsvardet.

Under aret har vissa forsaljningar gjorts. Starre
poster som salts ar Electrolux, Investor, Provi-
dentia och Sandvik. Dartill har forsaljningar
gjorts i samband med bytesaffarer inom olika
aktieserier.

Aktieportfoljen ar i huvudsak koncentrerad till
storre svenska foretag. En jamforelse mellan
Veckans Affarers (VA) branschfordelning och
fondens gors i fig 1.

Yo
30, I Fonden

VA-férdelning

25

20

o]
Verk- Kemzx Skogs- Oviga Fastg- Han- Rede- Uiveck- Forval- Barker
Slader industr. icdigin fore-  het-  dols- rer  lngs-  nings-
g och  fre- idrotag bolag
bygg  tag
forelag
Figur 1

Fondens fem storsta engagemang i portfoljen
framgar av fig 2.

Aga13%

Ovriga

539 Sydkraft

10%

Perstorp
8%

Bahco 7 %

Figur 2

1 sju foretag har fonden uppnatt en kapitalandel
over 1 %. Nedanstaende tabell visar andel kapi-
tal och roster.

% andel av

Foretag aktiekapital roster

Bahco 4,86 3,29
Perstorp 3,23 1,53
Export-Invest 2,19 097
Cardo 2,05 2,05
AGA 1,74 2,23
Spectra 1.67 1,67
Sydkraft 1,19 1,73

18
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Virdepappersportfolien 1991

Utlandska virdepapper

Fonden kan investera 10% av de medel, som
styrclsen forvaltar, i utlindska vardepapper.
Fyra utlandska foretag ér representerade i fon-
dens portfolj, Hoffman La Roche, Hafslund Ny-
comed, Novo Nordisk och BBC. Fonden har
funnit dessa foretag intressanta som komplette-
ring till den svenska portfoljen.

Hoffman La Roche ar en schweizisk kemikon-
cern med en omsattning under 1991 pa ca 11,5
Mdr CHF. Halften av tillverkningen utgor like-
medel, resterande ar fordelat mellan vitaminer,
finkemi och diagnostika samt doft- och smak-
amnen.

Hafslund Nvcomed ar ett norskt bolag, som har
sin storsta verksamhet inom lakemedel, kon-
trastmedelstillverkning och energi.

Lakemedelsverksamheten bestar av forsaljning
av lakemedel i Norden. Inom tillverkningen av
rontgenkontrastmedel ar produktionen av Om-
nipague den dominerande, bade omséattnings-
massigt och vinstmassigt. Utveckling av nya
kontrastmedel inom befintliga och nya anvind-
ningsomraden utgor potentialen for fortsatt till-
vaxt.

Hafstund Nycomed ar Norges storsta privata
energileverantor.

Omsattningen 1991 i Hafslund Nycomed vén-
tas bli ca 5.5 Mdr NOK.

Novo Nordisk dr ett danskt bolag. som har sin
storsta verksamhet inom lakemedel, (ca 70 % av
oms) och bivindustri (ca 25 % av oms).

Lakemedelsgruppen bestar av tre huvudomra-
den:
tillverkning av insulin for diabetiker, tillvaxt-
hormonet Norditropin samt forskning och ut-
veckling av produkter inom centrala nervsyste-
met.

Insulintillverkningen ar den dominerande verk-
sambheten. Har ar man den storste tillverkaren j
varlden.

Inom omradet centrala nervsystemet har den
forsta produkten Secroxat, antidepressionsme-
del, lanserats.

Bioindustrigruppen Novo Nordisk ar varldens
storsta tillverkare av industriella enzymer. Av-
namare ar bla tvattmedels-, textil- och starkel-
seindustrin.

Omsattningen 1 Novo Nordisk véantas bli ca 9,5
Mdr DKK 1991.

BBC dr ett schweiziskt bolag, som ager 50% i
Asea Brown Boveri. Asea Brown Boveri i sin tur

ar en sammanslagning av gamla ASEA och
BBC.

Omsattningen forvantas bli ca 27 Mdr USD i
Asea Brown Boveri 1991.

Skr. 1992/93: 18
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Forvaltningsberttelse

De av fondstyrelsen forvaltade medlen har pla-
cerats pa satt som framgar av balansrakningen
och sarskilda specifikationer 6ver fondens var-
depappersinnehav vid arsskiftet. Fondens regle-
mente foreskriver att tillgangama skall bokforas
till anskaffningsvarden.

Bokforingsmassigt nettoresultat for ar 1991 fore
averforing till forsta—tredje AP-fondstyrelserna
visar ctt overskott pa 113 Mkr. Det reala resulta-
tet fore overforing till forsta—tredje AP-fond-
styrelserna visar ett overskott pa 202 Mkr.

Resultatet av arets forvaltning samt fondens till-
gangar och skulder 1991-12-31 i dvrigt framgar
av efterfoljande resultatrakning samt balansrak-
ning.

Antalet anstallda vid fondens kansli har under
1991 varit fyra personer. I loner och ersattning-
ar till styrelse och verkstdllande direktor har
utgatt sammanlagt 1.372 Kkr och till ovriga an-
stallda 802 Kkr.

Skr. 1992/93:18
Bilaga 3

Johan Bjorkman
Ordlorande

CLTIF RSN

Jaan Kolk

Pal Wirigren

Aukt revisor

Stockholm 1992-02-05

Klas Eklund Tore Andersson

Vice ardt

Sven Hegelund Perolof Holst

Carl Langenskiold Hans Mattson

oemar Norder

Bert Ekstrom

Yerkstallande dircktor

Var revisionsberattelse har avgivits 1992-02-05.

Karl-Evert Oskarssos
Farbundskassor

Sten Lundvall

Aukt revisor

Uno Ekberg

.acobsson

anders Milten

" Hakan Vestlund

Kommunalrad
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Resultatrikningar

Bokforingsmassigt resultat 1991 1990
Kkr

RORELSEN

Aktieutdelningar 48.437 19.735
Ranteintakter 67.470 38.836
Rantekostnader -9 ~227
Forvaltningskostnader (Not 1) —5.684 —5.250
Avskrivningar (Not 2) —344 —~327
Rorelseresultat 109.870 52.767
Realisationsvinster 29.467 4.961
Realisationsforluster —26.399 —624
Nettoresultat fore overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna 112.938 57.104
Overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna (Not 3) —80.387 — 40.961
Bokforingsmassigt nettoresultat 32.551 16.143
REALT RESULTAT

Nettoresultat fore overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna 112.938 57.104
Forandring av ej realiserade vinster/forluster 274.739 —387.588
Nominellt resultat inkl j realiserade vinster/forluster 387.677 —330.484
Avsittning for bevarande av grundkapitalets kopkraft (Not 3) —185.679 —103.325
Realt resultat inkl ej realiserade vinster/forluster fore

overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna 201.998 —433.809
Overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna —80.387 —40.961
Overskott /underskott i forhdllande till realt resultatkray 121.611 —474.770
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) Sl'(r. 1992/93: 18
Balansrikningar Bilaga 3

91-12-31 90-12-31
Bokférda Marknads-  Bokforda Marknads-
Kkr varden vérden varden varden
TILLGANGAR
Omsattningstillgdngar
Likvida medel och penningmarknads-
instrument 763.045 763.045 397.101 397.101
Forutbetalda kostniader och upplupna
intakter 9.241 9.241 4.142 4.142
Ovriga fordringar 405 405 - -
772.691 772.691 401.243 401.243
Anlaggningstillgdngar
Aktier (Not 4) 2.068.082 1.953.792 1.660.918  1.271.889
Inventarier (Not 5) 599 599 881 881
2.068.681 1.954.391 1.661.799  1.272.770
Summa tillgingar ) 2.841.372 2.727.082 2.063.042  1.674.013
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Kortfristigu shulder
Leverantorsskulder 65 65 61 61
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 235 235 489 489
Skuld till 1—-3 AP-fondstyrelserna 80.387 80.387  40.961 40.961
Ovriga kortfristiga skulder 9.321 9.321 2.718 2.718
90.008 90.008 44.229 44.229
Fondkapital
Tillskjutet grundkapital 2.700.00 2.000.000
Uppindexerat grundkapital 2.994.023 2.108.344
Ackumulerat ¢verskott fran foregaende ar 18.813 2.670
Ackumulerat underskott i forhallande till
resultatkrav —478.560 — 3.790
Arets resultat 32.551 16.143
Arets overskott/underskott i forhallande
till resultatkrav 121.611 —474.770
2.751.364 2.637.074 2.018.813 1.629.784
Summa skulder och fondkapital 2.841.372 2.727.082 2.063.042  1.674.013
Stallda panter INGA INGA
Ansvarsforbindelser INGA INGA

86



Bokslutskommentarer

REDQVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

Fonden foljer de regler som aterfinns i lag med reglemente for Allminna Pensionsfonden (SFS
1983:1092). Varderingsregler aterfinns i § 16,

Penningmarknadsinstrument bokférs till anskaffningsvarde och ranta periodiseras.

Anskaffningsvardet pa aktier och ovriga virdepapper inkluderar courtage och vardepappersskatt. Vid
berakning av realisationsvinster och -forluster vid forsaljning av vardepapper har genomsnittsmeto-
den anvants.

Avskrivning pd maskiner och inventarier har gjorts enligt plan med 20% per ar beriknat pa
ursprungliga anskaffningsvérden.

Avskrivning pa datorer har gjorts enligt plan med 33,33 % per ar beraknat pa ursprungliga anskaff-
ningsvarden.

Av arets resultat overfores 3% av det forvaltade grundkapitalets nuvarde till forsta—tredje AP-
fondstyrelserna.

NOTER TILL RESULTAT- OCH BALANSRAKNINGAR
Kkr

Not 1 Férvaltningskoestnader

Personal- och styrelsekostnader 3.400
Lokalkostnader 916
Administrationskostnader 325
Informationskostnader 446
Arvoden 586
Ovriga kostnader 11

5.684

Not2 Awskrivningar

Kontorsinventarier 189
Datautrustning, 155
344
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Bokslutskommentarer

Not3  Overforing till 1--3 AP-fondsstyrelserna

Fondstyrelserna skall varje ar overfora en avkastning pa 3 % av rekvirerat kapitals nuvarde. Nuvirdet
beraknas enligt konsumentprisindex forandring. Hansyn tas till den tid kapitalet disponerats. Konsu-
mentsprisindex for december 1991 uppgar till 230,8. Avsattning skall goras i den reala redovisningen
motsvarande arets uppindexering av grundkapitalets nuvérde.

Rekv Belopp Index Nuvarde Antal Avkast Avsattn
datum 911231 dagar krav

9lotol* 2.108.344 213,9 2.274.922 360 68.248 166.578
910123 300.000 2189 316.309 337 8.883 16.309
910923 400.000 229,32 402.792 97 3.256 2.792
2.808.344 230,8 2.994.023 80.387 185.679

—2.808.344

185.679

* Ingdende nuvarde

Not4 Aktier
aterfinns pa sid 10

Not5 Inventarier

Anskaffningsvarde 1.411
Ackumulerade avskrivningar —812
Bokfort restvarde 599
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Virdepappersinnehav 1991-12-31

Not 4 Aktier (Kkr)

%-andel av %-andel av
Antal Forandr. Markn.varde aktiekap roster
Svenska virdepapper, aktier noterade
Verkstdder
BBC Reg . 2.500 2.500 6.258
Electrolux B fr 0 —237.400 0
Ericsson B fr 468.500 304.000 50.598 0,23 0,00
Sandvik Abu 517.000 296.900 176.814 0,98 124
Sandvik Afr 17.000 9.800 5.780
Sandvik B fr 0 —136.450 0
SKF Abu 187.868 66.868 17.284 0,82 0.38
SKF B bu 371.700 0 33.453
SKF B fr 366.700 0 34.470
Spuctra Abu 281.860 31.200 31.005 1,67 1,67
Spectra Afr 4.880 1.800 537
Volva A bu 91.763 72.300° 28.446 0,43 0,38
Volvo B bu 200.300 29.700 62.093
Volve B fr 40.200 —59.400 12.542
Totalt verkstader 459.280
Kemisk industri
AGA Abu 606.700 138.400 185.043 1,74 2,23
AGA Afr 0 —400 0
AGA B bu 205.400 33.400 59.977
AGA Bfr 13.900 —50.100 4.087
Hafslund Afr 470.500 145.000 112.981
Novo Nordisk” B 125917 125917 61.631
Perstorp B bu 509.400 90.700 114.615 3.23 1,53
Perstorp B fr 171.550 27.700 38.599
Roche Holding Bon Jce Opt 6.200 6.200 739
Roche Holding Bon Jce™* 12.839 8.959 137.742
Totalt Kemisk Industri 715.414
Skogsindustri
SCA A bu 199.400 4.900 20.937 0,51 0.38
SCA Bbu 283.200 10.800 26.904
SCA B fr 391.900 64.000 36.839
SCA Opt 8.000 0 5.440
Stora Abu 65.400 4.700 15.369 0.26 0,22
Stora Afr 38.500 5.000 9.047
Stora Bfr 54.200 0 12.737
Totalt skogsindustri 127.273
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Virdepappersinnehav 1991-12-31

%-andel av  %-andel av

Antal Forandr.  Markn.varde aktiekap roster
Ovriga foretag
Bilspedition* B bu 230.050 12.950 9.432 0,05 0,19
Bilspedition Konv 4.840.000 0 4.937
Sydkraft Abu 1.308.500 420.600 185.807 1,19 1,73
Sydkraft A fr 97.950 3.150 14.105
Totalt dvriga foretag 214.281
Fastighets- och byggbolag
Fabege Bbu ] —15.000 0
Fabege Bfr 0 —10.000 0
Lundberg Bbu 64.600 64.600 4199 0,22 0,06
Lundberg B fr 102.800 102.800 6.990
Skanska** B bu 694.400 409.300 93.744 0,59 0,36
Skanska** Bfr 44.800 22.400 6.272
Totalt fastighets- och byggbolag 111.205
Forvaltningsbolag
Bahco Bbu 432.600 133.600 117.235 4,86 3,29
Bahco Bfr 82.500 31.200 22.358
Cardo bu 286.504 139.404 80.794 2,05 2,05
Carde fr 0 —1.400 0
Custos Abu 207.100 110.800 19.260 0,70 0,63
Custos Afr 9.100 7.400 801
Custos Bfr 109.500 68.400 9.417
Export-Invest A bu 50.300 23.700 4.929 2,19 0,97
Export-Invest A fr 0 —800 0
Export-Invest Bbu 273.800 75.900 24.094
Export-Invest Bfr 113.700 52.800 9.892
Investor A bu 326.600 —1.800 37.559 0,40 0,45
Investor Afr 0 —43.500 0
Investor Bfr 0 —103.550 0
Providentia Abu 0 —209.600 0
Providentia Afr 0 -27.850 0
Providentia Bfr 0 —68.300 0
Totalt forvaltningsbolag 326.339
Banker
SHB Abu 0 —57.000 0 .

* Ny n

Totalt banker 0 ** Fondemission
TOTALT PORTFOLJEN 1.953,792  *** Fund- och nyemission
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Virdepappersinnehav 1991-12-31

Antal

Markn.varde

Av ovanstdende virdepapper ar foljande:

Konvertibla skuldebrev och teckningsoptioner

Bilspedition
SCA

Totalt

Utlindska aktier

BBC

Hafslund

Novo Nordisk*

Ruche Holding Bon Jce
Roche Holding Bon Jee***
Totalt

Svenska aktier

Totalt marknadsvirde
Totalt anskaffningsvarde

Under 1991 har erlagts:
i courtage ca 3,3 Mkr
i oms skatt ca 11,2 Mkr

Konv

Opt

Reg
Afr

Opt

4.840.000

8.000

2.500
470.500
125.917

6.200

12.839

4.937
5.440

10.377

6.258
112.981
61.631
739
137.742

319.351
1.624.064

1.953.792
2.068.082
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Revisionsberiittelse

Undertecknade, som av regeringen fOrordnats
att sasom revisorer granska Allménna Pen-
sionsfondens femte fondstyrelses forvaltning,
far harmed avge revisionsberattelse for ar
1991.

Vi har granskat forvaltningsberattclsen, tagit
del av rikenskaperna, protokoll och andra
handlingar, som lamnar upplysning om fond-
styrelsens forvaltning, inventerat de under
fondstyrelsens forvaltning staende tillgangar-
na samt vidtagit de dvriga granskningsatgarder
vi ansett erforderliga.

Rikenskaperna har detaljgranskats av Ohs-
lings Reveko AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de
vardepapperstransaktioner, som fonden fore-
tagit under 1991, eller mot det satt pa vilket
desamma genomforts.

Revisionen har icke gett anledning till anmark-
ning betraffande forvaltningsberattelsen, de i
densamma upptagna resultat- och balansrak-
ningarna, bokforingen eller inventeringen eller
eljest betraffande fondstyrelsens forvaltning.

Stockholm 1992-02-05

Pal Wingren

Aukt revisor

Karl-Evert Oskarsson

Forbundskassor

Aukt revisor

Hakan Vestlund

Kommunalrad
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Styrelse, revisorer och personal

Skr. 1992/93: 18

Bilaga 3

STYRELSE, ordinarie

Johan Bjorkman, Danderyd, f 1944
Direktor, BBT AB

Ordforande

Klas Eklund, Stockholm, f 1952
Chefekonom, Posten

Vice ordforande

Tore Andersson, Stockholm, f 1943
Avtalssekreterare, LO

Uno Ekberg, Sigtuna, f 1936
Forbundsordf, Sv Fabriks arb forb
Bill Fransson, Jarfalla, f 1945
Direktor, Sv Turistrad

Sven Hegelund, Stockholm, f 1947
Ekonom, LO

Perolof Holst, Nassjo, f 1934
Overformyndare, Nassjé kommun
Egon Jacobsson, Stockholm, f 1940
Direktor, Vin- & Sprit AB

Jaan Kolk, Stockholm, f 1950
Sekretariatschef, TCO

Carl Langenskiold, Danderyd, f 1924
Direktor, Carnegie

Hans Mattsson, Sodertdlje, f 1933

Anders Milton, Uppsala, f 1947
Direktér, Sveriges Lakarforb

Ingemar Nordengren, Nacka, f 1934
Direktor, Konsumentforeningen Stockholm

Karl-Erik Svensson, Stockholm, f 1941
Ombudsman, Svenska Bankmannaforb

STYRELSE, suppleanter

Birgitta Bohlin, Solna, f 1948
Direktor, Samhall

Birgitta Carlmark, Huddinge, f 1930
1:e vice ordf, SKTF

Goran Elgfelt, Taby, f 1932

fd Kommunalrad, Taby kommun
Carl Fredriksson, Stockholm, f 1947
Ekon dr, lolen Network AB

Roger Gerdin, Upplands-Bro, f 1946
Ekonom, Sv Traind arb forb

Ingemar Josefsson, Stockholm, f 1939
1:e Ombudsman, Handelsanstalldas forb avd 20

Lisa Keisu-Lennerlof, Stockholm, f 1937
Direktor, Kooperativa Forbundet

Anders Lindstrom, Styrso, f 1945
Forbundsordf, Sv Sjofolksforb

Arne Lokken, Stockholm, f 1939
Forbundsordf, Bekladnadsarb férb

Kurt Malmgren, Stockholm, f 1928
Ambassador

Peter Nygards, Huddinge, f 1950

Kanslichef, Sv Industritjanstemannaforb tom
91-04-18

Leif Pagrotsky, Nacka, f 1951

fd Planeringschef, Finansdepartementet, from
91-06-20

Gunnar Skarell, Taby, f 1944
Departementsrad, Finansdepartementet

John Astrom, Ekero, f 1942
Direktor, Kooperativa Forbundet
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REVISORER

Pal Wingren, Auktoriserad revisor
Ohrlings Reveko AB
Ordforande

Sten Lundvall, Auktoriserad revisor
Bohlins Revisionsbyra AB, from 91-04-18

Mats Jusefsson, Bankinspektor
Bankinspektionen, tom 91-04-18

Karl-Evert Oskarsson, Forbundskassor
Sv Kommunalarb forb

Hakan Vestlund, Kommunalrad
Gavle kommun

PERSONAL

Bert Ekstrom, VD
Ann-Mari Werin
Erland Juhlin
Lisbeth Backbom
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Forsta, andra och tredje fon'dstyrelserna
Box 16292 Forsta fondstyrelsen:
103 25 Stockholm Ordf Landshovding Gosta Gunnarsson

Tel 08-7878800 Andra fondstyrelsen:

Ordf Landshévding Hans Alsén

Tredje fondstyrelsen:
Ordf Landshovding Rolf Wirthén
VD Carl Johan Aberg

Fjirde fondstyrelsen

Box 3069 Ordf VD Soren Mannhcimer
10361 Stockholm VD Bertil Danielsson

Tel 08-24 3390

Femte fondstyrelsen

Box 5577 Qrdf Direktor Johan Bjorkman
114 85 Stockholm VD Bert Ekstrom

Tel 08-6611070

Fond 92—-94

Box 3222 Ordf Direktor Stig Ramel
103 64 Stockholm VD Hans Mertzig

Tel 08-14 4945

18
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Sydfonden
(forsta 1ontagarfondstyrelsen)
ARSREDOVISNING 1991

7 Riksdagen 1992/93. 1 saml. Nr 18



¢ Aktickurserna steg under aret med 6% enligt Veckans Affarers
totalindex. Fondens borsportfélj gick 3 procentenheter biure.

¢ Tillsammans med en relativt hog andel rintebivande
placeringar och inkl akticutdelningar erhélls en avkastning pa
de samlade dllgingarna av 13%

¢ Utdelningskravet tacktes av rorelseresultatet drvgt v glnger.
Det reala resultatet i forhallande all kravet innebar et over-
skott pa 41 mkr.

® Fondens tillgangar upptagna till marknadsvirden uppgick vid
arsskiftet 1991/92 (11 4470 mkr mot 4.063 mkr ett ar tidigare.

® Fondens fem storsta innehay var vid utgingen av aret Astra,
Volvo, SCA, Sydkraft och Stora och svarade for 52% av den
totala horsportfoljen. De tiv storsta wigjorde 77%.

® [ nvemissioner placerades tillsammans 131 mkr varav 80 mkr i
onoterade bolag.

® Riksdagen bestdt i december 1991 om avveckling av lontagar-
fonderna den 31 december 1991,
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Bilaga 4

98



STYRELSE, VERKSTALLANDE DIREKTOR OCH REVISORER

Skr. 1992/93: 18
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BO ANDERSSON.
Malmao.

Ordinarie ledamot.
Projektchef Folksam,
Stockholm.

YNGVE, KALLSTAD.
Viixjo.
Ordinarie ledamot.

F.d. farsaljningsingenjér

Telub AB, Vixjo.

AKE ZETTERSTROM,

Malmo.
Ordinarie ledamot.

F.d. direktionsledamot
nch vice VD) Kooperativa

Farbundet KF.
Stockholm.,

ULLA SODERDALIL.,
Lonsboda,
Suppleant.
Konfektionsarbetare

Fondens ledaméter, suppleanter och revisorer har genom
regeringens heslut den 18 april 1991 forordnats for tiden indll dess
balansrikningen [6r fonden faststllts under 1992.

GORAN JOHNSSON,
Stockholm,

Swrelsens ordférande.
Bitridande forbundsordforande
Svenska Metallindustri-
arbetaretorbundet.

MONICA BACKMAN,
Oskarshamn.

Ordinarie ledamot.
Ombudsman, Svenska
Rommunalarbetareforbundet,
Stockholm.

Arlov.

Arlow,

INGER NILSSON,
Saftanstorp. Virmnamao.
Ordinarie ledamaot.
Ekonomiclirektor

Malmé komniun, Malmo,

PER-OLOF HOLMQVIST,
Ordinarie ledamot.

Verhsiallande direkior
Exab i Bunlov AB,

YNGVE SODERBERG,

Ordinarie ledamot.
Fabriksarbetare Varnamo
Virnamo Gummifabrik.

BROR OSCARSSON,

Munksjo AB, Jonkaping.

CARL-AXEL ZACHRISSON, -

Verkstallande direkton,

Nva Kontex i Lonsboda AB.

SVEN SANTESSON,
auktoriserad revisor.
Ernst & Young AB.

ERIK MELLGREN,
Jonkaping. Jonkoping.
Suppleant. Suppleant.
Direktor HSB, F.d. personalchet
Jounkdping.
Tihv,
REVISORER

LENNART OLSSON,
auktoriserad revisor.
Lindebergs Revisionsbyrd AB.

EWERT JADEMO,
auktoriserad revisor.
Bohlins Revisionshyra AB.
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FEM AR | SAMMANDRAG (MKR)

1987 1988 1989 1990 1991

GRUNDKAPITAL

Arets tillskott 69y 516 558 504 —

Ackumulerat 1illskott 1.784 2.300 2.858 3.452 3.452

Nuvarde vid resp érs shut

indexerat med konsumentprisindex 1.921 2577 3.334 4.338 4.680
FONDKAPITAL

Enligt balansrikning 2.024 2.761 3428 4.177 4.349

Enligt real redovisning 1.837 3.242 4.546 3.917 4.290%)

Ackumulerat realt resuliat -84 665 1.212 - 421 - 390%)
BORSPORTFOL]

Marknadsvarden 1.764 29535 4.354 3.174 3.152
ONOTERAD PORTFOL |

Anskaffningsvirden 19 53 48 29 104
RANTEPORTFOLJ

Marknadsvirden 94 325 283 820 1.179
INTAKTER OCH RESULTAT

Akticutdelning , 30 57 77 103 101

Rintor 14 22 57 49 114

Realisationsresultat 204 222 86 102 119

Rorelseresultat 236 295 208 284 323
OVERFORING TILL 1-3 AP-FONDSTYRELSERNA

Arets 49 75 99 130 140

Ackumulerat 9] 166 265 395 535

*) Etter extranrdindra avecklingskostader.
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STYRELSENS ORDFORANDE ;

TILLBAKABLICK

Nar nu riksdagens majoriter har beslutat aweckla
lontagartonderna vill jag gora en lieen rillbakablick.
Den bhir ansprikslos och innehdllet star jag helcoch
hillet sjalv for. Jag hoppas att pagon annan gor en
ubjektiv och kanske vetenskaplig historik om de fem
Iontagarfondernas verksamhet,

Lontagarfondernas ursprung ar en Metallmonon irin
1971, Pd 1976 ars LO-kongress togs beslutet om
{onderna. Regeringen Palme firlorade samma drvalet,
mangs havdar ait deny skedde pd grund av
lantagarfondera. 1981 var det LOkongress igen. D
antogs et reviderat forslag. Nar Olof Palme 1982
bildade nv regering ninbetdes ew konkret fardag
ach 1983 beslutade en riksdagsmajoritetatintora fem
lontagarfonder. Aretefler borjade fondernasitarbete.

Ordforande 1 var fond, Svdfonden, blev 1 d lands-
hovdingen Nils Harjel. Jag blev vice ordiorande.
Det var inte utan aw der borjade "bidsa om dronen”
ganska tidygt. Nar v skulle ha vire forsta sivelse-
mite i linsstvrelsens lokaler i Matmo bley det brik
i tidmngama. Vi borde mte [ vara i Knssevrelsens
lokaler, sa krinkernd.

Omglende kastade sig journalister ocksd dver iss och
kravde art £ se alla handbogar. Vi fick dé nvia av Nils
Horjels juridiska hunskaper.

Sedan kom debatten om huruvida vi var en sailiy
myndighet cller inte. Eler diverse jundiska wrer
bestimdes st fonderna var myndigheter.

Denna inledande turbulens var inte ideahsk [or en
fond som skulle rekrvtera dukaigt folk och géra bra
alfarer. Vi kom dock i ging och et kontor dppnadesi
Arliy och etti Stockholm,

Bengt Jetand blev Vd ocl Nils Mchn anstalldes som
ansvarig tor sawsningar i onoterade toretayr, Vi bo
kopa aktier och vi fick efierhand ocksd forfragning
darsmitinetag ville hamed osssom deligare. Aktickép
istorabarsnoterade faretag var detminst komplicerade.

1 tondens swerelse Einmns lna kunskaper o aktier och
vardering av binsholag. Pa nistan varje suteleméne
bjods experter Irin banker och maklarfirmor in. Det
var virre med smifore tagen som inte var horsnoterade.
Har fanns det manga lvcksokare, Nar ndgot ir hade
gt hotade vi dock finna formet dven (or dettaarbete,

Sedan (ondens start har vi sasat c;a 170 miljoner
kronur 1 onoterade foretag. 3% miljoner av dessa har
forkorats. )iknande erfarenheter har de festa
institutioner som sysslat med denna verksamhet. Ne
104 miljoner kronor som finns kvar happas vi [rran-
1as och gor nvtta.

Manga har frigat mig om fonderna har gjort nagon
nvia. Man har ocks: arna tick mer
inflytande. Mitr svar blir lite svavande. Vi har efter basta
firmaga forsdki forranta vart kapital. Bland
Iontrartfonderna var vi i Svdfonden de frsta dren pa

Skr. 1992/93:18
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Jumboplats, Nar 1991 drs hokslut gors och vi jamtor oss
med dvriga longartonder s3 ar vi pd forsta plats.

Vi vill vl - som alla andra sevrelser - girna ha lite dra
av det. men den [ramsta anledningen Gl var
“upparbetning” dr virt personaliean med Vd Cal-
Axel Zachrisson i spetsen. Vi har sedan starien leve-
reratin 535 miljoner kronor i det allminna pensions-
swstemet. Deta heli i enlighet med riksdagens beslut

Inflvandet da: Jo, pa de flesta bolagsstimmorna har
de lokala tacken rostar tér hilften av Sydfondens
einnehav. Vi har ocksd torsokt att ha lopande
kontakter med dem. Bl a orduade i 1990 en
widagarskonferens foi de lokala facken 1 foretay dir
{enden agde aktier. Pi denma konferens stillde ncksd
ledande foretridure fir foretagen upp.

lev val dven i naringsliver Tite mer rumsrena ju
langre uden gick. Men., sager ndgon, Iontagurna fick
13 ingen makt 2t tada i genowm fonderna’ M svar
ar at fonderna 1 viss man starkie det lokala facket
genomrostritten pabolagsstimmorna. Kanske bidrog
de ocksd tllan kunskaper o aktiemarknadens viltkor
blev stiorre bland fackligt folk.

Jag vill nog ocksd pasid au de fonder vi fick genom
riksdugens heslut 1983 var val anpassade Gl akdie-
marknaden. Hade det ursprungliga forslaget rin 70-
tuler mer hknat de fonder vi fick hade vi nog ocksi
sluppudet politiska krig som uppstod i nationen.

Ska nagra nya lvntagarfonder komma i framtiden si
soF jag ga att Leit Blombergs “raka ror” il de
enskilda Iontag; finns med. Det vai nog etr miss-
tag att inte ett storre arbete lades ned pi ar hita
tontygartonder som kunde tastorre politisk forankring.
Med mdygon form av rakt rac” si hade ocksd tonderna
varit mer intressanta 1or Svenson och Petterson pi
verkstadgolvet.

Men varfor griua Gver spilld mjolk. De frigor som
diskuterades nar fonderna foddes ar inte losta. Flera
forsok kommeran goras {6r av fa riskvilligt kapital, oka
tillvixten, skapa acceptabel tordelnugspolitik m m.

Stutgildgt Ivser man inte dessa trigor. men man kan
arbeta med dem med worre elter mimdre frenesi. Det
tevikigian enstor majoritetav manniskon kanner
att fedgorna & vikuga och ate de Kinner sig delaktiga.

Lontagartonderna blev en parantes. En larorik sidan
for uss som var med.

Jag lagger nuifein mig den ordlirandeklubba jag haft
detsenaste dret. Uran bitterhet, men med en halsning

till den sk "Awecklingstonden 42-047 att pi hast siu
forvalta vart kapital.

Goran [yﬁhsson
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OMVARLDEN
Aret 1991 biad pi en mangd stora handelser sl
wiumlands som i Sverige, vilka alla i varierande grad
paverkade den totala miljo dir lontagarfonderna
verkade.

Efter Iraks ockupation i august 1990 av Kuwait drog
inkriktarnasig tillbaka efter vapentakt under januari-
mars 1997 beslutad av FN och ull stor ded bestiende av
amerikanska men ocksi britiska och arabi
Upplasning. omvilvning och omvandling av
samhillsstrukturer ach systewn 10 leuropa och hely
fd Sovietunionen fortsatte under aretoch kulmnerade
hla med att denna upphonde an exivera.

Handelser av ungrivet sy med all sin- komplexitet
torde ¢j undgd au piserka detallmianna ckonumiska
Klimatet i torsvagande rikuung samt 1vange (all
overgangssis hidra il avwvakiande hillnmg hos olika
grupper av ckonomiska subjel

Hely OFCD-omrides ckonomiska wiveckling
dampides markant frin 1990 4l 91, Dels gick USA
tilibaka frin en svag Shnwg w BNP under 19490 1l
receession under 91, dels bromsades den stuka
tillvirxten i Japan och Tvskland upp pltagligr, aven om
denna 1 bada dessa Tinder under 1991 beraknas ha
visat forhdllandevis god dknngstakt. De curapersha
OFECDEinderns sammantagnagick emellertid kraliigt
ullbaka, och 1941 drs ullvaxt anges av OECD oll blon
1.2%, frin 29%. Aven varldshandelns akning
dampades pataghgt.

Kraven och torhoppnmgarna om aw (orst den
amenkanska ekonomin men dven den brittiska unde
1991 <klle g ur recessivnen och svanga om till en
wdligg aterhamining har hittillsstoreseu grusats. Trots
mycket betdinde tnmader 1 den amerikanska
penningpolitiken med en serie sankninguar avde korla
riantorna ull rekordliy niva har ndgon aterhamining
av vikt annu ef kunnat regsirerars. 1 stillet priglas
hilden dar 1 [Gista hand av betydunde skuldsauning,
g hos foretagen
samt en anstringd fnansiell sinnation hos hushatlen.

Nir det giller rantenveckhingen innebar 1991 frin
europeisk synpunkt snarast cn skarpning med
underliggande ulltagande vk inflation ock ent hiya
skt kortrantelage, ndgotsom iuerat rntehilden
mot den amerikanska uvecklingen men aven den
Japanska,

L et vidare perspektiv, som tor Svdfondens del som
hekant enbart avser investeringsmojhgheter pi den
svenska aktieborsen, kan noteras att varldens borser
sammantaget under 1991 steg med 15% 11990 ./
19%,) Hirvid gick New York upp med 0% (/4]
Tokyo sjonk med en procent (19007405 medun
London och Frankfurt steg med 13 resp 6% (1990):
SI3esp. . Y. For svensk del shuade dret med
- 3m, vilket
var betdligt under den svenska Finga statskine-
rantans niva.

.

For 1992 forutser OECD en samlad real tillvixake pa
2.2% varshuvudkomponenter aras Japanoch Tyskland
paughgl dampar sin tillvast medan xh n ametikansha
ckonumin dterhamtar sig fran ./.0
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OVERSIKT AV VERKSTALLANDE DIREKTOREN

1941 dll 2.2 dren diretter. Virldshandeln
harvid vixa med 5,77 mot 3,3 1991,

SVERIGE
Genom wifaller av valet tll riksdagen i september
tridde en borgelig regermg all. Efter proposition
fran dennaheslotriksdagenidecember omavveckling
av lomtagarfonderna vid arsskifter 19912492,

Kannetecknande for den svenskasambilisekonomiska
unecklingen ar tramsi tiflbakagdngen under 14991
elter en mveket wag 1illvixt dret innan med fallande
indusiriproduktion ach investeringar. kraftigt
tillagande varsel ach arbetslishet. Till detta kommer
pa den finansiella sidun dterkommande valutakriser
och hagt ranielage same higd 1ealrintor.

Den wdligare orienteringen mot Evropa som den
divarande svenska regeringen deklarerade genom ate
inovember 1940 farordaen ar nom medle:
P EG Biek plsite st en appldljming 1 beshwetay maj
19491 frin Rikshanken at lamna den gamla
valutakorgen och ensidigr ansluta den seenska kronan
1l den europeiska valutaeuheten (ECUY D denna dr
den tsky narken tongivande, med de hollandska.
Osterrikiska ach dinska starkl kopplade il den
forstnamnda, or b med betydande ande] for den franska
an Medan dollam hade mvcket stor vike 1 den
© svenska lmrgx nhar denna valuta ef ndgon
direkt plats i temet. Innebirden av hstet ar
[ramst art Sverige narmast forbinder siy i e ‘idare
devalvera kronans virde och an den wska kostnads:
ach inflavonsuwvecklingen bhiv en direke nkikarl {or
Sverigre, Vidare bender beslutet an den automatiska
successiva devalvering som kronan genom den starka
kopplmgen nll dolla o tidvisundengek nuheltupphir.
FGblocketsvalutor, inkl ensidigtanslutnavalutor som
de ssenska och norska kronarma, 10t sig nu mbordesi
mvikethegransad omlatiming men kan rorasig avsevar
mer mot de andri stora valurablocken med USA.
dollarn resp den japanska valutan i spetsen

1p

Med den svenska ofliciella ansokan vid halvrsskafiey
144 om medlemsskap 1 EG tullfiljdes s3 hir lingtvic
curopapolitik. Mot slutet av iret wisattes denna dock
for e nvtt prov. Eitmindre vadutautdiode ander en
penod med mycket g ko raimemarginad wotatlander
ulltog dramatiskt efter den finski devalvermgen i
nowember. Tidigt § december krivdes for are skvdda
den svenska vadutakassan en i den korta
rintan med sex procentenheter till 17.5%.

Under en perind av i ar har Sverige haft tre
valutakriser som for at stivjas ertordrat krafuga
rantehiojningar. Hela rntebilden barwd varje tllfalle
stigit, ochvi har forvar gang darefter fatthorja ommed
an arbera ner denna. Valutakeiserna kan iven s3
vara ett hesked om att utrvmmet for avikelser i den
swenska ekonomiska politiken i mveket litet i eu
numeragentemotomvirlden finansielltheltavreglerat
Sverige.

Problemen pa fasughesmarknaden har foresat med
bl a betvdande uthudsiverskon pa kemmersiella

lokaler ol investeringsnedging mom bide industrin
ochbostadssektorn medavsesardadterverkningar, forst

pitagg-och fastighetsholag. sedan pd kreditgivare,
antal bunker har kommit | akuta svingheter. Omt
mingen av kredufdrfuster na har under 1991 angges il
oerhirda 25 mdr. Vid {ortsatt suag konjunkiur kan
dessa hgga kear pd myveket hiyra nivier n
Riddningsaktionerna for instituten har ¢j begrinsats
1l blott privata huvudmian atan aven svenska staten
har i bewvdande grad furidi in med stad.

Aktuella bedomningar av 1992 forutser fortaan
tillbakaging o1 den svenska ckonomin med bl a en
stterligare torwagad arbetsmarknad  Enhetsarbets-
kostnaderna beriknas emellertid gi ned och
inflationen avta krafugt.

Far industrin i et shede som just
awvanta an {or 1992 i Wlmanhet fallande vinster med
kanske undantag for 1 forsta hand likemedels- och
lwsmedelsforeag. Med borseende frin de ideliga
rimechockernafinnsemellertid en fallande trend i de
kinga rantorna och med en konjunkiuraterhamming
1 sikie som farst 1orde vara at vant 1 USA bor en
vimstirerhiumming vara aut rakna med i varje fall rdn
1¢ Ted dess gnuuildgg:{ud( forhillunden framfor
sig horde man fran omkring hulvarsskifter 1992 enlig
min mening kunna bedoma de allmanna
nnderlignmde iorutsinningarna tor akiemarknaden
relativt ljus,

STOCKHOIMSBORSEN
Arsskifte 1054,90 90,01 91:02
PoE -l g E] 1t o
Kurs/JEK, 14t bl ER
Duekavhastmyg, % 20 37 32

Killa: Affrsvirlden

Ling saslineranm, % 132 126 10.35

llrn aktuelta kursnivan strax efter arsskiftee 1991792

tockhulmshorsen innebar en v ening av
enis beraknade vinst per akue med 22 glnger
st 10 jggr et & udigure. Varderingen av det
pitaler pa 959 &1 ndgot hagre (85'%y och
direkvkastningen pa 3.2% tgre an et ar udigare.
Rursliget vid drsskittet 191,92 kan darmed sigas i
hog grad diskewters en betvdande Sierhimining i
taretagens vinster i férening med en viss nedging a
den linga riskfria rantan, nigot som i sig verkar
sankande pd avkastningskravet for ivesteringar pa
akuemarknaden.

Taby i januari 1992

Carl-Asiel Zachrisson
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Firsta Lonugurfondstyrelsen, Svdfonden, fic
hirmed avlimna (orvaltningsheriutelse for 1491
irs  verksamhet  jamte  resultat-  och
balansrdkningar.

SYDFONDENS RESULTAT

FORMOGENHETSUTVECKLING

Utvecklingen under 1991 {or Sydfondens
samlade formagenhet, “Fondkapital realt™,
innebar en avkastining med 13% (194%0: 21%
nedging).

Det kan vara av ineresse att jamfora Svdfondens
utveckling medallemansfondernas. diaven dessa
har placeringsregler som begransar dem till au
investera i svenska instrument.

Noteras kan att bdde Svdfonden och
genomsnittetavallemansfondernahar uvecklats
battre an Veckans Affarers Totalindex (inkl
utdelningar), sival 1991 sum perioderna 1990-

91 gch 198461, Samtidigt ar skillnuden mellan
bista och simsta lond bewvdande. Svdfonden
har gitt wid procentenheter baure in
genomsnitiet av allemansfonderna under 1991

Skr. 1992/93: 18
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ochvraprocentenheter bittre riknat frin 1990.
Med uigdngspunkt frin 1989 ligger Svdlonden
en procentenher efter allemansfonderna, men
andock nio procentenheter bawe dn index.

SYDFONDENS OCH ALLEMANSFONDERNAS
FORMOGENHETSUTVECKLING

Saunbigd avkastinng, procent

19R9-1991 (LU 14
Rasts Allemanslond - 3% Basta Allemansfond -2 Basta Allemanstond + 2
Crenomsnitt
allemansfonder <10 SYDFONDEN -1l SYDFONDEN +13
SYDFONDEN +4 Genomsnin Genomsniu

allemans<fonder -7 allenanstonder -1
Vas Towlndes VAn Torndndes Vs Tenalindex
(usterat ton wdelningary 0 Gjusteral for wideluingacy - 21 gusterat for midetmingars -9
VA's Towlindex 4 VA s Totlindex VA s Fotalimdex - R
Simsta ullemanstond - Saunsta allesvatsfoned Sarusta allevvnstond -

Killa Sy 1992.00.05 och egna berdkiingar gallande Svdfonden

BOKFORINGSMASSIGT
RESULTAT

Rérelseresultatet for 1991 blev 323 mkr mot 285
mkr under 1990. Scdan avdrag gjorts med 140
mkr (or berdknad overforing dll 1-3 AP-
fondstyrelserna (1990: 130 mkr) och med 10

mkr som extraordindr kostnad for aveckling av
Svdfonden redovisas et bokforingsmassigt
resultat av 172 mkr (155 mkr).

De (inansiclla intdkterna okade ndgot dll 218
mkr (1990: 213 mkr). Medan uidelningsintikier
uchoptionspremier minskade Gll 101 resp 4 mkr

STOCKHOLMSBORSEN 1989-1991

Veckans Atfarers totalindex

1700 |

1600

1500

1400

L300

1200

1100

Cupraiglit @ Dentel Findata AB 1992
]|_|||1|||-|||-|||||||||||!

I
1989

! I
1990 1991

(14990: 104 resp 0 mkr) okade rantorna dfl 114
mkr (99 mkr). Nettot av realisationsvinster och
forluster steg Gl 119 mkr { 102 mkr). Avsiuning
till riskresery for onoterade iktier har gjores med
4mkr (8 mkr) och nedskriviing pd fordran med
I mkr (15 mkr). Forvahimingskostnaderna inkl
avskrivningar blev Y mky (8 mkr).

REALT RESULTAT

Svdfondens reala resubtat utvisade ett dverskott,
utéver kravet, pa 41 mkr (1490 underskont pi
1.633 mhri sedan undervirdet i borspartféljen
krafiigt. minskat och dvervardet i obliga-
tionsinnehavet Gkat nagot. P2 grund av den
nigor lagre allmanna prisokningen med 7.9%
(10,95 ) begransadesinfationskompensationen
till 343 mkr (409 mkr). Efter avveck-
lingskostnaderna blev det reala resultater 3t
mkr.

Over helafondens verksamhetstid, 198491, har
detrealafondkapitaletvuxit tilt4.290 mkr medan
detindexerade grundkapitalets niva uppgick till
4.680 mkr. Ett ackumulerat underskout pd 390
mkrforelagvid 1991 arsutging. Dettadr paverkat
av de sirskilda avvecklingskostnaderna.

VERKSAMHETEN

BORSPORTFOLJEN

Efter 1990 drs nedgng med 30% inleddes 1991
med starka uppgdngar under januari-mars med
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26%, rckyl i april dterhdmtning i maj och
vuterligare Skning i juni. Under loppet av juli
kulminerade kursnivin vid +32% sedan arets
hérjan, for att under resten av drel successivt
sjunka. Over hela 1991 steg den allminna
kursnivin med 6% enligt VA:s 1otalindex.
Svdfondens borsportfolj dkade i varde med 9%.

Pordoljen gick silunda tre procenienheter batre
under 1991 dn borsen i stort, liksom under 1990.

Den samlade omsitningen pi Stockholmsbor-
sen steg till 130 mdr (1990:164) och om-
siuningshastigheten till 20% (14). Borsvardet
firblev vid 558 mdr frin drsskifte till arsskifte,
efter utkop av bl a Alfa-Laval och Saab-Scania,

Kursutvecklingen pa branschnivi var stark
skiljaktig. A ena sidan steg kemisk industri, som
framstinnehiller AGA, Astra ach Perstorp, med
40%, handelstoretag med 20% och dvriga foretag
med 19%, med bla Gambro, Procordia, Svdkratt
och Trellebory. A den andra sjonk kurserna for
fastighets- och byggfiretag med 30% och for
banker med 19%. Verkstadsgruppen, med bl a
ASEA, Ericsson och Volvo, steg med 7%,

Den under 1989 av siyrelsen fastagda
placeringsstrategin for birsporifédjen har gall
ofdrindrad. Inom ramen for denna har fondens
storre innchavihogre grad an tidigare forandrats
i avsikt att uppna cn pdragligt baitre
virdeutveckling pa portfoljen in vid en

FONDENS
BRANSCHFORDELNING OCH
MARKNADENS 1989-1991

Procent

Fondens barsportfolj  Marknaden entigt
Veckans Affarers index

1991 1990 1983 1991 1990 )9AY

sammansi(ning som i huvudsak overensstimmer
med totalindex. Vidare har koncentrationen av
antalet papper i portfoljen fortsatt. Med de
utsikter som bedomdes ha forelegat har
Sydfonden kommit ait nettosilja aktier under
1991 fior 321 mkr. Som cn foljd harav har
ranteportfoljen vuxil.

Vardeuwecklingen av fondens borsporutdlj ar
givetvis et resultatsaval avomfatningen av over-
och undervikiningar av de stora innehaven
(positionerna) som bortvalet av ett antal andra
foretags aktier. Foradlingen av portfoljen och
den allmdnna borsuwvecklingen frin 1984 och
framdr har lett 6ill au Sydfonden vid arsskiftet
1991 /Y2 var starktdverviktad i Astra, Adas Copco,
Perstorp, SCA, Stora, Svdkraft och Volvo.
Postitionerna i Ericsson och Skanska har dragits
ner kraftigt till undervikt resp normalvik. Av
ovriga storre innchav var fonden Gvervikiad i
Asea och i Cardo.
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STORRE

NETTOFORANDRINGAR
KOP ANTAL MSFK
ASEA 285798 17
Investor 1RAGKY 30
Nobel ARBO00 2
Pravidentia 1ER000 24
SCA 210700 25
Konvertibler: NOM VARDF.
Investor 20 17
Providentia 34 29
sydkraft 14 14
Nyemission: ANTAL
Nobel GH2000 51
FORSALJNINGAR ANTAL MSEK
Astra 288642 137
Atlas Copeo 99900 20
Ericsson GRG0 158
incentive 366708 67
Procordia 158554 24
S-F-Banken 1196100 65
Skandia 665400 130
Skauska

143800 51

Verkstader 25 ML 388 2Tw 0 sl Alw
Kemish

ndusert b B U RH P %5 114 1u5
Skegsindustn 149 185 I2ZR K1 w 7

Farvaltnings
holag K5 RM LD 1ER 120 l4n

Fastighets &
byggforeag 4.2 67 114 L9 lox 144

Banker 4.1 kA 75 24 LR R7

Ovnge 130 lop  luR 289 IR 141

0G0 Won oo e 1oho R0

Virdeokning

resp allmin
kunutveckling 9 -27 24 6 -3 M

TIO STORSTA
AKTIEINNEHAVEN

Marknads- Andel,

viirde, mkr procent
Astra (1) 518 169
Voho (3) $68 120
SCA 14) 25t 86
Svdkraf (3) 244 79
Stora (6) 193 6.3
Perstoep (9) 192 59
Asea Ty 176 a7
Atlas Copeo {10} 172 58
Ericsson (2) 119 39
{ardo (-) 114 37
Delsunerma 2.353 76.5
Onriga innehav 72 28,5
Totak 3.074 100,0

Anm {1} usv anger rangordingen et dr digare.

Astra ir fortfarande, trots viss forsiljning,
Sydfondens med marginal storsta position.
Fondens fem strsta positioner var darutdver
Volvo, SCA, Sydkraft och Stora uch utgjorde
529 (1990:47) av barsportfoljens varde medan
andelen for de Uostorstavar 77%, (72). Portféljen
omfattade 26 foretag mor 30 e ar tidigare.

Bland storre forandringar kan anges at ASEA-
innehavet har nettodkat med 286.000 aktier och
vidare dei Investor och Providentia med 190.000
resp 188.000, vartill kommer teckning av
konvertibler (6r 17 mkr resp 29 mkr.
Engagemanget i Sydkraft har dkat nigot med
35.000 aktier och kop av konvertibler for 14 mkr
ochdetiSCAmed 211.000 aktier. Fonden deltog
iNobcls nyemission, varigenom holaget tecknade
9,692 milj nya aktier for 51 mkr. Totaltkopie och
nytecknade fonden aktier och konvertibler for
402 mkr (1990: 543 mkr).

Vad angir torsiljningarna pd tillammans 723
mkr (1990: 431 mkr) bar hela innehaven i
Regnbigen (262.000), Skandia (655.000) och S
E-Banken (1.196.000) silts. Vidarc har hela
atersticnde posten av 159.000 Procordiaavytirats
liksom samtligagenom uppdelningen av “gamla”
ASFA erhillna $67.000 akticr ilIncentive. Fonden
kopte tidigare under arct 658.000 aktier i
Nordbanken. Senare under aretsildesemellertid
en vasentlig del av dessa. Positionen i Ericsson
minskade med 986.000, i Astra med 289.000 ach
i Skanska med 144.000 akticr.

Barsportfaljcns marknadsvarde var vid utgangen
av 1991 3.152 mkr (1990: 3.174 mkr) varvid det
ingdende samlade undervardet i portfoljen pi
263 mkr hade minskat tll 67 mkr. Det bokforda
virdet hade under dret gaut ner frin 3.437 mkr,
Gl 3.219 mkr,

104



FORVALTNINGSBERATTELSE

DEN ONOTERADE PORTFOLJEN

Under 1991 ndrades den onoterade portfolien
enligt dljande:

Mkr

Bokfort anskaffningsvirde 1991-01-01 R

Investering inya toretag 744
(:)kning i tidigare delagda fareiag 0.7

108,49
Awiring av engagemany =50

Bokfor anskaffningsvarde 19911231 103y

Avyttringar

F d Swedish Machine Group AB har, sedan
dotterbolagen SMT Machine Company AB i
Vasterds och AB Sajo Maskin 1 Virnamo sildes
under 1990, varit under aweckling. Svdfunden,
som i hokslutet for 1990 skrev ner an-
skaftningsvardet ull 0 kroner, har nucsalt dena
innchav.

Urvecklings AB Kranen hildades 1986 som en
del av et projekt art byggra upp ndgot nyit eher
nedlaggningen av Kockums Varv i Malma.
Foretaget har utvecklats vl och for narvarande
swselsittes cirka 1200 personer i cirka 60 [oretayg
pi Kranenomridet. Under 1990 salde de Nesta
ovriga akticdgare sina innehav Gl Broderna
Paulsson, PEAB AB. Svdfonden avywade under
1491 sice innchay (itl PEAB AB med en
tilliredsstallande realisationsvinst.

Nya engagemang

Euroway AB med Sea Link AB. Stockholm som
initia are skall etablera
kryssningstrafik med va biar mellan Malid
och Labeck. Fariygen, som byggs pd varv i
Jugoslavien, har blivit forsenade beroende pade
transportsvirigheter som inbardeskriget
fdrorsakat och som stoppat leveranser frin
underleverantorerna dll nybygger. Fire-
tagstedningen bedomer au forseningen inte
kommer aut bli Eingvarig. TryggHansa/SPP och
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Svdfunden tecknade under viren aktier i holaget
for vardera 50 mkr,

Nelo ABstartade ifebruari 1991, Bolaget designar
och marknadsfor exklusiva sittmébler i lader.
Cirka 93% av forsiljningen gir pa export.

Primulus AB, Malmo har som basverksamhet
service till industrier, kommuner m Havseende
olika typer av anliggningar. Av de stirre
doterbolagen kan namnas Sydmontage ABuch
Diana Control AB, Majoritetsigare ar Broderna
Paulsson, PEAB AB.

Ymer Offshore AB &t deligare i Arethusa
Oftshore Lid. Deta bolag bedriver uthyming av
borrplattformar for oljeprospektering i hela
varldenoch har lor dennaverksamhet tolvriggar,
varav sju ar semi-submersibles och fem juck-ups.

Spectraphos ABar ert ddeon-foretay i Lund, som
urvecklar diggnostiska utrustningar baserade pa
egna patent inom uorescensspekiroskopi.
Genom denna teknologi ntroduceras en ny ivp
avdiagnostik. vitken skall forbattra behandlingen
av patienter inom cancer- och hjart/karl-
omridena.

Avtal om ytterligare
engagemang

Sydfonden har under 1991 torbundic sig an.
under forutsiuning av an dverenskomna villkor
uppfilles, uthewla yuerligare | mkr under 1992,
vilketinnehir en utokning avertay de belintliga
innehaven.

Resultat

Som lopande inkomster tor 1991 frin den
onoterade portfolien har 0,3 mkr motiagis 1
konvertibelrantor (14990: 6.4 mkrj. Vidare
redovisas for 1991 realisationsvinster pd
sammanlagt 68 mkr frin dels {orsiljning av
aktierna i Utvecklings AB Kranen, dels
upplésning av den garantiresery, som avsaties i
boksluter 1990 fran en del av vinsten vid
forsiljningen av innchavet i Morgana AB.

Som redovisas ovan har Gllsammans 4.2 mkr
(8.0 mkr) avsates till en riskresenv.
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Sammanfattning

Svdtonden forsta engagemang i onoterade
foretayg skedde 1985, dd 4 mke investerades 1 v
foretag. Under 1986 investerades sammanlagt
40 mkrinio foretag. Totalthar Svdfonden Lo.m.
199 Linvesterat 170 mkr i tlugonio olika foretag.
Av dessa finns vid utgingen av 1991 1olv foretag
kvar i portfoljen med et sammanlagt bokfary
anskallningsvirde pia 1039 mkr.

Netoresultatet av avwuringarena av de sjution
toretag. som jute lingre finns i portfoljen.
uppgick till minus 38 mkr. Den storsta frlusten.
28 mkr, gjordes i SMG Swedish Machine Group
AB. D3 detta bolag bildades 1986, anségs denna
sasning nodvandig och riktig. om i Sverige
ville ha kvar en tweknologiskt (ramstdende
verktvgsmaskinindustri.

Avde tiugonioforetagen. som funnitsi portfljen.
har fjorton foreag varitnystariade vid Svdfondens
engagremang och tre foretag hildas genom MBO.
Fem av foretagen utvecklade hogeknologiska
produkier.

RANTEPORTFOLJEN

Med ranteportfdlien avses forutom rans-
aktonsglikviditeten, placeringar i dags-
Tanemarknaden, i penningmarknadsinstrument
samtirdnteharande obligationer. Genomsniuligt
under 1991 har 924 mkr varit placerade
rintehirande, Dirckiavkastningen bley 11.9%
(12,9%). Overvarder i obligationsportfaljen
Okade med 6 mkr tll 8 mkr. Realisations
vinster pd & mkr har crhallits. Penning-
marknadsporifoljensgenomsniuligadterstdende
16ptid var vid drsskiltet 1991792223 man (Y
man) uch obligationsportioljens 2.7 ar (1.3

DELTAGANDE I 1991 ARS
BOLAGSSTAMMOR

Vid de noterade torewagen funns facklig
organiserade anstallda vid 23, utav 29 forerag. 1
samtliga 23 full hade rosrau dverlitits frin
[ondens sida. Bland de onoterade 16retagen
fanns facklig organisation i et fall, varvid
méjligheten tll dverlitelse o uinvujades,

ORGANISATION

Fondens kontor bestod under aret av fem
personer (1990:5), utover verkstillande
dirckidmen. Av dessavar ire man och wi kvinnor.
En av midnnen tjinsigjorde vid londens kontor i
Arliw, dwrig personal i Stockhalm.

Forvaliingskostnaderna nppgick dll 9,178 mkr
(1940 7). Kostnaderna var 2.1 promitle av
det bokforda fondkapitalet jamiort med 1.8
under 1990,

AVVECKLING AV
LONTAGARFONDERNA

Riksdagen hitoll den I8 december 1941
regeringens proposition 1991,/42:36. Lon-
tygarfondernas verksamhet upphor darmed i
ach med ugangen av 1991 Tillgdngarna dvertas
av en avvecklingsstrelse och den shaliga av-

* vecklingen skall enligt besluter vara genomford

den 1 judi 1994,

Bokslutet har som extraordindra kosinader
belastats med tillsaminans 10,300 mkr avseende
kostnader for aveckling av fonden. Dessa bestar
for personalen och verkstallande dirckioren
av Ion under nppsagningstiden samt av-
gangsvedertag jamie socidla- och pensions-
mkr. varav
{or verkstallande direktoren 3,295 mkr.
Dirutdver avser kostnaderna framst lokalhvra
och andra betalningar enligtingingna kontrakt
pi tllsammans 2,843 mbr.

kostnader, rillsammans 7,

AVSLUTNING

Sydtonden som en av de fem lintagarfonderna,
har med Riksdagens avvecklingshesluti december
1991 kommit att verka under inemotitta dr, frin
halsdrsskiftet 1984 il och med utgangen av
1991,

Uiifran dircktiven har fonden arbetar pa
riskkapitalmarknaden i Sverige. Den visentliga
delen av fondens grundkapital, som suceessivt
okt genom rekvisition av medel under varje i
fram till och med 1990, har investerats i {orsia
hand i noterade svenska aktier samt ull viss deli
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onoterade akiiebolag. 1ovrigt och huvudsakligen
sdsom ett komplement, har medlen placerats
rantebarande.

Vardeurvecklingen av Sydfondens harspordfol)
forhillande till Stockholmshorsens samlade
uwveckling var under den tidigare delen av
perioden e fullt dlifredsstallande, medan en
positiv vindning kunnat registreras under de tre
senaste aren. Under 1990 som 1991 har
harsportf@lien gatt tre procentenheter batre in
horsen i stort,

Utlallet av investeringarna i onoterade foretag,
som i hiy grad v av venture capitalkarakidr, ar
endast delvis mojlign aw nu avlisa. Det hitrills
uppn;'ulrln resultatet for helu perioden innebar,
som redan angeus ovan, fortuster och diarmed
negativ frrintning pia satsat kapital. Fn positiv
vandning har emellertid kunnat noteras under
scnare ar dven for detta affarsomrade.

Uwveeklingen av Svdfondens samlade [or-
magenhet ur under de senaste dren varit val
hivdad. Vid en jamforelse med de fira ovrig;
lonuygarfonderna kan konstaterasatt Svdfondens
varde vid 1991 drs slur var hogst av de fem
fondernavilketejvaritfalletunderverksamherens
tichgare dr.

106



RESULT AKNING (KKR)

BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT

Akticutdelningar
Optionspremier, netto
Rinteintikter
Finansiella intakter

Avgar:

Forvaliningskostnader

Avskrivningar

Realisationsresultar, netto
Nedskriviring av fordran
Avsitttning il riskresery
Rérelseresultat

Overforing till
1-3 AP-fondsnrelserna

Resultat fore extraordinara kostnader
Awvvecklingskostnader

ARETS RESULTAT

REALT RESULTAT

Resultat fore overf. ll
1-3 APHfondstyrelserna

Forandring av ¢j realiserade
vinster

Nominellt resultat inkl ej
realiserade vinster

Avsduning tor bevarande
av grundkapitalets kopkraft

Realt resultat inkl ¢
realiserade vinster

Overforing till
1-3 AP-fondsiyrelserna

Realr resultat i forhillande
titl krav

Avvecklingskostnader

RFALT RESULTAT

Not

~1

1o

1991

101.199

3.650

113.546

218,395

- RU2R
- 260
- Q178
18622
- BN

- 4200

- 140,409
182,532

- 10.300

22941

201,241

HM. 18

-342.708

181.474
- 140409

41,065

- 146300
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1990

143.268
9.897

449,362

102,386
- 15.000
- 8030

284,956

- 120,837

154519

U84.356

- 1371342
- L0Y3.986
- 1.503.956
- 129.837

- 1.633.193

- 1.633.193
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BALANSRAKNING (KKR)

1991-12-31 1990-12-31
Not Bokforda Marknads- Bokférda Marknads-
virden virden virden varden

TILLGANGAR
Banktillgodohavanden 5802 5.802 76.475 6475
Kortfristiga placeringar 11 1.164.394 1.172.79} 749.960 752.349
Foruthetalda kostnader/

upplupna intakter 30.924 30924 15.435 15,435
Origa fordringar 6 4206 1206 15.100 15.100
Noterade aktier m m 12 3.218.943 3.151.885 3436589 3.174.298
Onoterade akticr m m 13 103.943 103.943 28820 8820
Inventarier 4 ) 36 o 316 __")10 _ ﬂ
SUMMA TILLGANGAR -l.:'\‘lﬂ.!'):')_&f 4.464.807 1.322 8R4 4.062.987
SKULDER
Skulder till fondkommissiondrer 3018 3018 2.568 2.568
Upplupna kostnader/

forutbetalda intakeer @ 31.311 31.311 10.085 10,085
Skuld dll [-3 AP-fondsyrelserna B 140,409 140.409 129.837 129.837
COnvriga skulder 1 917 917 S92 3928
Riskresery 7 ) 4.200 4._‘;’0(] — —
SUMMA SKULDER 179.853 179.855 146.418 146.1418
FONDKAPITAL
Grundkapital 3.452.000 3.452.000
Indexerat grundkapital 1.68.301 4.337.593%
Ackumnulerat resultat Iran

tidigare ar 724471 569.952
Ackurnnlerat resultat i

forhallande 1l krav - 21024 1.212.169
Arets resultat 172.232 154.519
Realt resultat - 30.765 -1.633.193
SUMMA FONDKAPITAL 4.348._?().‘5 4.2490.042 4176471 3.916.569
SUMMA  SKULDER OCH FONDKAPITAL 4.528.558

4.169.897

4.322.889

Ansvanfirbindelser: Utstillda kipoptioner ull ett lisenvirdz av 9.600 (marknadsvdirde underliggande aktier [0.160)

Viltkoral avtal wd nyemission 1.000

4.062.987
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FINANSIERINGSANALYS (KKR)

1991 1990
LIKVIDA MEDEL DEN 1 JANUARI 825,435 9N3.432
TILLFORDA MEDEL
Rorelseresultat 322.04] 284.356
Fj medelspaverkande poster - 118388 - 72661
Internt tillforda medel 204,553 211,645
Tillskott grundkapital - 594,000
Nertoforsidining av virdepapper 250.861 —

Okning av kordristiga skuldor

SUMMA TILLFORDA MEDEL R05.695

ANVANDA MEDEL

Overforing till 1-3 AP-fonderna L0404 120.837
Nettokop av virdepapper - 109.300
Investering i inventarier s6 173
Minskning uv kortfristiga skulder — 7.021
Okning av korifristga skulder 15495 15161
SUMMA ANVANDA MEDEL 145,090 22642

LIKVIDA MEDEL DEN 31 DECEMBER 1.170.196 R26.435

)
SPECIFIKATION AV LIKVIDA MEDEL

Banktillgodohavanden S.R02 76475
Kortfristiga placeringar 11643494 719.4960

SUMMA LIRVIDA MEDEL 1170196 826,135
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NOTER TILL RESULTAT- OCH
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BALANSRAKNINGAR (KKR)

OPTTONSPREMIER, NETTO
tnder dret influtna premier

Premier med forfall efier balansdagen
{Redovisas i balansedkning under
ovriga skulder)

Premier fran l6sta uptioner
(Redovisas i resultatrikning under
realisatiunsresultar)

Erhallna optionspremier fran forlallna
¢j losta optioner

Lrlagda premier for dterkopta optioner

RANTEINTAKTER

Bankillgodohavande
Penningmarknadsinstrument
Rinteharande obligationer
Notcrade konvertibla skuldebrev
Onoterade konvertibla skuldebrev
Onriggt

FORVALTNINGSKOSTNADER

Laner och ersawnimgar ll
sterelse och Vd
ovriga anstitlda
Lanebikostnader
Kopta ganster - konsultarvoden
Informationskostmader
Lokalkostnader
Resor, logi. traktamenten
Ovriga forvaltningakostnader

AVSKRIVNINGAR PA INVENTARIER

Awskrivningar har 1991 skett med
tillsarmmans 250 kkr. Pa
anskaffningsvarder avscende
datantrustning har avskrivning
skett med 307 och med 20% pa
OVTiga inventarier

Inventariemas anskaTningsvarde
Ackumulerad avskrivning

Bolfort virde

1991

10.893

- 428

10.465

- L3R4

6.076

- 2426

3.650

113,546

4238

1683

1.581
514
1064
Ah
1031

L RtR

1065

=714

346

1990

19.470

-3.451

16.617

- 1500

15.017

-5.120

9.897

13.364
74380
9.378
608
867
285

Q904
1445
1.413

1.350
- 844

510
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NOTER TILL RESULTAT- OCH BALANSRAKNINGAR (KKR)

1991 1990
Noth RFALISATIONSRESULTAT. NETTO
Vid berakning av realisationsvinster /
forluster vid aktie lining har
genomsnitsmetoden anvins for noterade aktier
Realisationsvinster noterade foretag 208.267
Realisationsvinster onoterade thretag H.820
Realisationsvinster obligationer B 5019
220106
Realisationsforfuster noterade firetag - 10].4R4
118,622 102,386
Not NEDSKRIVNING AV FORDRAN
Avser marknadshevis i Finans AB Nvckeln.
Fordran redovisas i balansrakningen
under éwvriga fondringar.
Nedskrivning H4R 15.000
Utestaende fordran 4198 15.000
Not 7 AVSATTNING TILL RISKRESERV
Ingaende resery 0 23,000
Arets avsdnning 4200 R.030
Tanspraktagande av reserv — - 28.030
Uigdende riskresery, onoterade foretag 4.200 ]
Not # OVERFORING TILL -3 AP-FONDSTYRELSERNA
Lontagarfondstyrelsen skall varje ar
avertora en avkastning pd 3% av
grundkapitalets nuvarde. Nuvardet
herdknas enligt konsumentprisindex
1991 7.9% (1990: 109%)
Grundkapitalets utgdende mnirde 1.680.301 4.337.508
Grundkapitalets ingaende nuvarde 1337508 3.334.223
Rapitattillskott under dret - 394.000

QAL R R

Avsdttning {or bevarande wv képkraft 2708 409,370

Avkastningskrav 3% 140409 129.837
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Not Y

Not 10

Not 11

AVVLECKLINGSKOSTNADER

Riksdagen beslo den 18 december 1991 om
avwveckling vid drsskiftet 1991 /92 av
Iontagarfonderna. Sydfondens kostnader
hirfor som ir en extraordinar kostnad

har herdknats enligt toljande,

Personalkostnader
Loner/avgangsvedertag
Sociala kostnader inkl ITP

Ovriga kostnader
Hyreskostnader lokaler
Onvriga avvecklingskosinader

Redovisas i bulansrakning under upplupna
kostnader/torutbetalda intakier

FORANDRING AV EJ REALISERADE VINSTER

Overvirde portfolj noterade aktier
Ingiende dvervarde
Uigaende dvervirde

Overvarde portfo)j rantebirande obligationer
Ingdende dvervirde
Ugdende dvervarde

Forandring as ¢j realiserade vinster

KORTFRISTIGA PLACERINGAR

Statsskuldvaxlar
Kommuncertifikat
Marknadshevis
Foretagscertitikat

Rintebirande obligationer.
fastighetskreditinstion
Marknadsvirde obligationer
Overvirde

Nominellt varde obligationer

1991

4.493
2.964

7.457

1.923
920

2843
10.300

- 262,241
-67.058

6,008

201,241

460.000
80.000
50.000

308,000

BYR.000
266,494
1.164.394

274.791
R.397

265.000
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1990

- 1.380.731

1]
2484

2.319

- LAT7R42

8/5.000
163,141
LR3.000

530141
218820

749.961

221208
2.389

230.000
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VARDEPAPPERSFORTECKNING 1991-12-31
Not12 I, NOTERADE FORETAG
Innchav Férindr. Marknads- Fondens andel i (%) av
under 1991 viirde kkr kapital roster
Aktier {(Antal) (Antal)
Verkstader
Asea A +72.450 108.172
Alr
Bfr + 913,348 01,68 0,62
Al CAfr 51.200 -94.900
Bir 668933 2,04 0,48
Eleetrolux B {r JRR.600 - 6608 053 0,02
Ericsson B fr L.0Y7.700 - 486300 0,53 1,01
Nobel 1) 12.115.000 1 10.177.000 1,12 957
Volvo B ] - 8700
Bfr - 5.000 1,53 0,34
OUR.776
Kemisk industri
Astra A 1 2 1.020.658 - 36,458 (k.53 106
Perstorp B 495,000 +47.000
Bir 314.485 1 5.600 4,43 1.82
700.628
Skogsforetag
SCAB 1.806.355 - 93,700 171.604
Bir 1.001.445 + 109,200 94.136 1.64 0.40
Stora A 505.900 118.887
Afr 152.500 35.837
Bfr 16-4.500 38.657 1,38 1,38
4h9.12]
Bygg- och fastighetsbolag
Reinhold City B 244.400 3.990 1.81 0,98
Siab A 251.000 11.044
B 24.600 1.066 1.69 1,97
Skanska B 1§ 831.600 +272.000 112.266 066 040

128.366

113

8 Riksdagen 1992/93. 1 saml. Nr 18



Skr. 1992/93: 18

Bilaga 4

1) Innehay har under dret paverkats av fond- eller nvemission i {0ljande foretag:

Astra F 133
vobel N

2) Kopoptioner har utstillts med underliggande akiicer i:

Antal akiier

Astra A

20,000

Murknadsvarde kkr

10.160

1. NOTERADE FORETAG
Innehav Forandr. Marknads- Fondens andel i (%) av
under 1991 virde kkr kapital roster
Aktier (Antal) {Antal)
Forvalmingsbolag
Cardo 404.600 114007 2,89 280
Investor A 48R 450 - 1RG.600 56.172
Bir 151.200 15.422 0.7 0,70
Providenua A ARL250 + 183.000 38.500
Alr 64.500 + 5000 a.161)
Bir 306.000 24,480 118 0,90
Sila B 340,660 7.0%2 1,20 0.20
260.863
Banker
Nordbanken 1.65%. 100 - 146,300 33.991 0,39 0,39
SHB A 93800 - 37000 5 0,63 164
Ovriga foretag
Gambro B 104.673 1,53 0.7
Jeppson Pac B 9.380 343 373
Skrinct B 11840 11,39 8,10
Stritlfors B Ir 8,022 204 1,22
Svdkraft A 523.350 71316
C 1.211.050 +35.000 169.547 A6 0,79
Svdostinvest B 125.000 072 1.2
United Tankers B fr HU6.301 < 130.000 4,08 9239
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VARDEPAPPERSFORTECKNING 1991-12-31

1. NOTERADE FORETAG
Konvertibla skuldebrev Marknadsvirde kkr
Perstorp, 11,25%, 87/92 5.596
Investor, 8%, 91 /01 19.208
Providentia, 8%, 91,01 36.019
Svdkraft, 8%, 41/95 17.354
78.177
SAMMANDRAG NOTERADE FORETAG Marknadsvirde kkr
Aktier
Verkstader 9Y8.776
Kenuisk indusiri T00.628
Skogsforetag 459.121
Bygye- och fastigheisholag 128,366
Forvaliningsholag 260.863
Banker 125.556
Onriga foretag 400,399
3708
Konvertibla skuldebrev 7R177
SUMMA MARKNADSVARDE 3.151.885
SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE 3218943

Anm. Anskaffnngsuvdrdet innefallar courtage och vardepuppersskatt, Vid berdkning av marknadsuirdet har ligstu betalkurs den
3t december 1991 anvints. Om betalkurs saknas har senaste kiphurs anvénts.

Under 1991 har courtage erlagts med 3.231 och omsdtiningskatt med 4.505.

Filjande ahtinuehar har v son helhet sdlts unider 1991

Incentive A bu 426,260
Afr 249.550
Bir 10.99%
Procordia A bu 158554
Regnbigen A bu 11.666
B bu 23.317
Bfr 196.770
S-E-Banken A 1.196.400
SHRB B fr 111480

Skandia fr 655,400
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'Not13 L. ONOTERADE FORETAG
Innehav Nettoforindr. Anskaffnings- Fondens andel i (%) av
under 1991 virde kkr kapital ToSter
Aktier (Antal) (Antal)
A & C Collection AB 1.500 300 25,0 25,0
Chuck Tnvest AB 8.500 - 2000 2.100 33.3 333
Connova lnvest AB 19.000 3.300 52 38
Euroway AB A ~24).396 50.000 8.1 84
First Group AB + 2.667 3.700 34,9 329
Ideon AR 440 1.0 1,0
Nelo AB +1.500 300 30,0 30,0
Primulus AB B - 93.750 18.805 25.0 16,6
Protego Infurmation AB 480 16,0 3l
Spectraphos AB + 141 1.000 1,0 11,0
Uwecklings AB Skeppsankaret 50.000 10.200 10.0 27
Ymer Offshore AB A A7.001 - 47.000 5162
Ymer Offshore AB B 38.000 + 3R.000 1.166 13 L5
94.943
Konvertibla skuldebrev
First Group AB .00
Chuck Invest AB L.0u0
4,000
SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE 1413.943
Riskreserv
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UNDERSKRIFTER

Stockholm den 14 februari 1992,

Goran ]q}ﬁ) sson

Opdforundy

Bo Andersson Monica Bickman Per-Offot Holmqvist
Yngve Killstad Inger Nilsson Snine Soderberg
Ake Zelterstron Carl-Axel Zachrisson

Verkstallundr dirckior

Vir revisionsberittelse har avgivits den 28 februari 1992,

Sven Santesson Lennart Olsson Fwdrt Jademo
Auhktoriserad reisor Auktorismad revisor Auploriserad revisor
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REVISIONSBERATTELSE

Forsta lontagarfondstyrelsen (Sydfonden)

Undertecknade, som av regeringen forordnats au sasom revisorer granska Forsta lontagarfondstyrelsens
forvaltning, fir hirmed avge revisionsherittelse for 1991,

Vi har under beaktande av god revisionssed granskat forvaltningsherinelsen, rakenskaperna. protokoll
och andra handlingar, som Kmmw upplysning om lontagarfondstyrelsens orvalining, inventerat de
under lontagarfondstyrelsens forvalining stiende tllgangarna samevidtagit de dvriga granskningsitgirder
vi unsett erforderliga.

Revisionen har icke givil anledning till anmarkning betriffande forvaitningsberdttelsen, resultai- och
balansrikningarna, bokfaringen, joventeringen eller eljest betriffande 16ntgartondsterelsens forvalming,

Stockholm den 28 felruari 1992

Sven Santesson Lennart Olsson Fert hidemo
Auktorserad revhor Auktmserad revisor Aubtorederid revior
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PLACERINGSSTRATEGI FOR SYDFONDEN

UTGANGSPUNKT

1. Utgingspunkt 4r lagen med reglemen-
te for Allminna Pensionsfonden, APR
(SFS 1983:1092 med scnare beslutade
andringar).

9. Sydfonden skall forvalta anfértrodda me-
del genom placeringar pé .riskkapial-
marknaden. Placeringarna skall svtta till
att forbaura riskkapitalférsdriningen 1ill
gagn for svensk produktion och svsscl-
sduning.

Fondmedlen skall placeras sd att kra-
ven pd god avkastning. langsiktighet och
riskspridning tiligodoses.

Placeringarna skall omfatta en pordilj
av akiier mm i noterade akticholag och
en portfolj av aktier mm i onoterade bo-
lag.

MAL

. Milsiuningen fér portfoljerna ir

)

dels art lingsiktigt maximera  avkast
ningen sA att saviil kravet nm 3¢ &r-
lig utdelning av nuvirdet av grund-
Kapitalet (det drliga flodeskravet)
som kravet att bibehdlla grundkapi-
talets realviirde (det Fingsiktiga av-
kastningskravet) enligt APR vil
upptilles,

dels att erbjuda lokala fackliga organisa-
tioner vid ett aktiebulag, i vilket fun-
den dger aktier, att utdva rostriu for
hiilften av aktierma.

4

. Milsittningen for den noterade port-
foljen ir ant Lingsikiigt overtriffa den
allminna  uivecklingen  {ir  noterade
svenska aktier enligt Stockholms Fond-
hirs officielli index.

o

Malsiuningen [©r den onoterade portfol-
jen arawt, med krav pd lingsikiig [Gnsam-
het. bidra dll riskkupitalforsGrningen
fr smi och medelstora foretag. Fore
med huvadsaklig verksamnhet i
rige kommer av naturliga skil i friga i for-
sta hand, eftersom forden genom sin lo-
kala (érankring torde ha bist kinnedom
om sidana toretag,
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MEDEL

fi. Den allra stirsta delen av fondmedlen

skall investeras i fridmst akiier. men dven
konvertibla skuldebrev och teckningsop-
tioner, i svenska akticbolag, vilkas aktier
ar foremdl tor notering. Den dvriga delen
av fondmedlen skall investeras i aktier,
konvertiblu skuldebrev odvl i icke note-
rade svenska aklicholag.

7.For att uppnd mélsitningen bivr sam-
mansitiningen av den noterade portfol-
jen i varierande grad dver tiden avvika
fran respektive branschs och foretags vike
utav det samlade bérsvirdet.

8. Fondens noterade portfilj bor j torsta
hand bestd av akticinnehay som i regel,
var for sig. minst uppgér tll tvi procem
uch mest uppgdr till tio procent av den
samlade portfoljens marknadsviirde (po-
sitioner). Hirudver kan portfiljen aven
omfatta andra innehav.

Fondens portfolj bér i farsta hand be-
sta av innehav i storre noterade akticho-
lag. Viirdet av dessa innehay bir tillsam-
mans uppga till minst hilften av den no-
terade punidliens marknadsvirde.

Innehav av aktier i noterade holag av
mindre storlek begriansas i prakiiken av
reglerna i APR am max sex procent roste-
tal. Fondens portfil) bor kunna omfatta
dven sddana holags aktier, dven om inne-
havets viirde som andel av fondens wtala
portfélj ar ringa.

10.Vid varje styrelsesammantride redovi-
sar VI sin syn pa den ckonomiska or-
vecklingen  nationellt och internatio-
nellt och — med anknyvining hardll -
utvecklingen pd den svenska aktiemark-
naden. Hirvid umvitjur VD utomstien-
de expertis i den omfattining han anser
Lampligt.

Mot bakgrund hiirav och utitvdn forut
angivia rikilin -
ningen [ramligger VI {or diskussion
och erforderliga stillningstayganden hu-
vadsakliga [Mrslag till dispositioner.
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=

den min wivecklingen for aktiemarkna-
den i dess helher eller for enskilda
branscher eller foretag, enligt V
fattning. visar sig avvika frin de gorda
bedimningarna skall Tuay anpiassa fon
dens dispositioner efter den dndrade ut-
vecklingen,

- Hiirjanne skall som kompletterande reg:

ler [6r VDis befogenheter galls toljande.
Vad bewiilfar den del av den noterade
aktieportfoljen som avses i punkt 8 iger
VD under tiden mellan styrelsesamman-
wiidena vidi sidana dispositioner, som
enligt hans bedomning dr gynnsamima
tir fondens mveckling, Dessa disposi-
tioner [ir dock inte wigdra avsevirda
dndringar i denna del ay portfoljen.

Vid bewi(lar den noterade aktieport-
foljen i dvrigt dger VI under samma tid
och 1 samma svfte vidia enlige hans he-
domning Eimpliga dispositioner utan
den begrinsning som nvss angivies for
den i punkt 8 avsedda delen av pordol-

Jjen.

. Vid beriikning av avkastning for imveste-

ringar i den onoterade portfoljen miste
kraver stillas Glickligt hoge [or an
kompensera de forlusier, som toljer av
denmna tvp s verksambet sd e det Fing
sikriga avkastmingskravet tor hels den
onoterade pordoljen enlign punke 3
ovan nppfylles.

Anvestering i onoterat akticholag beslu-

1as av styrelsen. om

— engagemangel dr nvi for fonden och
dverstiger 2 mkr cller. om

— Iriga dir om utokning av engagemang
och detta hiirigenom kommer att
overstiga -1 mkr.

Triver giller act VI dger fana be

slut. diirest styrelsens behandling med

hinsvn il omsiindigheterna inte kan

avvakias, Tirenden dir VI fartar beshu

o att fonden skall investera oller avstd

frin att investera i onoterat bolag skall

anmalan goras vid stvrelsens nisti sam

mantride,

15 Tar fonden enligt avtal eller eljest are

utse ledamor och suppleant i styrelse [or
bolag, vari fonden dger aktier, ankom-
mer det pi fondens styrelse att utse s&
dan ledamot och suppleant. Kan sam:
mantriide med fondens styrelse ¢f avvak-
tas, ulses ledamoten och suppleanten av
VD, som har att anmila beslaret i nis
sammantride.

. VD) dger ritt att beshua om placering av

fondens likvida medel. Dd si bedoms
Limpligt kan fonden dven alternatist fi-
nansicra investeringar genom  uppla-
ning pd upp il maximalt 250 wkr. VD
skall senast vid ndrmaste avdinane vap-
porttillfille informera om fondens likvie
diter och eventuell upplining,
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Fond Vast
(andra lontagarfondstyrelsen)

ARSREDOVISNING 1991



VD-KOMMENTAR

Den 21 december 1983 beslit Riksdagen att inritta fem léntagarfondstyrelser i
Sverige. Regeringen utsig ledamiterna i Andra lontagarfondstyrelsen den 20 juni
1984 och styrelsen hade sitt forsta sammantriide den 3 juli.

Den 18 december 1991 beslit Riksdagen att avveckla lontagarfondstyrelserna. Den
kvarvarande styrelsens enda uppgift efter den 31 december 1991 iir att uppriitta bokslut
Sfir ar 1991. Det dr detta bokslut vi nu dverlimnar.

Med tanke pa att fondens verksamhet nu upphdér sa kiinns det naturligt med en enkel
sammanfattning av de ninmare 8 arens verksamhet.

Den firsta tiden fick vi leva med den mycket hiitska politiska diskussionen som gillde
inforandet av lontagarfonderna i Sverige.

Efterhand som vi fick tillfille aut visa var vilja att verka till gagn for svenskt néringsliv
och sysselsiittning aviog denna diskussion. Vi utvecklade ett gott forhallande till de
Suretag diir vi fanns med som dgare, nir vi visade att vi var stabila och langsiktiga
dgare. Vi har under den tid vi verkat fatt ta vart ansvar och utévat var dgarroll i
samverkan med andra dgare och dgargrupper.

Vi motte manga som var positiva till var verksamhet. Det gillde inte bara de anstillda
i firetagen dir vi fanns som dgare. Det giillde ocksa representanter fir industri och
néiringsliv i dvrigt som sag oss som en god och langsiklig investerare.

Vi har ofta talat om tva delar av var verksamhet och som pa olika sitt varit underlag
Jor de beslut som vi haft att fatta. Dessa tva delar har varit avkastning och inflytande.
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Vad giiller avkastningskravet har det varit klant formulerat. Vi skulle varje ar skicka
in ett visst belopp till ATP-systemet, ett belopp som var inflationsskyddat. Pa det siittet
har vi varit en viktig del av det allmiinna pensionssystemet.

Vad giller inflytandet for de anstillda i de foretag dir vi dgt aktier, har det av
naturliga skil varit svirare att formulera i enkla termer. Var erfarenhet dr att de
anstilldas inflytande i frigor som rér foretagets dagliga skitsel, sker bist genom de
regler som finns i medbestimmandelagen. Med den kunskap och erfarenhet som finns
hos de anstillda ges man tillfille att pdverka de dagliga besluten { firetaget.

Det inflytande som tillkommit de anstillda genom att man fatt ristriitt som aktieligare
genom de av fonden dgda aktierna har av mdnga ansetts som mindre betydelsefullt.

Mot detta vill jag invinda att det funnits tillfillen dir det varit viktigt for de anstillda
att utnyttja sin rostritt som aktieigare. Det har varit i frigor som rin storre
Sorindringar diir bolaget statt infor dgarskiften och liknade fragor.

Just ndr detta skrives diskuteras den stirsta foretagsaffiren ndgonsin i Sverige. Jag
tinker pa Volvo/Procordia~affiren. Det dr en affir dir de anstillda i respektive
foretag har bestimda meningar om vad man vill.

Tidigare hade man ritt til! hiilften av den ristriitt som tillkom léntagarfonderna och
det fanns med denna utgingspunkt skil att lyssna efter de anstilldas mening. Efter
arsskiftet dr nu denna ritt borttagen och hela rostriitten tillkommer nu
avvecklingsstyrelsen i Stockholm istiillet.

En viktig del i fondens arbete har varit de onoterade firetagen. Det dr i defta
sammanhang vi métt de enskilda médnniskorna, dgarna, firetagsledningarna och de
anstillda. Detta arbete har tagit en mycket stor del av var tid. Hir har vi varit med
och diskuterat planer och paverkat inriktningen. Ett par goda exempel ar
Komponentutveckling och Bylock & Nordsjifrakt. Forutsittningen for det
JSramgdngsrika samarbete som har varit, dr att det funnits duktiga foretagsledningar
i bada foretagen. Man skall ocksa notera att det tagit lang tid for att arbetet skall
hinna ge resultat. Att utveckla ett foretag ir ett langsiktigt arbete som inte girs inom
ramen fir ett enskilt ar.

Nir vi forst matte Nordsjifrake var det ett partrederibaserat rederi med omkring 300
anstillda och et litet eget kapital. Dom kiimpade fir att verleva i en bransch som
under ling tid haft stora svarigheter. Nu ingar det i en grupp som ir marknads-
noterad under namnet Bylock & Nordsjifrakt. De har en stabil balansrikning och
mangdubbelt fler anstillda.

Komponentutveckling, vars verksamhet helt bestod i att vara underleverantor till bil-
industrin, har ocksd vuxit pd motsvarande sitt. Genom egen expansion och
sammanslagningar med andra foretag har antalet anstiillda vuxit frin 300 till idag
4200 inom hela gruppen.
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Jag tror att bada dessa foretag har uppfautningen, att fondens insats varit av
avgirande betydelse for den positiva vtveckling som de genomgau.

Frigan om onoterade foretag sammanhdnger ocksd med fragan om fondens regionala
inriktning.

I den lagstiftning som reglerade fondens verksamhet fanns egentligen inte ndgot som
Sforeskrev att fondens verksambhet skulle ha en regional inriktning. Det enda regionala
inslaget bestod i att till styrelsens ledamditer skulle utses ménniskor som bodde och var
verksamma i vistra Sverige. Styrelsen bestimde sig emellertid tidigt for att dom ville
att fonden skulle vara en del av det viistsvenska ndringslivet. En viktig markering i
denna riktning gjordes i och med att man tog beslutet att placera fondens kansli i
Giteborg.

Det var viktigt for oss att se den svenska aktiemarknaden och niiringslivet fran en
viistsvensk synvinkel. Vi tror att det finns behov av aktorer som inte enbart ser
néiringslivets utveckling frin den " stockholmska " horisonten. Att Fond Vist har
Sunnits och har arbetat i regionen har givit kontakter och inblickar som vi aldrig
skulle kunnat fatt om vi befunnit oss i Stockholm. Det mdste finnas kiillor av
riskkapital inom en region for att ndringslivet skall kunna utvecklas. Brist pd
riskkapital innebir att en viktig motor i utvecklingen saknas.

Varje region i Sverige kommer i frumtiden ocksd att vara en region i Europa.
Impulser till och fran den egna regionen kommer alltmer att utbytas med foretag och
regioner i andra linder. Aven i detta sammanhang dr det viktigt med riskkapital for
att pa lang sikt forma en livskraftig region med en livaktig arbetsmarknad. I annat
Sall hamnar man litt i defensiva positioner diir det i forsta hand giiller att forsvara det
man har, utan att for den skull kunna delta i en spinnande och virdefull utveckling.

Som jag ndmnde inledningsvis s4 har alltsd beslut fattats om att avveckla
lintagarfonderna.

Nir fonderna kom till sa var ett av motiven att det fanns behov av riskkapital till det
svenska niringslivet. I sanningens namn skall vil sigas att det behovet, under storre
delen av fondens tillvaro, varit vil tillgodosett genom 6kad utlining fran banker och
Sfinansbolag. Men de sista dren, och speciellt nu ndr fonderna skall avvecklas sa
saknas riskkapital pa ett silt, som saknar motstycke i var generation. Det riicker att
peka pd bankernas situation just nu, med mycket stora kreditfériuster.

Det finns mdnga som kan intyga hur svan, for att inte siga omdijligt, det iir att idag
Jf& bankerna att stiilla upp med riskkapital eller ens med kreditgivning av mera normal
omfastning. Den sanering som inletts i bankvisendet innebir att dess roll som
riskkapitalkiilla for overskadlig tid kommer att sakna betydelse.
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Med tanke pé firetagens behov av riskkapital,miste man siga att avvecklingen ay
Sfonderna kom vid simsta tinkbara tidpunki.

Just nu pagar en livlig diskussion om vad fondernas kapital skall anvindas till. Vill
man se till mojligheterna for svensk industri att kunna utvecklas och ges tillgang till
riskvilligt kapital sg dr svaret enkelt.

Se till ant pengarna behdlls som riskkapital och behdll samtidigt det regionala
beslutsfattandet.

Det vore ett klokt beslut!

Lat mig till sist fa uttala ett tack till alla de personer som vi haft glidjen att fa
samarbeta med under de gangna dren. Vi har ju haft mojlighet att f& triffa
mdnniskor som pa olika sitt representerat allt det som dr svenskt samhille och
ndringsliv. Representanter for stora birsnoterade bolag, banker och fondmiklare lika
vil som fackliga organisationers foretriidare och representanter fir riksdag och
regering.

Aven om jag tar i beaktande den skilda politiska syn som har funnits pa fonderna, har
vi kdnt att vi motts med respekt och att vi har kunnat utveckla ett fortroendefulit
samarbete.

Manga av de méinniskor vi mott under dren har ocksa blivit nira personliga vinner.

Aven om fonden nu upphir sa lever vinskapen vidare och jag hyser en firhoppning
om att vi kommer att motas igen i andra sammanhang,

Gunnar Larsson
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FORVALTNINGSBERATTELSE 1991

Riksdagen beslot den 18 december 1991 at! lintagarfonderna skall avvecklas. Detta innebir att
Andra lintagarfondstyrelsens verksamhet upphir i och med utgingen av &r 1991. Fondstyrel-
sens enda kvarstdende uppgift under 1992 bestdr i att uppritta bokslut for ér 1991. Bokslutet
skall upprittas enligt det reglemente som giillde for fondstyrelsen per 1991-12-31. Fore-
liggande bokslut dr alltsa uppritiat pd samma grunder som tidigare ar.

Andra lintagarfondstyrelsens grundkapital uppgar till 3.452.000 kkr. De av fondstyrelsen for-
valtade medlen har placerats pa sitt som framgar av balansrikning och sirskilda specifikatio-
ner gver fondens virdepappersinnehav.

Fondens reglemente foreskriver att tillgéngarna skall redovisas till anskaffningsvirde. Krav
Sfinns ocksé att fonden skall avge en real redovisning dir tillgdngarna upptagits till mark-
nadsvirden.

Balansomslutningen uppgar till 4.761.296 kkr. Motsvarande belopp ndr tillgangarna redovisas
till marknadsviirden uppgar till 4.423.525 kkr.

Rirelseresultatet uppgar till 356.393 kkr. Efter avsiittning for dverforing till 1-3 Allméinna
pensionsfonden med 139,957 kkr blir det Eokforingsmiissiga resultatet 216,436 kkr.

Det ackumulerade rirelseresultatet, fore dverforing till 1-3 AP-fonden, visar ett verskott pa
1.640.802 kkr sedan verksamhetens borjan 1984, Motsvarande reala resultat uppgér till
89.789 kkr.

Fondkapitalet vid utgingen av 1991, beriknat efter marknadsvirden pa aktier och konvertibla
skuldehrev, uppgar till 4.226 Mkr. Om samiliga tillgiingliga medel omedelbart placerats pd
birsen och utvecklingen direfter filjt birsindex skulle fondkapitalet uppgdtt till 4.146 Mkr.
Jémforelsen tar inte hinsyn till att fonden gir andra placeringar én birsaktier, samt att det dr
ofrankomligt ait vi maste ha likvida medel tillgingliga. Med hinsyn till dessa faktorer kan
man dra slutsatsen att fondens utveckling sedan starten har varit nagot bittre dn borsindex.
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Avkastningen pa fondens totala formégenhet under 1991 uppgick till 10,5 procent. I denna
beritkning inkluderas ocksa virdefirindringen pa tillgbdngarna.

Uppgifter om resultat och formigenhetsstilining framgar av resultat- och balansrikning samt
av de noter som bifogas. Utdver detta limnas foljande kommentarer:

Fondens birsportfolj

Stockholmsbirsens generalindex ékade med 5,5 procent under 1991. Fondens borsporifol har.
i ar utvecklats nagot bittre dn birsen som helhet.

En genomgang av forindringar i portfiljen ger vid handen att fonden kipt stirre poster i

Sydkraft, Procordia och Ericsson. Férsiljning har skett i Astra, Gullspang och Argonaut.
Aktierna i Uddeholm har salts i samband med upphkip.

Den aktuella branschsammansiittningen framgadr av tabell 1.

TABELL 1
Fonden Birsen Fonden Birsen
911231 911231 901231 901231
Verkstider 38 % 27 % 37 % 30 %
Kemisk industri 10 % 15 % 10 % 10 %
Skogsindustri 13 % 8 % 15 % 7 %
Ovriga foretag ' 26 % 23 % 19 % 23 %
Fastighet- och
byggforetag 5 % 7 % 9 % 10 %
Handelsfiretag 1% 1% 2 % 1%
Firvaltningsbolag 1% 12 % 2 % 11 %
Banker 6 % 7 % 6 % 8 %
100 % 100 % 100 % 100 %

P& motsvarande sitt har det ocksa skett forindringar i den uppstilining som visar fondens
fem stirsta innehav. Ny pd denna lista jimfort med foregdende ar dr Procordia, medan Asea
har hamnat utanfir. Fondens fem stirsta engagemang miitt efter marknadsvirde redovisas i
tabell 2. Rostandelen anges inom parentes.

Tabell 2

1. Astra 326.475 kkr (0.628 %)
2. Volvo 304.442 kkr (2.101 %)
3. Procordia 262.394 kkr (0.543 %)
4. Electrolux 232.556 kkr (0.052 %)
5. Ericsson 184.253 kkr (0.009 %)

Fonden har under dret salt aktier for 571 Mkr och kipt for 577 Mkr. Fondens kip och
Sforsdljningar har medfont omsiittningsskatt pa 4,7 Mkr och courtage pa 3,5 Mkr.

Frin och med 1990 tillimpas den s.k. "genomsnittsmetoden”. Denna innebdr att vid be-
rikning av realisationsvinster och realisationsforluster, diir endast en del av ett av fondens
aktieinnehav salts, anviinds som anskaffningsviirde det genomsnittliga anskaffningsvirdet for
det aktieinnehav varur forsiljningen skett.
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Onoterude foreta

Fondens investeringar i onoterade foretag uppgar till 210 Mkr. Jémfort med foregdende ar ir
dettu en nettominskning p& 42 Mkr. Nya investeringar har gjorts i Daros med 20 Mkr,
Rotocheck 3 Mkr, Coat 280 kkr och Control Drive med 150 kkr.

Samtidigt har B & N éverforts frin onoterade till noterade i samband med marknads-
noteringen pd stockholmsbérsens s.k. O-lista. Detta innebar en minskning av fondens
* onoterade investeringar med ca 62 Mkr.

Under aret har WidallGruppen forsatts i konkurs, vilket innebar en forlust for fonden pé
4.005 kkr. Detta belopp har belastat riskreserven, varfor ingen paverkan sker pa drets
resultat.

Fondens konverteringslén till Komponentutveckling kommer att dterbetalas och fondens aktier
kommer att bytas mot nyutgivna aktier i det O-listenoterade bolaget Trustor AB, enligt
uppriittat avtal. Samtidigt genomfirs en rikiad kontant nyemission { Trustor AB till fonden pa
ett belopp som motsvarar likviden for konverteringslanet.

Nyemissionerna kommer att genomforas till kursen 51,40 kr per Trustoraktie, vilket &r lika
med det beriknade substansviirdet. Konverteringsidnet uppgdr till 42.822 kkr och fondens
anskaffningsvirde for Komponentutvecklingsaktierna uppgdr till 65.919 kkr. Om fondens
Sframtida antal Trustoraktier, till foljd av aktiebytet, skulle virderas till kursen vid det géngna
drsskiftet blir det sammanlagda virdet 50.452 kkr. Fondens aktier till foljd av kontantemissio-
nen skulle pa motsvarande siitt viirderas till 20.828 kkr. I foreliggande bokslut redovisas
konverteringslanet till nominellt belopp och fondens aktier dr upptagna till anskaffningsvirde.

Riskresery

Denna reserv avser onoterade foretag och ir ett uttryck for medvetandet att satsningar i ett
utvecklingsskede i dessa bolag innebir ett risktagande.

Kapitaltillskott direkt i firetagen

Av fondens placeringar under dret har 89 Mkr skett genom kapitaltiliskott direks i foretagen.
Firdelningen per foretag framgdr av not 17.

Likviditet

Réntor fran likviditetsforvaltningen kar under dret uppgatt till 99 Mkr. Den genomsnitiliga
likviditeten manadsvis beriiknad har uppgan till ca 739 Mkr.

Férvaltningskostnader

Firvaltningskostnaderna uppgar till 8,4 Mkr. Kostnader for styrelse och personal inklusive
linebikostnader utgiir 4,0 Mkr, lokalhyra 0,8 Mkr och évriga kostnader 3,6 Mkr. I den
sistndmnda posten ingar bland annat kostnader for information, konsult, den, revisi -
voden och kontorsomkostnader. Antalet arsanstillda uppgér till sex personer.
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Real redovisning

Det kapital som star till fondens forfogande urholkas genom inflationens verkningar. Denna
urholkning maste kompenseras genom att avkastningen pé kapitalet Gkar.

Inflationsutvecklingen ir dirfur av avgirande betydelse ndr det giller att bedima fondens
Jaktiska resultat.

For att f& en uppfattning om storleken av inflationens pdverkan gor man en s.k. real
redovisning. Denna gdr i stort sett sa till att man redovisar resultatet med hiinsyn taget till
marknadsvirdet p& tillgangarna och drar bort ett belopp som motsvarar inflationens
paverkan. Det som diirefter dterstar kallas realt resultat.

Birskursernas foriindringar pdverkar direkt fondens reala resultat genom att marknadsvirdet
pa fondens birsportfvlj firindras. Detta innebdr att det reala resultatet maste ses i ett
langsiktigt perspektiv.

Salunda blev det reala resultatet for 1991 77 Mkr fore éverforing till 1-3 Allméinna pensions-
JSonden. Det sammanlagda reala resultatet sedan verksamheten birjade 1984 uppgar till 90
Mkr.

Overfiring till 1-3 Allminna pensionsfonden

Fonden ér skyldig att till 1-3 Allmdnna pensionsfonden inbetala ett belopp uppgaende till 3 %
av nuvirdet av de medel fonden rekvirerat. Detta ir fondens direktavkastningskrav och
beloppet for 1991 uppgér till 140 Mkr. Denna summa tdicks med god marginal av rirelse-
resultatet pa 356 Mkr.

Avvecklingskostnader

Den 18 december 1991 beslit riksdagen att lintagarfonderna skall avvecklas. Lagen tridde i
kraft den 1 januari 1992. Lontagarfondstyrelsernas kvarstdende uppgift efter arsskiftet dr att
uppriitta bokslut for ar 1991. Detta skall ske i enlighet med de bestimmelser som giillde fram
till den 31 december 1991 ( SFS 1983:1092 ).

Andra lintagarfondstyrelsens forvaltning av tillgingar och skulder, samt ansvar for personal
och évriga atagande i form av avtal och kontrakt, dverfors vid arsskiftet till en avveck-
lingsstyrelse.

Frin Organisationskommittén, d.v.s. den kommitté inom Finansdepartementet som haft till
uppgift att forbereda avvecklingen av lontagarfonderna, har framfins synpunkten att
resultatet i bokslutet fir 1991 skall belastas med kostnader for de avtal och kontrakt som liper
efter bokslutstillfallet, och som dr en fGljd av lontagarfondstyrelsernas tidigare verksamhet.
Dessa kostnader kan beriknas till 7-8 Mkr, men beloppet kan reduceras beroende pi
avvecklingsstyrelsens beslut i olika avseenden.

Andra lontagarfondstyrelsens uppfatining dr emellertid, att dessa kostnader inte skall belasta
1991 érs resultat. Skiilet till detta dr att lontagarfondens styrelse inte har mijlighet att paverka
hur avvecklingen kommer att ske och inte heller hur verksamheten kommer att skitas efter
drsskiftet 1991/1992. :
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Omvént har man i sa fall att ta stillning till fondens intiikter efter drsskiftet. Vid den tidpunkt
styrelsen hade att ta stillning till arsredovisningen framgick av en sammanstillning, att det
sammanlagda virdet av fondens noterade axtier och konvertibler hade okat med 319 Mkr frin
arsskiftet fram ull den 27 januari. Man kar hivda, att ocksé denna virdestegring ir en foljd
av Andru lintagarfondstyrelsens tidigare verksamhet.

Inflytande och rostriitt

Fondens aktieinnehay har medfort rostriitt pa bolagsstimmor i 53 foretag.

De lokala fackliga organisationerna har deltagit pd 37 av dessa bolagsstiimmor. Rostriitten
utovades av sammanlagt 48 personalforetridare och representerade bade arbetare och
Yinstemdn. Fonden har deltagit i 52 bolagsstimmor.

Fonden har inte styrelserepresentation i ndgot birsnoterat foretag. 1 de onoterade foretagen ir

Jonden i normalfallet representerad. Dirutiver har fonden samritt med dvriga intressenter om
styrelsens sammansitining.
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RESULTATRAKNING
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT 1991 1990
Aktieutdelningar 122.682 109.221
Riinteintiikter Not 1 99.355 87.352
Forvaltningskostnader Not 2 - 8.435 - 7.573
Avskrivningar Not 3 - 668 - 679
Reulisationsvinster 142.464 221.235
Forindring av riskreserv Not 4 995 - 15,000
Rorelseresultat 356.393 394.556
Overfiiring till 1-3
Allmdnna pensionsfonden Not § - 139.957 - 127.059
Arets resultat 216.436

REALT RESULTAT

Rorelseresultat 356.393 394.556
Arets firiindring av
¢j realiserade kursvinster/

kursforluster Not 6 61.841 -1.988.594
Nominellt resultat 418.234 -1.594.038
Avsiiltning for bevarande

av grundkapitalets kipkraft Not § - 341.606 - 405,393
Realt resultat 76.628 -1.999.431
Overfiring till

1-3 Allméinna pensionsfonden Not 5 - 139.957 - 127.059
Arets resultat - 63.329 -2.126.4%0

Alla belopp i resultatritkning, balansriikning och noter anges i tusentals kronor (kkr) dir inget annat anges.
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BALANSRAKNING

TILLGANGAR

Likvida medel
Kortfristiga placeringar
Fordringar hos fond-
kommissiondirer
Forutbetalda kostnader
och upplupna intikter
Aktier

Konvertibla skuldebrev
Reversfondran
Inventarier

Summa tillgéngar

SKULDER OCH FONDRAPITAL

Kontfristiga skulder:
Skulder ull fond-
kommissiondrer
Upplupna kostnader och
Surutbetalda intikter
Ovriga kortfristiga
skulder

Riskresery

Skuld 4l 1-3 Allmiinna
pensionsfonden

Summa skulder
FONDKAPITAL
Grundkapital
Ackumderat dverskott
Arets resultat

Summa fondkapital

Summa skulder och fondkapital

Not 7
Not 8

Not 9

Not 10
Not 11
Not 12
Not 3

Not 13
Not 14

Not 15
Not 4

Not 5

Not 16

1991-12-31 1990-12-31

Bokforda Marknads- Bokfirda Marknads-
viirden virden virden virden
73.118 73.118 108.612 108.612
649.608 649.608 582.243 582.243

- - 11.052 11.052

32,978 32.978 25,183 25.183
3.831.691 3.497.915 3.644.453 3.251.234
169.065 165.070 125.071 118.678
4.004 4.004 8.008 8.008

832 832 1,213 1.213
4.761.296 4.423.525 4.505.835 4.106.223
31.003 31.003 - -
915§ 915 762 762

433 433 462 462
25.000 25.000 30.000 30.000
139.957 139.957 127.059 127.059
197.308 197.308 158.283 158.283
3.452.000 4.665.243 3.452.000 4.323.637
&895.552 - 375.697 628.055 1.750.793
216.436 - 63.329 _267.497 =2.126.490
4.563.988 4.226.217 4.347.552 3.947.940
4.761.296 4.423.525 4.505.835 4.106.223
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NOT I Rinteintikter

Rinteintiikter har erhdllits p& foljande sitt:

Banker och mdiklare 17.187
Penningmarknadsinstrument - 72.234
Konvertibla skuldebrev 9,934

.355

NOT 2 Firvaltningskostnader

Firvaltningskostnaderna uppdelas enligt foljande:

Personalkostnader 2.595
Styrelsearvoden 277
Ovriga kostnader styrelse 229
Lonebikostnader 942
Lokalhyra kansli 846
()vriga kostnader 3.546

8.435

NOT 3 Avskrivningar/Inventarier

Avskrivning har gjorts med 20 % pa anskaffningsvirdet.

Ingdende balans 1.213
Anskaffningsvirde 1991 287
Avskrivningar - 668
2
NOT 4 Riskresery
Ingdende balans 30.000
Under 1991 utnyttjat - 4.005
Under 1991 édterfort - 995
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NOT 5 Overforing till 1-3 Allmdnna pensionsfonden

Skr. 1992/93: 18
Bilaga 5

Rekv.datum Belopp Index Beriknat
1984-1991 4.323.636 230.8/213.9 4.665.242

~4.323.636
AVSATTNING FOR BEVARANDE AV GRUNDKAPITALETS KOPKRAFT 341.606
OVERFORING TILL 1-3 ALLMANNA PENSIONSFONDEN 139.957

Fond Vist skall enligt bestdmmelserna i SFS 1983:1092 (28 §) till 1-3 Allmiinna pensionsfonden
dverfira en avkastning for rikenskapsdret 1991 beriknad till tre procent av nuvirdet av
grundkapitalet. Nuvirdet av grundkapitale! beriiknas enligt konsumentprisindex.

Overforingen for &r 1991 uppgar till 139.957 kkr.

NOT 6 Realt resultat

JANUARI-
DECEMBER 1991

Rirelseresultat 356.393

Firiindring av ¢f realiserade kursforiuster
Ej realiserade

kursforluster 911231 - 337.771

Ej realiserude

kursforluster 910101 _399.612 61.841
Nominellt resulta 418.234
Avsiittning for bevarande av

grundkapitalets kipkraft - 341.606
Realt resultat 76.628
Overfiring till 1-3

Allmiinna pensionsfonden - 139.957
Resultat - 63.329

ACKUMULERAT
1984-1991

1.640.802

- 337.771
1.303.031
=1,213.242
89.789

= 528.815

- 439.026
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NOT 7 Likvida medel
Kassa och postgiro 5
Bankiillgodohavanden 73.113
73.118
NOT 8 Kortfristiga placeringar
Statsskuldvixlar 491.420
Ovriga virdepapper 158,188
649.608

NOT 9 Forutbetalda kostnader och upplupna intikter

Forubetalda kostnader och upplupna intikter bestdr huvudsakligen av upplupna riintor pa
penningmarknadsinstrument och konvertibla skuldebrev.
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NOT 11 KONVERTIBLA SKULDEBREV
NOTERADE
Nominellt Riinta | Ansk. Kurs*#) Birs- Skillnad
viirde % virde inkl | 911230 viirde ansk. virde
courtage % 911231 /béirs-
och skatt®) virde
Ericsson sy 2.375 | 11,25 9.036 210 4.987 - 4.049
Bilsped B bu 1173 | 10 3.382 102 1.197 - 2,185
Hr 660 | 10 1.903 119 785 - 1118
Investor nfr 37.843 8 37.708 97 36.707 - 1.001
Sydkraft ¢ bu 22,235 8 23.214 124 27.572 4.358
Summa noterade konvertibla skuldebrev 75.243 71.248 -3.995
¥) Varav courtuge 288
Varav omsittningsskatt 648

**)  Ldgsta betalkurs, om ef betalkurs Sanns anvinds kipkurs. Om bdde betalkurs och kiipkurs

saknats pa balansdagen har senast tillgiingliga betalkurs eller képkurs anvints.

ONOTERADE

Bérsvirde dr Lika med anskaffningsvirde
Daros 19.000 19.000 19.000
Emissions- 12.000 12.000 12.000
teknik
Klippan- 20.000 20.000 20.000
intressenter
RKomponent- 42.822 42.822 42,822
utveckling
Summa onoterade konyertibla 93.822 93.822
skuldebrev
Totalt noterade och onoterade konventibla 169.065 165.070 -3.995

skuldebrev

Skr. 1992/93: 18
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NOT 12 Reversfordran

Skr. 1992/93:18
Bilaga 5

Fordran avser ett reverstan till Lundby Holding AB i samband med overldtelse av aktier och
konvertibelt skuldebrev i Lundby Leksaksfabrik AB. Lanebeloppet uppgick ursprungligen till 20

Mkr.

NOT 13 Skulder till fondkommissiondrer

Skulder till fondkommissioniirer bestar huvudsakligen av aktiekip vilka dnnu ¢ ir likviderade.

NOT 14 Upplupna kostnader och forutbetalda intikter

Upplupna kostnader och firuthetalda intikter bestar huvudsakligen av kostnader for érs-
redovisning, revisions- och granskningskostnader, advokatkostnader samt andra frimmande

tjinster.
NOT 15 Ovriga konfristiga skulder

Ovriga konfristiga skulder bestdr av:

Leverantérsskulder 43
Upplupna semesterloner 80
Upplupna arbetsgivaravgifter 188
Innehallen personalskatt 117
433
NOT 16 Grundkapital

Bokforda virden
Vid drets ingdng 3.452.000

Omriikning av grundkapital
vid drets ingang -
3.452.000

Marknadsviarden
4.323.637

341,606
4.665.243

Omriikning av det bokfdrda grundkapitalet till marknadsvirde skall ske efter de forindringar av
konsumentprisindex som skett fran det kapitalet tillstilides Fond Viist och fram till riikenskapsé-

rets slut.

NOT 17 Kapitaltillskott direks i foretagen 1991

Fiiretag Ant
Bilspedition Aktier
B&N Aktier
Coat in Giteborg AB Aktier
Control Drive Aktier
Daros Holding AB Aktier

Konv.lén
Invent Aktier
Rotocheck Aktier
Sydkraft Konv.lén
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Giteborg 30 januari 1992

Bengt Rogerstam Lars-Olof Larsson
Ordfirande Vice ordférande
Bengt Ekeblad Ronny Lindh
Thomas Polesie Bentil Pélsson

Gunnar Larsson
Verkstiillande direktor

10 Riksdagen 1992/93. 1 saml. Nr 18
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Gunnar Christensson

Lars Carlsson

Maj-Britt Persson
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Revisionsberittelse

Undentecknade, som ay regeringen forordna!s att som revisorer granska Andra Lintagarfondsty-
relsens firvaltning, far hirmed avge revisionsbertittelse for ér 1991.

Under beaktande av god revisionssed har vi granskat forvaltningsberiittelsen, riikenskaperna,
protokoll och andra handlingar som limnar upplysningar om lintagarfondstyrelsens forvaltning,
inventerat de under lontagarfondstyrelsens firvaltning staende tillgangarna och vidtagit de évriga
granskningsdtgérder vi ansett erforderliga.

Revisionen har inte gett anledning till anmérkning betriiffande forvaltningsberiittelsen, resultat-

och balansriikningarna, bokforingen ellerinventeringen eller i ovrigt betriffande lintagarfondsty-
relsens forvaltning.

Gateborg den 24 februari 1992

Ulf Gometz Olle Gunnarsson Lars Widell
Aukt.revisor Aukt.revisor Aukt.revisor

Skr. 1992/93: 18
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STYRELSE & ANSTALLDA

ORDFORANDE

VICE ORDFORANDE

OVRIGA LEDAMOTER

SUPPLEANTER

ANSTALLDA

Bengt Rogerstam, Virdbacka

Lars-Olof Larsson, Goteborg

Lars Carlsson, Giteborg
Gunnar Christensson, Skara
Bengt Ekeblad, Giteborg
Ronny Lindh, Lysekil
Mayj-Britt Persson, Trollhiittan
Thomas Polesie, Giteborg

Benrtil Palsson, Boras

Leif Blomgvist, Goteborg
Annika Lindldf, Virmersborg
Anne-Marie Jonsson, Trollhdttan

Jan Vastersson, Varberg

Gunnar Larsson, verkstillande direkiir
Clas Nykvist, vice verkstillande direktor
Bengt Edwinson, onoterade firetag

Eva Bengtson, redovisning

Kristina Karlsson, administration

Tina Claesson, administration
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Trefond Invest
(tredje lontagarfondstyrelsen)
ARSREDOVISNING 1991
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>geringens proposition
91/92:36

MmdLA

eringen foresl anta de fi‘)xslag som tagits upp 1

gade u ur regenngsprotokollet den 24 oktob T
1 Bi

Bo Lundgren

1991/9.

ositionens huvudsakliga innehall

sitionen foreslas att I6ntagarfonderna avskaffas.
i-femte 16ntagarfondstyrelserna avvecklas vid arsskiftet 1991/92.
 som ledamot och suppleant 1 de fem I0ntagarfondstyrelserna
upphora vid samma tidpunkt.
forslaget skall de tillgingar som fOrvaltas av fOrsta-femte
ndstyrelserna vid utgingen av &r 1991 6verforas till forvaltning
'cklingsstyrelse, som under tiden fram till dess att tillgingarna
ats skall forvalta tillgangama. Avvecklingsstyrelsen skall enligt
besta av fem ledaméter, vilka tillsitts av regeringen.
sstyrelsen, som formellt skall inta samma stéllning som forsta-
Istyrelserna, kan uppdra 4t en eller flera externa
tare att forvalta medlen.
1 1 frigan om hur de tillgdngar som har - °
tyrelserna skall utskiftas b5~
Malas =
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Trefond Invests VD, MICHAFEL G. BERMAN, intervjuas hir av BJORN DAVEGARDH,
mingirig borskommentator 1 bla Dagens Industri och chefredakior for Borsveckan.
(Intervjun gjordes i bérjan av februan.)

Ska vi bérja med férra dret. Vad tycker du om fondens utveckling 19912

Pordéljen inklusive likvida medel utvecklades 4 procent simre iin Generalindex. Inget
kanondr direkt, men inte heller s tokagt. ! siffran ingir forlusterna i Njord om 22 Mkr och
i Polarator Office (Poloff) med 42 Mkr. Det kan ocksd papekas att motsvarande siffra 1990
var plus 7 procent.

Arct bérjade ju ganska bra, men cfterhand fick den svaga konjunkturen och krisen pi-‘

finansmarknaden ete allt storre inflytande 6ver bérsen. Nigra banker hade faktiske gire
omkull uean stadigt ingripande.

Finns det ndgra lirdomar aut dra av finanskraschen?

Det finns det alldeles sikert, men det ska jag inté gora hir. Daremot tycker jag det verkar
som om bankerna har dragit fel lirdomar. Om det 4r nigot som finanskriscn verkligen
visat dr det hur beroende vi iir av bankerna - bide fiiretag och privatpersoner.

Nu siger bankerna upp befintliga krediter till féretag som skter bdde rintor ochamor-
teringar — och som i grunden ir helt friska. Bankerna hiller alltsd p3 au forviirra en redan
svar situation for Sverige.

Ni hade en del problem sjilva att reda ut. Njord tex.

Fonden férlorade drygt 22 Mkr pi att aktierna i forsikringsbolaget Njord blev viirdelasa.
Det ska stillas i relation tll fondens férmégenhet pa 4,7 miljarder kr. Jag ska inte férringa
beloppets storlek. En forlust dr alltid en férlust och allisi ett misslyckande. A andra sidan
dr det en nistan ofrinkomlig del av en portfélistrategi. Annars dr det ju inget risktagande.
En del placeringar blir mycket bra andra blir usla. Den stora merparten engagemang ska
ha en férhillandevis lig riskniva och en tllfredsstillande I6nsamhet. I det avseendet har
fonden lyckats bra totalt sett.

Medialt blev Njord indd en stor hiindelse. Den forsta kraschen for ett svenske forsikrings-
bolag pd dver 70 ar.

Jagtvcker ind3 att fonden for ovanlighetens skull, och med nigot undantag, blev rittvist
behandlad i pressen. Vi hade ingen som helst delakdgheti foretagets skétsel. Vi hade inte
ens nigon styrelserepresentation i bolager och alltsé ingen insyn. Nir vi ind4 f6rstod art
nigot var galet tog vi pi ett tdigt stadium upp det med styrelsen och foretagsiedningen.
Vems var felet att det gick snett for Njord?

Sjilvfaller var det foretagsledningens. Den 6vertridde sina befogenheter pi ett flagrant
sitt. Eventuellt kan den stillas till svars i enlighet med brottsbalken. Men jag tycker ocksd
revisorerna har ett mycket stort ansvar. De borde uppmirksammat att s stora belopp,
700 Mkr, saknade 4terforsikring.

Detsamma giller {6 Finansinspektionen som knappast har nigon heder av sin inspek-
tion av Njord.

Men borde inte de stora dgarna visat dgaransvar i Njord - skyddat forsikringstagarna och
forsett bolaget med mer kapital?

Det ir vikugt att komma ihdg att Trefond Invest inte var huvudigare, bara tredje storsta
dgare. Vi hade ingen insyn i bolaget. Dir kunde déljas precis vad som helst. Det hade
kostat flera hundra miljoner kratt rekonstruera Njord. Nir de dvriga igarnainte ville stilla
upp var det naturligtvis omajligt for oss.

Men rent principiellt tycker jag det ar rétt att stora dgare ocks3 har ett ansvar. Akde-
bolagslagen ir i det avseendet alldeles for tandlos. Rittigheter borde foljas av skyldigheter
- och pifdliderna fér brott mot lagen skulle vara avsevirt hirdare.

Men inte har vil lontagarfonderna uumirke sig fér nigot direkt dgaransvar i sina
eng:lgcmang.

Nej, det ir riktigt och det har varit en brist med fonderna tycker jag. Men det beror i stor
utstrickning pd det regelverk fonderna har att félja. Men jag tycker nog vi tog ansvar fér
tex avvecklingen av Poloff. Samtliga dotterbolag har nu kunnar siljas utan konkurs.

Skr. 1992/93: 18
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Har du nigon ging forsoke fa styrelseposter i bolag dir Trefond Invest vanit stora dgare?
Inte personligen. Tink vilket liv det hade blivit. Sidana aktioner hade knappast varit
politiskt gingbara. Didremot har jag vid ndgra tllfillen tagit upp frigan om en férindring
av styrelsen och ocksd anvisat personer som jag tycker haft erforderlig kompetens. Ibland
har det lyckats, ibland har det vanit kalla handen.

Som tex?

Ja.Stefan PerssoniHennes& Mauritz, var inte allsinne pa en breddad styrelse. Vihade 300
Mkrplacerade i foretaget med en kurs som lag rejilt under anskaffningsvirder. Jag foreslog
tvd mycket kompetenta personer till styrelsen, men det blev nej och en del hirda ord
sagda. Nu repade sig ju kursen rejilt och vi kunde gi ur med en priktig vinst.

Hur ir det med fondens egen styrelse? Diir har knappast kompetensen varit avgérande
for valet.

Det hiller jag inte med om. Kompetensen i Trefond Invests styrelse ir stor. Men det ir
klarc aut olika styrelserepresentanter ocksd i viss min har bevakat olika intressen och inte
allud haft bista méjliga avkastning som ledstjirna. Léntagarrepresentanterna har iven
bevakat inflytandefrigor mm som ocksd nimns i lagen. Styrelsen, inklusive 16ntagar-
representanterna, har alltid varit lojala och backat upp sin VDD,

Utéver Niord, vilka andra “affirer” har fonden varit inblandad 12

Detskulle vl vara affaren med Marabou/Freija di. Aktiespararna har anmilt vir forsilj-
ning ull Norsk Hydro till Akdemarknadsnimnden. Den var si bra an Akdespararna
tyckie det blev ordttvist mot andra akucigare. Aldrig far man vara glad.

Det dr nu sju minader sedan affiren anmildes, men dnnu har inget svar kommit frin
etiknimnden. Det dr svagt. Jag har svirt att s¢ hur affiren skulle kunna fillas som oetisk.
Och under inga forhillanden ir det ju Trefond som gort nigot fel. Tvirtom kunde vi
fakuiske ha sélt till ete innu hégre pris. Men efter sonderingar med bla personalen valde vi
attindircke acceptera affiren. En statlig pensionsfond kan ju knappast agera som Anders
Wall och Hans Thulin.

Blir du miljonir nu niir fonderna avvecklas?

Jag fir avgingsvederlag nir fonden avvecklas - precis som flertalet chefer i det privata
niringslivet. Det finns avial i privata féretag som vida dvertriffar mina villkor. Mitt avtal
har godkints av en enhillig styrelse, inklusive [8ntagarrepresentanter. Jag vill sjilv inte gi
in pii detaljerna utan du fir friga styrelsens ordférande.

S hiri sluterav din nuvarande karridr kan du vil avslsja hur de olika lontagarfonderna har
samarbetat.

Tyvirr miste jag gora de som tror pa konspirationer besvikna. Under hela min tid som
VD har jag aldrig haft ndgon form av samarbete med ndgon av de 6vniga fondernas VD:ar.
Vi har aldrig haft nigra gemensamma méten eller ens telefonsamtal om affirsverksam-
heten. Ndgon ging har vi diskuterat rent administrativa frigor, bokforing, arkivering etc.
Men aldng affirer. '

Vad tycker Du om avvecklingsplanen fér fonderna?

Forslaget att anvinda kapitalet som sparstimulans {5r allemansfonderna verkar inte sir-
skilt listigr. Motstindarna ull fonderna tyckte ju att det handlade om en socialisering eller
niirmast en sorts stold. DA dr det vill rimligast att betala tillbaks pengarna till dem som fitt
bidra. Ndgra stora svinigheter kan detinte vara att ta reda pi vem som betalat in vad. All
bokféring ska ju arkiveras i tio dr. Forslaget att ombilda fonderna dll investmentbolag ar
ocksd intressant. Aktiernai de nya bolagen férdelas sedan bland inbetalarna dill lintagar-
fonderna. Jag tycker dock ate man ska kunna stilta krav pa att kapitalet anviinds pd ete st
som gagnar lontagarna, tex ull investeringar. Men finns det en stor summa pengar nigon-
stans s vill politikerna helst sjilvaibestimma éver hur den ska anvindas.
Avslutningsvis. Vad har varit det bista respektive simsta med att vara VD) for
Trefond Invest?

Det simsta har varit den oftast mycket fientliga pressen. Jag kunde inte drémma om den
hitskhet som fanns - och fortfarande finns. Och som ofta tagjt sikte pa person och inte
sak. Samridigr miste jag siga at ndstan alla personer i niringstiver upprrit mycket korreke
och hederviirt. Inte minst sjilve Fiarde Okroberrérelsens ledare, Gunnar Randholm, som
jag triffat i egenskap-av aktieigare i Eldon.

Det basta?

Jag har Lirt mig oerhért mycket. Vi har haft en fantastiskt trevlig arbetsplats. Personalen
har arbetat oerhdre hirt och ofta under stor press. Nu hoppas jag det gdr bra for alla
nir fonden ska avvecklas.
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31 december 1991

Bolag

Antal

Forindnng
1/1-31:42

BORSNOTERADE AKTIER OCH KVB

(Al-, All-liscan)

Markn.
vdrde™

kSEK

Andels %
Rister  Kaprtal

VERKSTADSINDUSTRI
Asca Abu 411.65C + 22.250 110.785 07 0,7
Afr 21.200 + 17.930 7.354
Bfr 212,500+  181.600 85.809
Eldon Bbu 628.734 - 47.452 59 12,7
Bir 33.366 - 2.298
Flectrolux Bfr 711.000 61.000 212,590 133.576 0,0 °
Fricsson Bir 1.430.C00 445200 267.110 154.440 3.0 7
Fsab Abu 268.186 - 41.342 49.346 7% 6,3
Bbu 268.186 - 47.183 48.273
[ncentive Btr 900.000  + 9S0.030 168.327 124230 9,2 1,3
Saab Abu - — 20C.002 - -
SKF Abu 2224776 +  284.776 267,057 204.679 4,5 20
Afr 1.205 + 1.200 133 119
SSAB Abu 272.500 + 45.020 36.716 29,920 1,5 24
Bir 352.050 + 256,208 42470 39.776
Volvo Bbu 512.7¢C + 125700 177.458 158.937 0.2 0.9
Bir 192.50C - 87.500 78.561 60.060
Akermans Abu - 1.463 - -
Bbu - - 243537 ~ -
Bfr - - 90.06% ~ -
1.584.590 1.227.0C8
SKOGSINDUSTRI
MoDo Cbu 171.000 - 59.687 26.505 0,3 1.3
Cir 30.00% - 10.395 4530
Kvb Cbu 130.C00 - 46,374 20.150
SCA Bbu 310.000 - 5.06C 32.282 29.458 9,1 S
Bir 285.0C0 - 30.883 26.79C
Stera Abu 149.0CC + 10¢ 50.198 35815 8 c.8
Alr 215.008 + 200 70.235 50.525
Bir 106.000 + 780 27.844 24910
325.898 217.845
HANDEL
H&M Bir - —  908.3}C0 - -
Skoogs Bbu 635000+ 928 43,381 25.400 57 12,6
43,381 25.40C
FASTIGHETS- OCH BYGGBOLAG
BGB Bu 1.750.000 + 250.30C 155.356 17.580 6,1 6,1
M Bbu 26.C20 - 1.43C 5.257 2088 3.1 A
Bir - —  365.680 - -
Lundbergs Bbu 416.50C — 108.50C 26.845 27.07} 0.1 0,5
NCC Abu 81.200 + 51.530 9.150 2916 0.4 1.1
Bbu 184.C50 + 164.C30 16.967 b.624
Bir 244,030 + 128.00C 17.387 8.54C
Pronator Bbu - —  58.200 - -
Bfr - - 51.6280 - -
Skanska Bbu 718.008"  +  398.0C00 97.462 96,938 A eX)
Bir 72.200 + 16.03C 12,943 10.C8C
351.394 171.743
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Ansk. Markn.
Fisrindring virde® vdrde™ Andel1 %
Bolag Antal 11-3112 kSFK S Raster  Kaptal
OVRIGA
AGA Bhu 313.00C 75.0C0 83.138 91.3% 0,1 0,7
Almedahl Bbu 151.0C9 + 992 21.725 16.157 0.9 2.5
Argonaut Abu 61.000 - 4.017 2.623 32 03
Bbu 139.200 - 30.00C 4.328 4.469
Bir 64.50C + 30.250 3.448 2752
Aritmos Bu 1.393.539 - 136.104 202.063 6,5 6.5
Fr 12.061 - 1.033 1.689
Bilspedition Abu  1.691.691%  + 563.897 83.5830 115.035 7.8 4.1
Afr 174.639 + 58.213 8.654 12.050
Bbu 40.00C - 5.317 1.640
Gullsping, Bbu  1.052.2%0 - 34.525 84,500 1.6 27
Bfr 250.200 - 9.624 20.00C
Independent  Abu  1.163.500 — 122,000 21.997 407 1,0 1.0
Afr 221.00C ~ 5.050 4179 88
Kinnevik Bbu 202.0C0 + 6£5.30C 34.R28 26.600 a1 1,4
Nobel Bu - — 670908 - -
Programator  Bbu 562.500 - 38.272 6.463 1,5 4.1
Proventus Bbu  1.926.00 + 73.000 76.448 98.226 36 6.3
Bir 728.005 - 27.833 38.160
PrefBbu 1956900 - 39.148 40.098
Pref Bfr 764.000 - 13.293 15.662
Skrinet Bbu 644,200 - 29.754 20.614 14,2 25,8
Bfr 5.80C - 288 186
703.753 800.378
INVESTMENTBOLAG
Investor Abu 409.00C +  409.0C0 64.792 47.035 0.6 R
Bfr 234.00C +  234.000 36.523 23.868
SILA Afr 2.7300 600 267 49 7 39
Bbu  1.244.200 - 132.389 22,752
Bfr 103.000 - 10.673 1.580
244,044 95.204
BANKER
S-E-Banken Abu  1.546.000% + 100.00C 130.661 78.846 0,6 3.6
Svenska Abu  2.382.000 202.600 220.992 1,6 1.4
Handelsbanken Bir 160.520 — 72200 12.679 15.520
C).\lgﬁm
Fnskilda Bank Bu 508.000%  + 422,500 19.949 10.668 1.5 1.5
363.889 326026
FORSAKRING
Skandia Fr 150.200 — 457,400 27.922 25800 c.2 2
Trygg Hansa  Bbu 219.60C +  219.680 30.138 23.058 0.3 0.3
Bfr 11.508 + 11.530 1.565 1.20%
i 59.625 50.066
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Ansk. Markn.
Férandring varde™” warde™ Andel i %
Bolag Antal 11-3112 kSEK kSEK Raster  Kapital
OTC-BOLAG
Marunsson Bhbu 159.00C + 22.814 11.887 3.975 7.2 2.1
Polarator Bbu - - 1.115.920 - -
Office Bfr - —  65.180 - -
Rottneros Bu 1.035.00C + 480 40531 7.038 18,0 10,0
Fr 95.500 - 4.442 1.045
Wallenstam Bbu 333050 - 92.950 43.501 10.325 25 53
Bfr 92.950 + 92.950 12.140 3.160
112.5C1 25.543
KONVERTIBLA SKULDEBREYV
ASEA - — 4.808.200 - -
Ericsson 15.427.943 +12.348.838 59.546
Investor 76.196.400"  +76.196.400 76.019
Kolmirden 20.000.00C - 20.000
KMG System AB 900,000 - 918
NCC 9.013.65C + 3.510.570 20.229 8.833
Sydkraft 75.274.00C +75.274.000 83.296 93.340
Trygg Hansa 5.536.000 + 5.536.000 6.187 5.924
Ostgora
Enskilda Bank 629.800 - 799 630
266.994 235955
OVRIGA AKTIER
Forduonia Bbu 48,932 - 3104 0,1 0.5
Bfr 1.068 - 68
Hillde B 7.260 - 6.973 40,0 40,0
KMG
Svstem AB Pref 3.0C0 - 36 857
Kolmarden - - 10.0C0 - -
Njord - —  446.250 - -
United
Tankers AB Bfr 660.00C + 96.2C0 34.575 ) _12.440 2,6 5,4
45.026 29.739
Totalt 4.101.695 3.204.907

*Inkl omsateningsskatt wch courtage

"I agsta betalkurs Kopkurs dar betaikurs saknas.

“*% Akuier utan marknadsnoteng,

Varav 24.942 Bir genum konvertering av konverubler.

< Varav 417 800 Abu, 20.353 Aft och 210,342 Br Incennve

penont delning av Asea 11 Incenuve

< Varav 359 250 Bbu vich 31 900 Bir genum 1°1:5.

* Varav 563,897 Abu och 55213 Afr genom N 1:2, ke 3

“ Varay 7R.000 Bbu tor omstamphng frin Bhu ull Abu

" Varav 306.00C Bu genom N 3:1, hr 23:-

" :’Jr]\' nom 49 720.00C konvertbler genom nyemission,
r 3750

k35,

KOPOPTIONER HAR UTSTALLTS MED UNDERLIGGANDE AKTIER I:

Antal aktier
Electrolux, Bfr 100.00¢
Ericsson, Bfr 203.008
Svenska Abu  1.600.005
Handclsbanken. Bfr  160.00C
Volvo, Bbu 262.000
Volvo, Bir 92.008

Lésenvirde, kkr
31.0C0
38.570
168.464
16.846
99.940
36.800
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‘Trefond Invest avslutade 1991 sitt dteonde och sista verksamhetsir. Genom riksdagens bestut den 18 december
1991 stadgades att lontagarfondstyrelserna skulle upphéra vid utgdngen av 1991 och de forvaltade tillgingarna
dverféras tll forvaltning av en sk avvecklingsstyrelse.

RESULTAT
Arets resultat fore dverforing ull 1—3 AP-fondstyrelserna uppgir till MSEK 290,3 (482,2). Qverforingarna
uppgdr tll MSEK 140.4 (130.1).

Realisationsvinsterna uppgick under 3ret till netto MSEK 78.3 (292,6). Utdelningar har erhillits med
MSEK 140.3 (158.1) medan ranteintikterna uppgick tll MSEK:81,7 (91,8). Premier utstillda kopoptioner
uppgick tll MSEK 15,7 (0,4). Avsittning till virderegleringsreserv har gjorts med MSEK 6,4 (18,6). Av virde-
regleringsreserven kvarstod vid drets utgdng MSEK 2,4 (13.6).

Forvaltningskostnaderna utgjorde under dret MSEK 9,1 (9,3). Kostnader f6r fondens avveckling beriknas
uppga tll MSEK 9,8.

REALT RESULTAT
Arets underskott i forhillande till realt resultatkrav blev MSEK =433.5 (~1.936,2).

l‘ondens totala underskott i forhillande till realt resultatkray sedan verksamhetens bérjan (1984), uppgick
vid drets slut till MSEK -917,3 (—483,8).

PLACERING AV LIKVIDA MEDEL
Vid drets utgdng fanns likvida medel i form av banktillgodohavanden och penningmarknadsinstrument for
MSEK 698.8 (664.0), vilket innefattar MSEK 1,2 av virderegleringsreserv.

VARDEPAPPERSPORTFOLJIEN
Marknadsvirdet pa hela virdepappersportfolien uppgick 199t-12-31 till MSEK 3.204,9 (3.253.1). Porddliens
anskaffningsvirde per 1991-12-31 var MSEK 4.101,7 (3.909.3). Den dolda reserven uppgick ull MSEK
~896,8 (~656.3).

Virdepappersportfdljen inklusive hikviditet, 8kade i virde under 1991 med 1.3%. orindringen av Affirs-
virldens Generalindex var under samma period §,5%.

Under verksamhetsdret har aktier kopts fér MSEK 1.122,9 och silts f5r MSEK 1.c79,3. Nyemissioner och
nyteckningar utgiorde MSEK 72,8.

Foéljande stdrre nettoférindringar av aktieportfoljen har skett under perioden 1991-c1-c1-1991-12-31.

NYEMISSIONER
[ {1 FORSALJNINGAR OCH NYTECKNINGAR
181.60C ASEA, Bfr 908.300 H&M, Bifr 563.897 Bilspedition, Abu
445.20C  Ericsson, Bfr 365.600 M, Bfr 58.213 Bilspedition, Afr
12.348.838 Ericsson, konv 108.50C Lundberg, Bbu 49.728.00C Investor, konv
900.00C Incentive, Bfr 670.00C Nobel, Bu 500.00C Polarator Office, Bbu
409.000 Investor, Abu 200.000 Saab, Abu 306.000 Ostgora Ensk Bank, Bu
234,000 Investor, Bfr ! 457,420 Skandia, Fr
76.196.400 Investor,konv | 1.463 Akermans, Abu
75.274.800 Sydkraft, konv | 243.537 Akermans, Bbu
90.000 Akermans, Bfr

NJORD
Farsikringsaktiebolaget Njord har under september 1991 férsatis i konkurs. Trefonds akucinnehay i Niord
anskaffades for MSEK 21,8 och har med anledning dirav nedskrivits il noll.

FONDKAPITAL
Fondkapitalet uppgick vid drets slut tll MSEK 4.660,9 (4.511,1). Det efter sk reala principer justerade fond-
kapitalet var vid samma tidpunkt MSEK 3.764,2(3.854,9). Det forvaltade grundkapitalet uppgick till MSEK
3.452,0 (3-452:9).

FONDSTYRELSE, REVISORER OCH PERSONAL
1 februari avgick ordinaric styrelseledamoten direkedr Anders Ullbery och i april avigick ordinarie styrelse-
ledamoten pappersbruksarbetare johnny Karlsson. Nigra nya ledaméter utsigs ¢ av regeringen. Till ny
revisor efter dirckidr Gosta Telestam utsdg regeringen auktoriserade revisorn Bo Fridman.

Medelantalet ansuillda har varit 6,5 (6,5) personer, varav 4.5 kvinnor och 2 min. 1 léner och ersittningar
till styrelse och verkstillande direktor har utgdu sammanlagt MSEK 0,9 (0,9) och till 6vriga anstillda
MSEK 1,6 (1,6).

KOLMARDENS DJURPARKS HOLDING AB

Under ret har beslut fattats om en omfartande omorganisation av Kolmardens Djurpark fér att mojliggora
en framtida marknadsmissig drift av djurparken. Detta har bla medfért att man beslutat att Trefonds aktie-
innehav | Kolmirdens Dijurparks Fastighets AB skall ersittas med aktier i koncernens nya moderbolag,
Kolmirdens Djurparks Holding AB.

KMQ SYSTEM AB
Okade forsiliningsanstringningar har positivt piverkat sivil omsittning som resultat och 1991 redovisade
KMG System AB sitt bista resultat hinills.

POLARATOR OFFICE

Under 1991 genomforde Trefond tillsammans med den andra huvudigaren ¢n finansicll och operativ rekon-
struktion av bolaget. Bla garanterades en nyemission om MSEK 22,5. Direfter har Trefond slt sitt aktieinne-
hav till den andre huvudigaren.
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RESULTATRAKNING Skr. 1992/93: 18

(kSEK) 1991 1990 Bilaga 6
Akticutdelning, 140.293 158.115
Engingsnedskrivning aktier - — 32,500
Ranteintikeer 81.731 91.828
Rantekostnader - - 1
Avsittning tll virderegleringsreserv — 6387 — 18.635
Realisationsvinster 163.517 298.093
Realisationsférluster — 85.212 — 5.509
Premier utstillda optioner 15.654 434
Forvalmingskostnader (not 1) — 9.086 - 9.271
Avvecklingskostnader (not 2) - 9849 -
Avskrivningar . - 379 - 379
Resultat fére Sverforing 290.282 482.175
Overforing till 1-3 AP-fondstyrelserna (not 3) —140.442 —130.052
Arets netioresuleat ’ 149.840 C 352123
BALANSRAKNING

31 december (RSEK)

TILLGANGAR 1991 1990

()rns.'t'nningslt.llg.z’ng.xr ’
Likvida medel och penningmarknads-

instrument (not 4} 698.783 663.960
Fordringar pi fondkommissionirer - 87.102
Forutberalda kostnader och upplupna intikeer 12.00 4.797
Ovriga kortfristiga fordringar 769 28
711.552 755.887
Anliggningstillgingar
Aktier 1 dotterbolag (not 3) 50 7.579
Aktier (not 6) 31.R34.7C1 3.844.204
Konvertibla skuldebrev (not 6) 266.994 65.108
Andra langfristiga fordringar 5.000 -
Inventarier (not 7) 216
7.561
Summua tillpingar 4.673,922
SKULDER OCH FONDKAPITAL
rtfristiga skulder
Skulder ull dotterbolag 58 12.269
Skulder till fondkommuissionirer - 10.372
Upplupna kostnader och forutbetalda intikter 17.372 9012
{not 2)
Slkuld ull 1-3 AP-fondstyrelserna (not 3 145,442 130.252
Ovriga kortfristiga skulder 30 LS
’ 156,174 162523
Fondkaputal
Forvaliat grundkapiual (not 3) - 3.452.000 3,452,030
Ackumulerat $verskot frin féregiende &r 1.359.099 706.976
Arets nettoresultat 149.840 352123
4.665.939 4.511.099
Swmma skulder och fondkapital 1.819.113 4.673.922
Stillda panter och ansvarsforbindelser Ing; N lnga_.

157



REALT RESULTAT

(kSEK) o 1991 1999
Resultat fare éverforing tll 1-3 AP-fondstyrelserna 2935.282 482175
Férandring av ¢ realiserade forluster — 240558 -1.878.824
Resultat ikl ej realiserade vinster/forluster 49.724 —1.396.649
Avsittning f6r bevarande av grundkapitalets kispkraft — 342.790 — 409.471
{not 3)
Realt resultat fove overforing till 1-3 AP-fondstyrelserna — 293.066 —1.806.120
Overforing till 1-3 AP-fondstyrelserna (not 3) — 140442 — 130052
Underskott i forballande ol realt {tatks — 433.508 —1.936.172
REAL BALANSRAKNING
31 december (kSEK)
TILLGANGAR 1991 1950
Omsatningstillgingar
Likvida medel och penmngmarknadsinstrument (not 4) 698.783 663.960
Fordringar pi fondkommissionirer - 87.1Cc2
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 12.800 4.797
Ovriga kortfristiga fordringar 769 28
711.552 755.887
Anliggningstillgingar
Aktier i dotterbolag (not 5) 50 7.579
Aktier (not 6) 2.968.952 3.204.012
Konvertibla skuldebrev (not 6) 235955 49068
Andra lingfristiga fordringar 5.000 -
Inventarier {not 7) 816 1.144
3.213.773 3.261.803
Summa nillgingar 3.922.325 4.017.69C
SKULDER OCH FO"_?KAP“'AL
Kortfristiga skulder
Skulder ull dotterbolag 50 12.269
Skulder tll fondkommissionirer - 10.371
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter (not 2) 17.372 9.012
Skuld till 1-3 AP-fondstyrelserna (not 3) 140.442 130.052
Ovriga kortfristiga skulder Mo 1.117
15%.174 162.821
Fondkaputal
Uppindexerat grundkapital (not 3 4.681.416 4.338.626
Ackumulerat underskott/Sverskort i forhillande
till resultatkrav — 483757 1.452.415
Periodens underskott i forhillande
till resultatkrav — 433.508 -1.936.172
3.764,151 3.854.869
Summa skulder och fondkapital 1922325 4.517.690
Stallda panter och ansvarsfirbindelser Inga _-Ing-a -
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REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER. Skr. 1992/93:18
Penningmarknadsinstrument bokférs till inképspris och rimta periodiseras. Vid befarad forlust gors av- Bil 6

sawning till virderegleringsresery. Virdet pa aktier och dvriga virdepapper inkluderar courtage och varde- 1aga

pappersskatt. Berikning av realisationsvinster och ~ firluster vid torsilining av virdepapper sker enlige

genomsnittsmetoden, Premier fr utstillda kipoptioner redovisas som forutbetald intake, Tnventarier netto-

redovisas. Avskrivningar pd inventanier gors med 26 procent av anskaffningsvardet. Av drets resultat éver-

fores tre procent av det forvaltade grundkapitalets nuvirde till 1-3 AP-fondstyrelserna.

Der kapital som stir till Tretonds forfogande urholkas genom inflationens verkningar. Denna urholkning
miste kompenseras genom dkad avkastning pi kapitalet. Inflationsutvecklingen dr didfér av avgorande
betydelse nar det giller att bedéma det faktiska resultatet. Foir att £ en uppfattning om storleken av infla-
tionens piverkan gér man en sk real redovisning. Denna gir 1 stort sett ull 53 au man redovisar resultacet
med hansvn taget tll marknadsvardet pd tillgingaraa och drar bort ett belopp som motsvacar inflationens
paverkan, Det som direfter dterstr kallas realt resultar, Borskursernas férindringar piverkar dirckt det reala
resultatet genom att marknadsvirdet pi borspordélien forindras. Deta innebir au Jet reala resultatet misee
ses i ett lingsikuigr perspekiv,

Den i forvalingsberittelsen upptagna procentuella jamférelsen med Generalindex ir beriknad enligt f5l-
jande. Nettoférindringen av vardepappersportfolien inklusive likviditeten varje vecka har - efter tilligy for
forsaljningar och utdelningar samt avdrag f6r kép - relaterats tll under resp vecka genomsniuligt investerat
kapital. Denna avkastning kedjas sedan med avkastningen for niista vecka osv. Den pi detta sde beriknade
portfoljurvecklingen fir 1991 uppgir tll 1,3¢c.

1. FORVALTNINGSKOSTNADER 1991 1990
(kSEK)

Personal- och styrelsekostnader 4.282 4.275
Lokalkostnader 1.244 1.503
Administrationskostnader 551 727
Informationskostnader 1.467 1.476
Diverse arvoden 1.452 1.046
Ovriga kostnader 90 244
Summa ' 9.086 9.271
2. AVYVECKLINGSKOSTNADER 1991 1990
(kSEK) 9.849 -

‘Irefond Invest har i enlighet med rekommendation limnad av organisationskommitrén for avvecklings-
fondens organisation per 1991-12-31 skuldfért beriknade kostnader for avveckling av léntagarfondens
verksamhet,

3. OVERFORING TILL 1-3 AP-FONDSTYRELSERNA
(RSEK)

Léntagarfondstyrelserna skall varje 3r éverfora en avkastning pa 399 av rekvirerat kapitals nuvirde, Nuvirdet
beriknas enligt konsumentprisindex” forindringar. Hinsyn tages till den tid kapitalet disponerats. Konsu-
mentprisindex fér december 1991 uppgar till 236,8. Utiver avkastningskravet skall en avsittning worasi den
reala redovisningen motsvarande drets uppindexering av grundkapitalets nuvirde.

Nuvdrde Antal Avkast-
91-12-31 dagar ningskrav Avsittrung
. 4.681.416 360 140.442 342790

3.452.000 4.681.416 : 140.442 342.790
* grundbelopp (nuvarde 4.338.626)
4. LIKVIDA MEDEL 1991 1990
OCH PENNINGMARKNADSINSTRUMENT
(RSEK)
Likvida medel 39.8C3 427.998
Penningmarknadsinstrument 190.183 254.597
Avgar: Avsittning till virderegleringsresery - 1.2 — 18.635
Bokfiirt virde 698.783 663.960
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S. AKTIER | DOTTERBOLAG 1991 1990
ikSEK

Bolag Antal Nom varde Bokfvirde Bokf virde
Trefond Invest AB 308 15C 50 50
Collator Utvecklings AB - 7.479
Fondgreen AB - 50
Swemma 50 7.579

Tredie lontagarfundstyrelsen har skyddar arbersnamnet "Irefond Invest” penom repistrering av et
akticbolag, Aktckapitalet ar utlimac till Trefond Inves. Bolaget Trefond Invest AB dr vilande. Collator
Utvecklings AB har tritt i likvidation. Fondgreen AB ir avvecklat.

6. AKYIER OCH KONVERTIBLA SKULDEBREV 1997 1990
(kSEK) 4.101.695 3.929.312

Aktier och konvertibla skuldebrev. Se separat specifikation avseende innehavet per 1991-12-11

7. INVENTARIER 1991 1990
(kSEK)

Anskaffningsvirde 2977 2931
Ackumulerade avskrivningar —2.161 —1.787
Bokfére virde 816 1144

Stackholm den 17 tebruari 1992

Monica Sundstrém
Ordtirande

Lars Hillbom Mats Gabrielsson Jan Karlsson
Vice ordférande

Kenneth Sjokvist Birgitta Svensson Anders Widlund

Michael G Berman
Verkstillande direktor

Vir revisionsberittelse har avgivits 1992-02-17

Géran Raspe Per Bergman Bo Fridman

REVISIONSBERATTELSE

Undertecknade, som av regeringen torordnats art sisom revisorer granska Tredie Ldntagarfondstyrelsens,
Trefond [nvest, férvaltning, fir hirmed avge revisionsheriittelse tor ar 19y1. Vi har under beaktande av yod
revisionssed granskat férvaltningsberitelsen, rikenskaperna, protukoll och andra handlingar, som limnar
upplysning om léintagarfondstyrelsens forvaltning, inventerar de under lontagarfondstyrelsens forvaltning
stiende tillgingarna same vidiagit de évriga granskningsdigirder som anseus erforderliga.

Revisionen har inte givie anledning till anmirkning betriffande firvaliningsberitelse, resulatrikning
och balansrikningarna, bokforingen eller inventeringen cller i évrigt betriffande lontagarfondstyrelsens
torvaltning,

Enligt riksdagens beslut om avveckling av lontagarfonderna har fondens tillgangar vid utgdngen av 1991
verforts tll farvalining av en avvecklingsstyrelse.

Stockholm den 17 februari 1992

Goran Raspe Per Bergman Bo Fridman
aukt revisor aukt revisor aukt revisor
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ORDFORANDE

VICE ORDFORANDE

OVRIGA LEDAMOTER

SUPPLEANTER

REVISORER

ANSTALLDA

Borije Andersson
Styrelscordforande, Borlange Energi AB
Dala-Demokraten och $parbanken Dalarna

Sune Ekbage
Forbundsuordforande. Sv Pappersindustri-
arbetaretorbundct

Kurt Belin
Ingenjor. Esscf Teknik AB

Villy Bergstrém
Chef. Fackforeningsrorelsens institut
tor ekonomisk forskming, FICF

Karl-Axel Eriksson
Byggnadsarbetare, SIAB Bygg AB

Sven johansson
Direktor

Folke Kallberg

Ingenjor

Sune Lundgren
Direkzor

Borije Sturk
Telemontor. Volva Aero Support AB

Bengt Karlsson
Ombudsman, Metall

Sune Lundh

Direktor, Vaimlands Folkblad AB
Maj-Britt L.évstrdm
Byradirektor

Gunilla Nilsson. Iran maj 1991
Konsuit. Ogun Konsult AB

Rolf Hammar
Auktonserad revisor, ordforande

ingvar Gullnés
Fd landshovding

Lars jernberg
Auktoriserad revisor

Lennart Laftman
Verkstaliande direktor
Ragnar Boman
Kristina Christersson
Erik Frostberg
Britt-Marie Granholm
Pirkko Vikman
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Styrelsen for Mellansvenska ldntagarfonden har sett
som sin uppgift att forvalta langsiktigt pensions-
kapital inom ramen forriksdagens riktlinjer genom att
vara en aktiv medelstor aktér pd marknaderna for
riskkapital.

Riskkapital ar en central ingrediens i det marknads-
ekonomiska systemet. Infér de organisatoriska och
andra forandringar som nu sker kring riskkapitalmark-
naderna kan det vara pa sin plats att beréra den roll
som Mellansvenska lontagarfonden och lontagar-
fondernaiallmadnhet har spelat. Oavsett att [6ntagar-
fonderna nu skall avvecklas kommer fragor om &gar-
beteende, pensionskapitalets forvaltning och till-
géangen pa riskkapital for olika typer av féretag att fin-
nas kvar p4 dagordningen under resten av 1990-talet.

Efterfrdgan pa riskkapital fran {oretagen styrs avenrad
faktorer. jamfért med senare delen av 1980-talet
kdnnetecknas utvecklingen nu och framéver av

- samre lénsamhet

- Gkat behov av investeringar och kapitalkrévande
strukturférandringar

- fallande soliditet.

EfterfrAgan pa riskkapital fran féretagssektorn ar for
nérvarande stor och sannolikt stigande, inte minst
infér en kommande konjunkturuppgéng, da aven be-
hovet av kapacitetsinvesteringar och rorelsekapital
stiger. Viuppskattar att enbart borsforetagen langsik-
tigt behéver ca 15 miljarder kronor om 4ret. Till detta

kommer dels behovet inom 6vriga typer av foretag,-

dels statens ansprak pa kapitalmarknaderna genom
utforsalining av statliga foretag och fastigheter.

Utbudet av riskkapital till saval bérsnoterade som
andra svenska foretag kommer i huvudsak fran tva
hall, privatpersoner och olika institutionella finansia-
rer. Det langsiktigt inriktade kapitalet harrér nastan
helt fran olika typer av pensionssparande. Vi skall har
kort ge var syn pa forutséttningarna for ndgra aktorer.

Allemansfonder och férsakringsbolag samlar i prin-
cip upp privatpersoners sparande for att kanalisera
detta till akticmarknaden. Agandet &r relativt passivt
och inriktat pa akticr i storre borsnoterade foretag.
Sarskilt forsakringsbolagen har svart att uppratthalla
ett sjalvsténdigt agarperspektiv mot de féretag som
samtidigt ar deras kunder. Agarrollen och leveran-
torsrollen kan sta i konflikt med varandra.

Investmentbolagen har historiskt spelat en viktig roll
p4 aktiemarknaden. Aven med gynnsammare skatte-
regler har denna grupp en begransad kapacitet att ta
pa sig agaransvar foOr fler féretag an de redan engage-
rat sig i.

En sarskild grupp ar de utlandska finansiarerna.
Utlandskt kapital till den svenska borsen respektive
till stora onoterade svenska féretag kommer i huvud-
sak fran institutionella, finansiella placerare. P&
grund av sin globala inriktning ar de egentligen bara
intresserade av de omkring 20 storsta svenska foreta-
gen som d&r internationellt kidnda. Det utlandska
finansiella kapitalet ar ocksa i huvudsak lattflyktigt
och utan inslag av aktivt dgande.

Lontagarfonderna har sammantagna medfort ett
stort tillskott av nytt kapital till marknaden. Sannolikt
&r fonderna den enskilda placerarkategori som har
tillskjutit mest kapital till marknaden under de senas-
te atta aren.

Enligt styrelsens uppfattning tar det lang tid att bryta
den langsiktiga institutionaliseringstrenden i Sverige
genom att ersatta lontagarfonder m fl. med enskilt
kapital av tillrdcklig kvantitet via allemansfonder eller
direkt fran stora och sma sparare.

Vid sidan om riskkapitalfinansidrerna spelar banksy-
stemet en central roll genom sin utlaning till foretags-
sektorn. Efter en snabb expansion under andra
halvan av 1980-talet har bankerna utan undantag
giort stora kreditforluster under 1990, 1991 och sann-
olikt fortsatter dessa dven kommande ar. Deras vilja
och férmaga att finansiera naringslivet har darfor
minskat kraftigt. Bankerna har inte till andamal att
svara for sddan lanefinansiering som har storre inslag
av risk, inte heller tillracklig kompetens for detta. Fi-
nansbolagens nyutlaning har i praktiken upphért. Allt
detta staller riskkapitalet infor ytterligare nya krav.

Sammanfattningsvis ser vi {ér narvarande och under
Sverskadlig tid en stor brist pé riskkapitalinvesterare
med

- kapital

- kompetens

- erfarenhet

- arbetsvilia

- finansiell och industriell kreativitet.

Lontagarfonderna har arbetat i drygt sju &r. Daremot
har vart nuvarande ekonomiska system i sina huvud-
drag funnits i dver ett halvsekel. Det 4r d& naturligtatt
fondernainte har 4stadkommit nagra revolutioneran-
de forandringar at det ena eller andra hallet.

Inlarningstiden for en ny institution &r ocksa ganska
lang. Successivt har vi lart oss. Fonderna hade blivit
varma i kladerna nar en é&ldre institution, Investe-
ringsbanken, lades ned varvid ett stort kunnande och
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kapital skingrades. Aven de planerade nya regionala
riskkapitalbolagen behover troligen en lang inkor-
ningstid.

Mellansvenska Iontagarfonden ingdr i Allmanna Pen-
sionsfonden och forvaltar pensionskapital. Riksdag-
en har anvisat tre mal for lontagarfonderna:

- avkastning
- riskkapitaltilliforsel
- agarinflytande for de anstéllda.

Ett sidoordnat mal har varit att direkt eller indirekt
framja produktion och sysselsattning.

Avkastningsmalet har i praktiken blivit det overord-
nadc. Ett sddant mal ar lattare att styra mot och mal-
uppfyllelsen lattare att mata an for Gvriga mal. Det ar
ocksa ett nddvandigt inslag i en marknadsekonomi.
Avkastningen ar grundlaggande for all kapitalforvalt-
ning. Riskkapital utan avkastningskrav skulle latt kun-
na bli regionalpolitiska eller andra subventioner.
Lontagarinflytande utan avkastningskrav ar menings-
lost aven for léntagarna, bade i fonden och i det be-
rorda foretaget. Riskkapitaltillforsel och lontagarin-
flytande blir darmed medel fér att na avkastnings-
malet. Okat inflytande for lontagarna har astads-
kommits genom var uppbyggnad och vart arbetssatt.

I det praktiska arbetet har féljande styrande idéer

successivt utvecklats och tillampats inom Mellan-

svenska lontagarfonden:

- Véra satsningar skall vara gynnsamma for verk-
samheten i foretaget och inte syfta till att flytta
fram den ena eller andra partens positioner.

- Tillskott av riskkapital till féretagens verksamhet
har prioritet framfor utkop av gamla dgare, framfér
allt ndr det géller onoterade foretag.

- Flertalet foretag, framfér allt mindre och medel-
stora, behover mycket mer an "enbart” ytterligare
riskkapital. Detta utgor ibland en begransning av
en pensionskapitalforvaltares mojligheter att del-
ta. Vi kan bidra med allmant foretags- och finan-
siellt kunnande, men mera sallan med spccifika
branschinsikter, internationclla cxportkontakter
fér en viss produkt ete. Ibland &r en annan agar-
partner battre for foretaget - dven om det skulle in-
skranka pa ledningens och de gamia dgarnas egen
rorelsefrihet.

- Vikan-utanatt géra avkall pa vara avkastningskrav
- vanta lange med att realisera vardestegrings-
vinster cller krava direktavkastning i form av utdel-
ning cller ranta

- Skillnaden i fondens hantering av noterade och
onoterade foretag har i praktiken blivit allt mindre.

- Analys av tilltdnkta projekt fran flera, av varandra
oberoende kallor, fristaende fran foretagens led-
ningar som alitid har ett problemformulerings-
privilegium och informationsférsprang.

- Riskkapitalinvesteringar och tdretagsplanering
maste utga fran de nu synliga realiteterna, inte fran
forhoppningar om osannolika framgangar i fram-
tiden.

- Genom optionsavtal, tillaggskopeskilling etc. kan
riskerna for felinvesteringar minskas.

- Riskspridning kan darutéver uppnas genom en
stravan efter god avkastning pA manga olika inves-
teringar snarare an maximal avkastning pa varje
enskilt projekt. Detta underlattar samtidigt sam-
arbete med partners som inte har en egen portfol;
av placeringar.

Inflodet av projekt har varit stortinidetsista. Avde ca
400 f6retag som vi harundersokt och tackat nej till har
praktiskt taget inget i efterhand visat sig vara ett
stiarnskott. Daremot har manga varit for hogt pris-
satta, alternativt inte [att den utveckling som veder-
borande trodde eller helt enkelt gatt omkull pd grund
av bristande Overlevnadsformaga i den form som da
var aktuell. En ambition i projektgranskningen har
dock alltid varit att bidra med {or det aktuella féreta-
get konstruktiva forslag aven om fonden skulle beslu-
ta att inte satsa i foretaget.

Under &ren har vi successivt Gvergatt rdn smé projekt
till storre foretag och samtidigt fran stora risker till
mer begransade risker. De felbedomningar och miss-
lyckade investeringar som har gjorts inom fonden har
i huvudsak gallt sma satsningar och sammantaget
blygsamma belopp.

Svenskt naringsliv behéver nu en ordentlig produkti-
vitetsforbattring. Det forutsatter bl.a. utslagning av
lagproduktiva féretag och arbetsplatser. Framtidens
riskkapitalfinansiarer maste sortera fram de livskraf-
tiga projekten fran de langsiktigt dddsddmda. Aven
bland alla konkursbon just nu finns bada typerna -
men de dr kanske annu svarare dn annars att urskilja.
Det som ser ut att vara likviditetsproblem kan vara
symptom pa affarsidé- och/eller ledningsproblem. |
andra fall kan just likviditeten vara foretagets grund-
laggande svarighet.

Mellansvenska I&ntagarfonden har under senare ar
intagit en forsiktig installning till investeringar. Under
&ren 1987-1991 har endast en del av det tillgdngliga
beloppet rekvirerats. Bakom detta har funnits tva
grundlaggande standpunkter:
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- En langsiktig beddémning att de kommande aren
skulle erbjuda battre investeringstillfallen.

- Onskemalet att bibehalla en stor nyplacerings-
kapacitet.

Styrelsen har anda sedan sommaren 1987 bedomt att
forutsattningarna for storre aktieinvesteringar gene-
rellt skulle bli battre i framtiden samtidigt som beho-
vet av riskkapital till aven forstklassiga foretag skulle
oka. Darmed har enligt var uppfattning fondens
intresse att framja medelstora foretags riskkapitaltill-
gang sammanfallit med 6kade mojligheter att gora
bra placeringar.

Facit visar tydligt att dessa strategiska beslut har varit
av stor betydelse for det positiva utfallet fér fonden.
Detta har uppvagt att var portfélj under vissa perio-
der har utvecklats samre &n vissa andra institutio-
ners, bl.a. pa grund av en alltfor stor del bygg- och fas-
tighetsaktier under 1990 och 1991.

Vid en &terblick pa 1980-talets svenska aktiemarknad
finner man namligen att den lénsamhets- och kurs-
uppgéng som drogs igang av 1981 och 1982 ars deval-
veringar kulminerade 1989. Som framgér av tabellen
nedan har kurstrenden dérefter varit negativ. (Index-
jamforelser bor fér en stor placerare i forsta hand
gbras pa basis av genomsnittssiffror i stallet for
punktmatningar mellan arsskiften).

Man kan fora fram starka argument fér att en bestéen-
de kursuppgang av en sadan styrka att aktieplace-
ringar generellt formar att konkurrera med rante-
barande placeringar fortfarande ligger flera ar framat
tiden.

Betydande tid och energi dgnas &t dgarrollen i en rad
av de foretag dar fonden ar engagerad. Detta géller
naturligtvis sérskilt de onoterade féretag dar fonden
ar en stor aktiedgare. Darutéver har fonden aktivt
medverkat - inom och utom styrelserna - i férhand-
lingar och handelser som har berért ett antal bors-
noterade foretag.

Kontakterna med de anstélldas féretradare har
successivt Okat, framst i foretag dér vi har storre agar-
andelar. Med stéd av fondens aktieinnehav har
manga personalrepresentanter deltagit i bolags-
stammor. Detta innebar inte att de anstallda har vun-
nit ndgot avgorande inflytande, men de deltari en vik-
tig dialog med andra parter om foretagets framtid. Av
storst betydelse ar de informella kontakter som har
etablerats med agandet som grund.

tom  Motsy, arlig
1991-12-31  foréndring i
% %1

Pran

Genomsnitt 1985 1310 137
1985-12-31 8 11,4
Genomsnitt 1986 440 68
1986-12-31 26,7 48
Genomsnitt 1987 < gg 39
1987-12-31 3715 83
Genomsnitt 1988 47 S
1988-12-31 95 T3

Affarsvérldens generalindex.

Langsiktig kursutveckling

Genomsnittsberikningarna avser den sista borsdagen i varje manad respektive ar.

t.o.m. Motsv. rlig

1991-12-31  forandring i
Fran % g U
Genomsnitt 1989 — 226 —-98
1989-12-31 SVl — 14,7
Genomshitt 1990 180 = k35
1990-12-31 5,5 55
Genomsnitt 1991 a0 =224

1 vartill kommer direktavkastning i form av utdelning
med 2-3 procentenheter per ar.
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Mellansvenska lontagarfonden avslutade 1991 sitt at-
tonde och sista verksamhetsar. Genom riksdagsbe-
slut den 18 december stadgades att l6ntagarfonds-
styrelserna skulle upphéra vid arsskiftet 1991/92 och
de férvaltade tillgangarna éverforas till forvaltning av
en s.k. avvecklingsstyrelse. Fondens verksamhet be-
drevs under &ret enligt oférandrade riktlinjer fram till
beslutet i riksdagen.

En betydande del av fondens resurser agnades aven
under 1991 &t utredningar och férhandlingar om in-
vesteringar i ett antal storre foretag/projekt, saval
bérsnoterade som andra. Preliminéra styrelsebeslut
fattades om 11 st investeringar men overenskommel-
sekundei flertalet av dessa fall inte nas med motpart-
en eller berérda banker. Som exempel kan ndmnas
att fonden i slutet av aret slot avtal om att garantera
ennyteckningiett noterat bolag, men sedanenav bo-
lagets bankférbindelser inte vill delta i en uppgérelse
foll verenskommelsen.

Avtaltraffades att teckna konvertibla skuldebrevi fas-
tighctsbolaget Aros Center i Vasteras for 50 Mkr. Den-
na satsning har en langsiktig upplaggning och ar val
anpassad till pensionssystemets krav. Dessutom bi-
drog den till en finansiell avlastning f6r borsbolaget
Andersons. [ portf6lien av onoterade féretag marks
darutéver dkningar avengagemangeni Pusslet med 6
och Graningeverken med 12 Mkr medan ovriga for-
andringar var av mindre storlek.

P& Stockholmsborsen steg kurserna med i genom-
snitt 5.5%. Hela uppgangen harrér fran de starka kurs-
stegringarna i Astra och Procordia (som inte ingar i
fondens portfolj). Fondens verksamhet medforde en
formdgenhetsdkning pa 83 Mkr for 1991 och 708 Mkr
for hela den period den verkat. Darutdver har till 1-3
AP-fonden 6vertdrts 85 Mkr under 1991 och totalt 338
Mkr for hela perioden. Det kapital som erhallits for
forvaltning var vid 1991 ars utgang 2.200 Mkr, i
genomsnitt har det erhallna kapitalet uppgatt till
1.240 Mkr.

Av tillgangliga medel lyftes 200 Mkr 1400 Mkr) under
aret. Darefter fanns alltjgmt mojlighet att lyfta 1 252
Mkr (1.452 Mkr). Styrelsens beddémning har varit att
kursnivan pa Stockholmsborsen har varit forhog i for-
hallande till vinstutsikterna i naringslivet och realran-
tan. Fallande inflation 1992 med fallande realrantor i
sikte om nagot eller ett par ari kombination med batt-
re vinstutsikter for borsforetagen 1993-1995 éppnar
under de narmaste aren vagen fér en béttre kursut-
veckling frn den lagre niva som etablerats i slutet av
1991

Styrelsens bedomning att kursnivan lag fér hdgt un-
der storre delen av 1991 medforde att fonden netto-

salde noterade aktier och konvertibler fér 86 Mkr un-
der &ret. Forsaliningarna uppgick till 452 Mkr (500
Mkr) medan vardepapper koptes for 366 Mkr (618
Mkr). De storsta kopen gjorde i Bahco, Ericsson, Had-
ronen, Proventus, Skandia medan de storsta forsalj-
ningarna skedde i Gambro, Hennes & Mauritz, S-E-
Banken och Stora. Under aret accepterade fonden
uppkopserbjudanden pa vardepapper i Alfa Laval
och Saab-Scania till ett sammanlagt forsaljningsvar-
de om 58 Mkr. Till folid av 16sen av utfardade kdpop-
tioner saldes aktier for 82 Mkr.

De nya affarsméjligheter pa optionsmarknaden som
&ppnades genom en lagandring den 1 augusti hann
utnyttjas bara i marginell utstrackning under hosten.

Forvaltningskostnaderna okade med 18 % till 9,4 Mkr
(8.0 Mkr). Anledningen ar frimst stigande hyres- och
konsultkostnader. Som extraordinar post redovisas
de kostnader som blir féliden av beslutet att avskaffa
lontagarfondsstyrelsen och kansliet.

Fondens resultat inklusive orealiserade vardeforand-
ringar kan {6rdelas pa tre resultatomraden enligt f6l-
jande.

"Genemsnitl - Resultar inkl

investerat  forandning i Avkasining
rapital : Mkt dold reserv 1%
marknadsvarde 1 Mkr 1991 1990
Plac. i likviditet 399 47 1.7 134
Plac. i noterade
vardepapper 2.633 137 52 — 370
Plac. i onoterade
vardepapper 178 -2 =11 =50
/. férvaltnings-
kostnader -9
Totalt 3.210 173 54 =330

Att for kortare tidsperioder utvéardera langsiktig aktie-
forvaltning enligt sa kallade reala principer ar nast
intill meningslost. Som underlag for diskussion och
utvardering av var och likartade aktieférvaltningar
foreslar viistallet i likhet med féregdende &r féljande
kriterier:

1. Har de medel fonden tillférts utvecklats snabbare
anomde hade f¢rvaltats genom rantebarande pla-
ceringar i de tre férsta AP-fonderna?

Svaret visar om det ur pensionssystemets synvin-
kel har varit gynnsamt att avskilia en del av pen-
sionskapitalet till investeringar i aktier.
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N

Avkastning 1% av Genomsnitt
genomsnittl inv kapital 1991 1990 1989 1958 1985 87
Mellansvenska

l6ntagarfonden 54 —330 147 389 259

1-3 AP-fonderna 150 140 61 142 130
Differens —96 —470 86 247 129

. Har fondens portfolj av borsnoterade vardepap-

per utvecklats battre eller samre an genomsnittet
pa Stockholms-borsen?

Detta kriterium avspeglar om fondens arbete med
noterade vardepapper har resulterat i battre eller
samre placeringar an bérsgenomsnittet.

Fondens portfélj har under 1991 utvecklats 5 pro-
centenheter (—5) sdmre an borsgenomsnittet.
Medeltalet for perioden 1987 - 1991 &r en procen-
tenhet sdmre an borsgenomsnittet.

Fondens métning avser genomsnittligt investerat
kapital varderat till marknadsvarde medan index-
nedgangen madts fran arets bérjan. Detta missgyn-
nar fonden i jamforelse med index med mellan en
och tva procentenheter per ar under de senaste
tva aren.

3. Om de medel fonden har erhallit (med avdrag for

erlagd vardepappersskatt och courtage) hade ut-
vecklats som borsgenomsnittet, skulle fondens
féormogenhet ha utgjort 3.034 Mkr. Utfallet av verk-
samheten utgjorde vid senaste arsskiftet 2.908
Mkr. Darvid har forst som ‘utdelning” avdragits 3 %
avkastning per &r pa ett successivt uppindexerat
kapital. Detta matt visar att om hela kapitalet pas-
sivt och kostnadsfritt hade kunnat placeras som
borsgenomsnittet skulle resultatet hittills ha varit
126 Mkr battre.

Dessutom bér beaktas att fonden genom sitt be-
slut att ej lyfta alla disponibla mede} har skyddat

dessa fran kursfallen under de senaste tva &ren. -

. Enligt riksdagsbeslut skall fondens kapital hallas

inflationsskyddat. Vid slutet av 1991 skulle var for-
mogenhet darmed uppga till 2.946 Mkr. Den verk-
liga formogenheten uppgdr till mellan 2.900 och
2.965 beroende pa vid vilken tidpunkt under sista
borsdagen pa aret bedémning gors. Baserat pa
slutkurserna har fonden kunnat inflationsskydda
sitt kapital och darutéver utbetala 3 % arlig realav-
kastning.
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BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT Belopp i Mkr
Not . 1991 1990 1989

Aktieutdelningar ... ........ ... .. .. 83,6 65.8 51,6
Ranteintakter ........ ... .. 1 59.9 38,5 27,5
Rantekostnader ............. ... ... ... - 0l - 27 - 1,0
Foérvaltningskostnader 2 - 94 - 82 - 65
Realisationsvinster ........ ........ ... ..., 3 93,0 147,0 180,5
Realisationsforluster ......... ... ... ... ......... 4 - 793 — 199 - 49
Nedskrivning av aktier i icke-noterat foretag ....... - — 200 -
Avsattning till riskreserv ... L - - - 200
Extraordinara kostnader ...... ... ... 5 - 46 - -
RORELSERESULTAT .......... ........... .. . 143,1 200,5 2272
Overforing till 1-3 AP-fonderna .................... 6 - 853 - 720 - 553
BOKFORINGSMASSIGT NETTORESULTAT ...... 7 57.8 1285 171,9
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TILLGANGAR Belopp i Mkr
Not 1991-12-31 1090-12-31 1989-12-31
Likvida medel ............ ... ... 45,9 1245 54,7
Ovriga rantebarande placeringar ............... . 4733 163.6 424
Fordringar for salda vardepapper ................. 48,7 236 58
Intjanade, ej inbetalade rantor samt
forutbetalade kostnaderm.m. ... ... 18,2 11,9 89
SUMMA . 586,1 3236 1118
Konvertibla skuldebrev i
noterade foretag, anskaflningsvarde ....... ...... 203,9 280.0 276,1
Aktier i noterade foretag, anskaffningsvarde .. ..... 23046 2.319,1 1.985.6
Aktier mot vilka kopoptioner utfardats,
anskaffningsvarde ............ ... .. ...l 56.8 429 147,6
Teckningsoptioner, anskaffningsvarde 1,2 62 89
Investeringar i icke-noterade foretag,
anskaffningsvarde ........... ... ... 8 239,3 159.0 184.4
Inventarier ................ .. .. o 0.3 g4 04
SUMMA .. ... 2.806,1 2.807,6 2.603,0
SUMMA TILLGANGAR . ......................... 3.392,2 3.131.2 27148
SKULDER OCH FONDKAPITAL
SKULDER
Skulder for kopta vardepapper .......... ... 438 18.1 36,6
Kortfristiga krediter .............................. 9 - - 100,0
Erhallna optionspremier ........ .......... ..... 10 33 45 14.1
Riskreserv ....... ... ... ... I 20,0 20.0 20,0
Upplupna kostnader och ovriga skulder ... . ... 54 1.0 1,7
Skuld till 1-3 AP-fonderna ... L [ 85,3 72,0 55.3
SUMMA SKULDER ... ........ ... ...... ... 118.8 1156 2277
FONDKAPITAL
Tillskjutet fondkapital .. ... ......... ... ... 2.200,0 2.000,0 1.600,0
Balanserade vinstmedel 1.015,6 887.1 715,2
Arets bokforingsmassiga nettoresultat .......... .. 578 128,5 1719
SUMMA FONDKAPITAL ........... ... .. ... .. 3.2734 3.015.6 2.487.1
SUMMA SKULDER OCH KAPITAL ............... 3.392,2 3.131,2 27148
Stallda panter och ansvarsforbindelser . ...... ... . Inga Inga Inga
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RESULTAT OCH FORMOGENHETSANDRING

Nettoresultat fore overforing
till -3 AP-fonderna ...l

Forandring av orealiserade
vinster/forluster .

Resultat inkl. orealiserade
vinster/forluster .......... ..

Avsattning fér bevarande av
grundkapitalets képkraft ....... ... ..

Realt resultat fére éverforing till
[-3APfonderna ...

Qverforing till 1-3 AP-fonderna ... ... ...l

Underskott/6verskott i férhallande
till realt resultatkrav ............... .. ...

Fondens kapital enligt traditionell redovisning
baserad pa anskaffningsvarden (se balansrakningen) .....

Avdrag/tillagg for dvervarden i vardepappersportfélien .. .

Fondens kapital enligt redovisning
baserad pd marknadsvarden ....... .. ... ... ..

Tillskjutet kapital ......... ... . ... ...

Erforderlig avsattning for att
kompensera inflationen ....... .. ...

Underskott/dverskott i forhallande till resultatkrav . . ...

Belopp i Mkr

1991 1990 1989
143,1 2005 2272
25,0 —1.3390 2635
168,1 —1.1385 490,7
2029 — 22572 - 1126
34,8 —1.363,7 378.1
853 —_ 1720 — 553
120,1" —1.4357 322,8
1991-12-31 1990-12-31 1989-12-31
3.2734 3.015,6 24871
3651 — 390,1 9489
2.908,3 26255 3.436,0
—2.200,0 —2.000,0 — 1.600,0
746,1 — 5432 — 3180
37,8" 823 1.518.0

I Berakningen ar starkt beroende av vid vilken tidpunkt under dagen den 30 december bérskursen méts.
Anvandes sista betalkurs blir resultatet 46 Mkr battre och &rets underskott i (drhallande till realt resultatkrav
-74 Mkr medan motsvarande resultat fér hela den period fonden verkat innebar att den har fyllt resultatkravet.
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TILLGANGAR Belopp i Mkr
Not 1991-12-31 1990-12-31 1989-12-31
Likvidamedel .......... ... ... ... ... ... ... 459 1245 54,7
Ovriga rantebarande placeringar .................. 4733 163.6 424
Fordringar for salda vardepapper ................. 48,7 23,6 5.8
Intjianade, ej inbetalade réntor samt
férutbetalade kostnaderm.m. ................ ... 182 119 89
SUMMA .. .. 586,1 3236 1.8
Konvertibla skuldebrev i
noterade {6retag, marknadsvirde ................. 105,9 171.3 256.1
Aktier i noterade féretag, marknadsvarde ......... 2.048,0 20412 29213
Aktier mot vilka kdpoptioner utfardats,
marknadsvarde . ........ .. ... ... ... ... P 473 405 185.0
Teckningsoptioner, marknadsvarde 0,2 5.1 4,7
Investeringar i icke-noterade foretag 2393 159,0 184,4
Inventarier .............. R 03 04 04
SUMMA . .. 24410 24175 3.551.9
SUMMA TILLGANGAR ... . ... ... ... ... 3.027,1 2.741,1 3.663,7
SKULDER OCH FONDKAPITAL
SKULDER
Skulder fér képta vardepapper ................... 48 18.1 36.6
Kortfristiga krediter .......................... ... - - 100,0
Erhallna optionspremier ... ... ........... .. ..., 3,3 45 14,1
Riskreserv ............ ... ... ... ... ... .. 20,0 20.0 200
Upplupna kostnader och évriga skulder . 5,4 1.0 1.7
Skuld till 1-3 AP-fonderna ... ... ... ... 853 72,0 553
SUMMA SKULDER .............................. 1188 115,6 2277
FONDKAPITAL
Uppindexerat fondkapital ........................ 2.946,1 25432 1.918,0
Ackumulerat 6verskott i
forhallande till resultatkray ..................... .. 82,3 1.518,0 1.195,2
Arets underskott/éverskott
i forhallande till resultatkrav .. ........ . ... ... ... - 1201 —1.435,7 3228
SUMMA FONDKAPITAL ... ..................... 2.908.3 2.625,5 3.436,0
SUMMA SKULDER OCH KAPITAL ............... 3.027,1 27411 3.663,7
Stalida panter och ansvarsférbindelser ............ inga Inga Inga
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REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

| balansrakningen upptages tiligdngarna till anskaff-
ningsvarde, i vilket inrdknas erlagt courtage och var-
depappersskatt. Befarade, men ej definitivt konstate-
rade forluster har ej paverkat anskaffningsvardena.

Fér noterade virdepapper har marknadsvérdet be-
raknats efter lagsta betalkurs, eller om betalkurs
saknas, kopkursen sista borsdagen 1991. Erhallna
premier mot utfardade képoptioner ingar i lésenvar-
det/marknadsvérdet for de aktier mot vilka kép-
optioner utfardats. Om betalkursen arlagre n ldsen-
kursen har marknadsvardet beraknats efter lagsta be-
talkursen.

Marknadsvérde fér investeringar | onoterade féretag
dromoiligt att berakna pa ett rattvisande sétt. Det har
uppskattats till anskaffningsvardet. 1 1989 ars bokslut
gjord avsattning till riskreserv kvarstar.

Den traditionella redovisningen, baserad pa anskaff-
ningsvarden, har kompletterats med redovisning en-
ligt s.k. reala principer. D4 har anskaffningsvardena
for tillgangar ersatts av marknadsvarden enligt ovan
och det tillskjutna fondkapitalet uppindexerats med
den ackumulerade képkraftsforlusten. Kopkraftstor-
lusten defineras som férandringen av konsument-
prisindex.

Resultatet, sdsom det visas pa sidan 9, visar att Mel-
lansvenska léntagarfonden inte uppnadde det av-
kastningskrav, som lagen om lontagarfonder staller
pa lontagarfondernas forvaltning. Berakningen ar
dock starkt beroende av vid vilken tidpunkt under da-
gen den 30 december borskursen mits. Anvandes
sista betalkurs, sista borsdag 1991 har Mellansvenska
I6ntagarfonden inte uppnatt avkastningskravet for
aret men val for hela den period fonden verkat.

OVRIGA NOTER

. NOT1
RANTEINTAKTER

NOT 3
REALISATIONSVINSTER

Avréanteintikterna utgor 13,1 Mkr (15,6 Mkrirantor p
konvertibler medan resterande belopp avser forvalt-
ning av likvida medel.

. NOT 2
FORVALTNINGSKOSTNADER
Forvaltningskostnaderna
utgdrs av 1991 1950 1989

Lon och ersittning till
styrelse och verkstallande

direktor ... 0.9 1.0 0.9
Ovriga loner och arvoden . 2,0 1.8 1,5
Loénebikostnader ...... .. 1.5 1,3 1,0
Konsultkostnader .. ..... 2,0 17 11
Revisionsarvoden ........ 04 0,2 0.2
Hyra ......... ..... L 1,0 0,7 0.6
Avskrivningar ... .. . 03 0.3 03
Ovriga kostnader 13 12 09
Summa ................. 9.4 82 6,5

Realisationsvinster

har uppstatt genom 1991 1990 1989
Forsalining av aktier ...... 763 873 1656
Forsalining av aktier till

folid av utfardade

kdpoptioner ............. 79 406 47
Forsalining av konvertibler 0.1 43 4.0
Forsaljning av

teckningsoptioner ........ - 35 4,0
Erhallna premier for ej

l6sta kdpoptioner . ... .. .. 8,7 11,3 2,2
Summa .................. 93,0 1470 1805

NOT 4

REALISATIONSFORLUSTER

Realisationsforiuster

har uppstatt genom 1991 1990 1989
Forsalining av aktier ...... 618 93 1.9
Férsidlining av aktier till

folid av utfardade

koépoptioner ... ... ... 48 - -
Foérsalining av

teckningsoptioner ........ 5,6 4,6 -
Forsaljning av konvertibler 6,9 47 -
Forlust vid konkurs i

onoterat féretag ......... 0,2 13 3.0
Summa ........ ......... 79.3 19.9 49
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OVRIGA NOTER

NOT 5
EXTRAORDINARA KOSTNADER

NOT 7
BOKFORINGSMASSIGT NETTORESULTAT

Till folid av riksdagsbeslut overtas férvaltningen
av Mellansvenska lontagarfondens tillgdngar och
skulder av en avvecklingsstyrelse. Som en {6ljd av
denna omorganisation har anstallningkontrakten
med Mellansvenska léntagarfondens anstallda upp-
sagts varvid klausuler om avgangsvederlag utlGsts.
Kostnaderna fér dessa jamte aterstdende hyra under
kontraktstiden for kontoret i Borlange ansetts som
extraordindra. Léner under uppsagningstiden ingar
inte eftersom de anstallda pa avvecklingsstyrelsens
begaran skall fullfolja sina arbetsuppgifter.

Det bokforingsmassiga resultat ger inte en fullstin-
dig bild av hur fondens kapital fGrvaitas under aret.

Vardepappersportfélien kan nédmiigen ha okat eller
minskat i varde jamfort med vardet vid foregdende
arsskifte eller jamfért med anskaffningsvardet (6r de
vardepapper som kdpts under &ret. Under 1991 oka-
de var portfdlj av noterade vardepapper pa detta satt
med 25 Mkr i varde (under 1990 —1.339 Mkr). Huru-
vida vardeforandringen vid &rsskiftena blir verklig
vinst eller foriust beror pa hur vardena forandras fram
till dess vardepapperen saljs. Vardeférdandringen i
vardepappersportfolien ar darfor osadker medan det
redovisade resultatet dr entydigt.

NOT 6
OVERFORING TILL 1-3 AP-FONDERNA
Fonden har lyft féljande belopp: Mkr
1984-1990
1991 ......
Summa ...
Disponibelt, ej lyft belopp 1991-12-31 ... .. 1.252

De kapitalbelopp som fonden lyft uppraknas med in-
flationen mdtt enligt konsumentprisindex frén och
med den tidpunkt de lyfts. Avkastningskravet utgor
3% pa det uppraknade vardet.

NOT 8
INVESTERINGAR [ ICKE-NOTERADE FORETAG

Vid vara investeringar i icke-noterade foretag &r total-
beloppet det mest intressanta, medan valet mellan
aktier eller konvertibler &r en lamplighets- eller for-
handlingsfraga. Vi redovisar darfér investeringarna
per foretag.

Mellansvenska lontagarfonden dger samtliga aktier i
Mellanfonden Forvaltning AB. Bolaget har ett aktie-
kapital p& 50.000 kronor som redovisas under denna
rubrik. Bolaget har ej bedrivit ndgon verksamhet.

Konsument-  Infl justerar  Avkastnings-
Datum for Belopp  pnsindex for kapital 31,12 krav 1991
iyftning Mkr manaden 1991 - Mkr Mkr
19910101 * 2543 2139 2744 823 NOT 9 -
1991-04-02 100 2271 102 23 KORTFRISTIGA KREDITER
1991-10-04 100 230,1 100 07 Fonden har beviliats en rakningskredit pa 50 Mkr

1991-12-31 2.743 230,8 2.946 85,3
* Nuvarde 1991-01-01 av belopp lyfta 1984-1990.

Arets avsattning for att halla det erhallna kapitalet in-
flationsskyddat uppgdr till 203 Mkr.

samt en kortfristig kredit med beviliad lanevolym pa
120 Mkr. Ingen av krediterna var utnyttiad vid bok-
slutstillfallet.

NOT 10
ERHALLNA OPTIONSPREMIER

Under 1991 har 15,7 Mkr erhallits som premier for ut-
fardade képoptioner. Av detta belopp avser 3,3 Mkr
vid arsskiftet alltjdmt gallande optioner. Resterande
12.4 Mkr jamte 4,5 Mkr, som vid foregaende arsskifte
redovisades som erhalina premier f6r d4 gallande
optioner, avser premier for optioner som har forfallit
under Aret eller lett till att vi salt aktier. [ bada de sist-
namnda fallen redovisas resultatet under realisa-
tionsvinster/realisationsforluster. Jamfér aven not 3
och 4.
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AKTIER, Al- OCH AII-LISTAN

Foretag

Skandia ...
Proventus B 2.833.500 . .
pref 1.300.000 ..........

Ericsson ...
VOIVO oo

SEOTA v
SCA

AGA

NK ...

Skanska ............
SHB index 1.355.000 .. .
stam 250000 ...

Sk&ne-Gripen bonus ..................
Garphyttan . ... i

Nordstrom & Thulin ...
ESAB

SKF o e

Incentive ... .
AICONA ..o

GOtA ceooeieee

Programator ...
IMBYEE oot

Hennes & Mauritz ......... ...
SILA o

Antal aktier

1.344 000

4.133.500
1.454.000

470.500

321.000
264.400

730.700

1.525.200

200.000
530.000

709.000

1.015.000

340.000

1.605 000

825.000
330.000

705.000
312 300

'1.000.000

176.800

320.000
200.000

210.000
260.000

125.000
240.000

170.000
328.600

120.000
327.820

793.000
100.000

15.000
418.800

T+

+

1+

|+t

I+

+

++

" Fondemission 1:1 (200.000 aktier varav 60.000 salts).

2 Varav 516.724 via konvertering.

Fordandring
141-31/12

94.000
1.200.600
+ 40.000

184.000
55.000

95.000
82.400

30.590
82.550

109 000

140.000 !

27.000
158.430

625.000
134.350

260.000
60.000
39.000

64.000

125 000

10.000

50.000
20.260

250.000

115.000
5.000

Marknadsvarde
tkr

231.168

171.978

157.883
146.475

75.435
71.652

69.957
63.708

58.600
57.640

54.220
50.750

46.650

42.293

39.600
36.600

35.955
35.915

34.500
32.196

30.080
28.400

23.100
18.720

17.250
15.615

13.400
12.842

12.600
10.135

9.119
8.000

7.125
6.933

31 december 1991

Fondens andel 1 % av

akuekapital

1.8

49

0.7
0.6

05
2.5

0.4
23

0.4
1.0

2,5
5.2

03

09

26
1.2

2.1
7.0

2.8
2,1

0.3
0,2

10.9
1.0

02
27

4,2.
2.0

0.2
0.5

5.8
0,5

0,2
1,2

rostvarde

1.8

28

0.1
0,5

0,7
1.7

0,2
1.3

0.1
038

1,0
6.0

0,2
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Foretag Antal aktier ‘Forandring Marknadsvarde Fondens andel | % av

1-1-31712 tkr  aktiekapital rostvarde
FENS 173.000 6.574 2,1 0.6
ANAEISONS .o...oovovveeccieiivie 493.000 + 5.000 5.916 7.1 4.4
Scandiaconsult ....... SRR 400.000 5.200 69 69
AVESTA . 188.000 4.042 0.2 0.2
Forsheda ...........cccococoviiiiei 36.800 2.944 2.1 1,0
Svenska Kredit ... 120.000 - 50.000 1.800 1,2 1,2
BGB oo e 140.000 — 285.400 1.400 0.5 0.5
Regnbagen 83.334 708 08 1.5

OTC-LISTAN OCH O-LISTAN SAMT OVRIGA INOFFICIELLA NOTERINGAR

Frontling ... 2.204.000 +  14.000 149.872 9.5 9.5
Kinnevik ... 460.010 + 122.000 62.442 1,6 0.3
Hadronen ... ... 150.000 + 100.000 22.200 2.1 2.1
Edata .. oo 165.000 + 94000 18.150 6.4 3.1
Sea-Link ..... TP UUUUP PP 300.000 10.540 1.4 0,7
Midway Holding ..........ccccoooiien 28.400 + 19.000 % 6.248 3,2 5.2
Svenska Energindt ....................... 12.750 + 12750 5.674 1.7 1.8
International Credit .................. 175.000 4.288 44 4,4
Reinhold City ... ... 230.000 3.680 1.7 0.9
Stralfors ... . 42.000 3.108 0.8 0.5
Cominvest ... 591.400 2513 64 3.5
Elanders ... i 50.000 + 1.400 2.371 3.2 1.5
Reinhold Syd ... ... ... 250.000 1.500 3.4 1.8
NLK-Celpap ...c.ccocooiiieiiii 50.000 + 50.000 350 1,5 05
SUMMA MARKNADSVARDE 2.048.014
SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE 2.304.605

3 Varav 16.720 via konvertering.
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AKTIER MOT VILKA KOPOPTIONER UTFARDATS

Foretag Antal aktier Forandring Loscnvardes Fondens andel i % av
1/1-31/12 marknadsvarde aktiekapital rgstvarde
Skandia .................. 132.000 + 117.000 23.751 0.2 0.2
Ericsson . ......... ....... 131.000 + 72.000 15.222 0,0 0.0
Nordbanken ............ .. 200.000 + 200.000 5.264 0.1 0.1
Volvo ... ... ... ... ... 10.000 + 10.000 3.162 0,1 0.0
SUMMA LOSENVARDE/MARKNADSVARDE 47.399
SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE 56.856

Premier fér utstallda optioner ingdr i lésenvardet/marknadsvardet.
Dar betalkursen r lagre an losenkursen har marknadsvardet beraknats efter lagsta betalkursen.

TECKNINGSOPTIONER
Foretag Antal tecknings- Forandring Marknadsvarde
optioner 17131712 tkr

SKF ... 43500 - 6500 204

SUMMA MARKNADSVARDE 204

SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE 1.193

KONVERTIBLA SKULDEBREV OCH VINSTANDELSBEVIS

Foretag Nominellt Forandnng Marknadsvarde
belopp tkr 171-31.712 tkr

KONVERTIBLER | NOTERADE BOLAG

SIOra . o 34.948 41.990

Bilspedition .. .. ... .. ... ... ... .. ... 13.390 — 1.160 13.658

Nordstréom & Thulin . ... .. ... ... ... 7.686 9.992

Pronator ... ... ... . 7.000 2.590

KONVERTIBLER/ FORLAGSLAN 1 INOFFICIELLT NOTERADE BOLAG

Solitair . .... ... 6.969 — 1.000 3554

Midway Holding, forlagslan . ... ...... ... 4.700 3.290

KONVERTIBLA VINSTANDELSBEVIS M.M.

Mo&Domsi®d ... ........... ........ 152.600 st — 47.400 23.653

Industrivarden .. ... ... L 41.275 st 6.216

Havsfrun ...... ... .. .. ... ... ... . ... 10.000 st + 10.000 950

SUMMA MARKNADSVARDE 105.893

SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE 203.919
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INVESTERINGAR I ICKE-NOTERADE FORETAG

Foretag Antal aktier Nominellt Anskaffningsvarde
belopp tkr tkr
Investment AB Helikon .. ............. .. 1.000.000 20.000 50.470
ArosCenter . .. .. ... - 50.000 50.000
Graningeverken .. .......... ... .. .. ... 6.330 3.165 44.109
Design-Funktion . ... ... ....... ... ... 87.109 8.711 26.711
Hyrmaskiner Skane . ............ .. .... 26.067 2.261 14.935
Norden Pac International (f.d.Norden) . . .. .. 371.250 371 14341
Pusslet Fastigheter . .. ................. 18.700 11.870 11.558
EngrosABFerro ... ... ... ... ... . ... 48.000 1.200 7.685
Vargon Alloys . ....... ... ....... 59.500 10.600 4.650
Lerdalshojden . .. ... ... ... .. ... 128 4.366 4.366
SodertunaSlott . .............. ... ... 35.000 3.500 3.500
ICB Shipping .. ........... ... ... .... 11.250 112 2.030
S. Backmans Byggnad . .. ...... .. ...... — 2.000 2.000
Fiberbetong Produkter . .. ... ... .. .. ... 1.230 1.618 1.875
SEA Swedish-Asian Security Export . .. ... .. 100 10 1.010
SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE 239.240
Avgér riskreserv enligt separat post i balansrakningen — 20.000
SUMMA MARKNADSVARDE 219.240
SAMMANFATTNING
- Noterade vardepapper 2.201.510
- Onoterade vardepapper 219.240
TOTALT MARKNADSVARDE 2.420.750
- Noterade vardepapper 2.566.573
- Onoterade virdepapper 239.240
TOTALT ANSKAFFNINGSVARDE 2.805.813
Avsatt till riskreserv + 20.000
DOLD RESERV - 365.063
177
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Ordiorande

Kurt Belin Villy Bergstrém
Sven Johansson Folke Kallberg
Borje Sturk

Sune Ekbage

Vice ordtorande

Karl-Axel Eriksson

Sune Lundgren

/Lennart Laftman
Verks:allande direkior

Var revisionsberéttelse har avgivits den 5 februari 1992.

Rolf Hammar Lars Jernberg
Aukt. revisor Aukt revisor

Ingvar Gullnas
Fd landshovding
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Undertecknade, som av regeringen férordnats att sa-
som revisorer granska Fijarde lontagarfondstyrelsens
forvaltning, far hdrmed avge revisionsberattelse [6r
perioden 91.01.01 - 91.12.31.

Vihar under beaktande av god revisionssed granskat
forvaltningsberattelsen, rakenskaperna, protokoll
och andra handlingar, som lamnar upplysning om
lontagarfondstyrelsens forvaltning, inventerat de
under lontagarfondstyrelsens forvaltning stdende
tillgAngarna samt vidtagit de dvriga granskningsat-
garder vi ansett erforderliga.

Revisionen har icke givit anledning till anmarkning
betraifande fdrvaltningsberattelsen, resultat- och
balansrakningarna, bokféringen cller inventeringen
eller eliest betraffande 16ntagarfondstyrelsens [6r-
valtning.

Borlange den 5 februari 1992

Rolf Hammar  Lars Jernberg Ingvar Gullnas
Aukt. revisor Aukt revisor Fd landshovding
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Belopp i Mkr

91-12-31 a0.12:31 80-1231 38-12:31 87-12-31 86-12-31
Tillskjutet kapital ..... .... ... .. 2.200 2.000 1.600 1.400 1.200 1.093
Innehav i icke-noterade
féretag, marknadsvarde ... ... 219 139 164 149 76 93
Innehav | noterade
foretag. marknadsvarde ..., ... .. 2.202 2.258 3.367 2.521 1.547 1.226
Dito, anskaffningsvarde ...... ... 2,567 2648 2418 1.816 1.449 894
Differens ("dold reserv™y .. ... .. - 365 — 390 949 685 78 322
Rorelseresultat ... ......... ... 143 200 227 289 304 212
Ackumulerad avkastning till
1-3 APfonderna ................. 338 253 181 126 80 42
Affarsvarldens generalindex .. ... 917,6 870.0 1.262.0 1.013.8 667,5 7245
Konsumentprisindex ........... 2308 2139 192.8 180,9 170,7 1623
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[CKE-NOTERADE FORETAG

KORTFATTADE UPPGIFTER OM DE ICKE-NOTERADE FORETAG I VILKA FONDEN AR DELAGARE

Foretag

Investment AB

Helikon

Aros Center

Graningeverken

Design-Funktion

Hyrmaskiner
Skane

Norden Pac
International
(f.d. Norden)

Pusslet

Fastigheter

Engros AB Ferro

Va: ~*n Alloys

Engagemang
Mkr

50,5

50,0

44,1

26,7

14,9

14,3

11,6

77

4,6

Ovriga delagare

Marieberg
Nordfonden
Volvo m fl.

Paul Anderson
Industrier AB,
Handelsbanken

Skanska m fl.

DesignFunktion, Norge
Isku, Finland

Gjert Bjerlander
Ingemar Bokander
Leif Carlsson
Bengt Persson

Aritmos, Peab,
Gorthon, Gadelius,
Nordenanstalldas
stiftelse,

Hans Erlandsson

Stelsaeter AB

Inventrix

Bo Sédersten

Leif och Kent

Mattsson m.fl.

Enskilda jarn-
handelsforetag
Bergman & Beving

Ingemar Widell
Goran Lofquist
Ronny Andersson
Bo Flink

Verksamhet

Investmentbolag

Fastighetsforvaltning

Skogsindustri, produktion
och distribution av
elektrisk kraft

Produktion av kontors- och
laboratoriemébler i Atvida-
berg, Osby och Alvesta.

Uthyrning av maskiner,
bodar och kontorsmoduler
inom byggnadsindustrin.

Tubfyllnadsmaskiner och
tubfyllnadssystem

Aga och férvalta
fastigheter framst
inom Bergslagen.

Aga och utveckla foretag
som marknadsfér och
distribuerar varor och
tjanster till slutférbrukare.

Framstéllning av ferrokrom
och ferrokisel med
avsattning framst till

producenter av rostfritt stal.

Styrelse-
representant

Kurt Norberg

Lennart
Laftman

Raoul
Hasselgren

Olle
Darenberg
Erik Frostberg

Lennart
Laftman

Bo Sodersten

Per-Olof
Boman

Antal

anstallda*)

0

Nybildat

**1d23

326

30

200

0,5

** 881

319

Omsattn.
Mkr*

xE 1.839‘
355

47

167

2,7

** 3.459

583
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Foretag

Lerdalshéjden

Sodertuna
Slott

S. Backmans
Byggnad

1CB Shipping

Fiberbetong
Produkter

SEA
Swedish-Asian
Security Export

"1 Prel. 1991
**) 1990

Engagemang
Mkr

44

3.5

20

20

Ovriga delagare

Activum Fastighets-
utveckling

S. Carstensen
Utvecklings AB

Arne Farestveit, Norge
Trygg-Hansa m.f].

Familjen Backman

Ca 200 privatpersoner

Familjen Backman
Innovationsteknik
Torgny Stél

Carl Persson

Verksamhet

Fastighet i Rattvik

uthyrd till Scandic Hotel.

Bedriver hotell och

konferensservice i 1600-tals

slott sdder om Gnesta.

Bygga och forvalta
fastigheter i
Sala-regionen.

Tanksjofart

Exploatera och vidare-

utveckla fiberbetongteknik
pa licens fran Innovations-

teknik.

Konsultativ verksamhet
inom bevakning och
sakerhet.

Styrelse- Antal Omsattn
representant anstallda Mkr
0 05
jan 30 17
Stephansson
66 12
5 150-
Erik Frostberg 18 45
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Verkstallande direktoren

om aret 1991

Nordfondens sista ar

ar tillanda. Kurt Norberg,
fondens verkstallande
direktor, ger 1 den har
intervjun sin syn pa det
avslutande dret och
fondens verksamhet.

1991 — vilka hdndelser har paverkat
borsutvecklingen starkast?

Under aret har en lang rad politiska hindelser
berort den svenska akticmarknaden. I kommenta-
rerna till de tva scnaste arsredovisningarna har jag
pekat pa det oroliga virldsldget och dess betydelse
for aktiemarknaden. 199( har bara {orstarkt den bil-
den. USA:s och dess allicrades ingripande i Irak/
Kuwait-kriget, utvecklingen i Osteuropa inklusive
det sonderfallande Sovjetunionen, fastighets- och

finanskraschen hir hemma, regeringsskiftet — alla
hindelser som cnskilt d&r mékiiga nog att paverka
marknaden.

Hur har ulvecklingen under drel paverkat

fondens verksamhet?

Redan i bérjan av 1990 frangick vi var ridigare full-
placeringsstrategi och sedan dess har var likviditet
varit cirka 20—25% cller en miljard av de totala till-
gingarna. Dessa medel har varit placerade pa pen-
ningmarknaden och har dar under aret haft en god
forrantning, drygt 12%.

Det avgorande skilet {or oss att lamna fullplace-
ringsstrategin kan hinforas till var negativa syn pa
marknadsutvecklingen. Borsaret 1991 ar belysande
for problematiken. Fran januan och fram till och
med halvarsskiftet steg borsen med 30% [6r att sluta
med ctt plus pa 3,4%. Varhdga likviditet bidrog dar-
med till att héja totalavkastningen {6r Nordfonden.

Nyinvesteringar och omplaceringar under aret
har annars praglats av var strdavan att forsoka Oka
avkastningen pa portfGljen. For att uppna detta
6nskemal har vi dirfor valt aut placera i {Gretag som
befinner sig tidigt i konjunkturcykeln, exempelvis
SSAB, Incentive och Sandvik.

Har den strategi Nordfonden arbelat efter
varil lyckosam?

Det ar alltid svart att beddma sitt eget arbete och
min upplattning dr att det Ar dgarna som skall uttala
sig om det konkreta resultatet.

Om vi ddremot ser pa verksamheten mer Gvergri-
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pande tycker jag gott man kan notera att vi har
klarat oss bra, i forhallande till banker och andra
placerare. Lagg dartill att vi klarat detta med en
mycket liten organisation. Matt, enligt RFV:s
metod, var fondens avkastning pa forvaltade medel
3,7%. Under perioden 1984—1990 har fonden som
tidigare redovisats utvecklats battre an general-
index.

Har Nordfonden varit en institutionell placerare
eller en partner?

Avsikten med var verksamhet har varit att tillfora
ndringslivet riskkapital pa ett sadant sdtt att pro-
duktion och sysselsdttning stimuleras.

Vara engagemang i de stora borsbolagen har varit
sa forhallandevis begransade att vi kan karakterise-
ras som vilken institutionell placerare som helst. I
de onoterade foretagen daremot har vara engage-
mang varit av en helt annan karaktdr. Dar har vi
aktivt och konkret forsokt att bidra till en positiv
utveckling.

Var roll som placerare av riskkapital bland onote-
rade foretag kommer tyvarr sannolikt inte att 6ver-
tas av nagon annan. Vilka konsekvenser detta kom-
mer att fa dr svart att férutspa, men klart ar att
bankernas agerande under 6verskadlig tid kommer
att kdnnetecknas av en mycket stram utlanings-
politik vilket kommer att verka himmande pa hela
den ekonomiska aterhdmtningen. Och visst kdnns
det trakigt att fondens aktiva period ar over, nu
nar riskkapital kommer att behovas i langt storre
utstrdckning dn vid nagot tidigare tillfélle i fondens
historia.
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Vad har Nordfonden betyit foi den enskilde
lontagaren?

Jag tror att de flesta hoppats att fonden skulle bidra
till att sédkra pensionen, men det finns ocksa lonta-
gare som varit mer aktiva och kontaktat oss under
aret.

Efter regeringsskiftet har intresset 6kat och vi har
fatt en hel del forfragningar fran oroliga l16ntagare
om vad som skall handa med deras medel. Och jag
kan inte svara annat dn att det &r min forhoppning
att fondernas samlade kapital verkligen kommer att
kvarstanna i pensionssystemet.

Nordfonden upphor formellt att existera fran
och med den 1 januari 1992.
Hur kommer avvecklingen att genomforas?

Den fragan kan bara den nya avvecklingsstyrelsen
svara pa. Vi har inte fatt nagon information. Mitt
arbete upphor i och med 1991 ars utgang. Med ett
undantag; jag har ansvar for uppréttandet av ars-
bokslutet.

Jagvillisamband med att jag avslutar mitt arbete
passa pa och tacka all personal, fackliga- och andra
organisationer samt de foretag vilka varit engage-
rade i vara affarer, for nagra mycket stimulerande
ar.

Stockholm den 3 januari 1992
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1987 1988 1989 1990 1991

Mkr Mkr Mkr Mkr Mkr
Tillskott av grundkapital under aret 691 516 558 594 0
Tillskott av grundkapital, ackumulerat 1.784 2.300 2.858 3.452 3.452
Grundkapitalets nuvarde vid arets slut 1.919 2.569 3.323 4.323 4.665
(uppindexerat med konsumentprisindex)
Portfoljomsattning 1.935 1.883 1.848 1.310 971
— darav kop 1.356 1.252 1.131 562 563
— dérav forsaljning 579 631 717 748 408
Vardepappersportfolj, anskaffningsvarden 2.082 2.856 3.566 3.643 4.033
Virdepappersportf6lj, marknadsvarden 2.052 3715 5.028 3.226 3.317
Dold reserv 30 + 859  +1.462 — 417 — 716
Aktieutdelning 32 59 93 100 106
Realisationsvinster, netto 147 154 295 262 244
Rorelseresultat 182 218 401 457 458
Overforing till 1—3 AP-fonderna 48 73 98 128 140
Overforing till 1—3 AP-fonderna, ackumulerat 90 163 261 389 529
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Portfoljomsittning. Virdepappersportfélj, Rérelseresultat.
marknadsvarde.
Mkr i - 5.028
2500 B Dirav forsiljning
- B Dirav kop
2000 — 1.935 1.883

1.848

1500 —

1000 —

500 —

1987 1988 1989 1990 1991 1987 1988 1989 1990 1991 1987 1988 1989 1990 1991

NORDFONDENS MEDELSRAM, TOTALT REKVIRERAT BELOPP t.0.m 1991, 3.452 Mkr.

Startar
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Mkr Mkr Mkr Mkr Mkr Mkr Mkr Mkr

Arsmedelram 20.000 basbelopp 400 436 466 482 516 558 594 0
Ackumulerad likvid eftersldpning, 1 jan. 0 92 285 209 0 0 0 0
Ackumulerad summa att erhalla 400 528 751 691 516 558 594 0
Avrets likviditetsram (rekvirerat belopp) 308 243 542 691 516 558 594 0
Ackumulerad likvid efterslapning, 31 dec. 92 285 209 0 0 0 0 0
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Forvaltmingsberattelse

Femte lontagarfond-
styrelsen arbetar under
namnet Nordfonden.
Fondstyrelsens kansl
ligger 1 Harnosand
och ett operativt kontor

Jfinns 1 Stockholm.

Forutom verkstallande
direktoren finns tre heltids-
och en halvtidsanstalld.

LONTAGARFONDSTYRELSERNA
AVSKAFFAS
Genom riksdagens beslut har lontagarfond-
styrelserna avvecklats vid arsskiftet 1991/92.

Enligt riksdagsbeslut dverfores tillgangarna till
forvaltning av en avvecklingsstyrelse, som under
tiden fram till dess att tillgangarna helt utskiftas
skall forvalta tillgangarna.

Med anledning av den beslutade avvecklingen har
arets bokslut belastats med avvecklingskostnader.
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RESULTAT
Verksamheten gav {or arct ctt boki{6ringsmassigt
Overskott av 458 Mkr (457 Mkr).

Den totala vinsten, inklusive minskningen i
dolda reserven, uppgick till 153 Mkr (forlust 1.423
Mkr).

Fran brutioresultatet avgar overforing till 1-3
AP-fondstyrelserna med 140 Mkr (128 Mkr).

Det reala resultatet fore overforing till 1-3 AP-
fondstyrelserna uppgick till —188 Mkr (—1.829
Mkr). Efter 6verforing uppgick det till —328 Mkr
(—1.957 Mka).

Omplaceringar under aret har medfort realisa-
tionsvinster med 250 Mkr (262 Mkr). Aktieutdel-
ningarna uppgick till 106 Mkr (100 Mkr) och rante-
nettot till 124 Mkr (101 Mkr).

Fondstyrelsens ackumulerade underskott i
forhallande till resultatkrav for hela verksamhets-
perioden 1984—1991 uppgick till 561 Mkr (under-
skott 232 Mkr).

MEDEL
Totalt har Nordfonden sedan starten 1984 till och
med 1991 lyft 3.452 Mkr, vilket for Nordfonden &r
lika med det disponibla beloppet hos Riksforsik-
ringsverket.

LIKVIDITET
Vid arets utgang fannslikvida medel, inklusive kort-
fristiga placeringar, till ett belopp av 913 Mkr. Skul-
der till fondkommissionérer for oreglerade aktie-
betalningar uppgick till 8 Mkr. Fondstyrelsen har
icke nagra lan,

Réntor fran likviditetsférvaltningen har under
aret uppgatt till 124 Mkr. Den genomsnittliga likvi-
diteten har uppgatt till 1.016 Mkr. Detta ger en arlig
avkastning pa 12,2%.

VARDEPAPPERSPORTFOL]

Marknadsvérdet uppgick till 3.317 Mkr. Bokforda
vardet inklusive courtage och omsittningsskatt
utgjorde 4.033 Mkr, vilket innebar att marknads-
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vardet understiger bok{orda vardet med 716 Mkr.

Porf6ljomséattningen under aret uppgick till
totalt 971 Mkr, férdelat pa kop 563 Mkr och forsilj-
ning 408 Mkr.

Stora kop har under aret skett av aktier i Astra,
SSAB, Sandvik, Unitéd Tankers, Invik & Co.

Stora forsdljningar har under aret skett i Astra,
Skandia, Atlas Copco.

De tio storsta posterna, raknat efter marknads-
virdet per den 31 december 1991, svarar for 56% av
aktieportféljens varde och bestar av akticr i Astra,
Volvo, Ericsson, Korsnas, Sandvik, Frontline,
MoDo, SHB, SCA och Procordia.

I nyemissioner har Nordfonden under aret till-
skjutit 40 Mkr.

INFLYTANDE OCH ROSTRATT
Nordfonden har aktivt medverkat till att bereda till-
falle {or lokala fackliga organisationer att genom
fullmakt utnytgja 50% av Nordfondens rostrétt.

Under 1991 har Nordfonden nérvarit och utdvat
rostratt vid 40 st bolagsstimmor varav de lokala
fackliga organisationerna utnyttjat sin maojlighet
vid 30 st bolagsstimmor.

STYRELSE

Styrelsen'bestar av nio ordinarie ledaméter och fyra
suppleanter. Under 1991 har 8 styrelsesamman-
triden avhallits och arbetsutskottet har samman-
trdtt 5 ganger.
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Resultatrakningar
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT 1991 1990
Aktieutdelningar 105.617 100.011
Rinteintakter 124.248 100.912 -
Férvaltningskostnader (Not 1) — 6.787 ~ 6.144
Avskrivningar - 212 - 237
Realisationsvinster 250.390 262.210
Realisationsforiuster - 3974 —
Ovriga intikter 120 : 51
Nedskrivning av onoterade aktier (Not 3) — 9.602 —
Rorelseresultat 457.800 456.803
Extraordinéra kostnader (Not 2) — 5.617 —
Nettoresultat fore overforing till 1—3 AP-fonderna 452.183 456.803
Overforing till 1—3 AP-fonderna (Not 6) —139.945 —127.852
Bokforingsmassigt nettoresultat 312.238 328.951
REALT RESULTAT
Nettoresultat fore dverloring till 1—3 AP-fonderna 452.183 456.803
Foérindring av ej realiserade vinster/forluster —299.100 —1.879.390
Nominellt resultat inkl. ej realiserade vinster/forluster 153.083 —1.422.587
Avsittning for bevarande av grundkapitalets kopkraft —341.576 —406.239
Realt resultat inkl. ¢j realiserade vinster/forluster —188.493 —1.828.826
Overforing till 1—3 AP-fonderna —139.945 —127.852
Underskott i forhallande till resultatkrav —328.438 —1.956.678
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Balansrakningar
1991-12-31 1990-12-31

Bokforda Marknads- Bokférda Marknads-
TILLGANGAR varden virden virden virden
Likvida medel 74.476 74.476 37.329 37.329
Ovriga kortfristiga placeringar 838.594 838.594 944.462 944.462
Forutbetalda kostnader och upplupna
intdkter 26.853 26.853 13.496 13.496
Aktier och kvb (Not 3) 4.030.566 3.314.031 3.640.349 3.222.915
Ovriga virdepapper (Not 3) 2.021 2.600 2.621 2.600
Inventarier (Not 4) — — 362 302
Bostadsritt (Not 3) 1.800 1.800 2.300 2.300
Summa tillgangar 4.974.910 4.258.354 4.640.919 4.223.464
SKULDER OCHTONDKAPITAL
KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantorsskulder 129 129 142 142
Skulder till fondkommissionarer 8.326 8.320 3.297 3.297
Upplupna kostnader och férutbetalda
intdkter 627 627 - 930 930
Ovriga skulder 109 109 79 79
Reservering for avvecklingskostnader 4.917 4.917 — —
Skuld till 1—3 AP-fonderna (Not 6) 139.945 139.945 127.852 127.852
Summa skulder 154.053 154.053 132.300 132.300
FONDKAPITAL
Tillskjutet grundkapital (Not 6) 3.452.000 — 3.452.000 —
Uppindexerat grundkapital (Not 6) — 4.664.832 — 4.323.257
Ackumulerat 6verskott fran
foregaende ar 1.056.619 — 727.608 —
Ackumulerat underskott/éverskott
i forhallande till resultatkrav — —232.093 — 1.724.585
Arets nettoresultat 312.238 — 328.951 —
Arets underskott i (6rhallandé
till resultatkrav — —328.438 — —1.956.678
Summa fondkapital 4.820.857 4.104.301 4.508.619 4.091.164
Summa skulder och fondkapital 4.974.910 4.258.354 4.640.919 4.223.464
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Bokslutskommentarer

REDOVISNINGSPRINCIPER
Tillimpade redovisningsprinciper dr oférandrade i
jamforelse med foregaende ar.

AVSKRIVNINGAR PA INVENTARIER
Avskrivningar ar berdknade pa tillgangarnas ur-
sprungliga anskaffningsvirden och baserade pa en
beraknad ekonomisk livsldngd av fem ar motsva-
rande 20% avskrivning per ar.

REALISATIONSVINSTER
OCH REALISATIONSFORLUSTER

Vid berdkning av realisationsvinster och realisa-
tionsforluster vid {orsiljning av aktier har genom-
snittsmetoden anvants.

REALT RESULTAT
Nordfonden har i resultatrdkningen en redovisning
av det reala resultatet. Allt for langtgacnde slutsat-
ser bor ej dras utifran den reala redovisningen utan
denna bor ses i ett lingre tidsperspektiv.

Noter

Not 1. Forvaltningskostnader (tkr) 1991 1990
I forvaltningskostnader ingar l6ner och arvoden till styrelse, VD och 6vriga anstillda med 1.652  1.592

Not 2.
Beriknade kostnader {6r avveckling av fonden enligt riksdagens beslut.
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Not 3. Virdepappersinnehav 1991-12-31
Antal Anskaffnings- " Marknads- Kurs Fondens andel
véarde kr varde kr i% av
Kapital Roster
NOTERADE AKTIER OCH KVB
VERKSTADER (29,4%)
Asea A bu 170.000 42.914.561 48.450.000 285
Asea B fr 180.000 40.222.121 50.220.000 279 0,4 02
Electrolux B fr 375.000 125.498.525 81.000.000 216 0,5 0,0
Ericsson B fr 2.000.000 171.552.005 216.000.000 108 1,0 0,0
Incentive A bu 215.500 32.074.663 29.739.000 138
Incentive B fr 501.000 75.789.260 69.138.000 138 1,0 0,5
Sandvik A bu 200.000 60.488.071 68.400.000 342
Sandvik B fr 305.000 47.715.293 105.225.000 345 0,9 0,5
SSAB A bu 340.000 44.858.354 37.400.000 110
SSABB fr 375.000 49.554.439 42.375.000 113 2,7 1,8
Volvo B bu 340.000 116.378.925 105.400.000 310
Volvo B fr 390.000 136.155.808 121.680.000 312 0,9 0,2
SKOG (18,0%)
Korsnds A bu 960.500 94.856.529 103.734.000 108
Korsnas A fr 80.000 8.504.474 8.800.000 110
Korsnés B bu 800.000 67.686.760 88.000.000 110 3,3 2,4
MoDo Cbu 407.000 113.145.915 63.085.000 155 2,6 0,5
MoDo kvb-C 525.000 170.876.448 81.375.000 155
Ncb A bu 13.000.000 27.242.225 9.100.000 0,70 2,4 2,4
SCA Abu 700.000 90.275.868 73.500.000 105
SCABfr 663.000 65.897.592 62.322.000 94 0,8 11
Stora A bu 400.000 117.458.323 94.000.000 235
Stora B fr 60.000 17.382.509 14.100.000 235 0,8 0,8
HANDEL (4,0%)
Bergman & Beving B fr 480.000 57.929.573 37.440.000 78 6,3 4,0
Catena A bu 900.000 94.417.804 43.200.000 48 2,8 2,8
NK stam bu 650.000 45.278.553 32.500.000 50
NK stam fr 360.000 23.276.897 18.000.000 50 5:2 5,96
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Forts. Not 3. Antal Anskalfnings- 1 Marknads- Kurs Fondens andel
varde ke varde kr i % av

Kapital Raster
FASTIGHETS- OCH BYGGBOLAG (7.8%)
BGB stam bu 727.500 55.618.917 7.275.000 10 2,5 2,5
Klovern A bu 90.400 4.744.875 1.536.800 17
Klovern B bu 1.948.000 100.361.512 31.168.000 16 4,8 1,7
Lundberg B bu 900.000 85.737.205 58.500.000 65 1,2 0.3
Platzer B bu 620.000 163.970.915 33.480.000 54
Platzer B {r 106.000 26.408.792 5.830.000 55 10,1 4.2
Reinhold Syd B bu 230.000 24.530.702 1.380.000 6 32 1.6
SIAB Abu 665.200 97.422.718 29.268.800 44 4.0 5,2
Skanska B bu 670.000 116.350.022 90.450.000 135 0.5 0.3
OVRIGA (27.8%)
Astra A bu 680.000 252.084.595 345.440.000 508 0,6 0,7
Euroc A bu 600.000 51.216.291 34.200.000 37 1.7 2.1
Frontline bu 2.355.000 131.764.505 160.140.000 68 10,1 10,1
Invik & Co A bu 67.352 8.226.703 5.590.216 83
Invik & CoAfr 2.075 253.460 172.225 83
Invik & CoBbu 201.574 24.621.237 16.730.642 83
Invik & CoBfr 95.999 11.725.788 7.967.917 83 7.2 3.4
Kinnevik B bu 210.000 30.782.122 27.930.000 133
Kinnevik B fr 245.000 35.855.980 34.300.000 140 1,5 0,3
Marieberg A bu 1.300.000 126.479.452 98.800.000 76
Marieberg A fr 100.000 13.521.413 8.000.000 80 4.9 1.9
Orrefors B bu 450.600 29.279.328 27.486.600 61 125 2.6
Procordia A bu 530.000 61.071.905 101.230.000 191
Procordia B bu 65.000 11.824.111 12.480.000 192
Procordia B fr 75.000 9.682.649 14.700.000 196 0.3 0.3
United Tankers B fr 811.000 37.123.462 27.574.000 34 6,7 3.2
BANKER (7,8%) _
Handelsbanken stam A bu 1.325.000 113.830.877 127.200.000 96
Handelsbanken B fr 120.000 10.113.013 11.640.000 97 0.8 0,9
Nordbanken bu 2.500.000 101.164.842 51.250.000 20,50 0.6 0,6
S-E-Banken A bu 1.350.000 92.024.701 68.850.000 51 0,5 0,5
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Forts. Not 3. Antal Anskaffnings- ) Marknads- Kurs Fondens andel
varde kr varde kr i% av

Kapital Roster
INVESTMENTBOLAG (0,5%)
Sila A bu 430.000 33.217.641 7.310.000 17
Sila A fr 165.000 21.821.679 2.970.000 18
Sila B bu 350.000 27.011.054 6.300.000 18
Sila B fr 26.900 3.170.319 403.500 15 2,8 33
ONOTERADE AKTIER (4,6 %)
Akila AB A 1.400 161.210 161.000
Akila AB B 32.740 2.889.484 2.887.350 2,5 0,8
Balticgruppen A 2 274.093 14.801.022 10.000.000
Balticgruppen B ? 274.093 14.801.022 10.000.000 29.8 18,9
Chalmers Innovation AB 1.176 399.840 399.840 7,8 49
Helikon A bu? 1.539.000 77.673.330 63.760.770
Helikon B bu ¥ 1.539.000 77.673.330 63.760.770 20,0 20,0
Viltpoolen AB 9.163 1.325.000 1.325.000 312 3.2

Summa noterade och
onoterade aktier
Avgar nedskrivning
Balticgruppen

*4.040.168.518

3.314.031.430

—9.602.044
*4.030.566.474

OVRIGA ONOTERADE VARDEPAPPER (0,1%)

Ciab forlagslan 4
HL Display AB Konv.

Summa onoterade viardepapper

* Inklusive courtage och omsattningsskatt.

Under 1991 har courtage erlagts med kr
Under 1991 har omsattningsskatt erlagts med kr 4.525.027

621.020 600.000

1.999.950 1.999.950

*2.620.970 2.599.950
2.958.531

1) Lagsta betalkurs har anvints, om ej betalkurs fanns har kopkurs anvénts.
2) Marknadsvardet berdknat enligt separat substansberakning.
3) Marknadsvardet motsvarar bolagets substansvirde i utlandska borsnoterade aktier.
4) Chalmers Innovation AB forlagsbevis med optionsratt.
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Not 4. Inventarier (tkr) 1991-12-31 1990-12-31
Anskaffningsvarde 1.220 1.325
Ackumulerade avskrivningar —1.021 — 963
Restvirde enligt plan 199 362
Nedskrivning pga avveckling — 199
0
Not 5. Bostadsritt (tkr) 1991-12-31 1990-12-31
Anskaffningsvarde 2.300 2.300
Nedskrivningar — 500
1.800
Not 6. Overforing till 1—3 Fondstyrelserna (tkr)
Lontagarfondstyrelserna skall varje ar 6verfora en avkastning pa 3 % av forvaltade medels nuvirde.
Nuvirdet berdknas enligt konsumentprisindex férandringar.
Belopp Index Beraknat Tillgangl. Avkastnings-
nuvirde antal dagar krav
91-12-31 1991
Ingaende
Nuviérde 1/1-91 4.323.257 230,8/213,9 4.664.832 360 139.945
—4.323.257
Avsittning for bevarande av
grundkapitalets kopkraft 341.575
Grundkapital

1984—1991 3.452.000

Bertil Lofberg
Ordférande

Harald Bernhardsson

Alf Lindén

Harnésand 1992-01-30

Manny Lindquvist

Vice ordférande
Maud Byquist
Gusten Rolandsson

Kurt Norberg

Verkstallande direktor

Rolf Andersson

Ake Edin

Ove Skoog

Var revisionsberattelse har avgivits den 19 februari 1992.

Jan Johanson
Auktoriserad revisor

Ake Ahlman

Auktoriserad revisor

Anders Astrom
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

FEMTE LONTAGARFONDSTYRELSEN,
NORDFONDEN
Undertecknade, som av regeringen forordnats att
sasom revisorer granska Femte Lontagarfondstyrel-
sens, Nordfonden, forvaltning, far harmed avge
revisionsberdttelse for ar 1991.

Viharunderbeaktande av god revisionssed grans-
kat forvaltningsberattelsen, rakenskaperna, proto-
koll och andra handlingar, som lamnar upplysning
om lontagarfondstyrelsens forvaltning, inventerat
de under lontagarfondstyrelsens forvaltning sta-
ende tillgangarna samt vidtagit de dvriga gransk-
ningsatgarder vi ansett erforderliga.

Revisionen har icke givit anledning till anmark-
ning betriffande forvaltningsberattelsen, resultat-
och balansrakningarna, bokforingen eller inventer-
ingen eller eljest betrdffande lontagarfondstyrel-
sens forvaltning.

Harnosand den 19 februari 1992

Jan[Johanson Anders Astrém
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Ake Ahlman

Auktoriserad revisor
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AP-FONDENS FORVALTNING

Allminna pensionsfondens (AP-fondens) forvalt-
ning handhades t.o.m. verksamhetsaret 1991 av
totalt tio styrelser—fem AP-fondstyrelser och fem
lontagarfondstyrelser. Den 1 januari 1992 avveck-
lades lontagarfondstyrelserna och kvar finns s3-
ledes numera endast de fem AP-fondstyrelserna.
Fondstyrelserna representerar arbetsgivare och
arbetstagare p& den svenska arbetsmarknaden.
Styrelsernas ledamoter forordnas av regeringen.
Varje fondstyrelses verksamhet regleras genom
ett av riksdagen faststillt reglemente (lag med
reglemente for allminna pensionsfonden,
1983:1092, omtryckt 1991:1857). De tre forsta
fondstyrelserna har ett gemensamt kansli, medan
fjirde respektive femte styrelsen har egenforvalt-
ning.

AP-fonden tillkom 4r 1960 som en féljd av att
riksdagen varen 1959 fattade beslut om inféran-
det av lagfist allmén tilldggspension (ATP). Trots
att pensionsreformen formades som ett rent for-
delningssystem och inte ett premiereservsystem,
ingick en betydande fondhildning som en viktig
del i ATP-systemets uppbyggnad. Fondbildningen
motiverades dels av det samhillsekonomiska in-
tresset av att halla uppe sparandet i ekonomin
dels av behovet av en fond for att utjimna kortsik-
tiga skillnader mellan avgiftsinkomster och utbe-
talda pensioner. Inforandet av lagfist tillaggs-
pension medforde bl.a. en minskningav sparandet
i de premiereservsystem som var under utveck-
ling. Samtidigt dkade kraven pa sparande och
investeringar for att skapa underlag for framtida
pensionsutfistelser.

Fr.o.m. 1960 inleddes avgiftsuppbiirden till
ATP i form av arbetsgivaravgifter till forsta, an-
dra och tredje fondstyrelserna inom AP-fonden.
Dessa styrelser har att forvalta inflytande
avgiftsmedel och att tillhandahélla medel som
erfordras for utbetalning av ATP-pensionerna
inkl. administration av ATP-systemet. Utbetal-
ningama inleddes under 1963. Férsta, andra och
tredje fondstyrelserna far enligt reglementet pla-
cera fritt i publika rintebirande papper, dock
med den begrinsningenatt placeringar i utlindsk
valuta far uppga till higst 10% av dessa fonders

totala tillgangar. Vidare far styrelserna pd mot- -

svarande sitt placera hogst 5% 1 direktlan till
firctag resp. fastigheter.

Formanema inom ATP-systemet utgér i form
" av 3lderspensioner, fortids- eller efterlevande-
pensioner. Dessa firmaner utbetalas av forsta—
tredje fondstyrelserna. Denna del tillsammans

med folkpensionerna administreras av riksfor-
sikringsverket m.fl. myndigheter. Utbetalningen
till de enskilda pensionstagarna gar huvudsakli-
gen via forsakringskassomna.

Under 1974 inrittades en fjirde fondstyrelse
inom AP-fonden. Hirigenom breddades fondens
placeringsmijligheter till att, vid sidan av de tre
forstafondstyrelsernas placeringari riintebiirande
instrument, &ven omfatta aktier och andra virde-
papper pé riskkapitalmarknaden.

Den femte fondstyrelsen med exakt samma
placeringsreglemente som den fjirde fondstyrel-
sen inrittades under 1988. Emellertid borjade
inte den femte fondstyrelsen sin verksamhet i
praktiken forrin hosten 1989.

I december 1983 beslutade riksdagen att in-
ritta de fem lintagarfondstyrelserna inom AP-
fondsystemet. Dessa sjilvstiandiga delfonder gavs
en placeringsinriktning som i stort sammanfaller
med vad som redovisats for fjirde och femte AP-
fonderna, dvs placeringar pd riskkapitalmark-
naden. Genom riksdagsbeslut i december 1991
avvecklades lontagarfondstyrelserna den 1 ja-
nuari 1992. Lintagarfondstyrelsernas samlade
tillgdngar sverfordes datill en avvecklingsstyrelse.

Dess uppgift dr att forvalta tillgdngama fram till -

deras slutliga utskiftning, vilket ska ske senast
den 30 juni 1994.

Till samtliga fondstyrelsers &rsredogirelser
skall fr.o.m. verksamhetsdret 1988 fogas resul-
tat- och balansrikningar, som ir uppstallda efter
reala principer. Riksdagens granskning avser
samtliga fondstyrelser. Formellt verldmnas ars-
redovisningarna genom en skrivelse frin rege-
ringen till riksdagen. Riksdagsledamiterna har
dérmed mjlighet att avldmna motioner med an-
ledning av skrivelsen.

Enligt AP-fondens reglemente (17 §) aligger
det de tre forsta fondstyrelserna att drligen sam-
manstilla en gemensam verksamhetsiversikt for
samtliga delfonder. Oversikten har i det foljande
utformats till en sammanfattande redovisning av

delfondernas forvaltningsberittelser. For mer,

detaljerade uppgifter hidnvisas till respcktive
fondstyrelses arsredovisning for 1991. Dérutéver
avgerriksforsikringsverket och riksrevisionsver-

" ket utlitanden over fjirde ‘och fémte fondsty-
relsernas samt lontagarfondstyrelsernas forvalt-

uing av medel.
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UTVECKLINGEN UNDER 1991

KREDITMARKNADEN

Sedan den svenska valutaregleringen i allt vi-
sentligt avskaffades sommaren 1989 ar svensk
kapitalmarknad en integrerad del av den interna-~
tionella kapitalmarknaden. Med en valutapolitik
som bygger pd en fast vixelkurs gentemot en
valutakorg, bestdms den svenska rintenivén av
den internationella, med tilligg for den riskpre~
mie som placerare kriver for att hélla tillgangar i
svenska kronor.

Bytet av valutakorg den 17 maj 1991, frén en
handelsvigd valutakorg till den teoretiska ECU-
korgen, innebar att ERM-valutornas riinteut-
veckling blev dn mer centrala. D& den tyska
markens vikt i den nuvarande ECU-korgen &r
drygt 30%, mot tidigare knappt 18%, har den
strama tyska penningpolitiken kommit att domi-
nera framforallt den korta jimforréntans utveck-
ling under &ret. Kravet p& rintedifferens har
ddremot varierat kraftigt bide fore och efter bytet
av valutakorg.

Aret 1991 kiinnetecknades, med undantag for
framst Tyskland, av forvintningar om avtagande
inflation. Den aktivitetsdédmpning, som for Eu-
ropa intridde redan under 1990, forstirktes i
bérjan av &ret, sdrskilt i de anglosaxiska ldn-
derna. Férhoppningar om en snar och stark ater-
hidmtning infriades inte, trots att den tidigare
strama penningpolitiken p& ménga hall forbyttes
1 sin motsats.

Kraftigtfallande kapacitetsutnyttjande harlam-
nat ekonomierna med overskotiskapacitet och
mojlighet att expandera utan risk for starka
pristryck. Forvintningar om ldgre inflation har
medfort fallande internationella ldngréntor; for
tio4riga loptider har rintenedgéngen under 1991
varit av storleksordningen en procentenhet i USA
och EG-Europa, i Japan en och en halv procent-
enhet.

Den svenska tiodrsrintan 1ag vid drets ingéng
pa drygt 12% men sjonk sedan under &rets lopp
till cirka 10%, en nedgang pé cirka tva och en
halv procentenheter. Huvuddelen av nedgéngen
for den svenska langrintan kan hinforas till ett
lagre krav pé riskpremie. Nivén foll en knapp
procentenhet i samband med ECU-kopplingen,
men redan under &rets fyra forsta manader hade
rintedifferensen mot den dévarande korgréintan
krympt.

Det #r framst i kravet pa en réntedifferens pd
korta loptider, som graden av fortroende for

_ valutapolitiken avspeglas. 1 diagrammet visas

den svenska sexménaders statsskuldvixelrintan
samt motsvarande korgrinta for dret. Fram till
bytet av valutakorg i maj sjonk den dévarande
korgrintan en dryg procentenhet och densvenska
riantan foljde med. Precis som den svenska
langrintan, foll kortréntan kraftigt i januari. Un-
der april drogs réntedifferensen upp beroende pa
valutautflsden. Den 17 maj byttes kronans valuta-
korg till den teoretiska ECU:n. Marknaden reage-
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rade positivt och under sommarméanaderna stabi-
liserades kortrintan runt 11%. Réntedifferensen
fortsatte att krympa trots stora valutautfloden.

Valutaspekulationerna mot den finska mar-
ken, som slutade i en devalvering p& 12,3% den
16 november, visade att det i vissa ldgen kan vara
mycket svart att forsvara en ensidig valuta-
koppling. Spekulationerna smittade den svenska
penningmarknaden. Stora méngder valuta bor-
jade strsmma ut ur Sverige. Riksbanken hojde
dagsléneréntan i november men det rickte inte
for att vinda utflodet. I borjan pd december
hojdes dagslanerintan sex procentenheter till
17,5% och marknadsrintorna steg kraftigt.

Itakt med att valutainflodena Aterkom stirktes
fortroendet for kronan och den korta riinte-
marginalen sjonk frin tre och en halv till tvd
procentenheter. ECU-korgréntan lag i stort sett
under hela perioden runt 10% till f6ljd av den
strama tyska penningpolitiken. D4 bland andra
bade USA och Japan fortsatt att litta pd sin
penningpolitik har kortréntorna i 6vriga virlden
fotsatt ner under &ret.

FASTIGHETSMARKNADEN

Prisfallet pa fastigheter fortsatte under 1991.
Marknaden krivde hogre direktavkastningar och
hyresnivderna foll. Orsaken till att investerarna
kriver hogre direktavkastningar 4r bland annat
den hoga realrintan. En annan orsak ér att fortro-
endet for fastighetsinvesteringar har minskat.
Hyresfallet &r en foljd av bland annat lagkon-
junkturen med 4tf6ljande minskande efterfrdgan,
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som i sin tur har lett till skande vakansgrader.

Under 1991 genomfordes fa afférer vilket kan
tyckas forvinande, d& utbudet var relativt stort.
Dock skedde ett antal forsiljningar av centralt
beldgna fastigheter i Stockholm. Det finns flera
forklaringa: (i1l att s f8 afférer genomfordes. En
ar att det uteslutande var de bést belédgna fastig-
heterna som fann képare. En annan forklaring dr
att det till stor del varit séimre fastigheter som
bjudits ut till forséljning, dvs fastigheter som inte
klarade investerarnas allt hardare krav pa exem-
pelvis byggnadens utformning, flexibilitet, stan-
dard och uthyringssituation. Det stora utbudet
berodde pé att manga fastighetsbolag och privat-
personer var tvingade att silja.

De sjunkande priserna pé fastigheter och bris-
ten pa képare har resulterat i stora problem for
bankerna. De totala kreditforlusterna inom
banksektorn 1991 uppgick till cirka 35 mdkr,
varav enstor del dratt hianforatill fastighetssektorn.
Bankerna har i vissa fall framtvingat forsilj-
ningar, medan de 1 andra fall valt en
overvintringsstrategi. Prisnedgdngen pa fastig-
heter kan jamftras med bérsens prisfall pa bygg-
och fastighetsaktier pd i genomsnitt 35-70%
under de tva senaste &ren.

Marknadsvéirdeminskningarna har varit storst
for exploateringsfastigheter samt kommersiella
fastigheter i storstdderna. Centralt beldgna
kontorsfastigheter i Stockholm och Géteborg be-
riknas ha sjunkit i viirde med ca 30-40 %.
Denna utveckling ér till stor del ett uttryck for

. marknadens bedémning av hyresrisken i dessa

omraden. I utkanten av storstiderna samt i de
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mindre stiderna har fastighetsvirdena for de
kommersiella fastigheterna klarat sig betydligt
bittre. Virdeminskningen har hér inte varit lika
stor, dd hyresnivdn &ar visentligt ligre dn i
storstidernas cityldgen. Bostadsfastigheter &r de
fastigheter som under &ret har sjunkit minst i
viirde. Skillnaderna kan dock vara betydande
beroende pé ldge, standard samt inte minst
finansieringssituation.

Detdrinte baraiSverige, utan éven pé deflesta
utlindska fastighetsmarknader, som den svaga
ekonomiska utvecklingen satt sina spar i
fastighetspriser och hyresutveckling. P& de flesta
marknader har det skett en omsvéingning frin 80-
talets premiering av projekt till formén for
forvaltningsfastigheter.

Att fastighetspriserna sjunkit utomlands, lik-
som i Sverige, beror i forsta hand p4 att hyrorna
fallit. Det &r bara pa ett fatal marknader, exem-
pelvis i vissa stiader 1 Tyskland och i Bryssel, som
hyrorna stigit eller varit oférdndrade. De krafti-
gaste hyresfallen noterades i London och i vissa
delar av USA. Vakansgraden i Londons city upp-
gick i slutet av 1991 till mellan 15-20% och
hyresnivan har under &ret sjunkit med upp till
30%.

RISKKAPITALMARKNADEN

(Utdrag ur fjirde fondstyrelsens forvaltningsbe-
réttelse)

“Ar 1991 blev kursmissigt handelserikt pa
den svenska riskkapitalmarknaden. Diagram 1
visarutvecklingen av Veckans Affirers totalindex
under 1989 och 1990 samt av totalindex och
index for ndgra av de viktigaste branscherna
ménadsvis 1991.

Totalindex steg under aret med knappt 6%
(foregdende ar —30%). Kursutvecklingen under
aret var vixlande. Redan under &rets forsta bors-
dag foll kurserna med 4%. Detta kursfall dter-
hémtades raskt. Vid januari ménads slut hade
index stigit med 16% sedan &rets borjan och den
positiva trenden fortsatte. Vid mitten av juli hade
kurserna stigit med 42% jamfort med botten-
noteringen i januari. Fran kulmen i juli till &rets
slut sjonk den allménna kursnivdn med en femte-
del.

Den branschméssiga kursutvecklingen under
dret har varit mycket oenhetlig. Arets vinnar-
bransch blev Kemisk Industri med en kurssteg-
ring pd 40%. Kemisk Industri &r 6verrepresente-
rad i fondens portfslj. Verkstdder, som ocksé
viiger tungt i fondens portfolj, utvecklades margi-
nellt bittre in marknaden med 7%, medan bran-
schen Skogsindustri uppvisade en sémre utveck-
ling, +/~0%. Sémst kursutveckling uppvisade
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branscherna Banker,—19%, Fastighets- och bygg-
foretag, —30%, och OTC bolagen, —30%, vilka
alla ir underrepresenterade i portfoljen. Ovriga
branscher tkade sitt borsvirde med mellan 1%
och 20%.

For enskilda aktier har kursutvecklingen varit
an mer skiftande. Det &r svart att urskilja nagra
generella tendenser. Anmirkningsvért &r att en
s4 stor andel som 2/3 av det totala antalet note-
rade aktier pd A:I- och A:Il-listorna utvecklats
sémre &n totalindex for andra areti{6ljd. Ndrmare
en tredjedel av dessa har dessutom halverat sitt
borsvirde under &ret. Noteras kan ocks att bola-
gen fordelar sig 6ver hela skalan mellan de tva
ytterligheterna med det bésta foretaget som nis-
tan har fordubblat sitt borsvérde till det simsta
som minskat med nira 95%.

Denregistrerade aktieomséttningen vid Stock-
holms Fondbérs (A:I- och A:1l-listorna) steg frin
93,5 mrd 19901till 124,6 mrd 1991. Dirmed brots
den negativa trend som pégétt under de fyra
foregdende &ren. Eftersom omsittningen inne-
haller s&vél en pris- som en volymkomponent, &r
omséttningshastigheten ett mer relevant matt pd
affdrsaktiviteten. Omsittningshastigheten berik-
nas ménadsvis av fondborsen. Under 1991 regist-
rerades en omséttningshastighet pd 20% jamfort
med 14 % for 1990. Affirsaktiviteten — matt pd
detta sitt — Gversteg ddrmed de senaste tvé &rens
nivéer.

Anmérkningsvért dr dock att av de 127 regist-
rerade borsforetagen stod 20 bolag for mer #n
80% av den totala bérsomséttningen. Redan de
fem mest omsatta bolagen svarade for nistan
hilften av bérsomsétiningen.

Den sammanlagda exporten och importen av
svenska aktier tkade markant till 30,5 mdr (21,3
mdr). Om man jaimf6r genomsnittet av dessa kop
och forsiljningar med den i Sverige registrerade
omséttningen, s& steg utlindska placerares andel
av handeln p8 Stockholmsbérsen till 12% (11%).
For andra dret i rad nettokopte utlindska place-
rare svenska aktier. Nettoexporten skade kraftigt
till 11,2 mdr (1,2 mdr), vilket 6verstiger 1983 ars
rekordniva om 6,2 mdr.”

”Borskurserna steg generellt under 1991. De
storre borserna, som &r representerade i fondens
aktieportfolj — Frankfurt, London, New York,
Paris, Tokyo och Ziirich — steg kursméssigt frn
arsskifte till Arsskifte med mellan 13% och 16%
1lokal valuta. De tva undantagen var New York,
som steg med drygt 26%, och Tokyo, som sjink
med knappt 4%.

Optionshandeln var i stort oférindrad jamfort
med foregdende &r. Omsittningen minskade na-
got i handeln med indexoptioner, fran 6,1 mdr till
5,2 mdr. Handeln med standardiserade aktieop-
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tioner var marginellt ligre, 4,9 mdr och 5,0 mdr
foregdende &r.

De svenska borsbolagens totala marknads-
virde skade under dret med 15 mdr till 540 mdr,
vilket motsvarade en virdering uppgéende till ca
95% av det justerade egna kapitalet. Under de
senaste 4ren har foretagens borsvirde i regel
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overstigit virdet av det justerade egna kapitalet.
Forhéllandet vid arsskiftet speglar marknadens
andrade avkastningskrav och forviintningar avse-
ende bolagens resultatutveckling men leder, mot
bakgrund avrddande konjunkturutsikteroch riin-
telge, inte sjdlvklart till slutsatsen att foretagen
ddrmed dr undervirderade.”
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RESULTATET 1991

Under 1991 har utvecklingen fér AP-fonden to-
talt varit positiv. Med en inflation p& 8,1% under
loppet av &ret visar fondstyrelserna upp ett posi-
tivt s.k. realt resultat pa 32,9 mdkr motsvarande
6,7% av hela fondkapitalet (1,6 mdkr resp.
-0,4%). Vid 1991 &rs slut uppgick de ackumule-
rade reala resultaten till 125,6 mdkr utéver
nuvirdet av det kapital som tillférts de olika
fondstyrelserna.

Resultatet under 1991 har 4 ena sidan paver-
kats av hoga reala réintor och av réntesénkningen
under senare delen av &ret. Forsta—tredje fond-
styrelserna, som i huvudsak har placerat sina
medel i rintebdrande papper, uppvisar ett posi-
tivt realt resultat pd 31,4 mdkr. I resultatet ingar
avkastningen pd dessa fonders placeringar i fast-
igheter. Den vikande fastighetsmarknaden med-
forde dock att virdet pé fastighetsbesténdet sjonk
med 38,1%.

Fjérde och femte fondstyrelserna uppvisar ett
samlat positivt realt resultat pa 2,4 mdkr, medan
lontagarfondernas samlade reala resultat var ne-
gativtmed 0,9 mdkr. Totalindex for aktiemarkna-
den steg med 6% under &ret, att jimfora med en

minskning med 30% for 1990.

Vid slutet av 1991 uppgick den samlade mark-
nadsvirderade kapitalbehéllningen inom hela AP-
fonden ti11485,7 mdkr. Det &ren 6kning med 59,6
mdkr eller 14,0% (38,8 mdkr resp 10,0%).

Fondkapitalets (marknadsvirderat) kning i
de tre forsta fondstyrelserna uppgick till 54,9
mdkr (46,3 mdkr). Totalavkastningen uppgick
till 57,2 mdkr eller 15,5%, varav 9,8 mdkr var
orealiserade vinster. Under 1991 skade avgifts-
underskottet till 5,6 mdkr. ATP-avgiften var ofor-
andrad 13% for 1991.

Ovriga fondstyrelsers fondkapital (marknads-
virderat) 6kade med 4,7 mdkr (minskning med
7,5 mdkr). Kursuppgéngen pd aktiemarknaden
medforde att de orealiserade virdena i virde-
pappersportfoljerna 6kade med 0,9 mdkr. Under
1991 erhsll fonderna ett kapitaltillskott p& sam-
manlagt 0,9 mdkr.

Vid utgdngen av 1991 uppgick AP-fondernas
totala placeringar (marknadsvérderat) till 468,9
mdkr varav 352,7 mdkr eller 75% var placerat i
obligationer m.m. Andelen aktier m.m. uppgick
till 8% och andelen fastigheter till 2%.
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DE TRE FORSTA
FONDSTYRELSERNA

PLACERINGSKAPACITET

Ramarna forfondens placeringsmajligheter 4r an-
givna 1 lagen med reglemente for allménna pen-
sionsfonden (1983:1092; omtryckt 1991:1857).

Fonden fér enligt reglementet placera fritt i
publika, rintebdrande papper, dock med den
begrinsningen att placeringar i utlindsk valuta
far uppga till hogst 10% av fondens totala till-
gangar. .

Direktlan till néringslivet har begrinsats till
5% av de totala tillgdngarna. Samma begrinsning
giiller for fondens utrymme att placera i fastighe-
ter, i och utanfor landet. Fondens majligheter att
placera i aktier begréinsas till aktier i fastighets-
bolag, i den utstrickning detta ryms i kvoten for
fastighetsinvesteringar.

Fondkapitalet till marknadsvirde uppgick till
441,7 mdkr vid drets utgang, vilket &r en dkning
med 54,9 (46,3) mdkr.

Forandringen av fondkapitalet byggs upp dels
av avkastningen pé fondens tillgangar, dels av en
rad av fondférvaltningen ej pdverkbara faktorer
— som nettot av inbetalda ATP-avgifter och utbe-
talda pensioner, dverskjutande lontagarfonds-
medel, avkastning frin delfonder samt kostnader
for administrationen av hela ATP-systemet. I
tabell 1 redovisas fondkapitalets okning frén
1960 tom 1991.

Enligt resultatrikningen var Arets resultat av
fondforvaltningen 47,4 (38,4) mdkr. Fondkapi-
talets marknadsvirde paverkas ocksé av fordnd-
ringen 1 e] realiserade vinster och forluster. For
1991 var denna fordndring 9,8 (7,0) mdkr. Den
totala avkastningen var sdledes 57,2 (45,4) mdkr.

ATP-avgiften &r faststilld till 13% for &ren

1990-1994. Avgiftsinkomsterna skade med 6,6
mdkr och uppgick till 82,3 mdkr for 1991. D& har
inkomsterna reducerats med de 0,7 mdkr som
fjarde och femte fondstyrelserna tillsammans rek-
virerade under dret.

Pensionsutgifterna i ATP-systemet tkade i
snabbare takt &n avgifterna och uppgick till totalt
87,9 mdkr. Avgiftsunderskottet kom ddrmed att
oka fran 1,7 mdkr for ar 1990 till 5,6 mdkr for &r
1991. Orsaken till de tkade pensionsutbetal-
ningarna dr framforallt att basbeloppet, som re-
glerar virdesikringen, hojdes fran 29 700 krtill
32 200 kr. For 1992 dr basbeloppet faststéllt till
33 700 kr.

Utbetalningar av ATP-pensioner kommer, med
nuvarande avgiftsnivd, att fortsdtta att vixa i
snabbare takt dn avgiftsinkomsterna, vilket leder
till skade ansprak pa fondens avkastning. Orsa-
kerna till denna utveckling &r att ATP-systemet
innu inte har natt sitt fullfunktionsstadium utan
s8vil antalet ATP-pensionérer som deras genom-
snittliga pensionspoing fortsitter att oka.

Den uppbyggnad av kapitaltillfsrseln till lon-
tagarfonderna som forfattningsmassigt reglerats
fram till slutdret 1990 har, framforallt genom
vinstdelningsskatten, blivit hogre &n beriknat.
De overskjutande medlen tillfrs forsta—tredje
fondstyrelserna. Dessa medel uppgick vid ut-
gangen av 1991 till 13,7 mdkr vilket &r en okning
med 2,9 mdkr jimfort med ar 1990. 1 februari
1992 gjordes en slutreglering av vinstdelnings-
skatten avseende inkomstaret 1990 pé 1,6 mdkr.

I december 1991 fattade riksdagen beslut om
att avveckla lontagarfonderna. Genom detta be-
slut overfordes lontagarfondsstyrelsernas sam-
lade tillgéngar till en avvecklingsstyrelse. Dess
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uppgift &r att fr o m den 1 januari 1992 forvalta
tillgAngarna fram till deras slutliga utskiftning.
Detta ska ske senast den 30 juni 1994. De vid
arsskiftet dterstidende medlen (1,3 mdkr), som
Iontagarfonderna &nnu inte hade rekvirerat, till-
fors 1 stillet avvecklingsstyrelsen under 1992.

Fran fjirde och femte fondstyrelserna samt
lontagarfondstyrelserna, erhéller AP-fonden en
treprocentig avkastning beriknad pé nuvirdet av
de medel som dessa styrelser sammanlagt har
rekvirerat. Denna avkastning uppgick totalt till 1
mdkr for &r 1991.

For administrationen av ATP-systemet, for-
utom fondstyrelsernas interna verksamhet, &r ett
flertal myndigheter och institutioner involverade.
Bland annat erhaller riksforsakringsverket och
forsskringskassorna erséttning for att handligga
och betala ut pensioner. Andra myndigheter som
berérs #r lansskattemyndigheten och lokal skat-
temyndighet, kronofogdemyndigheten, statens
l6ne- och pensionsverk samt Kommunernas pen-
sionsanstalt. Sammanlagt uppgick fondens utbe-
talningar till dessa myndigheter till 0,5 mdkr.

Summan av de infloden och utflsden som redo-
visas ovan innebar nettoplaceringar 1991 pa 43
mdkr.

Dirutdver har under &ret amorteringar, forfall
ochinlésenivirdepappersportfoljen samt ompla-
ceringar 1 portfoljsammansitiningen uppgatt till
totalt 158 mdkr. Sammantaget innebér detta att
bruttoplaceringarna uppgick till 201 mdkr.

Vid utgdngen av 1991 uppgick de totala
placeringarna till 424 mdkr. Fonden har placerat
mer #n hilften, 57%, av tillgdngarna i bostads-
sektorn, cirka 20% i statsobligationer och 11% i
utléning till nédringslivet. Motsvarande andel for
fastighetsplaceringar var 3%.

PLACERINGSPOLITIK

Penning- och obligationsmarknad

Allt sedan AP-fondens tillkomst har obligationer
utgjort den dominerande delen av de férvaltade
tillgdngarna. Vid utgdngen av 1991 uppgick
obligations- och penningmarknadsplaceringarna
sammanlagt till 369 mdkr, vilket utgjorde 87% av
fondens totala tillgdngar.

Fondens virdepappersportfolj utgér en bety-
dande del av den svenska réntemarknaden. Det
innebir att alla de handelser som under 1991 haft
stor inverkan pd svenska absoluta och relativa
rintenivder 1 vésentlig grad ocks8 paverkat fon-
dens utveckling under &ret.

Fondens verksamhetsmal — att maximera av-
kastningen pa 1ang sikt — liksom fondens relativa
storlek, nodvindiggor ett 1angsiktigt agerande.
Det &r dérfor inte nédvindigt att ha hog likviditet
annat én for de volymer som kan behovas for
fordndringar av rénteriskstrukturen. En relativt
stor andel av placeringarna gors darfor i
bostadsobligationer.

Vad avser kreditrisker har fonden under alla &r
intagit en restriktiv hallning. Det har inte minst
under senare tid visat sig vara en riktig politik.
Investeringarna sker till en mycket stor del i
viirdepapper emitterade av staten och de stérre
bostadsfinansieringsinstituten. Med rddande skill-
naderiavkastning mellan dessa emittenterharen
fortsatt 6kning av andelen bostadsobligationer
bedémts vara motiverad.

Denidagrelativt korta genomsnittligaloptiden
for den svenska penning- och obligationsmark-
naden, i kombination med AP-fondens storarela-
tiva andel av marknaden, ger fonden avsevirda
likvidflsden. Huvuddelen avinvesteringarna sker
1avistamarknaden, men dven terminsmarknaden
anvinds for att fordela flsdena over tiden. En
fortsatt forkortning av den svenska marknadens
loptid skulle forsvara for fonden att agera.

1991 var ett 4r med fallande marknadsriintor,
vilket positivt paverkar virdet pé rintebdrande
viirdepapper. Avkastningen, inklusive orealise-
rade virdefordndringar, var for fondens virde-
pappersportfolj 16,9%. Fallande rintor medfor
att tillkommande medel investeras till successivt
simre avkastning, varfor AP-fondens l&ngsiktiga
avkastning paverkas negativt av fallande réntor.

Direkilén

Fondens motiv for att inga kreditavtal vid sidan av
den publika marknaden ir att dirigenom skapa
merintékter. Detta betyder att fonden, med ut-
géngspunkt fran en konservativ bedémning av
kreditrisk, #r beredd att reducera kraven pé lik-
viditet i denna typ av placeringar.
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Krediterna kan siledes konstrueras med beak-
tande av specifika kruv pd cash-flow-utseende
eller avkastningsmodell. Dirigenom utnyttjas
fondens konkurrensfordelar, bestiende av l4ng-
siktighet 1 forvaltningen och  betydande
kapitalmassa, till att skapa eft mervirde i
fondforvaltningen.

Fondens direktlan minskade under dret frén
53.4 mdkr till 43.8 mdkr. | denna siffra inklude-
ras reversldn, firlagslin samt partnerfinansie-
ringar. Utlaningen till kommuner och kommu-
nala bolag har fortsatt att minska och uppgick till
cirka 7 mdkr, en nedging med 3 mdkr under &ret.

Fondens engagemang avseende mellanhands-
institutens upplaning via reverser minskade med
drygt 6 mdkr och uppgick vid arsskiftet till 14
mdkr. Bakom utvecklingen ligger en successivt
forfallande laneportfolj av direktldn till framst
bostadsinstituten och de fioretagsfinansierande
instituten. T takt med att dessa reversldn slut-
amorteras sker ny finansiering pa den standardi-
serade penning- och obligationsmarknaden.

Fondens innehav av forlagsldn var 10.3 mdkr
av vilka 7,6 mdkr Aterfinns 1 banksektorn. Detta
motsvarar cirka 179 av banksystemets totala
forlagslineinnehav och cirka 30% av det pd
svenska marknaden uppldnade kapitalet. Fon-
denhar under &ret intagit en restriktiv instillning
mot forlagslan och tkade inte placeringama i
dessa instrument.

Utlaningen till privata niringslivet minskade
under &ret med 500 mkr och uppgick ddrmed till
cirka 13 mdkr per 31 december. 1 denna summa
ingdr partnerfinansieringar och utldning till
Svenskt Fastighetskapital till sammanlagt nira
12 mdkr. Utlaningen till 6vrigt svenskt naringsliv
uppgick till drygt 1 mdkr.

AP Fastigheter

Under 1991 har fonden samlat all fastig-
hetsverksamhet under namnet AP Fastigheter.
Malet fér AP Fastigheter ir att p sikt bygga upp
ett lonsamt fastighetsbestind, vars driftsnetto
overtiden ska utvecklas minst i takt med inflatio-
nen. AP Fastigheter ska i kontrollerad takt bygga
upp en portfolj av viilbeligna fastigheter for egen
langsiktig forvalining.

Huvuddelen av fastighetsbestdndet bor vara
beldget i Sverige, men bland annat frin risk-
spridningssynpunkt bor dock fonden investera
dven i utlandet. Den dvergripande strategin i
Sverige dr att koncentrera sig p8 ett fital expan-
siva orter och diir, 1 forsta hand, inrikia sig p&
kommersiella fastigheter.

Under 1991 har inrikiningen varit att konsoli-
dera och foradla fastighetsbestindet. Ytterligare
firviirv gjordes under &ret, men till visentligt
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ldgre investeringsvolym dn under de tidigare
ren. Fyra fastigheter forviirvades till ett sam-
manlagt pris p4 drygt 500 mkr.

Norstedisfastigheten pé Riddarholmen evaku-
erades och #@r under en omfaltande ombyggnad
och beriknas vara klar for inflytining sommaren
1993. Utbyggnaden av Nacka Strandprojektet
fortsitter planenligt liksom resterande utbygg-
nad av Globen City.

Under dret har AP Fastigheter inlett ett samar-
bete med Lundbergs. Trygg Hansa och det ame-
rikanska fastighetsholaget Grosvenor for investe-
ringar i Nordamerika. Den fastlagda strategin ir
dir att i forsta hand investera i vilbeligna, fullt
uthyrda kontorsfastigheter.

Fondens fastighetsinnehav var vid arskiftet
1991/92 viirderat till 7.1 mdkr, varav de direktigda
fastigheternas andel motsvarade 73%. Halften av
ytan for de dircktigda forvaltningsfastigheterna
var kontorslokaler.

Fondens totala hyresintikter uppgick till 545
mkr for 1991, For 1992 beriiknas intikterna oka
ull drygt 600 mkr.

RESULTATET 1991

Under 1991 hade den totala portfoljen en
totalavkastning om 15,5%, bestiende av en
direktavkastning om 12,2% och en virdefor-
dndring om 3.4%. Den finansiella portfoljens
totalavkastning utgjorde 16.9%, varav direkt-
avkastning 12.4% och virdeforindring 4.5%.
Fastighetsportféljens totalavkastning utgjorde

-33.5%%, varav direktavkastning 4.6% och vir-

defériandring -38,1%.

Under &ret har en betydande rintenedgang
skelt. Riintefallet var kraftigast for 14nga rintor,
vilket medfirde att avkastningskurvan erholl en
brantare lutning i slutet av &ret jimfort med
ingangen av dret. Virdeforindringen i obliga-
tionsportfsljen uppgick till 15,2 mdkr, vilket
motsvarar 5,09% i avkastning. Direktavkastningen
utgjorde 12,89, en funktion av det relativt hsga
rinteliget, som rddde fram till 1991. Obli-
gationsportfiiljens totalavkastning uppgick till
17,8%.

Fastighetsportféljen forlorade starkt i virde
under 1991. Marknadsvirdet bestér av enskilda
fastigheters virde, huvudsakligen enligt extern
virdering, samt bokfort virde for de
fastighetsprojekt i vilka fonden ar deldgare. En
bidragande orsak till denlaga direktavkastningen
i fastighetsportféljen dr den higa andelen pro-
jekt, som forst p& ndgra 4rs sikt kan forviintas ge
avkastning.

Det reala resultatet 1991 blev 314 (13.2)



mdkr. For en 18ngsiktig placerare ér det emeller-
tid inte sirskilt meningsfullt att tillméta resulta-
tet ett enskilt &r ndgon storre vikt. Snarare ska
man i detta avseende betrakta den reala balans-
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rikningen dér de ackumulerade reala resultaten
sedan fondernas tillkomst kan utlisas. De var
90,3 (58,9) mdkr eller 20,4 (15,2)% av fond-
kapitalet vid utgdngen av 1991.
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OVRIGA FONDSTYRELSER

PLACERINGSKAPACITET

Fjirde och femte fondstyrelserna kan som kapital-
tillskott (ackumulerat) vardera erhélla hogst 1%
av de tre forsta fondstyrelsernas sammanlagda
fondkapital, berdknat som anskaffningsvirde vid
utgéngen av foregdende ar. For ar 1992 uppgar
detta maximum for vardera fonden till 4 420
mkr, eller totalt 8 840 mkr. Det t.o.m. 1991
faktiskt rekvirerade kapitalet uppgick for de bada
fondernatill sammanlagt 6 200 mkr, varav 3 500
mkr for fjirde fonden och 2 700 mkr for femte.
Under 1991 hade sammanlagt 700 mkr rekvire-
rats. For fjirde fonden kvarstér sdledes beriknat
pa dagens fondkapital 920 mkr och for femte
fonden 1 720 mkr.

De fem lontagarfonderna disponerade dels en
mindre del av det I6pande avgiftsuttaget for ATP
(0,2 procentenhet) dels vinstdelningsskatten. Till-
forseln till fonderna var maximerad till ett grund-
kapital som slutaret 1991 fick uppga till 17 260
mkr. De till de fem lontagarfonderna destinerade
medlen har blivit betydligt liigre &n inkomsterna
frén vinstdelningsskatten och ATP-avgiften (0,2
procentenhet). Skillnaden tillfaller 1-3 AP-
fonderna. Under 1991 rekvirerade léntagarfon-
derna 200 mkr. De terstdende icke rekvirerade
medlen p& 1252 mkr har under 1992 tillforts
avvecklingsstyrelsen.

AP-fondens sammanlagda aktieplacerings-
kapacitet (= 6kningen av styrelsernas grundkapi-
tal) uppgick for 1991 till 900 mkr (4 776 mkr).
Vid utgdngen av 1991 uppgick summan av det till
de aktieplacerande fondernas tillskjutna grund-
kapital till 22,2 mdkr (21,3 mdkr). Detta grund-
kapital (marknadsvardet) uppgick till 44,0 mdkr
per den 31/12 1991.

REGLER FOR FONDERNAS
PLACERINGSPOLITIK

Principerna for de olika fondstyrelsernas pla-
ceringar dr desamma. Placeringarna skall enligt
fondreglementets § 34 syfta till ait forbittra
riskkapitalforsorjningen till gagn for svensk pro-
duktion och sysselsittning. Fondmedlen skall
placeras s att kraven pa god avkastning, langsik-
tighet och riskspridning tillgodoses.

Forsamtligafonder (forlontagarfondernat.o.m.
31/12 1991) giller att de placerar i aktier i
svenska akiiebolag, konvertibler eller motsva-
rande skuldebrev férenade med optionsritter,

riskkapital i kooperativa foretag och andelar i
svenska kommanditbolag. Fondstyrelserna har
ocksa méojlighet att placera medel i en del nya
riskkapitalinstrument samt dven i langfristiga
rintebérande virdepapper.

Fjdrde och femte fondstyrelserna har déruts-
ver ritt att forvirva standardiserade kop- och
siljoptioner avseende aktier, aktier i utlindska
aktiebolag (upp till 10% av forvaltade medel).

KAPITALANDELAR OCH
ROSTRATT

Innehavet av aktier 1 ett borsnoterat aktiebolag
far for fjirde och femte fondstyrelserna ej 6ver-
stiga 10 % av rostetalet; for de fem lontagar-
fonderna var motsvarande begrinsning for varje
fond satt till 6 % av rostviirdet. Det sammanlagda
rostvirdet av AP-fondernas aktieinnehav 1 ett
bérsnoterat bolag kunde déirmed maximalt uppnd
50%. D4 avvecklingsstyrelsen i princip tvertagit
Iontagarfondstyrelsernas placeringsregler s gil-
ler denna begréinsningsregel om avvecklings-
styrelseninkluderas. Begrinsningen av réstetalet
giller aktieriborsnoterade aktiebolag. Forfonder-
nas placeringar i onoterade aktier, uppgéende
1991 till sammanlagt 1376 mkr eller 3,4%
(bokfsrda virden) giller inte ndgon sddan be-
grinsning.

Fjirde och femte fondstyrelsen och de fem
lontagarfonderna (fram till 31/12 1991) har i
egenskap av betydande aktie#gare i ett stort antal
bolag att mer eller mindre direkt utéva
#garinflytande. Fondstyrelserna har primrt sitt
langsiktiga avkastningsintresse att bevaka men
méste ddrutdver, nir aktieinnehavens storlek
pékallar, ocks8 utova sitt inflytande med hénsyn
till berérda bolags intressen och till hela aktie-
marknadens funktionssétt. Hur &garinflytandet
anvénds i olika situationer &r en friga for respek-
tive fondstyrelse.

Enligt aktiebolagslagen giller som huvudregel
att en aktiedgare inte kan fordela rostratten for et
aktieinnehav pa flera ombud. Ett undantag frdn
dennaregel har dock inforts for de aktieplacerande
delfonderna inom AP-fonden. Hirigenom kan
varje enskild fondstyrelse sjalvstindigt utova sitt
dgarinflytande i bolag, dérfler delfonder drrepre-
senterade. Rostritten for fjiarde och femte AP-
fondens aktieinnehav regleras inte 1 sirskild ord-
ning i fondreglementet. Dessa fondstyrelser har
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ingen skyldighet att férdela ut rostréitt men kan p&
eget initiativ 6verldta representation och rostritt
pi lokala fackliga ombud, en méjlighet som i
vissa fall ocksd utnyttjas.

AVKASTNINGSKRAV

Det avkastningskrav som de aktieplacerande
fondstyrelserna #r 8lagda enligt fondreglementet
(28 §), 4r satt till 3 % av det tillskjutna infla-
tionsuppriknade kapitalet (grundkapitalet).
Avkastningskravet gillde lontagarfondstyrelserna
t.0.m verksamhetséret. For avvecklingsstyrelsen
giller inget avkastningskrav utan avkastningen
tillfors de av styrelsen férvaltade medlen. Fr o m
1992 ir det sdledes enbart fjéirde och femte
fondstyrelserna som omfattas av avkastnings-
kravet. Inflationsupprikningen skermed den pris-
stegring som intriffat sedan tidpunkten d& med-
len tillforts fondstyrelserna. Avkastningskravet

Skr. 1992/93: 18
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kan ses dels som ett &rligt flodeskrav, dels som ett
l8ngsiktigt avkastningskrav. Flodeskravet inne-
bir att varje fondstyrelse till forsta—tredje AP-
fondstyrelsernaskall inleverera ett belopp berik-
nat som 3 % av nuvirdet av grundkapitalet.
Denna inleverans uppgick 1991 for de aktie-
placerande fonderna sammanlagt till 952 mkr
(824 mkr). Det bokforingsméissiga resultatet fore
overforing uppgick 1991 sammanlagt till 3 852
mkr (4 060 mkr).

Det langsiktiga avkastningskravet innebir ett
krav pé att bibehalla grundkapitalets realvirde.
Vid berdkningarna utgar man fran det nominella
resultatet och tar hinsyn till fordndringarna i den
dolda reserven i virdepappersportféljen. Den
dolda reserven skade med 850 mkr sammantaget
for de aktieplacerande fonderna under 1991. Det
sammanlagda reala resultatet for 1991, utéver
vad som atgick for att bibehélla grundkapitalets
realviirde, blev 1 442 mkr (-14 850 mkr).

‘Fond  Tre- Mellan-
“fond svenska

 vast
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FONDSTYRELSERNAS
FORVALTNINGSBERATTELSER 1
SAMMANDRAG

I det foljande redovisas resultat- och balansrik-
ningar fér AP-fondens styrelser avseende 1990
och 1991 samt vissa uppgifter om placerings-
inrikining och vérdepappersinnehav per 31.12
1991. P4 sid 1819 redovisas uppgifter for de tre
forsta fondstyrelserna, pa sid 20-21 for fjérde
fondstyrelsen, p4 sid 22—23 for femte fondstyrel-
sen och pd sid 24-25 &terfinns lontagarfond-
styrelsernas siffror i ett sammandrag. Dérutéver
redovisas motsvarande siffror for lontagarfonderna
var for sig (sid 26 ff).

De av respektive delfond forvaltade medlen

har placerats pé sétt som framgdr av balansrik-
ningarna och resp. delfonds sérskilda virde-
pappersredovisning. AP-fondens reglemente f6-
reskriver att tillgdngarna skall bokforas till
anskaffningsvirden. From verksamhetséret
1988skall dven enreal redovisning av tillgdngarna
goras. En totalsammanstéllning 6ver samtliga tio
delfonders kapitalbehallning, nettoresultat och
placerade medel terfinns i de inledande tabel-
lerna p& sid 7-9. For mer detaljerade uppgifter
om fondférvaltningen hénvisas till respektive
delfonds &rsredogorelse for 1991.
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Resultat fore Sverftring til fondstyrelse -
;Overfémgtlll mndsmétgeHu £

TILLGAuGAR .
Banktsllgodohavanden
Penningmarknadsplaceringar
R&ntebarandevévdepapper < . 1
Fondlikvider i s : - =
Fonnbetaldakosmaderochuppiupnammktar :
(‘)vngafordnngar T
Aktier
Konvertibla skuldebrev, 1&n m:
‘optionsratter etc.
Inventariermm .

‘SUMMA TILLGANGAR

SKULDEROCH FONDKAPETAL
Fondlikvider ! :
Upplupna kostnader och fbmtbetaida mtakter
Ovriga skulder
Skuid till fondstyrelse -l
Riskreserv i
FondkKapital:
Til!stqutetgmndkapﬁai
Uppindexerat grundkapital
Ack. éverskott frén foreg. &r
Ack. 6ve«skoﬂ/w1de¢:sk0mfbm§&az
till resultatkrav
Arets nettoresultat
Arets Sverskott/underskott i forhéltmde
ill resultatkrav
(Summa fondkapital)

SUMMASKULDER OCH
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Resultat fore Weﬁéﬁngﬁﬁfendstwdse Htl

Fbr&ndﬂngave}r&aﬂs@r&dﬁwﬂsferﬁ&rhsmt : /1988594
Resultat inklusive ej realiserade vinster/torluster /1594038
Wﬂiﬁgférbwwmd&avgmdkamwk&kmﬁ‘ /406393
Realtresultat fére everférmgm{fondstyrelseh /1999431
Overféringtillfondstyrelse Il /127059
wansmmmsxommmm 190

m&&w& PER31.12(Tkr)

ilmder

Upplupnakasmaderochféimm
Ovrigaskulder
Skuldu'ﬁfondstymmm
Riskreserv :
Fondkapital: ;
Tillskjutet grundkapital
'Uppmdexeratgmndkanﬁai
Ack. éverskott frén féreg.
Ack. dverskott/underskott iféﬂﬁﬂande

till resultatkrav’
Arets nettoresuitat ; :
Aretsdmskott/undersko*ttcférhéﬁande R

till resultatkrav : 355 MmN T
(Summafondkapital) ’ 42 (4563988) |
SUMMA SKULDER OCH FONDKAP AL 4761296
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Mm&n@n@m wuig &kmngmhet andnt 19%1 upp-
‘ procent, I denna basl‘muu; midudzm ac&s&
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lnventariefmm : B¢
SUMMATILLGANGAR 4819113 3922325
menocuronmmu el s g
Fondlikvider e A
Upphcpnakastnaderoehfémbetaldamtalder :
Ovriga skulder :
Skuld till fcndstyretse Hﬂ
Riskreserv

Fondkapital:

Tillskjutet grundkapital
Uppindexerat grundkapital
Ack. dverskott frénforeg. &r
Ack. dverskott/underskott i férhallande

17372 - rars
360 360
140442 140442

till resultatkrav 1452414
Arets nettoresultat ! i
Aretsoverskott/underskomfoméuande : R

till resultatikrav /433508 /1936173

(Summa fondkapital) | 4819113  (3764151)  (4511009)  (3854867)
smmsmmenocurommm-ru 4819113 3022325 4673922 4017690

230




Skr. 1992/93: 18
Bilaga 9

231




Skr. 1992/93: 18

Bilaga 9

FJARDE LONTAGARFONDSTYRELSEN
= MELLANSVENSKA LONTAGARFO D’.,

RESULTATRKKN!NG(TI«) e - 1990
'BoxmmuestGmesumw =
Aktieutdelningar : 65845
Ranteintékter ©7 88516
Réntekostnader v £.2708
Férvaltningskostnader mm /8155
Rorelseresultat . 93498
Realisationsvinster 146867
Realisationsforluster 119877
Nedskrivning : /20000 ,
Avsattning till nskreserv = ; e
Resultat fére dverforing till fondstyrelse i-1il 14 200488
Overféringtill fondstyrelse -l /86312 /72000
aox;bnmesm&sslemmomasm.mt 57856 128488

REALT RESULTAT ;

Resultat fore 6verforing till fondstyrelse 11l
Foréndring av ej realiserade vinster/fdrluster
Resultatinklusive ej realiserade vinster/foriuster 1682

Avsittning fér bevarande av grundkapitale‘ts k(‘ipkmﬂ Y -~ .1.202867 1.225192
Realtresultat fére Sverforing till fondstyreise il el /34660 /1363733
Overforing till fondstyrelse Il S A8b3T2 /.72000

OVERSKonmNoERSKOTrlFORHALLANDEnLLnEsme 72 /1435733

143168 200488
25039 /1339 029
168207 /1138541

BALANSRAKNING PER 31.12 (Tkr)

TILLGANGAR
Banktillgodohavanden
Penningmarknadsplaceringar
Rémebarandevardepapper
Fondiikvider s
Forutbetalda kostnaderoch upplmnamtﬁkter 2
Ovriga fordringar :
Aktier :
Konvertibla skuldebrev, ténmed

optionsratteretc.
Inventariermm

SUMMATILLGANGAR |

SKULDEROGHFONDKAPITAL

Fondlikvider - i

Upplupna koshaderochfémtbetalda‘ nt

Ovriga skulder 2 :

SkuldtillfondstyrelseHll

Riskreserv :

Fondkapital:

Tillskjutet grundkapital :

Uppindexerat grundkapital

Ack. dverskott frén foreg. &r

Ack. Bverskott/underskotti forhallande
tillresutatkrav =~

Arets nettoresultat

Arets ovarskotvunderskomfmnande :
tillresultatkrav :

(Summa fondkapital)

SUMMA SKULDEROCH FONDKAP!TM. ;
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";Boi‘ag :
1. Skandia
2. Ericsson

' av kapitalet

(Proeent)

Ver kﬁfadsmdustﬁ

Kemi-& *ﬁkemedetsmqum
Skogsindustri
Ovrigaféretag
Fastighets-& bw@féra&g
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/1828826
1.127852

234




Skr. 1992/93: 18
Bilaga 9

235



Skr. 1992/93:18

Bilaga 9

LAG MED REGLEMENTE FOR
ALLMANNA PENSIONSFONDEN

SES 1983: 1092 (omtryekt 1903: 1857)

I Inledande bestimmelse

1 § De penningmedel. som enligt 4 kap. 3 § lagen (1981:691) om
sovialavgifter skall foras till allmiinna pensionsfonden. skall forval-
las av forsta-femte fondstyrelserna.

Bestammelser om forsta—tredje fondstyrelsemna finns i 2-25 och 44
§4 samt om fjiirde nch femte fondstyrelsemai 26, 28-30,32-35,37,
39, 40 och 42-44 §§ Lag (1991:1857).

11 Forsta—tredje fondstyrelserna

Medelsulldelning

2 § Riksforstikringsverket skall varje &r jverfora

L. till forsta fondstyrelsens forvalining tilluggspensionsavgifer som
erliiggs av staten, kemmuner och ddrmed jumforliga samfalligheter
saml av bolag, foreninger och stiftelser., i vilka siaten, kommuner
eller didrmed jimforliga samfilligheter har ett besiammande infly-
tande,

2. till andra fondstyrelsens firvalining tilliggspensionsavgifter som
erliggs av andra arbetsgivare &n som har némnts under 1, shvitt de
avser manad med ett avgiftsunderlag som overstiger 20 ganger det
hasbelopp som galler enligt lagen 11962:381) om allmin firsikring
samt

3. till 1redje fondstyrelsens forvaltning 6vriga 1illaggspen-
sionsavgifter.

Vad som siigs i férsta stycket 1-3 gitller med den begrinsning som
fljer av bestimmelserna i 26 § om fjirde och femte fondstyrelsernas
ratt ati rekvirera medel hos rikaforsdkringsverket.

Till varje fondstyrelses forvaltning skall ocksd hinforas avkast-
ningen av de medel som styrelsen forvaltar. Lag (1991:1857).

Pensionsutbetalningur m m

3§ Pensi betalningar, forvaltnings) ler och andra utgifter
avseende firsakringen for l||lagg<pon<mn skall, i den mén andra
medel inte stér till forfogande. belalas genom tillskott som riksfor-
stiknngsverket erhéller fran fondstyrelsema. De medel som behovs
firett kalenderdr skall tillskjutas av varje fondstyrelse j forhéliande
till de avgifier som under det niirmast foreghende Aret har éverfons
till dess forvalining.

Varje fondstyrelse skall med de medel som den farvaltar betala
kostnademn fisr dess verksamhet och far revision av dess forvalt-
ning.

Organisation

4 § Vare fondstyrelse skall bestd av nio ledaméter, som forordnas
av regeringen. Av ledamiterna utses

i firsta fondstvrelsen Ire efter forslag av lutni som

Regeringen far entlediga enledamot eller suppleant dven om dentid
for vilken han ir férordnad inte har gait ut.

Omenledamot ellersuppleant entledigas elleravlider ellerom hans
uppdrag av annat <kiil upphirunderden tid fir vilken han férordnats,
skall for den Aterstdende tiden i hans stille enny ledamot respektive
suppleant forordnas i den ordning som anges i 4 §.

6 § Av de utan forslag utsedda ledamiterna i forsta fondstyrelsen
fgrordnar regeringen en till ordférande. [ andra och tredje
fondstyrelserna skall den utan forslag utsedde ledamoten vara
ordforande. Varje fondstyrelse viljer inom sig vice ordférande.

7 § En fondstyrelse sammantrdder p8 kallelse av ordforanden.
Styrelsen skall ocksd kallas samman om en ledamot begtir det.
Styrelsen #r beslutafor om de ntirvarande vid ssmmantriidet 4r fler
4n hilften av antalet ledamiter. Ett drende fAr dock inte tas uppill
behandling om inte s&vitt mijligt samtliga ledamster eller, vid
forfall for ndgon av dem, en suppleant for denne har fétt tillfille an
delta i drendets behandling.

Som styrelsena beslut giller den mening som de flesta forenar sig
om. ¥id lika ristelal bar ordfsranden utslagsrost.

Vid styrelsesammantriiden akall protokoll fiiras. Om nigon Jedamot
i samhand med beslutet anméler skiljaktig mening, skall denna
antecknas i protokollet.

8 § Varje fondstyrelse fér uppdra &t enskilda ledamater eller
tjanstemdn hos styrelsen att var for sig eller tva eller flera i forening
avgora drenden som annars r pd styrelsens egen provning.
et Aligger styrelsen att meddels freskrifier om den befogenhet
som ell sddant vpf drag medfor. Om uppdraget avser beviljande av
1an skall grund-:raa for lAngivningen faststéllas.

Uppdrag enligt forsta stycket fAr ndr som helst Alerkallas eller
inskriinkas. Utan hinder av sidant uppdrag fir styrelsen sjulv
avgéra firenden av varje slag.

9 § Fondstyrelsen fir ansiglila de tjinstemtin som behivs samt
bestiimma deras l6ner och évriga anstiiilningsvillkor.

10 § Regeringen bestimmer arvoden och andra ersiittningar 1ill
ledamiter och suppleanter i fondstyrelserna.

Forvaltning

11 § Fondsiyrelserna skall, inom ramen for vad som 8r forenligt med
den allminna ekonomiska politiken och med beaklande av
kredi knadens funkti fSrvalta anforirodda medel pa
sadant siu at de blir till stérsta mdjliga gagn for firsiikringen fiir
tilla

foretrader h rna och landstingsh ma, och tre efter
forslag av rik |
i andra fondstyrelsen tre efter forslag av nksmmman:lmnmgur av
arbetsgivare, en efler forslag av | som foretriid

konsumentkooperationen och fyra efter férslag av rikssam-

manslutningar av arbelstagare samt

ningar av arl

i tredje fondstyrelsen tvd efter forslag av rikssammanslutningar av
srbetsgivare. fvra efter farslag av nkssnmmnnslutmngar av arhets-
tagare och 1va efter forslag av som foretriid
personer vilka erligger egenavgifter for tillaggspension.

O forslag inte avges. firordnar regeringen ledamiter inda.

For varje ledamnt utses i samma ordning en suppleant.
Ledamater och suppleanter skall vara bosatta i Sverige och fir inte

Fondmedlen skall placeras sa att kraven pa god avkastning, till-
fredsstéllande betalningsheredskap och betryggande sakerhet till-
godoses.

12 § Varje fondstyrelse far placera de medel som styrelsen forvaltar
1. i obligationer utfirdade av staten, k eller dirmed
jmforliga sumfdlligheter, Sveriges allménna hypotcksbank, Ko-

nungariket Sveriges stadshypotekskassa, Svenska b lskredit-

kassan, Svenska skeppshypotekskassan eller Skeppsfartens sekun-
dirlinekassa cller av kreditakticholag som star under tillsyn av
finansinspeklionen,

de av staten, | r eller diirmed

3. i obligati och andra for den allménna rorelsen avsedda

varaunderariga ellerha forvaltare enligt 11 kap. 7 § furaldrabalken
Lag {1988:1301).
5 § Ledamoter och suppl t forordnas for tden intill dess

balansrikming har faststillts under tredje Aret efter det di
foroninandet meddelades.

skuldforbindelser som har offentligen utbjudits av svenska
bankaktiebolag, lepappersbolag. Sveriges investeringsbunk
aktiebolag eller Nordiska investeringshanken med undantag

konvertibla skuldebrev, skuldebrev fiirenade med optionsritt tll

av

nyteckning och sddana obligationer med lingre lisptid Un ett dr, som
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har utfardats av bankaktiebolag. sparbanker eller centrala
foreningshanker.

4. 1 andra skuldforbindelser utfardade av

al staten, kommuner eller darmed jamforligs samfilligheter.
rikshanken. bankakliebolag, sparbanker, centrala foreningsbanker
eller andra kreditinrittningur som regeringen godk#nner,

bt bolag, fureningar efer stiftetser sam i 2 § forsta stycket 1 sitgs,
sdvida staten, en kommun eller en darmed jamforlig samfullighet
har iklitt sig borgen for foarbindelserna,

¢} svenska aktieholag eller ekonomiska freningar. utan borgensa-
1aganden enligt b, il belupp som sammanlagt motsvarar hogst fem
procent av anskallni irdet av de tillgAngar som styrelsen forval-

tar,

5. i skuldfiirbindelser utfardade av en annan fondstyrelse,
1
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16 § Fondstyrelsens rikenskapsar #r kalenderar.

Varje fondstyrelse skall fore den 1 april varje &r redovisa for sin
forvalining under foregaende rikenskapsir genom att limna far-
valtningsherittelse med resultatrikning samt halansrikning avse-
ende stallningen vid &rets utglng.

| balansriikningen skall tillgdngama tas upp till anskaffnings-
kostnaden. Fn osaker fordran skall dock 1as upp till det belopp som
kan beritknas komma att inflyta. En viirdelos fordran fir inte tas upp
som tillgang.

Till férvaltningsberitielsen skall ocksa fogas resultatrikning och
balansrikning som dr uppetillda efier reala principer. lag
(1991:1091).

17 § Forsta—tredje fondstyrelsema skall &rligen gemensamt gora en
ﬁammanslﬂllmng av ovriga fondstyrelsers verksamhetsberdttelser.

6. lordringar hos kreditinvdttningar 1 enlighet med b ma
om dterlin,

7.1akuer ulgivna av PenningmarknadsCentralen Pm(; Akticbolag
samt

8. i ubligationer ach andra for den allmidnng rirelsen avsedda
skuldforbindelser som ar utstéllda i utlandsk valuta och som har
offentligen utbjudits av ett stitut, dock med und, av
konvertibla skuldehrev och ckuldebrev forenade med optionsritt
1l nyteckning.

Det sammanlagda virdet av varje fondstyrelses innehav av till-
gAngar som forviirvats enligt forsta stvcket 8 fAr uppga till ett belopp
som motsvarar hiygst tio procent av det totala anskaffningsvirdet av
de tillgAngar som styrelsen forvaltar. Lag (1991:1857).

12 a § En fondstyrelse far handla med optioner och terminer eller
andra likartade finansieclla instrument for att effektivisera forvalt-
gen av fondens tillgdngar eller far att skydds fondens tillgingar
mot valutakursforlusier eller andra risker. Lag (1991:1091).

13 § Om det behovs for en tillfredsstallande betalningsberedskap
eller for att tillgodose kravet pA dndamalsenlig forvaltning fAr
fondmedel placeras hos riksbanken, annan bank eller postgirot.

14 § Om det iir uppenbart att allminna pensionsfonden annars
skulle lida en avsevird forlust fir en fondstyrelse, i avsikt att skydda
«n fordran. pé offentlig auktion eller fundbiirs képa in egendom som
ar utmiitt eller pantsatt for fordnngen eller Gverta egendom som
betalning for fordringen. Egendom som forviirvats pé detta siitt skall
avytiras s# snart det ar lampligt och senast db det kan ske utan
firrlust.

15§ Foraitiillgodose ettnillfilligt penningbehoy far varje fondstyrelse
1auppkredithos enkreditinritining eller hos en annan fondstyrelse.

15 a § En fondstyrelse f&r firviirva fast egendom. tomtran eller
bostadsrdtt for utt bereda styrelsen lokaler for verksamheten eller
fisr att bereda bostad 4t nagon som dr anstalld hos fondstyrelsen.
En styrelse fr dessutom, for at lillgodose kravel pa en andamals-
enlig forvalining av de medel som styrelsen forvaliar, sjdlv eller
genom bolag som i sin helhet innehas av fondstyrelsen eller flera
fondstyrelser gemensamt

1. forvarva och il nytjande upplata fast egendom eller tomtrist
surmt

2 forviirva akner i vit bolag som hartill indam4l att figa eller forvalia
sadan egendom ifastighetsholag).

Dex
géngar som

ammanlagda viirdet av varje fondstyrelses innehav av till-
vats enligt andra stycket fAr uppg8 till eu belopp
som motsvarar hisgst fem procent av del totala anskaffningsvirdet av
de tillgdngar som styrelsen forvaltar. Vid berakningen skall 1ll-
pdngar sam forviirvats enligt 1 tas upp till anskaffningskostnaden
orh tillgngar som forvarvals enligt 2 1ill den andel av
anskaffningskostnaderna fiir fastighetema i boleget som motsvarar
styrelsens innehay av aktier i bolager. Lag (1989:512).

15 b § En fondstyrelse far sjalv eller genom bolag som innehas av
fondstyrelsen vid forviry av tillgAngar som siigs 1 15 & § andra
stycket 1 6verta ansvaret [ lin som har limnats mot stkerhet av
pantratt 1 sidana tillgangar eller ta upp nva lan om det behovs for en
normal forvaltning av tillgangarna. Layg (1987:1326).

tillningen skall averl s till regeringen fire den 1 maj
Arel efter rdkenskapsaret.

Regeringen skall 6verlimna sammanstitllningen och fondstyrelsernas
verksamhetsherittelser till riksdagen senast den 15 oktober samma
r. 1ag (1991:1091).

Aterldn

18 § Bankakliebolag, sparbanker och centrala fsreningsbanker far
varje Ar mot bevis om fullgjord avgifishetalning bevilja den som
erlagt avgift till forsdkringen fir tilliggspension enligt lagen
{1962:381) am allmiin forstkring Aterlan. Detta far ske med hogst
hiilfien av de avgiller som erlagts

1. under det ndrmast firegdende &ret eller

2. under de fem ndrmast foreghende &ren, i den min
avgiftshetalningama inte redan utnyttjats som underlag f6r terlan.
Aterln farinte beviljas staten. rellerlandsti

Inte heller far dterlan beviljas om l&nebeloppet dmlle understiga
femtiotusen kronor. Aterlan enligt forsta stycket 2 fAr uppga till
higst femhundratusen kronor. Lag (1987:644).

19 § En kreditinrittning, som har limnat &terlén enligt 18 §, fAr i
samband dirmed till motsvarande belopp erhalla tin fran en
fondstyrelse. Lanet skall lamnas av den fondstyrelse som enligt 2 §
har att forvalta de avgifter eller storre delen av de avgifter fir vilka
Aterlanel beviljats.

Riintesatsen for lan frin en fondstyrelse till en kreditinrittning
enligt forsta stycket faststills av fondstyrelsen. Rantesatsen far
lAnet skall omprivas vart femte drunder dess loptid. Enfondstyrelse
ach en kreditinréttning kan komma dverens om att den nya
rintesatsen skall gills dven for 6vriga ln vilkas rintesats skall
ompritvas under samma kalenderdr. Lag (1984:435).

20 § E fterlan skall amorteras med ell i firvag besiamt belopp per
&r. Varje amortering skall giras med en tiondel eller, sdvitt avser
Aterlan som beviljats med hisgre belopp dn halften av niarmast
foregdende drs avgifter, en femtondedel av 1&ncsumman. Amone-
ring far dock ske med siérre belopp om siirskilda skiil foreligger.
Det lin som en kreditinritining erhillit frAn en fondstyrelse enligt
19 § skall 8terbetalas | samma takt som &terlanet. .herl»:lulningen
far dock inle ske lAngsammare iin som foreskrivits i villkoren for
4terlanet. Har ett Aterlan sagts upp till betalning pa grund av att
Vintuguren inte Vngre kan forvantas fullgora forbindelsen far
kredilinriliningens 14n hos fondstyrelsen, till den del det motsvarar
obetald dterlaneskuld, Josas i fisrtid.

Om léngivaren och ldnlagaren droverens fir ett Aterlan éverfiras till
en annan kreditinritining som har ratt att bevilja sddana 1an. {ag
(1984:135).

Rexision

21 § For varje fondstyrelse firordnar regeringen fyra revisorer ant
granska styrelsens forvaltning. Av revisorema ulses en p forslag av
finansinspektionen och tvd efter samrad med de sammanslutningar
som enligt 4 § fAr fsresl ledaméter i fondstyrelsen. De revisorer som
atses utan samrdd skall vara gemensamma.

Den revisor som utsetts utan forslag eller samrad skall som ordfo-
rande leda revisionen.

Revisorerna far vid fullgorandet av sin uppdrag anlia bitrdde, Lag
(1991:1857).
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22 § Revisoremna firordnas far tiden intill dess balansrak ning har
faststallis nasta gang.

Regermngen far entlediga #n revisor, iven om den tid for vitken han
blivit utseddl inte har gatt ut.

Om en revisor entledigas eller avlider eller om hans uppdrag av
annat skl upphér under den tid for vilken han blivil utsedd, skall
fiir den aterstdiende tiden en ny revisor forondnas i hans stalle.

23 § Regeringen heslutar om arvoden och andra ersatiningar till
eVISOTEmA.

24 § Fiir varje kalenderdr skall revisorerna avge en revisionsherat-
telze, som skall verlamnas till fondstyrelsen inom fjorten dagar
efter det att forvaliningsherinelsen enligt 16 § har kommit reviso-
rema till handa.

Revisionsberitielsen skall innchilla en redogirelse for omfatt-
ningen ach resultutet av revisuremas granskning och inventeringav
de under styrelsens
om anmarkningfisrel
rilkning. mot balan

forvalining stiende tillgAngama sami uppgift
-rmat forvaltningsherattelsen med resullat-
kningen, mot fundstyrelsens bokfonng eller i
dvrigt mot fondstyrelsens forvaltning. Om det foreligger anledning
ull anmiirkning skall den anges i revisionsberétielsen. Revisorerna
far ocksd meddela de ennringar @ berattelsen som de anser pakal-
lade.

En revisor som dr av skiljaktig mening eller i ivrigt finner sidrskilt
ultalande pikallat fir ange detta i revisionsherilelsen, om han inte
avger en sarskild s&dan berititelse. Lag (1987:1326).

25 § Sedan revisionsherittelsen har kommit fondstyre sen till
skall styrelsen genast overlamna firvaltningsberittelzen
ach revisionsheritielsen ill regeringen, som senast den 15 oklober
samma Ar skall avgra frAgan om faststillelse av balansrab.ningen.
Yag (1991:1001),

I Fjiirde och femte fondstyrelserna

Medelstulldelning

26§ Riksforsakringsverket skalltill fjarde och femte fondstyr=lsemas
forvaltning sverfira de medel, som styrelsema rekvirerar hos ver-
ket. Medlen uvriknas pd medel som heldper pa forsta, ardra och
tredje fondstyrelsema i forhallande till kapitalbehallningama en-
ligt rlessa styrelsers halansrikningar avseende stillningen vid
mgangen av nammast foreghende dr.

Till farde och femte fondstyrelsemnas forvaltning skall ocks&, med
den begrdansning som foljer av 28 §. hianforas avkastningen av de
medel som styrelsema farvaliar,

De medel som enligt

sla stycket dverfor till en fondstyrelses
forvalining f&r uppea till hogst en procent av det sammanlagda
anskaffningsviirdet vid utgdngen av nirmast fisreghende kalenderdr
pd de medel som firsta-tredje fondstyrelsema fisrvahar. Lag
(1988:7471

27 § har uppharts genom lag (1991:1857).

Arkustning m. m.

28 § Fjurde uch fimte fondstyrelserna skall varje Ar fire utgingen
av maj manad Gl forsta, andra och tredje fondstyrelsemas forvalt-
ning bverfora &n avkasining for narmast firegdende rikenskapsar
beraknad till tre procent av nuvinlet av frvaltade medel, Med
nuvardet av forvaltade medel avses summan av de medel som
styrelsen inlill rdkenskapsarets slut rekvireral hos riksfirsiknngs-
verket, omriknad efter de forandringar av konsumentprisindex sum
skett fran det medlen tillstilldes siyrelsen och fram ull
rakenskapsdrets slut.

For medel som en fondstyrelse forvaltat under endast en del av
rakenskapsdret skall den enhigt forsta stychet berdknade avkast-
ningen minskas 1y motsvarande man.

Avkastningen [ean fparde och femte fondstyrelsena skall fordelas
mellan fursta, andra orh iredje fondsty relserna i forhllanc e il de
avrakningar som har skett enligt 26 § forsta stvchet till och med det
ar som avkastningen avser Lag (1991:1837),

29 § Var och en ayv fjarde och femte fondstyrelsena skall med de
medel som styrelsen fon altar hetala kostnadema for dess verksam-
het oeh fir revisionen av dess forvaltning, Lag (1991:1
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Organisation

30°§ Var och en av fidrde och femte fondstyrelsema skall bestd av
fjorton ledaméter som forordnas av regeringen. Av ledamiterna
utaes tva efter forslag av sammanslutningar som foretriider kommu-
nerna, tre efter forslag av nkasalnnl.nhhunmgar av arbetsgivare,
fem efter firslag av rik i av arh gare ach (vd
efter forslag av rikssammanslutningar inom kooperationen.

Om forslag inte avges, forordnar regeningen ledaméter iinda.

For varje ledamot utses i samma ordning en suppleant.

|.edamiter och suppleanter skell vara busatta i Sverige och far inte
varaunderdriga eller ha forvaltare enligt 11 kap. 7 § forildrabalken,
Lag (1988:1301).

31 § har upphdvis genom lag 11991:1857).

32 § Ledamiter och suppleanter i fjiirde och femte fondstyrelsena
frordnas & tiden intill dess halansrakning har faststatlts under
tredje aret efler det da forordnandet meddelades.

Omenledamot eller suppleant entledigas eller avlider eller om hans
uppdrag av annat skitl upphér under den tid for vilken han blivit
frrordnad, skall (6r den dterstRende tiden i hans stille en ny ledamot

respekiive suppleant fsrordnas i den ordning som anges 130 §. fag
(1991:1857

33 § Av de utan [irslag utsedda ledumsterna | fjirde vch femte
fondstyrelsema forordnar regeningen en till ordforande och en till
vire ordforande i vardera styrelsen. Lag (1991:1857).

Forvaltning

34 § Fondsiyrelserna skall, inym ramen fér vad som gagnar fiirsik-
ringen for tillaggspension och ir fivenligt med den allménna ekono-
miska politiken samt med beaktande av kredilmarknadens
funktionssiitt, forvalla anfértrodda medel genom placenngar pé
riskkapitalmarknaden. Placeringarma skall syfta tifl an fisrbitira
riskkapitalforsarjningen till gagn fir svensk produktion och syssel-
wittning.

Fondmedlen skall placeras sa att kraven pd god avkasining, lang-
siktighet och riskspridning tillgodoses.

35 § Fjdrde och femte fondstyrelserna far placera de medel som
styrelsema forvaliar

1. i akticr 1 svenska akticbolag,

2. i standardiserade kisp- och siljoptioner avseende akiier i svenska
aktieholag,

3. i sédana konvertibla skuldebrev eller skuldebrev firenade med
optionsrilt till nyteckning som har utfardats av svenska aktieholag.
4.iaktieriutlindska aktieholag eller andelari utlindskn aktiefonder
saml i sddana konvertibla skuldebrev eller skuldebrev forenade
med oplionsritt till nyteckning som har utfirdats av utliindska
aktieholag,

om nskkapilal i svenska ekonomiska fireningar samt

6. i andelar i svenska kommandilbolag.

Fondstyrelserna far inte firviirva vitrdepapper enhgt forata stycket
4 i sAdan omf; g att viirdepapperens lagda virde kom-
mer att éverstiga tio procent av viirdet av de medel som respektive
stvrelse forvaltar,

Allmanna pensionsfonden far inte vara komplementar i st kom-
manditholag. Lag (1989:512).

36 § har upphirts genom lag (1991:1857).

37 § Fjiirde och femie fondstyrelsemna far vardera inte forvirva st
manga vid Stockholms fondbirs inregistrerade aktier i elt aktieho-
lag att dessa uppgr Kl mer &n tio procent av samiliga aktier i
bolaget eller, om akuierna har olika rostvdrde, at réstetalel for
aktiema uppgdr till mer in tio procent av rostetalet fir sumtliga
aktier i bolaget. Lag (1991:1857).

38 § har uppharts genom lag (1991:1857 ).

39 § Om det behiivs for en tillfredsstillande betalmngsberedsk

eller for att tillgodose kravet pd indamilsenlig forvaltning fAr
fonidmedel placeras hos rikshanken, annan bank eller postgiror. [
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samma  syfte fAr fondmedel placeras 1 statsskuldvixlar,
skattkammarvaxlar, bankcertifikat, forelagscertifikat sam andra
vardepapper med hog likviditet, avsedda for den allminna markna-
den. Lag (1987:13201.

Retision
40 § Fir vardera av fjirde och femte fondstyrelsema forordnar

regeringen fyra revisorer att granska styrelsens fonvalining. Av
revisurema utses en pé firslag av finansinspektionen och tv4 efter
samrhd ted de sammanslutingar som enligt 30 § fAr firesld
ledamider 1 fondstyrelserna. Revisorer for vara gemensamma fir
fjarde och femte fondstyvrelserna.

Om ordfsrande och om rdtt att anlita bitvade giller vad som
foreskrivs 1 21 §. Lag (1991:1857).

41 § har uppharts genom lag 11991:1857).

Skr. 1992/93
Bilaga 9

42 § Rikslorsaknngsverket och riksrevisionsverket skall arligen
avge utlitande over fjirde och femle fondstyrelsernas farvalin
medel. tUtlatandena skall sverldmnas till regeringen fore den 15 maj
aret elter rikenskapsaret. Lag (1991:1857).

Gemensamma bestdmmelser

43 § Foresknlierna i 5 § andra stycket, 7~10 §§, 124 §, 14§, 15§,
15 a § forsta styckel. 16 § samt 22-25 §§ giiller ocksa i friga om
tjarde och femte fondstyrelsema. Lag (1991:1857).

IV Anmilningsskyldighet

44 § Ledamiiter och suppleanter i fondstyrelserna samt de arbets-
lagare: och uppdragstagare hos styrelsen som styrelsen bestimmer
skall skriftligen anmila sit innehay och dndring i innchavet av
fondpapper som anges i 2 § insiderlagen (1990:1342).

Styrelsen bestimmer hur anmiilan enligt (orsta stycket skall ske.
L.ag {1990:1355).

;18
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SAMMANFATTINING

Arets granskning ar den Attonde som RRV genomfért sedan l6ntagar-
fondernas tillkomst 1984.

Savil Fjarde och Femte AP-fonderna som lontagarfonderna har ett
bokforingsmassigt resultat som val tacker &terforingskravet till 1-3
AP-fonderna.

Lontagarfonderna har under perioden 1984-1991 utvecklats 5 % lagre
an index. For verksamhetséret 1991 4r avkastningen 2 % lagre.

Arets reala resultat for lontagarfonderna blev ett underskott av 269
Mkr, for Fjarde och Femte AP-fonderna ett dverskott av 2 662 Mkr.
Sammanlagt fondkapital uppgér darmed till 19 293 resp 24 683 Mkr.

Av fondernas kapital ar ca 77 % placerat pd Stockholms Fondbors,
till stérsta delen i de "mest omsatta aktierna" pa borsen. Fondernas
andel av borsen utgdr ca 6 %.

RRYV har i drets granskning behandlat vissa frigor som uppkommit till
foljd av 1ontagarfondstyrelsernas avveckling vid utgéngen av 1991:

- rattslaget infor avvecklingen

- uppségning av personal

- avvecklingskostnader

- engagemang i onoterade foretag

RRV har vidare f6ljt upp 1991 ars granskning avseende:
- forandringar i placeringsregler

- insiderregler

- omsittningshastighet och 1&ngsiktighet i placeringarna
- foretagaransvar i onoterade bolag

- langsiktigt likviditetsbehov

- behov av likformig &rsredovisning

Skr. 1992/93: 18
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1. Inledning

1.1 Uppdraget

Riksrevisonsverket (RRV) skall erligt 42 § lagen med reglemente for all-
ménna pensionsfonden (APR) avge utltande 6ver Fjarde fondstyrelsens,
Femte fondstyrelsens och 16ntagarfondstyrelsernas forvaltning av medel.
Utltandet skall éverlamnas till regeringen fore den 15 maj &ret efter
rakenskapséret.

RRVs utvdrdering skall enligt uttalande i prop 1983/84:50, som ligger till
grund for APR, genomforas fristdende frn den utvirdering som Riksfor-
sakringsverket (RFV) gor och den granskning av fondstyrelsernas for-
valtning som utfors av de for varje fondstyrelse sarskilt utsedda reviso-
rerna.

RRV bér enligt prop 1983/84:50 utvirdera med utgéngspunkt i pensions-
systemets intresse av trygg avkastning pd det av fondstyrelserna forvaltade
kapitalet samt god tillvdxt i ekonomin. RRV har darfér koncentrerat ut-
virderingen till fondstyrelsernas medelsforvaltning.

I detta utldtande redovisar RRV resultatet av genomford utvardering av
fondstyrelsernas medelsférvaltning for 8r 1991. Arbetet med utvirde-
ringen har utforts av en projektgrupp i vilken ingdtt byrddirektor Jan
Vikstrom, projektledare, samt avdelningsdirektor Per Lidén och konsult
Goran Hégnemark.

1.2 Genomférande av arets utvardering
RRVs utvirdering omfattar:

- enjamfoérande granskning och analys av fondernas medelsforvaltning
rakenskapséret 1991.

¢n uppfoljning av de omraden som RRV behandlade i 1991 &rs utld-
tande over Fjirde och Femte AP-fonderna samt 16ntagarfondernas
verksamhet &r 1990.

- vissa omraden som aktualisera:s under rakenskapséret 1991.

RRV har utghtt frdn statsmakternas intentioner att utvdrderingen bor
goras pd basis av fondernas verksamhetsberattelser. Underlaget for RRVs
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utvirdering har darfor i férsta hand varit fondernas 8rsredovisningar med
diri ingdende 6versikter och kommentarer. RRV har dérvid inte granskat
de rikenskaper och ovriga handlingar som ligger till grund for respektive
fonds &rsredovisning.

RRVsutvirdering har i ovrigt omfattat genomgangar medsamtliga fonders
verkstéllande direktorer forutomi ett fall dar vice verkstallande direktoren
deltog samt med berérda medarbetare. Darutéver har genomgéngar gjorts
med vissa revisorsordforanden och/eller revisorer i respektive fond.

Resultatet av tidigare utvirderingar har redovisats i utlitanden till rege-
ringen under rubriken "Fjarde fondstyrelsens, (Femte fondstyrelsens)
och lontagarfondstyrelsernas  medelsforvaltning rakenskapsaret 19xx",
med foljande diarienummer for respektive verksamhetsar:

Verksamhetsdr Dnr Verksamhetsdr Dnr
1984 1984:940 1988 1988:1904
1985 1985:353 1989 1989:1920
1986 1986:1042 1990 Fu 1991:2
1987 1987:1565

1.3 Bakgrund och miljé m m for fondernas
forvaltning under 1991

1.3.1  Riskkapitalmarknaden under 1991

Aktiekurserna pd Stockholms fondbérs steg enligt Findatas avkastnings-
index (Fdax) med 8,4 % &r 1991, vilket kan jimféras med en nedglng 4ret
innan med 30,0 %. Kursutvecklingen var stigande under forsta halvéret
och fram till i borjan av juli noterades en uppgéng med 33,6 %. Darefter
sjonk kurserna mot arsskiftet. (Se diagram 1).

Uppgangen foranleddes av forvantningar om en forbattring av USA-kon-
junkturen och en uppldsning av Guif-kriget. Detta tillsammans med likvi-
ditetstillstrdmning, fallande rdntor och knytningen av kronan till ecun
forstarkte uppgdngen. Under andra halvéret pdverkades borsen negativt
av bl a, nedjusterade konjunkturprognoser, fallande fastighetspriser, fas-
tighetsbolag i kris, tilltagande kreditforluster och den s k "rantechocken”.
De storre utlandska borserna steg i flertalet fall ndgot mer én Stockholms-
borsen under 1991,

Skr. 1992/93: 18

Bilaga 10

247



Skr. 1992/93:18
Bilaga 10

Diagram 1: Utvecklingen for Fdax &r 1991, per minad

Aktievardena okande enligt Fdax under &ren 1984 till 1991 med 179 %

eller med genomsnittligt 15,8 % per ar. Motsvarande genomsnittliga
Gkning 1984 till 1990 var 17,1 %.

Diagram 2: Utvecklingen for Fdax juli 1984 - december 1991, per halvir.

+m ———t +——t + + + : ¢

B qun dec 1985 jun dec 19Rs qun  dec  I9A7 jun dec 1988 jun dec 10RO jun  gec 1990 qun  der 1991 Jun dec

Den registrerade aktieomséttningen for Al- och A2-listorna vid Stock-
holms fondbors steg med 33 % till drygt 124 mdr kr under 1991.
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Omsittningshastigheten steg darmed till 20 % for 1991 (14 % 1990).
Darmed brots den nedgéng i omséttningen som praglat de fyra foregdende
dren.

1.3.2  Fondernas medelstilldelning och rekvirering

Avsnittet i sammanfattning;

- Mellansvenska lontagarfonden har under dren 1987 - 1991
rekvirerat 1 252 Mkr mindre an tiligingliga medel.

- Fjarde AP-fonden hade 1991-12-31 rekvirerat ca 500 Mkr
mindre an tillgéngliga medel.

- Femte AP-fonden hade 1991-12-31 rekvirerat ca 1 300 Mkr
mindre &n tillgdngliga medel.

Medelstilldelning

Fjirde resp Femte AP-fonderna har mojlighet att vardera erhlla hogst
1 % av det sammanlagda anskaffningsvirdet av de medel som 1-3 AP-
fonderna forvaltar vid utgdngen av narmast foregdende kalenderdr. Den
&rliga tilldelningen kan dirmed variera mellan &ren p g a utvecklingen
av anskaffningsvirdet avseende 1-3 AP-fondstyrelsernas medel.

Lontagarfonderna tilldelades t o m 1990 medel fr&n 1-3 AP-fonderna i
form av vinstdelningsskatt samt 0,2 procentenheter av ATP-avgiften med
en sparregel som t o m 1990 maximerade beloppet till 3 452 Mkr. Frin
och med 1991 tilldelades 16ntagarfonderna inte mer medel.

Rekvirering

Fonderna har t o m 1991 rekvirerat sammanlagt 22 208 Mkr. Av dessa har
Fjarde och Femte AP-fonderna rekvirerat 6 200 Mkr och l6ntagarfonderna
16 008 Mkr, se tabell 1. Mellansvenska 16ntagarfonden samt Fjarde och
Femte AP-fonderna har dock inte rekvirerat alla tilldelade medel. Vid
1991 &rs utgéng hade dessa 1252 Mkr, ca 500 Mkr respektive ca 1300 Mkr
kvar att rekvirera.

I &rsredovisningen for 1991 kommenterade Mellansvenska lontagarfon-
den sitt agerande med att “"styrelsens beddmning har varit att kursnivin
pd Stockholmsborsen har varit for hog i férh8llande till vinstutsikterna
i naringslivet och realrantan. Fallande inflation 1992 med fallande real-
rdntor i sikte om ndgot eller ett par &r i kombination med bittre vinstut-

Skr: 1992/93:18
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sikter for borsforetagen 1993 - 1995 6ppnar under de nirmaste 8renvagen  Skr. 1992/93: 18

for ¢n battre kursutveckling frén den lidgre nivd som ctablerats i slutetav ~ Bilaga 10
1991".

Tabell 1: Rekvirerade medel till fonderna 1991, Mkr 16pande priser

Fond Ack 1990 1991 Ack 1991
Fjirde AP-fonden 3500 0 3500
Femte AP-fonden 2000 700 - 2700
Sydfonden 3452 0 3452
Fond Vast 3452 0 3452
Trefond Invest 3452 0 3452
Mellanfonden 2000 200 2200
Nordfonden 3452 0 3452
Summa 21 308 900 22 208
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2 Sammanstéllning och utvardering 1531;{5;9193/93: 18
av fondernas arsredovisningar

I syfte att ge en samlad bild av fondernas verksamhet och resultat har RRV
sammanstillt uppgifter i huvudsak frdn fondernas drsredovisningar. Dess-
utom redovisas i detta kapitel resultaten frin olika berakningar som speglar
fondernas medelsforvaltning.

2.1 Fondernas resultat- och balansrakningar
1991-12-31, bokforda varden

Auvsnittet i sammanfattning

- Samtliga fonder redovisar resultat som dverstiger
inleveranskravet till 1-3 AP-fonderna.

- Aktieutdelningar och ranteintékter for lontagar-
fonderna uppgick till 1 052 Mkr &r 1991, en 6kning
med 9 % jamfort med 1990 samt till 965 Mkr for Fjarde
och Femte AP-fonderna, en 6kning med 36 %.

- Recalisationsvinsterna for 16ntagarfonderna minskade
med 408 Mkr jamfoért med 1990 och uppgick till 598 Mkr
1991. Fjarde och Femte AP-fonderna redovisar en rea-
vinstokning med 158 Mkr till 1 722 Mkr fér 1991.

- Fjarde AP-fonden skriver ned vardet av onoterade aktier
med 358 Mkr.

RRVs sammanstalining i tablderna 1 och 2, bilaga 1, av fondernas resultat-
och balansrikningar bygger p8 fondstyrelsernas egna redovisningar men
har strukturerats pa ett satt som mojliggdr jamforelser.

Samtliga fonders resultat verstiger inleveranskravet till 1-3 AP-fonderna,
dvs 3 % av uppindexerat fondkapital. Resultatkravet for 16ntagarfonderna
uppgdr for &r 1991 till 646 Mkr. Motsvarande flodeskrav f6r Fjirde och
Femte AP-fonderna ar 306 Mkr.

Det bokféringsmdssiga resultatet varierar frn ca halva till drygt dubbla
fiodeskravet utom for Fjarde AP-fonden, vars resultat dr nio gdnger storre.
De viktigaste resultatpdverkande posterna ar realisationsvinstnetto och
aktieutdelningar samt for Fjarde AP-fonden en extraordinir nedskrivning
av onoterade aktier om 358 Mkr.
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Realisationsvinster (netto) pa forsdlda virdepapper ar den post som bidrar ~ Skr. 1992/93: 18
mest till resultatet. De storsta realisationsvinsterna redovisas av Fjirde  Bilaga 10
AP-fonden samt av Nordfonden. Lontagarfondernas sammanlagda reali-

sationsvinster for &r 1991 uppgick till 598 Mkr, vilket dr 408 Mkr mindre

an 1990. Fjarde och Femte AP-fonderna redovisar 1 722 Mkr i realisa-

tionsvinst, vilket 4r 158 Mkr hégre &n 1990.

Sammantaget erholl 16ntagarfonderna 1 052 Mkr i aktieutdelningar och
rinteintdkter 1991 varav 479 Mkr i ranteintakter. Det innebér en Gkning
med 9 % jamfort med 1990. Motsvarande varden for Fjarde och Femte
AP-fonderna var 965 Mkr respektive 36 %.

Lontagarfonderna redovisar férvaltningskostnader om totalt 42,3 Mkr,
vilket innebér en 6kning med 4,1 Mkr eller 10,9 % jamfort med &r 1990.

Femte AP-fonden och Nordfonden redovisar lagre forvaltningskostnader
an ovriga fonder. Fjarde AP-fondens forvaltningskostnader uppgdr till
26,1 Mkr, vilket ar en 6kning med 131 %. Kostnaden for ett moderniserat
ADB-system, vilket skrivits av i sin helhet under &ret, férklarar huvudde-
len av 6kningen.

Avvecklingskostnader har i bokslutet upptagits av samtliga 16ntagarfonder
med undantag fér Fond Vast. Beloppen uppgdr till ca 10 Mkr for Syd-
fonden och Trefond Invest samt fill ca halva beloppet for Mellanfonden
och Nordfonden. Vastfondens uppfattning ar att kostnaderna om beraknat
7-8 Mkr inte skall belasta 1991 &rs resultat varfor varken resultat- eller
balansridkningen upptar beloppet. [ siarskilda specifikationer anger Mellan-
fonden och Véstfonden andra belopp vilket narmare redogérs fér under
avsnitt 4.3. '

2.2 Reala resultat- och balansriakningar
1991-12-31

Avsnittet i sammanfattning:

- Lontagarfonderna redovisar for 1991 utdver avkast-
ningskravet ett realt underskott av 915 Mkr
(- 9088 &r 1990) och ett ackumulerat realt under-
skott av 2 345 Mkr (- 1 430 4r 1990).

- Fjéarde och Femte AP-fonderna redovisar for 1991 ut-
over avkastningskravet ett rzalt 6verskott av 2 356 Mkr
(- 5 762 &r 1990) och ett ackumulerat realt Gver-
skott av 14 165 Mkr (+ 11 09 &r 1990).
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Inledning

1988 inférdes en bestimmelse i APR om att fondernas resultat dven skall
redovisas i reala termer.

I den reala resultatrikningen korrigeras det nominella resultatet for
forandring i dold reserv samt for inflationen under 8ret. Vidare gors ett
avdrag for drets flodeskrav, dvs 3 % av nuvardet (konsumentprisindex)
av totalt rekvirerade medel som skall inlevereras till 1-3 AP-fonderna.
Som slutresultat erhlls ett Gverskott/underskott.

Det reala resultatet 1991

Efter avsattning for bevarande av grundkapitalets kopkraft med 1 572 Mkr
blev det sammanlagda reala resultatet for lontagarfonderna ar 1991 ett
underskott som uppgick till 269 Mkr. Efter avsattning for inleverans till 1-3
‘AP-fonderna med 646 Mkr, blev det sammanlagda underskottet for 16nta-
garfonderna 915 Mkr. Enligt riksdagsbeslut skall fonderna efter Gverfo-
ringar av medel till 1-3 AP-fonderna 1&ngsiktigt bibehélla grundkapitalets
realvarde. Det reala resultatet ar ddrmed 8 174 Mkr béattre dn 1990 d&
underkottet var 9 080 Mkr.

Det hogsta reala resultatet uppvisar Sydfonden med ett Gverskott av
31 Mkr medan Trefond Invest och Nordfonden redovisar de lagsta resul-
taten med underskott av 434 Mkr resp 328 Mkr.

Fjirde AP-fonden redovisar for 8r 1991 ett dverskott av 2 234 Mkr, vilket
ar 7 521 Mkr hogre 4n 1990. Femte AP-fonden redovisar ett verskott for
1991 med 122 Mkr.

Den orealiserade vardeforandringen pé aktieportfolien (dolda reserven)
har under &r di kursutvecklingen pd bérsen 4r starkt positiv eller starkt
ncgativ stor betydelse for det reala resultatet. En &rsredovisning som intc
beaktar virdeforandringar méste & andra sidan sdgas vara ofullstandig.
Det dr emellertid viktigt att inte fista allifér stort avseende vid det reala
resultatet for ett enskilt ar.

Fondernas reala resultat vid utgingen av de senaste fem &ren framgér av
tabell 2.

Skr. 1992/93: 18

Bilaga 10
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Tabell 2: Fondernas reala resultat for 1987-1991 (Mkr)

Fond 1987 1988 1939 1990 1991 Ack fran

start till

1991
SF 352 4749 4547 -1633 31 -390
VF 235 +989 4522 2126 -63 439
TF 335 +989  +452 -1936 434 917
MF -41 4767 4323 -1436 -121 -38
NF 2150 +902 4709 -1957 -328 -561
S:aLtf -1112 44395 +2553 -9 088 -915 -2 345

de AP -1016 +5475 +5160 -5287 2234 +14 522
Se AP - - -4 -475 122 -357

S:aAP -1016 +5475 +5156 -5762 42356 414 165

Totalt -2128 +9879 +7709 -14850 +1441 +11 821

Ackumulerat realt resultat

Denreala redovisningen ger dareraot i ett langre perspektiv en god bild av
virdeutvecklingen i forhéllande till det 18ngsiktiga resultatkravet. I tablé 3
och 4, bilaga 1, har resultaten fr o m fondernas forsta verksamhetsér acku-
mulcrats. Sammanlagt efter 4tta verksamhetsdr har 16ntagarfonderna ett
underskott realt efter overforingar till 1-3 AP-fonderna om 2 345 Mkr.

Hogsta ackumulerade reala resulzat av 16ntagarfonderna visade Mellan-
fonden med ett underskott av 38 Mkr, lagsta Trefond Invest med ett un-
derskott av 917 Mkr.

Fjirde AP-fonden inledde sin verksamhet 1974. Det ackumuleradc reala
Overskottet uppglr till 14 522 Mkr. Ackumulerat realt underskott for
Femte AP-fonden dr 357 Mkr sedan starten i mitten av 1989. Samman-
lagt visar AP-fonderna ett ackumulerat realt 6verskott med 11 821 Mkr
sedan start.

Skr. 1992/93:18
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2.3 Fondférmogenhet Skr. 1992/93: 18
' Bilaga 10

Avsnittet i sammanfattning:

- Vid utglngen av 1991 utgjorde Fjarde och Femte AP-fon-
dernas och lontagarfondernas sammanlagda fondfor-
mogenhet realt 43 976 Mkr (39 326 &r 1990). Dérav ut-
gjorde 16ntagarfondernas formogenhet 19 293 Mkr
(18 436).

Fondférm&genheten (fondkapitalet) utgdr fondernas eget kapital. For-
mogenheten kan delas upp i uppindexerat grundkapital och ackumulerat
éver-funderskott (sc bilaga I, tabli 4). Dessa uppgar till totalt 32 157 Mkr
resp 11 819 Mkr.

I tabell 3 redovisas realt fondkapital uppdelat per fond.

Tabell 3: Realt fondkapital for resp fond 1988-1991 (Mkr)

Fond 1988 1989 1990 1991

Sydfonden 3242 4 546 3917 4290
Fond Vist 3800 5075 3948 4226
Trefond Invest 3578 4 788 3855 3764
Mellanfonden 2 801 3436 2626 2 908
Nordfonden 3584 5 048 4091 4104
S:a Lontfonder 17 004 22 892 18 436 19293
4e AP-fonden 17 275 23 409 19 260 22 046
Se AP-fonden - 501 1630 2 637
S:a AP-fonder 17 275 23910 20 890 24 683
S:a TOTALT 34279 46 803 39326 43976

Lontagarfondernas totala fondférmégenhet uppgick vid Arsskiftet 1990/91 .
till 19 293 Mkr.

Eftersom Mellansvenska l6ntagarfonden endast rekvirerat en del av det
tiligangliga kapitalet blir en jamforelse med andra lontagarfonder ¢j ratt-
visande. Vid &rsskiftet hade Mellanfonden rekvirerat 2 200 Mkr medan
ovriga lontagarfonder hade rekvirerat 3 452 Mkr. Av de senare har
Sydfonden och Fond Vst de hdgsta reala fondkapitalen.
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Fjirde AP-fonden hade vid &rsskiftet en formogenhet av 22 046 Mkr  Skr. 1992/93:18

samtidigt som fonden hade ca S0 Mkr kvar att rekvirera. Motsvarande
belopp fér Femte AP-fonden var 2 637 Mkr och ca 1 300 Mkx. Av de férra
beloppen utgjorde ackumulerat Sverskott 14 522 Mkr for Fjarde AP-
fonden, medan Femte AP-fonden redovisar ett ackumulerat underskott
om 357 Mkr, Totalt har Fjirde AP-fonden sedan start tilifrts 3 500 Mkr
i kapital. Beloppet uppgér uppindexerat till 7 525 Mkr. Femte AP-fonden
har tillfsrts totalt 2 700 Mkr sedan start, vilket uppindexerat redovisas
med 2 994 Mkr,

2.4  Virdeférindring av realt fondkapital
under 1991

Avsnittet i sammanfattning
i
| - Alls fonder uppvisar en positiv real viardef¢réindring
av realt fondkapital under 1991.

- Av l4ntagarfonderna visar Sydfonden och Véstfonden en
real virdeférindring som &verstiger dkningen for
Stockholms fondbdrs

- Isynnerhet Femte men ocksd Fjarde AP-fonden visar
hogre real virdefdrandring éin fondbdrsen

Ytterligare ett séitt att utvdrdera fondernas medelsforvaltning ér att be-
rikna den reala vérdefdréindringen under 1991 av de medel som fonderna
forfogade &ver vid inledningen av &ret. Dérvid exkluderas rets rekvisi-
tioner frén och verfdringar till 1-2 AP-fonderna. En n&rmare beskrivning
av berdkningsmetoden med kominentarer 8terfinns i bilaga 2. Tabell 4
redovisar fondernas reala avkastning 1990 och 1991.

- Tabell 4: Viardef8rindring av realt fondkapital fér 1ontagarfonderna
samt Fjarde och Femte AP-fonderna 1990 och 1991, %.

SF VF TF MF NF 4:c AP 5:¢ AP Smockhobms
bérsen

1990 -21,5 -282 -261 297 .-253 .18,7 -143 .30,0
1991 +12,4 +10,0 +09 +67 43,1 +154 +21,4 484

Bilaga 10
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Ingen av fonderna uppvisar en negativ real virdeforandring under 1991, Skr. 1992/93:18

De fcm 18ntagarfonderna har haft en genomsnittlig real vardefordndring Bilaga 10
av 7 % vilket &r nigot lagre &n bdrsen i genomsnitt. Sydfonden och Vist-
fonden visar de hdgsta virdena. Bida AP-fonderna visar hdgre real varde-
férindring inb&rsen med 21 % for Femte och 15 % for Fjirde AP-fonden.

2.5 Jémforelse med Findatas
avkastningsindex

Avsnittet i sammanfattning:

- Lbntagarfonderna har sedan starten 1984 tillsammans
utvecklats 5 % lagre &n Findatas avkastningsindex.

- Fbr verksamhetsiret 1991 4r avkastningen 2 % l&gre &n
Findatas avkastningsindex.

RRYV har #ven i &r jamfort fondstyrelsernas medelsfSrvaltning med Fin-
datas avkastningsindex (Fdax). En beskrivning av Fdax och beréknings-
metod med kommentarer framgir av bilaga 2.

Perioden juli 1984 - 1991

Av tabell 5 och tabl8 S i bilaga 1, framgAr att 16ntagarfonderna sammanlagt
utvecklats 5 % lagre #n index frin att de startade sina verksamheter. Ingen
léntagarfond uppvisar positiv differens. Trefond Invest visar det lagsta
resultatet (-14 %).

_ Tabell 5: Jamférelse mellan en tankt indexportfslj (Fdax) och respektive
|6ntagarfonds reala fondkapital + skuld till 1-3 AP-fonderna
frén start 1984 tll 90-12-31 resp 91-12-31 (procentuell awvi-

kelse frin index).
Frén start SF VF TF MF NF Genom-
tom snitt
1990 -4 3 -7 -3 0 4
1991 -1 2 -4 4 .5 5

17 Riksdagen 1992/93. 1 saml. Nr 18
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Kalenderaret 1991

Tabell 6 och tabld 5 i bilaga 1, visar att Femte AP-fonden under 1991
utvecklats 15 % bittre an index. Aven Fjarde AP-fonden och Sydfonden
visar goda resultat medan Trefond Invest och Nordfonden visar den lagsta
avkastningen.

Tabell 6: Jamférelse mellan utvecklingen av en tinkt indexportfol]
(Fdax) och respektive fonders reala fondkapital + skuld till 1-3
AP-fonderna under kalenderdren 1990 och 1991 (procentuell
avvikelse frdn index).

Ar SF VF TF MF NF 4:¢ AP 5: AP

1990 13 1 6 -1 6 15 12
1991 4 1 -7 -1 -5 7 15

Fonderna, men inte index, belastas av omkostnader. T 0 m juni 1986 upp-
gick omsattningsskatten till 0,5 % for bdde forsiljning och kop av aktier.
From juli 1986 tom 1990 var omsattningsskatten 1 % och fram till
december 1991 0,5 %. Omsittningsskatten slopades 91-12-01. Viktiga
omkostnadsposter ar vidare courtage och forvaltningskostnader. Omsitt-
ningsskatt och courtage redovisas inte av samtliga fonder. RRV uppskattar
dock att omkostnaderna for 16ntagarfonderna totalt uppgick till omkring
80 Mkr 1991. Fjarde och Femte AP-fondernas motsvarande kostnader
beréknas till ca 45 Mkr. Fér att nd samma avkastning som index méste
fonderna - for att ticka omkostnaderna - nd hogre avkastning pd sina
vardepappersinnehav 4n borsens genomsnitt. Detta higre avkastningskrav
uppgick 1991 enligt RRVs berékaingar genomsnittligt till 0,25 4 0,30 %
for fonderna sammantagna.

1991 har avkastningen for likvida placeringar varit avsevirt hogre dn for
aktiemarknaden som helhet. Ur avkastningssynpunkt har det darfor ofta
varit fordelaktigt att ha en hog likviditet. Samtliga fonder forutom Nord-
fonden har under 1991 dkat sin likviditet.

Skr. 1992/93: 18

Bilaga 10
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2.6 Jamforelse med 1-3 AP-fonderna Skr. 1992/93:18
Bilaga 10

Auvsnittet i sammanfattning

- Lébntagarfondernas samlade formogenhet har t o m r 1991
utvecklats 20 % lagre an om medlen hade placerats i
rintebirande papper med samma forréntning som inom
1-3 AP-fonderna.

Ett sitt att utvirdera lontagarfondernas medelsforvaltning ar att jamfora
hur fondférmogenheten (realt fondkapital och skulden till 1-3 AP-fonder-
na) utvecklats jamfort med om rekvirerade medel i stéllet placerats i rénte-
barande virdepapper. Ldmpligt kan hdr vara att jaimféra med den for-
rantning som 1-3 AP-fonderna lyckats &stadkomma. En beskrivning av
metoden med kommentarer framgdr av bilaga 2.

Tabell 7: Jamf6relse mellan fondformdgenhet 1991-12-31 och en place-
ring i rantebdrande papper inom 1-3 AP-fonderna frén starten
juli 1984 for l6ntagarfonderna (Mkr)

SF VF TF MF NF S:a

Fondférmégenhet 4795 4723 4223 3321 4581 21642

Alt placering i

1-3 AP-fonderna 5871 5838 5874 3786 5836 27205
Differens 1076 -1115 -1651 -465 -1255 -5563
Procent -18 -19 -28 -12 222 -20

Tabell 7 visar att 16ntagarfondernas samlade fondférmégenhet efter 8 ar
utvecklats 20 % samre dn for rdntebarande papper inom 1-3 AP-fonderna.
Annorlunda uttryckt har fondernas vérdetillvaxt varit 5,6 mdr kr lagre an
om de hade placerats i rdntebarande papper (se bilaga 1, tabld 6). Samst
resultat redovisar Trefond Invest som har haft 28 % lagre avkastning pa
forvaltade medel &n 1-3 AP-fonderna. Ingen av16ntagarfonderna redovisar
en positiv differens. Mellansvenska I6ntagarfonden redovisar det minst
negativa vardet.

Tabell 8 redovisar for dren 1986-1991 en jimforelse mellan l6ntagarfon-

dernas samlade formogenhet och det samlade virdet for den tinkta
alternativa placeringen inom 1-3 AP-fonderna.
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1991 &rs mediokra utveckling pd aktiemarknaden har haft betydande in-
verkan pd &rets resultat. Som jamforelse 18g for perioden 1984-1989
lontagarfondernas férmogenheter sammantaget 38 % Over den alternativa
placeringen i rantebdrande papper.

Tabell 8: Jamforelse mellan l6ntagarfondernas samlade fondf6rmégen-
het och det samlade véardet av en tankt "AP-portfolj" 1986-1991

(Mkr).
Ar Lontagarfonderna "AP-portfoljen” Avvikelse
1986 7 807 6412 +22 %
1987 10 140 10 287 -1%
1988 17923 14261 +26 %
1989 24 432 17 689 +38 %
1990 20084 23 368 -14 %
1991 21642 27205 -20 %

2.7 Jamforelse med allemansfonder

- Femte och Fjarde AP-fondernas resultat &r 1991 ar hogre
an de tio storsta allemansfondernas resultat medan 16n-
tagarfondernas resultat ar lagre

RRV har valt att dven gora en jimforelse med de storre allemansfondernas
resultat, Samtliga allemansfonder med fondkapital 6ver tv miljarder ingér
1urvalet. Svensk Fondstatistiks spardversikt har anvédnts som underlag for
jamforelsen.

I tabell 9 redovisas respektive fonds formogenhet 1991-12-31. Dessutom
redovisas vad en "satsad hundralapp” i resp fond 1990-12-31 skulle varit
vird vid utgéngen av 1991.

Skr. 1992/93: 18

Bilaga 10
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Tabell 9: Virdet av en "satsad hundralapp" forrantad under verksam-  Skr. 1992/93:18

hetséret 1991 for lontagarfonderna, Fjirde och Femte AP-fon-  Bilaga 10
derna samt de tio storsta allemansfonderna

Fond Férmogenhet Viarde 911231 av
911231 Mkr 100 kr satsade 901231
Se AP-fonden 2 637 121,44
Sparbankerna 2 3 640 120,20
Sparbankerna 1 3055 120.20
Sparbanken 3 2045 120,15
Sparbanken 4 2314 120,10
SE-banken 2 2790 115,65
4e AP-fonden 22 045 115,43
Nordbanken Beta 2 566 112,90
Sydfonden 4290 112,37
Handelsbanken Chans/Risk 3218 110,75
Fond Vist 4226 109,99
Banco Allemansfond 2401 108,85
Nordbanken Alfa 2474 107,90
Mellansvenska 2 908 106,66
Foreningsbankerna 1 2441 106,60
Nordfonden 4104 103,11
Trefond Invest 3764 100,91

Femte och Fjarde AP-fonderna utvecklades vél under &ret jamfort med
ett genomsnitt for allemansfonderna medan lontagarfonderna utveckla-
des samre.

2.8 Fondernas aktieportféljer och andra
placeringar

- Fondernas tio storsta innehav i noterade bolag svarar
for 57 % av den noterade aktieportfdljen - alla bland
"mest omsatta aktier" p& Stockholmsborsen.
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2.8.1  Portféljsammanséttning Skr. 1992/93:18

Bilaga 10
Tabell 10 och tabld 7, bilaga 1, redovisar fondernas tillgingar.

Tabell 10: Fondernas totala tiligdngar (procent)

SF VF TF MF NF 4.e AP 5:e AP Totalt

Noterade aktier1y 70,5 78,1 810 72,7 742 814 59,9 77,4
Onoterade aktierny 23 47 07 79 37 40 0 3,6
Utlandska aktier 1) 0 0 0 0 0 1,9 11,7 1,7
Likvidamedelmm 27,2 17,2 183 19,4 221 12,7 28,4 173

100,0 100,0 100.0 100,0 100,0 100,0 1000  100,0
1) Inkl konvertibler, kdpoptioner, tekningsoptioner m m.

Fonderna har 77 % av sina tillgdnger placerade i noterade bolag pa
Stockholms fondbdrs. Fyra procent ar placerade i onoterade féretag. Det
storsta innehavet i onoterade foretag med tta procent av tillgingarna har
Mellansvenska lontagarfonden. Femte AP-fonden saknar helt tillgéngar i
onoterade aktier. Denna har placerat 12 % av tiligingarna i utlindska
aktier medan motsvarande andel for Fjarde AP-fonden ar 2 %. Placering
ilikvida medel m m utgdr i genomsnitt 17 % av de totala tillgdngarna vilket
ar en okning med 2 % frén foreglende &r.

2.8.2  Sammanstéllningar 6ver aktier och Gvriga
placeringar

RRYV har i likhet med tidigare ir sammanstallt fondernas aktieportfoljer

och Gvriga placeringar med utgingspunkt frdn &rsredovisningarna. Sam-

manstallningarna i sin helhet redovisas i bilaga 3 enligt foljande:

Tabld 9.1 Aktier i noterade bolag (A1/A2,0TC och évriga inofficiella
aktier) samt utldndska bolag

Tabld 9.2 Konvertibla skuldebrev i noterade bolag
Tabld 9.3 Aktier med kopoptioner/teckningsoptioner
Tabld 9.4 Aktier i onoterade foretag

Tabld 9.5 Konvertibla skuldebrev i onoterade bolag samt utldndska
konvertibler
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Dessa tablder redovisar portfoljinnehavet for respektive fond med aktier-  Skr. 1992/93:18
nas totala marknadsvarden. Vidare har fondens andel av det totala kapi-  Bilaga 10

tal- och réstviardet i resp foretag noterats. Samtliga fonders innehav har

dérutdver summerats.

2.83  Aktieri de tio storsta innehaven
Tabell 11 redovisar fondernas tio totalt stérsta engagemang.

Tabell 11: Fondernas tio stérsta innehav 1991-12-31

Faretag Mkr %
Astra 5042 14,6
Volvo 2328 6,7
Procordia 1929 5,6
Ericsson 1842 53
SCA 1602 4,6
Sandvik 1506 44
Asca 1492 43
Sydkraft 1458 42
AGA 1434 42
Skanska 1422 41

20055 58,1
Ovriga 14 451 419

Summa 34 506 100,0.

Astra ensamt representerar 15 % av fondernas totala noterade aktieinne-
hav. Motsvarande varden for de fem storsta aktieposterna ér 37 % och f6r
de tio storsta 58 %. De 10 storsta foretagens samlade marknadsvirde hos
fondborsen dr 51 %. Fonderna har sdledes jamfort med boérsen kon-
centrerat sina innehav till de storsta foretagen.

2.8.4 Jamforelse med fondborsen som helhet

Fondernas tio storsta innehav tillhér de storsta foretagen pd Stockholms'
fondbars, se tabell 12. '
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Tabell 12: Fondernas stdrsta innchav samt de storsta foretagen avseende
marknadsvirde och aktieomsittning p& Stockholms fondbors

Lontagar-/AP-fonderna

Stockholms fondbors
Hogsta marknadsvarde Hogstaakticomsittning

1. Astra

2. Volvo

3. Procordia
4, Ericsson
5.SCA

6. Sandvik
7. Asea

8. Sydkraft
9. AGA

10. Skanska

1. Astra

2. Procordia
3. Asea

4. Volvo

5. Ericsson
6. Sandvik
7.SCA

8. Sydkraft
9. Electrolux
10. Skanska

1. Astra

2. Ericsson

3. Skandia

4. Volvo

5. Electrolux
6. Asea

7. Trelleborg
8. Procordia
9. Atlas Copco
10. Investor

12. AGA

17. SCA

18. Skanska
19. Sandvik
23. AGA
24, Sydkraft

Fondernas tio storsta engagemang dverensstdmmer val med de tio aktier
som har hogst marknadsvirde p8 borsen. Av engagemangen ligger endast
AGA utanfér pi en tolfteplats. Cverensstimmelsen ar god dven med de
bolag som har storst aktieomsittning p& borsen. De tillhor samtliga
gruppen "mest omsatta aktier" inom Stockholmsbdrsen.

29 Fondernas dgande

- Fondernas andel av Stockholms fondbérs utgor 6 % av det
totala virdet p8 borsen.

- Fondernas rostmaéssigt storsta enskilda engagemang under-
stiger de maximalt tillitna under géllande regler.

Skr. 1992/93: 18
Bilaga 10
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Fondernas andel av Stockholmsbérsen Skr. 1992/93:18

Bilaga 10
Vid utgdngen av 1991 fordelades fondernas totala 4gande vid Stockholms
fondbdrs enligt foljande:

Tabell 13: Fondernas andel av Stockholmsbdrsen (Mkr)

Listtyp Bérsens tot.virde Fondernas andel %
Al/A2-listan 540 000 34143 6,3
OTC-listan 5300 71 1,3
O-listan 13 100 292 2.2
SUMMA 558 400 34 506 6,2

Fondernas l3ga andel i foretag frdn OTC-listan och O-listan &r ytterligare
en annan indikation p3 fondernas koncentration till de storsta féretagen.

Fondernas rostmojligheter i foretagen
Tillsammans var fonderna &dgare till aktier i totalt 119 féretag av 230 p&

Stockholmsborsen 1991-12-31. Fondernas gemensamma rostviarde for-
delades enligt foljande:

Rostandel, % Antal foretag
>10,0 14
51-10,0 31
2,1-50 36
0,1-20 38
Summa 119

Andelen roster i de storsta engagemangen fordelas pd foljande sétt.
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Tabell 14: Agarengagemang med minst 10 % rostandel samt i Astra (det

penningmassigt storsta engagemanget) 1991-12-31, %

Aktier SF VF TF MF NF Jde Se Summa
1. Frontline - 95 - 95 101 - - 29,1
2. Skrinet 8,1 - 142 - - - - 223
3. Esab - 55 78 15 - 45 - 19,3
4. Garphyttan - - - 70 - 73 - 143
5.NK - - - 52 52 06 - 12,6 -
6. Andersson - - - 44 - 15 - 11,9
7. SIAB 20 16 - L1 52 16 - 11,5
8. AGA - - 01 01 - 87 22 11,1
9.SILA 02 15 07 09 33 43 - 10,9
10. Sydkraft 0,8 0,5 - 02 - 15 17 10,7
11. SKF - 12 45 0 - 44 04 10,5
12. BGB - 13 61 05 25 - - 10,4
13. Volvo 04 21 02 05 02 65 04 10,3
14. Euroc - 13 - - 21 68 - 10,2
15. Rottneros - - 10,0 - - - - 10,0
18. Astra 1,3 09 - - 0,7 69 - 9,8

Frontline, som ensam representant frin den inofficiella listan (O-listan),
nyregistrerades 1990 och gick tidigare under bendmningen UV Shipping.

Rottneros tillhor OTC-listan. Ovriga foretag ingr i A1/A2-listan.

Det storsta innehavet 29 %, ligger i Frontline, vilket vil understiger det

maximalt méjliga, 50 %, med 1991 zallande regler.

2.10

Tabld 8 i bilaga 1 visar branschsammansattning for fondernas aktieinne-
hav samt antal engagemang. Kemi och likemedels- samt verkstadsindustri
ar overrepresenterade medan forvaltningsbolag, banker samt fastighets-
och byggbolag ar underrepresenterade.

Branschsammanséttning

Antalet engagemang har minskat obetydligt under 1991.

Skr. 1992/93: 18
Bilaga 10

266



3 Uppfoljning av tidigare utlditanden Sk 1992/93:18

Bilaga 10

[ utldtandet ver 1990 &rs medelsforvaltning uppméarksammade RRVbl a
foljande omriden som har f6ljts upp i &rets utvardering:

- Férandringar i placeringsreglerna

- Insiderregler

- Léangsiktigt likviditetsbehov

- Lontagarfondernas foretagaransvar i onoterade forctag
- Omséttningshastighet och 1&ngsiktighet

- Behov av likformig rsredovisning

3.1 Fordandringar 1 placeringsreglerna

Auvsnittet i sammanfattning

- Sedan 1 augusti 1991 har samtliga fonder maojlighet att
handla med optioner, terminer eller andra liknande
finansiella instrument. Lontagarfonderna har under hosten
1991 i mycket begransad omfattmng utnyttjat de nya
mdjligheterna.

RRYV har i tidigare utlatanden efterlyst en precisering i reglementet av
vilken typ av optioner som Iéntagarfonderna far bedriva hande! i. Lon-
tagarfonderna saknade tidigare den klart uttryckta rétten att placera
medel i vissa slag av optioner som tillkom Fjarde och Femte AP-fonderna
(standardiserade kop- och séljoptioner av aktier i svenska aktiebolag).

I regeringens proposition (1990/91:186) om andringar i reglementet for
allmanna pensionsfonden foreslogs foljande forandringar i placeringsreg-
lerna

- rétt for alla fonder att handla med optioner, terminer etc,

- viss rétt for 16ntagarfonderna att kdpa utlindska aktier,

- mojlighet for dem samt Fjarde och Femte AP-fonderna att placera i
rantebdrande virdepapper som dr utstillda i utldndsk valuta.

Naringsutskottet tillstyrkte endast den forsta punkten och héinvisade i
ovrigt till det av regeringen aviserade forslaget om en mer genomgripande
andring i reglementet. Den nya rétten for fonderna regleras i APR 12a §:
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"En fondstyrelse fir handla med optioner och terminer eller andra likartade finan-
siclla instrument for att effektivisera férvaltningen av fondens tillghngar eller for ant
skydda fondens tillgngar mot valutakursforluster eller andra risker.”

De nya reglerna innebar - for alla fonder - en, i férhdllande till vad som
tidigare uttryckligen gilide fér Fjirde och Femte AP-fonderna, utdkad
mojlighet att handla i derivata instrument.

Lontagarfonderna har endast i begransad omfattning utnyttjat ratten att
handla i derivata instrument d4 regeldndringen tradde i kraft den 1 augus-
ti 1991,

Femte AP-fonden bedrev ingen handel i optioner under 1991.

3.2 Insiderregler

Auvsnittet i sammanfattning

- Samtliga fonder har upprattat interna regler om anmal-
ningsskyldighet etc i enlighet med bestimmelser i den
nya insiderlagen som tradde i kraft den 1 mars 1991.

- Trefond Invest, Sydfonden samt Fjarde och Femte AP-
fonderna har inte kravt att revisorerna skall omfat-
tas av skyldigheten att anmdéila innehav av fondpapper
till resp fondstyrelse.

- RRV anser att revisorerna bor omfattas av anmal-
ningsskyldigheten.

Den nya lagstiftningen innebér en utvidgning av férbudet mot insiderhan-
del. Den allménna forbudsbestammelsens utformning innebér att aven
personer som pa grund av sin anstéllning, uppdrag eller annan befattning
hos en av fonderna har tillging till icke offentliggjord kurspdverkande
information omfattas av insiderlagen.

Det allminna forbudet mot insiderhandel har kompletterats med ett krav
pd anmélningsskyldighet for personer med insynsstalining i aktiemark-
nadsbolag som dven skall tillimpas pd allménna pensionsfondens styrel-
ser. Bestimmelserna om anmalningsskyldighet har infogats i 44 § APR
med foljande lydelse:

"Ledaméter och suppleanter i fondstyrelserna samt de arbetstagare och uppdrags-
tagare hos styrelsen som styrelsen bestimmer skall skriftligen anmaila sitt innehav
och dndring i innehavet av fondpapper som anges i 2 § insiderlagen (1990:1342).

Skr. 1992/93: 18

Bitaga 10
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Styrelsen bestammer hur anmalan enligt forsta stycket skall ske.”

Samtliga fondstyrelser har beslutat om vilka som skall omfattas av
anmalningsskyldigheten och om rutinerna fér anmaélan. Fondstyrelsernas
bedomningar av vilka uppdragstagare som skall omfattas av skyldigheten
varierar emellertid. Trefond Invest, Sydfonden samt Fjarde och Femte
AP-fonderna har inte krévt att revisorerna skall omfattas av skyldighet
att anméla innehav av fondpapper till resp fondstyrelse.

I insiderlagen 8 § anses dven revisorerna (i aktiemarknadsbolag) ha
insynsstalining som medfor skyldighet att anméla innehav av fondpapper.
RRYV anser att revisorerna bor omfattas av anmalningsskyldigheten. Det
ar darfor, enligt RRVs mening, angeldget med en precisering i APR s§
att anmalningsskyldigheten dven i denna lag uttryckligen omfattar revi-
sorerna.

3.3 Plan for langsiktigt likviditetsbehov

Avsnittet | sammanfattning:

- Samtliga 16ntagarfonder p&borjade och ndgra hann avsluta
arbetet med att ta fram planer for det 1angsiktiga lik-
viditetsbehovet under &ret.

- Fjarde och Femte AP-fonden raknar med att kunna till-
godose det langsiktiga likviditetsbehovet genom rekvire-
ring av medel.

RRYV har sdvil 1990 som 1991 framhéllit behovet av att fonderna har en
policy for hur det 1&ngsiktiga likviditetsbehovet skall tillgodoses.

Syftet med likviditetsplanen &r bl a att ha en handlingsberedskap for offen-
siva satsningar, och att i god tid forutse behov av likvida medel for att pd
s4 sitt forhindra att "tvngsmassig” forsiljning behéver goras till oférdel-
aktiga kurser.

Lontagarfonder

Lontagarfondernas tilldelning av medel upphorde vid utgdngen av 1990.

Forutsattningarna for 1ontagarfondernas placeringsverksamhet forandra-
des dirmed s till vida att fonderna méste finansiera kép av aktier genom

Skr. 1992/93:18
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forsiljning av aktieinnehav, utdelning, rantor eller genom minskning av
likviditeten. Dirmed aktualiserades frigan om hur det framtida likvidi-
tetsbehovet skulle tillgodoses och behovet av en plan fér detta. Ett undan-
tag var Mellanfonden som under 1991 kunde ta i ansprik medel som var
beviljade under tidigare 3r.

Under 1991 pabérjade samtliga I6ntagarfonder ett arbete med att ta fram
planer for det 18ngsiktiga likviditetsbehovet. Fond Vist och Trefond Invest
har under &ret fattat beslut om planer. Under hésten 1991 deklarerade
regeringen att lontagarfonderna skulle avskaffas vid utgdngen av 1991.
Mot den bakgrunden fann &vriga I6ntagarfonder det 1ampligt att avbryta
arbetet med plan for léngsiktigt likviditetsbehov. Innan arbetet avbrots
hade dven Nordfonden fattat principbeslut om s&dan plan och Sydfondens
styrelseordfrande godkant principer och limiter for placering p8 penning-
marknaden.

AP-fonder

Fjarde resp Femte AP-fondens tilidelning av medel utgérs vardera maxi-
malt av ett belopp som motsvarar 1 % av det sammanlagda anskaffnings-
virdet p& de medel som 1-3 AP-fonden forvaltar.

Genom denna konstruktion riknar Fjarde och Femte AP-fonderna med
att aven tills vidare kunna tillgodose det 13ngsiktiga likviditetsbehovet
genom rekvirering av medel. Rekvirering kan inom ovannidmnda ram ske
ndr som helst under &ret. Fér 6vrig likviditetshantering har Fjarde AP-
fonden uppréttat en plan.

3.4 Lontagarfondernas foretagaransvar i
onoterade bolag

Auvsnittet i sammanfattning:

- Foretagaransvaret i Kompornentutveckling AB (Fond
Vist) kvarstdr vid Arskiftet men kommer enligt géllande
avtal att avvecklas under 1992.

For fondernas agande i onoterade foretag giller att den enskilda fonden
inte far ta pa sig ett fdretagaransvar dvs "ett fortlopande ansvar for nigot
foretags férvaltning” (prop 1983/84:50).

Skr. 1992/93: 18
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Tabell 15 redovisas fondernas dgande i de tio rostmissigt storstainnehaven  Skr. 1992/93:18
av onoterade aktier. Bilaga 10

Tabell 15: Fondernas agande och réstvirden for de tio rostmassigt
storsta innehaven i onoterade foretag:

Foretag/aktie Fond Angivet virde (tkr) Rastandd (%)
1. Komponent- VF 65 919 61,0
utveckling
2. Hyrmaskiner MF 14 935 51,0
Skine
3. Frnviken VF 7263 50,0
4. Swedish Genetic 4:e AP 113 600 49,9
S. Datamonster VF 1000 49,0
6. Centruminvest 4:e AP 56 933 49.0
7. Naringslivskredit  4:¢ AP 51221 474
8. Haillde TF 6973 40,0
9. Pusslet fastigh MF 11 558 39,0
10. KMG System TF 306 37,5

RRYV rekommenderade foregiende r att dgarandelen i Komponentut-
veckling som uppgér till 61 % skulle reduceras.

Fond Vists engagemang i Komponentutveckling bestdr av 65 919 -tkr i
aktier och 42 822 tkr i konvertibler 91-12-31. Aktieinnehavet motsvarar
61 % av rostvardet.

Komponentutveckling dger aktier och konvertibler i United Parts som
utvecklar, sdljer och tillverkar produkter for bilindustrin inom omrédena
avgassystem, férarplatsens kontrollsystem och lastbilskomponenter.

Omstruktureringen av bilunderleverantdrer har lett till sammanslagningar
sdvil inom United Parts som mellan United Parts och andra fretag. Ytter-
ligare deléigare s&som borsnoterade Trustor AB har dirmed tillkommit. I
samband med omstruktureringen har fonden triffat avtal med Trustor AB
om att bolaget under 1992 skall 6verta fondens aktier i Komponentutveck-
ling mot att fonden far aktier i Trustor AB. Fonden kommer ddrmed att
erhélla en rostandel pd motsvarande ca 29 % i Trustor AB. Dessutom har
fonden ett avtal att delta i en nyemission i Trustor AB.
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Fond Vist har s8ledes aven under 1991 haft det fértagaransvar i Kompo-
nentutveckling som enligt prop 1983/84:50 skall undvikas. Genom avtalet
med Trustor AB har fonden emellertid verkat for att eliminera det fore-
tagaransvar som RRV i tidigare utldtande kritiscrat.

Som framgér av tabell 15 finns ytterligare fondinnehav i onoterade bolag
som rostmassigt uppgar till 50 % eller mer (Hyrmaskiner Skdne och
Friviken) dvs positioner som kan innebira att fonderna maste iklada sig
foretagaransvar.

3.5 Behov av likformig arsredovisning

Avsnittet i sammanfattning:

- Fjarde och Femte AP-fonderna samt Avvecklingfonden
boér i samarbete med de auktoriserade revisorerna ta fram
en mall for en likformig redovisning,.

- Fonderna bor fortsattningsvis sarredovisa kostnader for
courtage.

De grundldggande uppstéllningarna for balans- och resultatrakningar savil
bokforingsmassigt som realt bor utformas pé ett enhetligt satt. RRV har i
arets granskningsarbete liksom tidigare konstaterat att s3 inte alltid dr
fallet.

Behov av samordning av redovisnings-/bokforingsregier samt uppstailnin-
gar finns pé ett antal punkter. De mest iégonfallande ar behandlingen av
riskreservering, riskreserv, avvecklingskostnader samt hur tillkomsten av
nya verksamhetsomriden som t ex derivata instrument skall redovisas.

Ekonomi och verksamhet torde bli enklare att redovisa enhetligt om det
finns en gemensam dokumenterad mall f6r hur redovisningen skall ske.

RRYV anser att Fjarde och Femte AP-fonderna samt Avvecklingsfonden i
samarbete med de auktoriserade revisorerna bor ta fram en sddan mall och
lopande komma éverens om eventuella dndringar.

Redovisningen bor ocksd innehédlla en specifikation dver mer betydande
kostnadsposter i fondernas verksamhet. En s&dan kostnadspost som inte
sarredovisas idag dr courtage. Skalet for en sirredovisning forstérks dess-
utom av att debiteringen av courtage frdn fondkommisiondrerna numera
ar forhandlingsbar och inte som tidigare fast relaterad till storleken p& om-
satta vardepapper.

Skr. 1992/93: 18
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3.6 Omsittningshastighet och ldngsiktighet i SBlflf- 19193/93‘ 18
placeringarna raea

- Samtliga fonder utom Trefond Invest uppvisar for 1991
lagre omséttningshastighet 4n fondborsen i genomsnitt.

Omsittningshastighet kan anvandas som matt p3 huruvida kravet p4 14ng-
siktighet tillgodosetts. En ndrmare beskrivning av berdkningarna med
kommentarer Jamnas i bilaga 2.

Om langsiktighet

Fondmedlen skall enligt 34 § APR "placeras s4 att kraven pé god avkast-
ning, l8ngsiktighet och riskspridning tillgodoses". Av prop 1983/84:50
framgdr for att kravet pd l&ngsiktighet skall vara tillgodosett att place-
ringarna skall ha skett enligt tvd premisser:

1. Placeringarna har skett med sikte p8 ett varaktigt innehav.

2. Aktieposter avyttrats endast i sarskilda fall efter ett kortvarigt innehav.
Av detta foljer att 1angsiktigheten enligt den forsta premissen endast kan
beddmas efter intentionerna vid forvirvet. Detta har ej varit forem8 f6r
granskning i drets utvdrdering. Ett sitt att f& en indikation p& huruvida
kravet p8 langsiktighet tillgodosetts enligt premiss 2 dr att méita omfatt-
ningen av kortvariga innehav genom att mata omséttningshastigheten p
portfoljen for noterade aktier. Detta kan sedan jamforas med omséttmn-
gen p& Stockholms fondbérs.

Omsittningshastigheten 1991

Tabell 16 presenterar omséattningshastighet for perioden 1985-1991.
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Tabell 16: Omsittningshastigheten (%) for 16ntagarfonderna, Fidrde och ~ Skr. 1992/93: 18
Femte AP-fonderna samt Stockholmsborsen fér &ren 1985-  Bilaga 10

1991, :

Ar SF VF TF MF NF 4AP SAP Borsen
1985 - 286 61 79 201 20 32
1986 - 27 50 40 85 20 39
1987 63 24 29 41. 35 14 29
1988 27 20 44 30 24 14 2
1989 19 16 28 23 15 1 17
1990 4 13 14 12 g8 11 (9) 15

1991 13 14 28 11 11 19 9. 2

Endast Trefond Invest uppvisar hogre omséttningshastighet 4n borsen fér
1991. Fjarde AP-fonden ligger 1991 ndra borsens genomsnitt men har
under tidigare &r legat lagre. Aven Fond Vist har genom &ren haft en rela-
tivt 1g omséttningshastighet.

Kalkylsittet medfér underskattning av omséttningshastigheten p g a att

fonderna éven har placerat i annat 4n noterade aktier. Detta galler sar-
skilt for 1991 d& andelen likvida medel 6kat.
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4 Avveckling av I6ntagarfonderna

Den 18 december 1991 bif6ll riksdagen regeringens proposition 1991/92:36

(avvecklingspropositionen) att avveckla forsta-femte 16ntagarfonderna vid - -

&rsskiftet 1991/92. Beslutet innebar att lontagarfondernas samlade
tillgdngar fr o m den 1 januari 1992 skulle &dverforas till en Avveck-
lingsfond. Denna skall under tiden fram till dess att tillgdngarna helt ut-
skiftats forvalta tillgdngarna. Den slutliga utskiftningen skall vara genom-
ford senast till halvarsskiftet 1994,

4.1 Réittsléigét infér avvecklingen

I avvecklingspropositionen konstateras att det vid éverforingen av for-
valtningen kommer att uppstd en rad praktiska och tekniska frdgor som
méste 16sas, bl a betraffande personal och lokaler. Det sdgs vidare att det
av naturliga skal &r omdjligt for Avvecklingsfonden att omedelbart sitta
sig in i alla frdgor avseende samtliga lontagarfonder och att det fir for-
utsattas att de avgdende styrelserna vidtar de atgarder som behovs fér en
siker dvergdng. Inte minst géller detta olika behdrighetshandlingar som
ar nodvandiga for att forvaltningen skall kunna fortgd efter &rsskiftet i
den nya fondens regi.

Enligt propositionen bor de eventuella forpliktelser som vid arsskiftet
1991/92 4vilar lontagarfonderna overtas av Avvecklingsfonden. Detta bor
gilla sdvil ekonomiska dtaganden i allménhet som férpliktelser gentemot
lontagarfondernas personal. For de senare géller ofta anstallningsavtal med
klausuler om uppsédgningsloner m m. Lontagarfondernas kvarstiende
uppgifter efter arsskiftet var att upprétta bokslut och forvaltningsberét-
telse for 1991.

Regeringen tillkallade mot denna bakgrund i november 1991 en organisa-
tionskommitté med uppgift att snarast inleda arbetet med att planera for
dverforingen av tillgingarna till Avvecklingsfonden. I direktiven till or-
ganisationskommittén (Dir 1991:95) framhlls vikten av att évergingen
blir s4 smidig som mgjligt och att dtgarder vidtas for att férvaltningen av

de tillgAngar som 1&ntagarfonderna forvaltar direkt skulle kunna fortsatta -

i den nya fondens regi efter arsskiftet.
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4.2 Uppségning av personal

I avvecklingspropositionen konstateras att det fir "ligga i sakens natur att
l6ntagarfondstyrelserna som ett led i avvecklingen, med iakttagande av
eventuella villkor i de enskilda anstéllningsavtalen, sdger upp den personal
som resp styrelse anstéllt.”

RRYV konstaterar att Vistfonden ach Nordfonden f6r flertalet anstéllda
inte verkstallt uppsagning fore &rsskiftet. Fonderna motiverar agerandet
med att arbetsrittsliga grunder saknats fér uppséagning. Uppségningarna
gjordes av Avvecklingsfonden under februari 1992.

Uppségning av personal ar en friga av arbetsrittslig karaktar dar ratts-
laget i detta fall ar oklart. Avsaknaden av beslut om uppsédgning under
1991 vid Vistfonden och Nordfonden har enligt RRVs beddémning inte
fororsakat ndgra merkostnader. RRV ser dirfor inte anledning att ta
stallning till de berérda fondernas hantering av uppsigningarna.

4.3 Avvecklingskostnader

Isin rapport konstaterar organisaticnskommittén att 16ntagarfonderna bor
folja god redovisningssed, innebarande att samtliga kostnader for avveck-
lingen skall skuldféras i bokslutet fér &r 1991. RRV konstaterar att
fonderna inte anvént sig av enhetliga principer for redovisning av dessa
kostnader. Fondernas olika ansatser kan vidare ha medfort att de totala
avvecklingskostnaderna inte ar helt jimf6rbara fonderna emellan.

Fond Vist har valt att inte belasta resultatet i bokslutet for 1991 med av-
vecklingskostnader som l6per efter bokslutstillfdllet. Som skal anfors att
fonden inte har mojlighet att pAverka hur avvecklingen kommer att ske och
inte heller hur verksamheten kommer att skotas efter arsskiftet 1991/92.
Kostnaderna for avveckling uppgér, enligt fondens berikningar i sarskild
specifikation till 8,3 Mkr i sarskild promemoria. (I forvaltningsberéttel-
sen anges 7-8 Mkr.)

Mellanfonden har frdn de kostnader som redovisats i bokslutet for 1991

exkluderat kostnader for 16ner under uppséagningstiden med hanvisning till
att fondens anstéillda p& Avvecklingsfondens begiran skall fullfélja sina
arbetsuppgifter. Mellanfondens berdknade kostnader for dessa 16ner
uppgér till 3,2 Mkr.

Sammantaget uppgdr de berdknade direkta kostnaderna p g a avveckling
till omkring 40 Mkr med foljande férdelning mellan fonderna:
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Sydfonden 10,3 Mkr
Fond Vst 8,3 Mkr
Trefond Invest 9,8 Mkr
Mellanfonden 7,7 Mkr
Nordfonden 5,6 Mkr
Summa 41,7 Mkr

I avvecklingskostnaderna ingér loner under uppségningstiden (inkl sociala
avgifter), avgingsvederlag, lokalhyror, férsakringar, billeasing samt diverse
Ovriga avtal/kontrakt. De faktiska kostnaderna for avvecklingen av lon-
tagarfonderna kan komma att avvika frin redovisade (berdknade) upp-
gifter.

De ovan behandlade avvecklingskostnaderna avser frémst fondkanslier-
nas verksamhet. Avvecklingskostnader i ett vidare perspektiv omfattar
aven hanteringen av portfoljens avveckling/utskiftning.

En uppskattning av de totala kostnaderna for avvecklingen av 1ontagar-
fonderna kan slutgiltigt géras forst efter utskiftning av fondtillgdngarna.
Tillkommande avvecklingskostnader blir beroende av dels Avvecklings-
fondens férvaltning av fondtillgingarna, dels hur utskiftningen kommer
att ske.

Enligt avwecklingsprositionen bor Avvecklingsfondens forvaltning inriktas
pa att strukturera portf6ljen s3 att den fir en sammanséttning som mot-
svarar kraven pd en effektiv kapitalférvaltning. Medlen skall placeras s3 att
krav p& god avkastning och riskspridning tillgodoses samtidigt som pla-
ceringarna skall géras med sikte pd den kommande utskiftningen.

Avwvecklingsfonden har uttryckt som mal for forvaltningen av kapitalet
bl a att koncentrera aktieportfoljen till de mest likvida aktieslagen. I det
(kortsiktiga) perspektiv som giller for Avvecklingsfondens férvaltning av
tillgngarna kan en sidan strategi i kombination med innehavens storlek
leda till marknadspéverkan och darmed lagre kurser. De forluster/varde-
minskningar som hérigenom kan uppkomma kan med visst fog betraktas
som avvecklingskostnader. Detsamma kan gélia om forséljning framtvin-
gas ndr borskurserna ar 14ga.

4.4 Engagemang i onoterade foretag

Lontagarfondernas uppdrag kvarstod oférandrat efter-n'ksdagsvalet fram
till &rsskiftet 1991/92. Formellt var fonderna siledes oférhindrade att fram
till dess bedriva verksamheten inom ramen for gallande reglemente.
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I avvecklingspropositionen framholls att Avvecklingsfonden séarskilt bor
uppmirksamma de avtal som 16ntagarfonderna har ingdtt med onoterade
foretag eller dess agare, t ex dtaganden att i framtiden tillskjuta kapital till
ett foretag. Enligt foéredragandens mening fdr en avveckling av
Iontagarfonderna inte innebdra att sddana avtal inte kan fullfoljas.
Avwvecklingsfonden bor darfér i samforstind med foretag och dess dgare
forsoka finna andra losningar som motsvarar ingngna avtal.

Uppmirksamheten pd engagemang i onoterade foretag sammanhinger
delvis med att dessa ofta kan vara sviirare och mer tidskravande att férvalia
jamfort med innehav i borsnoterade foretag. Dartill 4r de sannolikt i flera
fall svirare att avyttra.

Vid utgdngen av 1991 uppgick léntagarfondernas engagemang i onoterade
foretag till 736 Mkr. Detta utgdr ca 4 procent av fondernas samlade till-
géngar. :

Ett av motiven for tillkomsten av 16ntagarfonderna var att tillgodose behov
av riskkapital i det svenska naringslivet. Kravet pd 1dngsiktighet innebar
samtidigt att fondernas placeringar skulle ske med sikte pi ett varaktigt
innehav. Detta innebar siledes att lIontagarfonderna bland sina engage-
mang har ett antal 14ngsiktiga &taganden i onoterade féretag som det blir
Avvecklingsfondens uppgift att hantera och som i ett avwecklingsperspektiv
kan innebéra problem.

I samband med att det under hdsten 1991 stod (alltmer) klart att beslut om
avveckling skulle fattas har nigralontagarfonder &lagt sig sjilva viss restrik-
tivitet nir det galler placeringar i onoterade foretag. Samrad med organi-
sationskommittén har forekommit i flera fall innan beslut om eventuelia
investeringar fattats. Ndgra av de investeringar som gjordes under slutet av
1991 innebir 18ngsiktiga &taganden som Svertas av Avvecklingsfonden.

I RRVs granskning har inget framkommit som tyder p3 att l6ntagarfond-
erna, nar det géller investeringar i onoterade foretag under slutskedet av
1991, inte skulle ha agerat i enlighet med sina uppdrag.
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Bilaga 1

Sammanstéllning av fondernas bokslut m m

Innehill

Tabl} 1
Tabla 2

Tabl4 3

Tabl2 4

Tabld §

Tabld 6

Tabld 7

Tabld 8

Resultatrdkningar, bokférda virden
Balansréakningar, bokférda varden

Reala resultat Gver/funderskott efter
6verforingar till 1-3 AP-fonderna

Balansrikningar i reala termer

Jamforelse Findatas index perioderna
1984 -- 1991 samt kalenderaret 1991

Jamforelse med placering i rantebarande
vardepapper inom 1-3 AP-fonderna

Placeringar i olika slag av tillg&ngar
Innehav i noterade féretag pd Stockholms-

borsen branschvis samt fondborsens
fordelning

Sid
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Metoder for RRVs beriikningssiitt

Innehall

Fondernas reala vardef8rindring 1991
Jémforelse med Findatas avkastningsindex
JamfSrelse med 1.3 AP-fonderna

Omsittningshastighet

Bilaga 2 Skr. 1992/93:18
- Bilaga 10
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1 Fondernas reala virdeforandring 1991
Resultatet av beriikningarna presenteras i huvudrapporten, avsnitt 2.4.

Metod
1 undersskningen har fdljande formel tillampats:

Realt fondkap 91 + Skuld 13 AP 91 + Overf 91
Real viirdefrindr = . — -1
Realt fondkap 90 + Skuld 1-3 AP 90 + Rekv 91

Realt fondkap 91 = Realt fondkapital 91-12-31

Skuld 1-3 AP 91 = Skuld till 1-3 AP-fonderna 91-12-31 =

Overf 91 = Nuviirdet av Sverfringen till 1-3 AP-fonderna
1991 enligt Findatas avkastningsindex (Fdax)

Realt fondkap 90 = Realt fondkapital 90-12-31

Skuld 1-3 AP 90 = Skuld till 1-3 AP-fonderna 90-12-31

Rekv 91 -

Summan av 1991 &rs rekvireringar (nominelit)

Enligt berdkningen uppskattas fSrm&genhetens storlek vid 4rets slut som
om dverftring till 1-3 AP-fonderna, som inte &r affArsmissig, inte hade 4gt
rum.

Berdkningen tar hinsyn till (fdrutsétter) att de rekvirerade medlen finns till
forfogande redan vid drets borjan. Eftersom rekvireringarna beréknas till
nominella virden elimineras dérftr inte den hégre eller lagre avkastning
som kan erhdllas genom att rekvirera och investera medlen vid "ratt tid-
punkt”.

Kommentarer

Overforingarna till 1-3 AP-fonderna omraknas till nuvirde enligt Findatas
avkastningsindex (Fdax). Berikningen i avsnitt 2.5 indikerar att denna
omrékning semmantaget &r nigot till nackdel fér fonderna. Denna pé-
verkan torde emellertid vara marginell.

Berikningen f8rutséitter att de medel som rekvirerades under &ret fanns
tillgngliga vid &rets brjan, For Fjarde och Femte AP-fonderna #r detta
antagande inte helt korrekt eftersom de tlidelade medlens storlek blir
slutgiltigt faststallda forst d4 1-3 AP-fondernas bokslut 4r klara.
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2 Jimférelse med Findatas avkastningsindex

Resultatet frin berdkningarna presenteras i huvudrapporten, avsnitt 2.5
och i tabld S, bilaga 1.

Syftet med att jimféra fondernas resultat med ett index f8r Stockholms
Fondbérs 4r att uppskatta hur vil fondernas resuitat utvecklats i jamfo-
relse med bérsen i sin hethet Liksom féregdende &r bar RRV valt att
jAmféra fondemnas resultat med Findatas avkastningsindex (Fdax). Det
framsta skilet &r att Fdax tar hinsyn till den utdelning som aktleagarna
fir (direktavkastning). Fdax &r dirfér ett avkastningsindex till skillnad
mot s k férmdgenhetsindex som enbart méter kursférandringar, Jamférel-
sen mellan Fdax och fondemna blir i detta hinseende korrekt eftersom
fonderna ocksd Aterinvesterar de medel som de erhéller i form av aktie-
utdelning. 1 Fdax Bterinvesteras aktieutdelningarna i index samma dag
som de delas ut. ' '

Metod

I understkningen fér perioden juli 1984 - december 1991 har féljande
formel tillimpats:

Realt fondkap + Skuld 1-3 AP
Awikelse = - -1
Nuvérde rekv. - Overféringar

Realt fondkap = Realt fondkapital 91-12-31

Skuld 1-3 AP = Skuld till 1-3 AP-fonderna 91-12-31

Nuvirde rekv. = Nuvirde av samtliga rekvireringar 1984 - 1991
enligt Fdax

Overforingar = Nuviirde av samtliga SverfSringar till 1.3 AP-
fonderna 1985 - 1991 enligt Fdax

Némnaren kan betecknas fér indexportfsl;.

Tundersskningen for verksamhetsiret 1991 har féljande formel tillimpats:
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Realt fonkap + Skuld 1-3 AP
Awvikelse = - -1
Fondférm 901231 + Nuvérde rekv 91 - Overf 91

Realt fondkap = Realt fondkapital 91-12-31

Skuld1-3A P = Skuld tlll 1-3 AP-fonderna 91-12-31

Fondférm 901231 = Nuvéirde av realt fondkapital + Skuld 1-3 AP-
fonderna 90-12-31

Nuvirde rekv91 = Nuvirdet av de rekvireringar som gjorts 1991

Overf 91 = Nuvérdet av$verféringen till 1-3 AP-fonderna 1991

Kommentarer

Vid tolkningen av resultatet &r det viktigt att beakta de faktorer som Fdax
och &vriga index ej tar hinsyn tlll. Vid en jimférelse med Fdax elimineras
"skickligheten" att rekvirera medlen vid lamplig tidpunkt. Med 1amplig
tidpunkt avses hir rekvirering innan index steg (placeraren handlade innan
uppgingen). Anledningen hartill &r att indexportfSljen beréknas efter det
datum d4 rekvireringen &gde rum.

Fonderna har #ven andra tilighngar &n noterade aktier p& Al och A2.
listan. Hir Aterfinns t ex likvida medel (rintebirande papper m m), akticr
i onoterade foretag och 1 foretag noterade pd andra listor. Under perio-
der d4 aktiemarknadens avkastning &r lgre &n avkastningen pd likvida
medel kan en placerare htja avkastningen genom placering i likvida medel.

En placerare som har valt att satsa pd hég betalningsberedskap under
perioder d4 likvida medel ger ligre avkastning &n ektiemarknaden,

kommer vanligen i jAmfdrelse med index att kunna visa ett sdmre resultat.
Motsatsen giller da likvida medel ger higre avkastning &n aktiemarknaden. -

Fondstyrelserna belastas av kostnader som inte index belastas av. Dit hor
bl a forvaitningskostnader, courtage och fram till 91-12-01 omsdittnings-
skatt.

Marknadsvirden for aktier i onoterade féretag anges sillan varfor deras
virden i de reala balansrikningarna vanligtvis uppskattas till anskaffnings-
pris. Fyra fonder har dock i balansrékningen avsatt medel till riskreserv.
Fjarde AP-fonden har sdlunda upptagit en riskreserv som motsvarar nér-
mare halva anskaffningskostnaden fér samtliga onoterade engagemang.
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Avkastningskravet ir ett av flera krav som fonderna skall tillgodose som vid
vissa tillfallen kan st8 i motsatsférhdllande till Gvriga krav. Under senare
tid har emellertid fonderna uppgett att avkastningskravet ar prioriterat.

3 Jamforelse med 1-3 AP-_fondem_a

Resultat av berdkningama presenteras i huvudrapportens avsnitt 2.6, och
i tabld 6, bilaga 1. '

Metod
Féljande formel har tilldmpats:

Realt fondkap -+ Skuld 1-3 AP + Overf

Awvikelse= , - . -1
"AP-portfolj"
" Realtfondkap = Realt fondkapital 911231
Skuld 1-3 AP = Skuld till 1-3 AP-fonderna 911231
Overf = Nuvirdet av 6verforingarna till AP-fonderna 1984-
91 enligt Findatas avkastningsindex '
"AP-portfol}" = Alternativ placering i rintebirande papper med

samma avkastning som inom 1-3 AP-fonderna.
"AP-portfdljen” har berdknats génom att de rckvirc;adé mcdlen réknats
upp med den av 1-3 AP-fonderna redovisade avkastningen totalt per &r.
Hansyn har tagits till att 16ntagarfonderna rekvirerat medel successivt.

Avkastningen per &r for 1-3 AP-fonderna har varit foljande:

1984: 9,5%
1985: 9,7%
1986: 16,8%
1987: 12,6%
1988: 14,2%
1989: 6,1%
1990: 14,5%
1991: 15,5%
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RRV har riknat med att rekvireringar skett den sista dagen i ménaden.
Detta har i jamforelsen verkat till fordel for 16ntagarfonderna.

Avkastningen har inte berdknats som effektiv rénta, vilket har varit till
nackdel for 16ntagarfonderna.

Lontagarfonderna har att tillgodose dven andra krav &n avkastningskravet.

4 Omsittningshastighet
Resultatet av berdkningarna presenteras i huvudrapporten, avsnitt 3.6.

Metod
RRYV berdknar omsattningshastigheten enligt foljande formel.

(Kop + Forsiljning - Rekv)/2

Oms.hast = .
(Real fondf 91 + Real fondf 90)/2

Kop = Bruttokdp av aktieposter

Forsiljning = Bruttoférséljning av aktieposter

Rekv = Rekvirerade medel under 1991

Real fondf 91 = Realt fondkapital och skuld till 1-3 AP-fonderna
91-12-31

Real fondf 90 = Realt fondkapital och skuld till 1-3 AP-fonderna
90-12-31

Skulden till 1-3 AP-fonderna ingér i fondférmogenheten darfor att det
ingdr i fondernas forvaltning att ge skulden avkastning fram till dess att
skulden betalas in.

Rekvirerade medel dras ifrin kop och forsaljning darfér att fonderna bor
till4tas kdpa aktier for detta belopp utan utslag i omsattningshastigheten.

Fondbdrsens omsétmingshastighet har berdknats enligt en motsvarande
metod.
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En hogre omsatmingshastighet fér fonderna an Stockholms Fondbérs be-
héver inte nddvindigtvis innebara att en fond haft hog omséttningshastig-
het.

D43 fonderna dven gor andra placeringar &n i noterade aktier underskattas
omsittningshastigheten.

I fondférmégenheten (ndmnaren) ingdr dven andra tillgingar 4n notera-
de aktier. Kop och forsédljning satts darfor i relation till ett alltf6r stort tal.

Omséttningshastigheten definierad p# detta satt sager ingenting om en-
skilda kép och forsaljningar. Den anger endast ett genomsnittsviarde och
kortvariga innehav blir darfér "kvittade” mot l&ngvariga innehav. Antalet
och andelen kortvariga innehav analyseras darfor inte genom metoden.

Vissa uppgifter for tidigare r ar ndgot osdkra. Uppgifter fér Sydfonden
1985 och 1986 finns inte att tillg4.
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Sammanstillning av fondernas aktieportfd_ljér

Innehall

Tabld 9.1
Tabld 9.2
Tabld 9.3
Tabld 9.4

Tabld 9.5

Aktier i noterade foretag

Konvertibla skuldebrev i noterade féraieg
Kop- och Teckningsoptioner i noterade foretag
Aktier i onoterade foretag

Konvertibla skuldebrev i onoterade foretag

Sid

10
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Riksforsdkringsverket
UTVARDERING AV MEDELS-
FORVALTNINGEN VID LONTAGAR-
FONDERNA OCH FJARDE AP-FON-
DEN 1991




RFV
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RIKSFORSAKRINGS-
VERKET MISSIV
1992-04-23 Dnr 8133/91
Regeringen
Socialdepartementet
Finansdepartementet

Riksforsakringsverket (RFV) har enligt lagen (1983:1092) om reglemente for
allméinna pensionsfonden (APR) Alagts att Arligen avge utldtande ver lontagar-
fondstyrelsernas samt fjirde fondstyrelsens forvaltning av medel. Detta Aliggande
har sedermera utvidgats till att omfatta den femte fondstyrelsen, som forordnades
den 27 april 1989. Den femte fondstyrelsen pdborjade sin verksamhet under

. hosten 1989. T enlighet med ovanstiende verldmnas bifogade inom verket

utarbetade promemoria "Utvirdering av medelsforvaltningen vid 16ntagarfonderna
samt fjirde och femte AP-fonderna 4r 1991".

Enligt den proposition som 13g till grund for lagen (prop. 1983/84:50) bor Riks-
forsdkringsverkets utvirdering goras "med utgAngspunkt i pensionssystemets
intresse av trygg avkastning pa det forvaltade kapitalet samt god tillvéxt i ekono-
min". Fondmedlen skall enligt 34 § APR forvaltas p ett sddant sitt att "kraven
pA god avkastning, langsiktighet och riskspridning tillgodoses". Tyngdpunkten i
verkets utvirdering 4r silunda lagd pa att granska fondstyrelsernas medelsforvalt-
ning. Innebdrden av sjilva utvirderingsuppdraget diskuterades utforligare i
verkets forsta utlatande avseende verksamhetsiret 1984.

I enlighet med riksdagsbeslut (prop. 1991/92:36) avvecklades I6ntagarfonderna
vid Arsskiftat 1991/92. De tillgAngar som fSrvaltades av de fem lontagarfondsty-
relserna dverfordes vid utgingen av &r 1991 till en avvecklingsstyrelse som skall
skota forvaitningen fram till dess tillgAngarna helt utskiftas. Enligt prop.
1991/92:36 skall Riksforsdkringsverket, fr.o.m. rikenskapsaret 1992, avge
utlatande Gver endast fjarde och femte fondstyrelSernas forvaltning.

Enidr lontagarfonderna numera avskaffats har den principiella grunden for Riks-
forsakringsverkets utvdrdering i den delen forsvunnit. De av verket utarbetade
utvirderingsmetoderna tar sikte pa att belysa fondernas agerande ur ett langsiktigt
perspektiv. Trots detta har verket valt att 1ita utarbeta en genomging enligt den
modellen. Att for ett avslutande 4r vilja en ny modell 4r inte motiverat.
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miljoner kronor) i forhallande till resultatkravet, ar 1991. Fjirde fondstyrelsen Bilaga 11
har, sett dver hela dess 18-4riga verksamhetsperiod, ett relativt stort ackumuierat

realt Sverskott. Femte fondstyrelsen uppvisar vid utgangen av ar 1991, ett

ackumulerat underskott i forhéllande till resultatkrav.

De i promemorian redovisade resultaten av utvirderingen ger inte Riksforsak-
ringsverket anledning att framfdra nagra sarskilda anmérkningar om fondernas
medelsfSrvaltning under 1991.

I styrelsens handliggning av detta drende har forutom undertecknad Scherman
deltagit ledaméterna Gennser, Grahn, Havik, B Jonsson, G Jénsson och Stalberg.
Dirjamte har nirvarit personalforetridarna Bragby och Eriksson, avdelnings-
cheferna Almstrém, Marklund, Nordlund och af Winklerfelt, byrachefen Palmer,
styrelsens sekreterare Molvidson samt tjinsteman Magdalinski, den senare som
foredragande.

K G Scherman

Per Magdalinski

Fjirde och femte AP-fonderna uppvisar bada ett Gverskott (2 234 respektive 122 Skr. 1992/93: 18
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RIKSFORSAKRINGS- PM

1992-04-23

UTVARDERING AV MEDELSFORVALTNINGEN VID
LONTAGARFONDERNA SAMT FJARDE OCH FEMTE
AP-FONDERNA AR 1991

Riksforsikringsverket (RFV) har enligt lagen (1983:1092) om reglemente for
allminna pensionsfonden (APR) Alagts att 4rligen avge utlatande Gver 1ontagar-
fondstyrelsernas och fjirde fondstyrelsens forvaltning av medel. Aliggandet har
sedermera utvidgats till att omfatta den femte fondstyrelsen, som férordnades den
27 april 1989. Foreliggande PM har upprittats med anledning av ovanstiende.

1 UTVARDERINGSUPPDRAGET

Enligt den proposition (prop. 1983/84:50) som lag till grund for lagen om regle-
mente for allminna pensionsfonden bor Riksforsikringsverkets utvirdering goras
"med utgingspunkt i pensionssystemets intresse av trygg avkastning pa det forval-
tade kapitalet samt god tillvixt i ekonomin". Fondmedlen skall enligt 34 § APR
forvaltas pa ett sAdant sitt att “"kraven pa god avkastning, 1angsiktighet och
riskspridning tillgodoses”. Tyngdpunkten i verkets utvirdering 4r silunda lagd pa
att granska fondstyrelsernas medelsforvaltning. Innebdrden av sjilva utvirderings-
uppdraget diskuteras utforligare i RFV:s forsta utlatande, som avs4g verksamhets-
aret 1984.

De fem lontagarfondernas samt fjarde och femte AP-fondernas verksamhet
utvirderas dven av Riksrevisionsverket (RRV). De granskas dessutom av fonder-
nas revisorer. RFV har silunda inte nigon anledning att genomfGra en regelritt
revision av fondernas verksamhet.

I enlighet med riksdagsbeslut (prop. 1991/92:36) avvecklades l6ntagarfonderna
vid arsskiftet 1991/92. De tillgangar som forvaltades av de fem lontagarfond-
styrelserna dverfordes vid utgdngen av ar 1991 till en avvecklingsstyrelse som
skall skota forvaltningen fram till dess tillgngarna helt utskiftas. Enligt prop.
1991/92:36 skall Riksforsdkringsverket, fr.o.m. rikenskapsiret 1992, avge
utlitande dver endast fjirde och femte fondstyrelsernas forvaltning.
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2 UPPFOLJNING AV FOREGAENDE ARS UT- Skr. 1992/93: 18
VARDERING Bilaga 11 '

Riksforsakringsverkets utvirdering avseende verksamhetsaret 1990 gav inte verket
anledning att framfora nagra sirskilda anmirkningar pa fondernas resultat eller
placeringar. Emellertid framgick bl.a. fSljande:

®m  Lontagarfondernas sammantagna reala resultat for perioden 1984-1990
uppvisade ett underskott i forhallande till resultatkravet pa cirka -1,4 miljar-
der kronor.

®  Fjirde AP-fondens reala resultat §versteg, sett 6ver hela dess verksamhets-
period, resultatkravet med cirka 12,3 miljarder kronor.

Det reala resultatet erhélles genom att korrigera det bokforingsmissiga
resultatet for dels orealiserade vinster/forluster, dels avséttningen for beva-
rande av kapitalets kopkraft. Resultatkravet motsvarar 3 % av inflations-
uppriknat grundkapital och skall 4rligen Gverforas till 1-3:e AP-fonderna.

= Lintagarfondernas medelsram utdkas inte ytterligare efter Ar 1990.

®  Vid utgingen av &r 1990 hade 16ntagarfondstyrelserna, Mellansvenska
lontagarfondstyrelsen (LTF IV) undantaget, rekvirerat det fulla rambeloppet.
Diérmed kunde uppbyggnadsperiodzn for 16ntagarfonderna i princip anses
vara avslutad.

m  Storleken p4 femte fondstyrelsens rekvirerade medel, efter en verksamhets-
period pa cirka ett och ett halvt r, var 2 000 miljoner kronor. Detta belopp
motsvarade virdemissigt ungefar de medel som fjarde fondstyrelsen rekvire-
rade under sina tvi forsta verksamhetsar.
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3 FONDERNAS MEDELSTILLDELNING Skr. 1992/93: 18

Bilaga 11
3.1 Lontagarfonderna '

Medelsramen

Lontagarfondstyrelserna har sedan de pborjade sin verksamhet 1984 rekvirerat
medel, 5.k. grundkapital, hos RiksfSrsikringsverket. De medel som Overfors till
en lontagarfondstyrelses forvaltning begrénsas av en i APR angiven medelsram.
Denna medelsram uppgick forsta verksamhetsaret, 1984, till 400 miljoner kronor
per fond och skulle sedan enligt reglementet utikas med 20 000 basbelopp arligen
fram t.o.m. ar 1990. Medelsramen var vid 1990 ars utging 3 452 miljoner
kronor per fond, dvs. 17 260 miljoner kronor for fonderna sammantaget.

Rekvirerade medel

Redan vid utgingen av 1990 hade l6ntagarfondstyrelserna, med undantag for
Meliansvenska lontagarfondstyrelsen (LTF IV), rekvirerat hogsta méjliga belopp
enligt APR, dvs. 3 452 miljoner kronor per fond.

Mellansvenska lontagacfonden, som siledes var den enda 16ntagarfond med
mojlighet att rekvirera ytterligare medel under 1991, rekvirerade 200 miljoner
kronor under dret. Vid utgingen av 1991 har dirmed Mellansvenska l6ntagar-
fondstyrelsen rekvirerat totalt 2 200 miljoner kronor. Tabell Bl i tabellbilagan
visar en Oversikt dver fondstyrelsernas &rliga rekvisitioner under deras verksam-
hetsperiod.

3.2 Fjirde och femte AP-fonderna
Medelsramen

Fjirde och femte fondstyrelsernas verksamhet finansieras med medel som, efter
rekvisition hos Riksforsakringsverket, 6verfors fran 1-3:e AP-fonderna.

De medel som fjirde och femte fondstyrelserna fir rekvirera begrinsas enligt
26 § APR till "hogst en procent av det sammanlagda anskaffningsvirdet vid
utgingen av nirmast foregAende kalenderar pa de medel som fGrsta-tredje
fondstyrelserna forvaltar”. Denna begrinsningsregel tridde i kraft den 1 juli
1988. Tidigare fattade riksdagen fortlpande beslut om medelsramens storlek.

Ar 1991 var fjirde och femte fondstyrelsernas medelsramar 3 970 miljoner
kronor vardera.
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Rekvirerade medel Skr. 1992/93:

Bilaga 11
Fjédrde fondstyrelsen rekvirerade inte nagra medel under 1991. Sammanlagt har
fondstyrelsen rekvirerat 3 500 miljoner kronor sedan den pabérjade sin verksam-
het 1974.

Femte fondstyrelsen rekvirerade 700 miljoner under 1991. Dirmed har femte
fondstyrelsen rekvirerat 2 700 miljoner kronor sedan den pabérjade sin verksam-
het i augusti 1989.

Riksforsikringsverket konstaterade i foregdende 4rs utvirdering att femte fondsty-
relsens uppbyggnadstakt motsvarade fjirde fondstyrelsens, i reala termer, under
dess tva forsta verksamhetsdr. Detta giller dven efter femte fondstyrelsens tredje
verksamhetsar.

18
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Ar 1991

Under 1991 steg Veckans affdrers totalindex med cirka 6 %. Totalindex steg frin
Arsskiftet till mitten pa juli, d4 hogsta kurs noterades, med 33 %. Direfter sjonk
totalindex for att for Aret som helhet hamna p3 en uppgang pd 6 %. Diagram 1
visar utvecklingen av Veckans affirers totalindex under 1991.!

Diagram 1  Veckans affirers totalindex under 1991 (VA-index den 29 decem-
ber 1972 = 100)

1500

1000 NN
jn feb mer spr maj jn d ag sep ot nov dec

' Veckans affirers totalindex, som omfattar samtliga foretagsaktier som ir
noterade pa borsens Al- och All-lista, miter endast kursforandringar, dvs. in-
kluderar inte utdelningar.
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Tabell 1 Forindringar i Veckans Affirers branschindex under 1991 Skr. 1992/93: 18
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Bransch Forandring i Andel av totala

branschindex % borsvirdet i %

31/12 1991 : : )

Verkstider + 7 28
Forvaltningsbolag + 1 12
Fastighets- och
byggforetag -30 7
Ovriga foretag + 19 19
Kemisk industri + 40 16
Banker -19 7
Skogsindustri Q 8
Utvecklingsbolag + 10 1
Handelsforetag + 20 1
Rederier + 10 1

Totalindex _ + 6 100

Foréndringar i branschindex under 1991 skiljer sig vasentligt mellan branscherna.
Samst under 4ret utvecklades branscherna banker och fastighets- och byggforetag.
Dessa tva branscher var ocksa de enda, vars branschindex minskade under 1991.
Av de gvriga atta branscherna utvecklades sex stycken bittre 4n totalindex. For
tredje Aret i rad utvecklades kemisk industri bist av alla branscher.

Perioden 1984-1991

Under 15ntagarfondernas verksamhetsperiod? har bérsens utveckling varit for-
hallandevis ojimn. Diagram 2 visar utvecklingen av Veckans Affirers totalindex
under perioden 1984-1991.

2 Lontagarfonderna pAborjade sin verksamhet i mitten av ar 1984 och avslutade
sin verksamhet vid utgangen av ar 1991,
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Diagram 2 Veckans Affirers totalindex under perioden 1984-1991, 0 anger Skr. 1992/93:18

respektive arsskifte (VA-index den 29 december 1972 = 100) Bilaga 11
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Fran mitten av 1984 till mitten av augusti 1989, d4 hdgsta totalindex under
perioden noterades, steg totalindex med 213 %. Den stora bdrsnedgingen under
1990 och den mattliga uppgangen under 1991 innebar att 6kningen av totalindex
under 19ntagarfondernas verksamhetsperiod stannade pa 111 %.
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5 FONDERNAS PLACERINGAR Skr. 1992/93: 18

Bilaga 11
51 Fondernas totala tillgdngar

Lontagarfondernas sammanlagda marknadsvidrderade tillgangar uppgick vid
utgngen av 1991 till 20,1 miljarder kronor. Fjirde och femte AP-fondernas
marknadsvirde uppgick till 22,6 respektive 2,7 miljarder kronor.> Av fondernas
sammanlagda marknadsvirderade tillgingar p4 drygt 45 miljarder kronor var, vid
utgdngen av Aaret, cirka 83 % placerade i aktier och 16 % i likvida tillgangar. 1
tabell 2 visas fondernas marknadsvirdsrade tillgangar som andel av det totala
bbrsvirdet vid utgingen av respektive ar for iren 1985-1991.¢

Tabell 2 Fondernas marknadsvarderade tillgAngar i procent av det totala
borsvirdet (Al och All-listorna)

Ar LTF 4:¢ AP- S:¢ AP- Samtliga
I-v fonden fonden

1991 3,7 4,1 0,5 8.3

1990 3,7 3,7 0,3 7,7

1989 3,1 3,2 0,1 6,4

1988 2,9 2,9 _ 5.8

1987 2,5 2,8 5,3

1986 1,7 2,8 45

1985 1,0 2,8 3,8

5.2 Fondernas aktieplaceringar

Strategiska portftljen

Den s.k. strategiska portfoljen, som bestdr av fondernas storsta enskilda aktie-
placeringar, har stor betydelse for foridernas avkastning.

Den strategiska portfoljens avkastning beror i sin tur pA den sammantagna
effekten av kursutvecklingen for varje enskiit foretag i denna portfolj. For att
nagot belysa fondernas strategiska portfoljer kan det darfor vara av intresse att
studera fondernas koncentration, dvs. de olika fondernas storsta placeringar pa
aktiemarknaden vid utgingen av 1991 i forhallande till de totala marknadsvirde-

* 1 tabellbilagan i tabell B3 och B4 visas fondernas bokforingsmissiga respek-

tive marknadsvirderade balansralkningar.

4

Femte AP-fonden pébdrjade sin verksamhet under hosten 1989.
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rade tillgAngarna. Fondernas koncentration framgr av tabell 3. 1 tabell BS-B11 i Skr. 1992/93: 18

tabellbilagan redovisas varje fonds 20 storsta placeringar. Bilaga 11
Tabell 3 Fondernas storsta placeringar pd aktiemarknaden i forhallande till
de totala marknadsvirderade tillgAngarna den 31 december 1991.
Procent
LTF 4:e AP- 5:e AP-
1 I LI v \Y% fonden  fonden
Tjugo stbrsta 706 684 81,0 589 656 74,1 59,9
Tio storsta 534 454 572 424 436 57,8 50.7
Fem storsta 362 297 36,0 29,7 27,3 377 339
Storsta 11,8 7.4 10,8 8.4 8,1 17,0 9,1

Av ldntagarfonderna hade Sydfonden (LTF I) och Trefond Invest (LTF III) den
hégsta koncentrationen Gver lag. Ser man enbart pa de fem stérsta placeringarnas
andel av tiligngarna hade samtliga l6ntagarfonder en ldgre koncentration &n
fjdrde AP-fonden. Skillnaden var dock liten i jimfSrelse med Sydfonden och
Trefond Invest. Fjirde AP-fonden hade en, jimfort med Gvriga fonder, hig andel
av portfoljen placerad i det stérsta aktieinnehavet.

Stabiliteten bland de storsta placeringarna ger en bild av 1angsiktigheten i fondens
placeringspolicy. Ett mitt pi stabiliteten i fondernas strategiska portfélier kan
erhillas genom att jamfora hur minga av de 20, 10 och 5 stérsta placeringarna ett
ar som Aret fore fanns bland de 20, 10 respektive 5 storsta placeringarna. Nedan
ges en sammanstillning av en sAdan jimfGrelse for dren 1989-1991.

21 Riksdagen 1992/93. I saml. Nr 18
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I Il I v \Y AP-  AP- Bilaga 11
fonden fonden

20 storsta

1990-91 18 17 15 17 16 17 J

1990-89 18 15 15 15 16 17 -

10 stirsta

1990-91 9 8 8 8 7 9 9

1990-89 8 6 7 8 7 8

S storsta

1990-91 4 4 1 4 3 3 4

1990-89 4 3 3 4 4 3 i

1 Femte fondstyrelsen hade placeringar i endast 18 holag, exkl. utldndska
bolag.

Trefond Invest (LTF III) dr den enda fonden som uppvisar nAgon nimnvird
fOrindring under 1991. Trefond Invests forindring bland de fem storsta place-
ringarna beror till storsta delen pa olikartad kursutveckling for de aktier som
utgjorde de tio storsta placeringarna vid utgingen av 1990.

Branschftrdelning av l6ntagarfondernas aktieinnehav

Lontagarfondernas enskilda placeringar 4r avgorande for aktieportfoljernas
avkastning. Rent teoretiskt skulle en lGntagarfond kunna uppnd en avkastning som
motsvarar den genomsnittliga avkastningen pa borsen genom att fordela fondens
aktieinnehav pi alla borsforetag i proportion till respektive foretags andel av
bérsens totala marknadsvirde. Av naturliga skil koncentrerar lontagarfondstyrel-
serna sitt aktieinnehav till ett begrinsat antal foretag. Detta medfor att fondernas
avkastning kan forvintas avvika fran den genomsnittliga avkastningen pa horsen.
En grov bild av 16ntagarfondernas portfSljspridning erhilles genom att studera
férdelningen av innehavet mellan olika branscher. Branschfordelningen av
lontagarfondernas aktieinnehav (Al och All-listan) vid utgangen av ar 1991
framgar av tabell 4.

18
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Tabell 4 Lontagarfondernas aktieinnehav (marknadsvirden) den 31 december 1991 fordelat
efter bransch och uttryckt i procent av det totala akticinnehavet
LTF 4:e AP- 5:e AP- Branschtor-
I I 1 v v I-v fonden fonden delning pa
Stockholms
fondbors'
Verkstider 32 41 42 25 34 36 33 28 28
Kemi 23 11 3 3 12 11 28 25 16
Skog 15 i4 6 14 21 14 8 8 8
Fastighets- o
Bygg 4 6 5 8 11 6 ‘6 7 7
Hande) 0 1 1 2 3 1 1 0 !
Utveckling 0 1 7 2 0 2 0 0 1
Forvaltning 10 2 12 29 1 9 0 20 12
Banker 4 7 15 8 2 0 7
Rederier 0 0 0 6 0 1 1 1
Ovriga 12 18 10 8 10 12 20 13 19

SUMMA 100 100 100 100 100 100 100 100 100

1 Veckans Affdrers branschindex (Al och All-listan).

Branschfordelningen for respektive fond avviker i olika grad fran branschfér-
delningen pa Stockholms fondbors. Lontagarfonderna sammantaget har en, i
jamforelse med borsen, storre andel verkstads- och skogsholag och en mindre
andel i branscherna kemi, forvaltning och Gvriga foretag. Fjirde AP-fonden har
en storre andel verkstads- och kemiforetag och en mindre andel forvaltnings-
bolag. Som redan framgatt av tabell 1, sid. 6, kunde en sAdan fordelning ge ett
forhallandevis gynnsamt utfall under 1991, beroende pa de specifika placeringar-
na - kemisk industri gick bdst och banker och forvaltningsholag gick sdmst.
Slutligen har femte AP-fonden en storre andel kemifretag och fdrvaitningsholag
samt en mindre andel banker och dvriga foretag jamfort med branschfordelningen
pa Stockholms fondbdrs.

Fondernas omsittning

Av specialmotiveringen till 34 § APR framgar bland annat "Fir att understryka
att styrelsernas verksamhet inte skall inriktas pa kortsiktiga placeringar av
spekulativ natur, har det i paragrafen forts in ett krav pa lingsiktighet. Detta krav

bdr naturligtvis inte hindra en styrelse fran att i ett sirskilt fall avyttra en aktie- 323



post redan efter en kort tids innehav, om omstindigheterna motiverar en forsilj- Skr. 1992/93:18
ning. Férvirven skall emellertid normalt ske med sikte pa ett mera varaktigt inne- Bilaga 11
hav." Nigon grins for omsittningens storlek anges inte i APR.

For att fa en uppfattning om fondernas omsittning av virdepapper jamfort med
omsittningen av de aktier som noterats pd Al- och All-listorna har omsdttnings-
kvoter berdknats for lontagarfondernas portfdljer. Som utgdngspunkt for en
jamforelse tas omsittningen pa Stockholms fondbsrs. En omséttningskvot har
beriknats som kvoten mellan bérsomsittningen under aret och hirsvirdet vid
utgAngen av aret. Denna kvot uppgick ar 1991 till 0,23.

Omsiittningskvoter for fonderna har beriknats pd filjande sitt. Summan av
fondernas kép och forsiljningar har minskats med under &ret rekvirerat belopp.
Den erhallna summan har halverats for att fA jimforbarhet med borsens kvot dir
varje avslut bestdr av ett kop och en motsvarande forsiljning. Dérefter har
summan relaterats till fondernas marknadsvirderade tillgAngar vid utgingen av
aret.

Fondernas omsittningskvoter de fyra senaste aren framgar av nedanstiende

uppstillning.
LTF 4:e AP- 5:e AP- Boirsens
I Il 111 v A" -V fonden fonden oms.

kvot

1991 0,13 0,13 0,28 0,10 0,111 0,15 0,17 0.07 0,23
1990 0,05 0,14 0,15 0,13 008 0,11 0.13 0,00 0,18
1989 0,12 0,14 031 021 0.13 0,17 0.10 0,15
1988 0,22 0,16 034 022 018 022 0,12 - 0,19

Samtliga fonder hade under 1991, med vndantag for Trefond Invest (LTF TII), en
ldgre omséttningskvot dn borsen. Vid tre av de fyra senaste aren har Trefond
Invests omséttningskvot legat betydligt 6ver dvriga fonders.

Onoterade foretag

I tabl4n nedan visas fondernas engagemang i onoterade foretag, inklusive rets
kapitaltillskott, vid utgAngen av 1991. (Anskaffningsvirden, miljoner kronor.)

LTF 4:¢ AP- 5:e AP-
1 I 111 v \4 I-v fonden fonden

103.9 2104 314 2392 1923 777,2 887,11 0,0
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1991 med drygt 94 miljoner kronor. Fond Vists (LTF 1) och Trefond Invests Bilaga 11
(LTF IIT) engagemang minskade med sammanlagt 71 miljoner kronor medan

Ovriga lontagarfonders engagemang kade med sammanlagt 165 miljoner kronor.

Femte AP-fonden hade vid utgAngen av 1991 inte investerat ndgot kapital i

onoterade foretag.

Sett i relation till de marknadsvirderade tillgdngarna var lontagarfondernas
sammanlagda engagemang i onoterade foretag ungefir lika stort som fjarde
AP-fondens.

5.3 Fondernas likviditet

Fonderna skall, enligt APR, huvudsakligen placera sina tillgdngar pa aktiemark-
naden. Av 39 § APR framgir dock att fonderna kan placera medel hos bank eller
i virdepapper med hog likviditet "om det behdvs for en tillfredsstillande betal-
ningsberedskap eller for att tillgodose kravet pd dndamdlsenlig férvaltning”.

Fondernas genomsnittliga likviditet (manadsmatt) under de fyra senaste 4ren
framgar av foljande tabls* (miljoner kronor):

Ar LTF 4:e AP- 5:e AP-
1 I II1 v \'% I-v fonden fonden
1991 924 739 611 399 1016 3689 2224 586
1990 756 578 669 151 735 2889 1478 317
1989 514 390 176 114 167 1361 1551 -
1988 251 360 55 229 116 1011 1515 -

Borsnedgangen under 1990 innebar att placeringar i likvida medel var ett sétt for
fonderna att hdja den totala avkastningen pd forvaltade medel under aret. Framfor
allt 1ontagarfonderna dkade sin likviditet under 1990. Under 1991 (kade samtliga
fonder sin likviditet ytterligare och fortsatte saledes att uppvisa en relativt hig
genomsnittlig likviditet.

Den genomsnirtliga likviditeten i relation till de totala marknadsvirderade
tillgAngarna vid 4rets slut motsvarade, for respektive fond, foljande procentsats:

<

Mellansvenska I6ntagarfondens outnyttjade disponibla medel. 1 252 miljoner
kronor, har inte inridknats.

118

Lontagarfondernas sammanlagda engagemang i onoterade foretag 6kade under Skr. 1992/93:
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Ar LTF 4:e AP- S:e AP- Bi 1
I Il (i 8% \Y I-v fonden  fonden ilaga 11

1991 20,7 16,7 156 13,2 239 184 98 215

1990 18,6 14,1 16,6 55 17,4 15,1 7,6 18,9

1989 10.9 1.5 3,6 3,1 3,2 5.8 6.6

1988 7,5 9.3 1,5 7,9 3,1 5.8 8.7 -

Av I6ntagarfonderna hade Mellansvenska I6ntagarfonden (LTF V) den ligsta
genomsnittliga likviditeten under 1991. Mellansvenska l6ntagarfonden har dock
1 252 miljoner kronor i outnyttjade disponibla medel, som i stillet forriintats i
1-3:e AP-fonderna. Nordfonden (LTF V) hade, sett i relation till de marknads-
virderade tillgAngarna, den hogsta genomsnittiiga likviditeten av samtliga fonder
och fjirde AP-fonden den ligsta.

Skr. 1992/93: 18
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6 FONDERNAS RESULTAT Skr. 1992/93:

Bilaga 11
P4 de medel som l6ntagarfondstyrelserna samt fjirde och femte fondstyrelserna
rekvirerar stills ett 1angsiktigt realt resultatkrav. Detta utgors av dels en av-
sdttning for bevarande av kdpkraften pé rekvirerade medel, dels en Arlig dver-
foring till 1-3:e AP-fonderna motsvarande 3 % av inflationsuppriknat grundkapi-
tal. Eftersom resultatkravet som stills pa fonderna ar ett realt sAdant ar det av
intresse att studera fondernas reala utveckling.

I detta kapitel redovisas forst fondernas bokforingsmissiga resultat och dérefter
deras reala resultat. Resultaten sammanfattas nedan i tabell 5, och redovisas i
stirre detalj i tabellbilagans tabell B2.

Fondernas bokfringsmissiga resultat

Léntagarfondernas sammanlagda bokfdringsmissiga resultat var, efter dverforing
till 1-3:e AP-fonderna, 909 miljoner kronor r 1991. Motsvarande resultat for
fjirde och femte AP-fonderna var 1 958 respektive 33 miljoner kronor. Av
16ntagarfonderna hade Nordfonden (LTF V) det hdgsta bokforingsmassiga resulta-
tet och Mellansvenska 1ontagarfonden (LTF IV) det ldgsta. Intdkter genom aktie-
utdelningar och rintebdrande placeringar har, jamfort med 1990, okat i betydelse
for |6ntagarfondernas sammantagna resultat, medan reavinstnettot blev ligre 1991
in 1990. Femte AP-fonden har nistan fordubblat sitt bokforingsmissiga resultat,
vilket i stort sett beror pi att intdkterna fran aktieutdelningar och rintebirande
placeringar fordubblats. I det [Angsiktiga perspektivet dr dock det bokforings-
missiga resultatet, som i hog grad avgdrs av forsiljningar av aktieposter, av
mindre intresse. Det reala resultatet, som diskuteras i nista avsnitt, ger en mer
rdttvisande bild av fondernas resultat.

Av resultatrikningarna framgar att 16ntagarfonderna, Fond Vist (LTF II) undan-
taget, har belastat bokslutet med extraordinira kostnader i samband med avveck-
lingen av 16ntagarfonderna. Avvecklingskostnaderna uppgar sammanlagt till cirka
30 miljoner kronor for de fyra fonder som tar upp en sidan kostnad. I Fond
Viists arsredovisning anges som skil till att avvecklingskostnaderna inte skall
belasta 1991 4rs resultat bl.a. "... att lontagarfondens styrelse inte har mjlighet
att paverka hur avvecklingen kommer att ske och inte heller hur verksamheten
kommer att skétas efter Arsskiftet 1991/1992." Man uppskattar dock avvecklings-
kostnaderna till 7-8 miljoner kronor, men papekar att beloppet kan reduceras
beroende pa avvecklingsstyrelsens agerande i olika frigor.

Fondernas reala resultat

[ den reala resultatrikningen justeras det bokforingsmassiga resultatet for virde-
forandringen i dold reserv (ej realiserade vinster/forluster) och for avsitining for
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bevarande av grundkapitalets kopkraft (inflationen under 4ret). Efter avdrag for
den Arliga Gvesforingen till 1-3:e AP-fonderna erhilles ett dverskott/underskott i
forhallande till resultatkrav.

Tahell 5 Fondernas resultatcakningar 1991 (miljoner kronor)

Lontagarfond 4:¢ AP- 5:e AP- Samtliga

1 I i1 1AY v v fonden fonden fonder
Aktieutdelningar,
rdntenetto och dvriga
intikter 218,4 2220 237,7 152,01 230,0 1060,2 8496 1159 2025,7
“trvaltningskostnader
och avskrivningar 9.2 9,1 9,5 9.4 7.0 442 26,1 -6,0 -76.3
Reavinstnetto 118,6 1425 78,3 5,0 2444 5888 1718.8 3.1 2310,7
Nedskrivning av
aktier och fordringar -0,7 0.0 6.4 0.0 9,6 -16,7 -358,1 0.0 -374.8
Avsittning riskreserv -4.2 1,0 0,0 0,0 0,0 -3,2 0.0 0.0 3,2
Extraordinira kostnader -10.3 0,0 9.8 4.6 56 303 0,0 0.0 -30,3
Bokfiringsmissigt
resultat fore dver-
foring till 1-3:e
AP-fonderna 312,6 356,4 290,3 1431 4522 15546 21842 1129 38517
Avsiittning fOr be-
varande av grund-
kapitalets kopkraft -342,7 -341,6 -342.8 -202,9 -341,6 -1571,6 -551.0 -185.7 -2308.3
Fordndring av
orealiserade
vinster/forluster 201,2 €1,8 -240,6 25.0 -299,1 -251,7 826,7 274.7 849.7
Rrealt resultat 171,1 76,6 -293,1 -348 -188,5 -268,7 2460,0 202,0 23933
Overforing till 1-3:e :
AP-fonderna -140,4 -140,0 -1404 -853 -139.9 -646,0 -225,7 -804 952,1
Arets reala resultat
efter Gverforing till
1-3:¢ AP-fonderna 308 63,3 4335 -120,1 -3284 9145 22342 1216 14413

Det reala resultatet varierar relativt mycket mellan respektive lintagarfond. Syd-

fonden uppvisade som enda I0ntagarfond ett positivt realt resultat cfter Gverforing
till 1-3:e AP-fonderna for ar 1991. Av de 6vriga tyra 1ontagarfonderna hade 328



Trefond Invest (LTF HI) det storsta negativa reala resultatet. Lontagarfondernas Skr. 1992/93: 18
sammanlagda reala resultat efter Gverforing till 1-3:e AP-fonderna var -914 Bilaga 11
miljoner kronor medan fjirde och femte AP-fondernas motsvarande resultat var

2 234 respektive 122 miljoner kronor.

Det reala resultatet pAverkas i stor utstrickning av den orealiserade virdeforind-
ringen i aktieinnehavet som i sin tur paverkas av borsutvecklingen. Under senare
Ar har borsutvecklingen varit sdvil starkt positiv som starkt negativ. Dirfor bor
fondernas reala utveckling ses i ett lingre tidsperspektiv. I diagram 3 visas
forutom den faktiska utvecklingen av Veckans Aftirers totalindex dven ett
framriknat s.k. "resultatkravsindex"®.

Diagram 3  Veckans affdrers totalindex under perioden 1984-1991 (VA-index
den 29 december 1972 = 100) (-------- ) och "resultatkravsindex"
(XXxxx)

<
%

T T =TT =TT T 11T

58838888

LR RN SRR n e RN RN L LR LN R RN RN SRR R R RN AN RN R RN RE R AR RS ey

1984 1985 1988 1987 1988 1989 1890 1991
AR

I bdrjan av I6ntagarfondernas verksamhetsperiod utvecklades borsen simre in
“resultatkravsindex”. Fr.o.m. borjan av 1986 fram till mitten av 1990 1ag birsens
totalindex pa en klart hdgre niva dn "resultatkravsindex”. Totalindex hamnade
dock vid utgingen av 1991 endast obetydligt 6ver det s.k. "resultatkravsindex".

¢ Resultatkravsindexet utgdr frin Veckans affirers totalindex den 1 juli 1984
och utvecklas sedan i takt med resultatkravet, dvs. i takt med inflationen plus
tre procent.
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I tablan nedan visas lontagarfondernas ackumulerade dverskott/underskott i Skr. 1992/93: 18

torhallande till resultatkrav, dvs. ackumulerade reala resultat efter dverforing till Bilaga 11
1-3:¢ AP-fonderna, for perioderna 1984-1989, 1984-1990 och 1984-1991.7

LTF

I II m v \Y I-v
1984-1989 1212,2 17508 1452,4 1518,0 17246 7658,0
1984-1990 -420,8 -375,4 -483,8 82.3 -232,1 -1 430,2
1984-1991 -390,2 439.0 -317.3 -37.8 -560.5 -2 344.8

Ett ackumulerat realt resultat lika med noll i férhallande ¢ill resultatkrav, motsva-
rar en realutveckling om tre procent, dvs. en utveckling i takt med inflationen
och kravet om en 3-procentig Overforing till 1-3:¢ AP-fonderna.

Samtliga 16ntagarfonder uppvisar ackumulerade underskott i forhallande till
resultatkrav for verksamhetsperioden (1984-1991). Sammantaget ir 16ntagar-
fondernas ackumulerade underskott i forhallande till resultatkrav cirka -2,3
miljarder kronor for perioden 1984-1991.

Uppgifterna i tablan visar vilken betydelse kraftiga svéingningar i bérsutveckling-
en kan ha for fondernas utveckling. Vid utgingen av &r 1989 hade samtliga
l6ntagarfonder relativt stora ackumulerade Gverskott medan alla fonder vid
utgingen av 1991 uppvisade ackumulerade underskott. Mitperioden har salunda
en stor betydelse for det reala resultatet i forhallande till resultatkrav. Vidare har
dven valet av den tidpunkt d4 borskursen faststills den 30:e december betydelse
for det reala resultatet.

Fjarde AP-fonden, som har en lingre verksamhetsperiod, hade ett ackumulerat
Overskott i forhallande till resultatkrav pa cirka 14,5 miljarder kronor vid 1991
ars utgdng. Femte AP-fonden uppvisade ett ackumulerat underskott som vid
utgingen av 1991, efter ungefir tva och ett halvt ars verksamhet, var cirka -0,4
miljarder kronor.

7 Itabell B4 i tabellbilagan visas fondernas reala balansrdkningar.
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7 ANALYS AV LONTAGARFONDERNAS RESUL- Skr. 1992/93:

TAT Bilaga 11

[ detta kapite! analyseras resultaten av l3ntagarfondstyrelsernas forvaltning av
fondmedel utifrdn tre utgAngspunkter. Forst relateras fondernas {aktiska formd-
genheter till hypotetiska aktieindexportfoljer, som visar vilken formdgenhet
respektive lontagarfond skulle ha haft om dess avkastning hade foljt borsgenom-
snittet. Dirnist jimfors fondernas sammantagna faktiska formégenhet med formo-
genheten for en hypotetisk obligationsportfolj, vars avkastning antas ha foljt den
genomsnittliga avkastningen pa 1-3:e AP-fondernas rintebidrande placeringar.
Slutiigen redovisas lontagarfondernas procentuella genomsnittliga arsavkastning
per forvaltad krona. De redovisade rsavkastningarna avser dels enskilda 4r, dels
hela perioden 1984-1991. Dessa Arsavkastningar jamfors ocksd med den genom-
snittliga arsavkastningen pa de hypotetiska akticindexportfdljerna.

7.1 Hur hade fonderna utvecklats om de hade foljt bors-
genomsnittet?

Hypotetiska aktieindexportfoljer har riknats fram utifran antagandet att de medel
som lontagarfonderna rekvirerat omedelbart har placerats i aktier. Dessa aktier
antas ha foljt borsens genomsnittliga utveckling, vilken mits med hjilp av en
indexserie fran Findata.® Denna indexserie tar hinsyn till sdvil virdeforindringar
som utdelningar. I berdkningarna ar lontagarfondernas dverforingar till 1-3:e
AP-fonderna beaktade. Hinsyn har ocksa tagits till kostnader for courtage,
omsiittningsskatt och forvaltning.

I tabell 6 visas I6ntagarfondernas faktiska vardetillviixt, uttryckt som skillnaden
mellan det reala fondkapitalet vid utgingen av 1991 och totalt rekvirerat kapital.
Direfter anges formdgenheterna for de hypotetiska indexportfoljerna och viirde-
tillviixten p4 dessa. Slutligen redovisas skillnaderna mellan lntagarfondernas
faktiska virdetillviixt och virdeskningen for respektive fonds indexportfolj sett
Over verksamhetsperioden 1984-1991.

' Findatas avkastningsindex.

18
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Tabell 6

Skr. 1992/93:18
Bilaga 11

Jim{orelse av lontagarfondernas formogenhet och virdedkning med hypotetiska aktieindexportfoljer

beriknade for fondernas totala verksamhetsperiod, 1984-1991 (miljoner kronor)

Lontagarfond
1 11 I 1\Y \Y -v

Fondernas for-

mégenhet! 4 290,0 4 226,2 3 764,1 2 908.3 41043 19 2929
2. Grundkapital® 34520 34520 3452,0 2 200,0 34520 16 008,0
3. Fondernas virde-

tillvdxt 1984-1991

(1.-2) 838,0 7742 3121 708.3 652.3 32849
4. Indexportfslf* 4 364,1 4 369.0 4 433,0 3126.0 4 3576 20 649,6
5. Virdedkning for

indexportfilj

1984-1991 (4.-2)) 912,1 917.0 981,0 926.0 905.,6 4 641,6
6.  Skillnad mellan

|6ntagarfonder-

nas och index-

portfdljernas

vdrdedkning

1984-1991 (3.-5.) -74,1 -142,8 -668.9 -217,7 -253.3 -1356.7
1 Fondens marknadsvirderade tillgdngar minus skulder, dvs. realt fondkapital. (Se tabell B4 i tabellbilagan.)
2 Totalt rekvirerat belopp 1984-1991. (Se tabell B1 i tabellbilagan.)
3 Indexportfoljerna har beréknats pa foljande sitt: De medel som rekvirerats ren 1984-1991 har antagits

omedelbart placeras i aktier. Virdekningen pa dessa har antagits folja borsens genomsnitt (Findatas
avkastningsindex, som inkluderar aktieutdelningar). Hansyn har tagits till fondernas Gverforingar till 1-3:e
AP-fonderna, samt till kostnader for courtage, omsittningsskatt och forvaltning.

Samtliga I¢ntagarfonders virdeikning under verksamhetsperioden understiger
respektive indexportfoljs 6kning. Sydfonden (LTF 1) och Trefond Invest (LTF 1)
uppvisar minst respektive storst avvikelse fran indexportfiljen.

I diagram 4 visas hur iontagarfondernas och indexportfiljernas sammantagna
formogenhet varierat ar fran ar.°

®  Ttabell B12 i tabellbilagan finns dessa formégenheter uppdelade pa respektive
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Diagram 4  Lontagarfondernas och indexportféljernas sammantagna formogen- Skr. 1992/93:

het (miljoner kronor). Inom parentes anges arlig procentuell for- Bilaga 11
dndring av Veckans Affdrers totalindex.

5}
10

(] A-INDEX
B=H urrv

1964 1965 1966 19687 1868 1889 1930 19891
-12} (+25) {(+51) (-8) {+561) (+24} (-30) (+6)

Tendensen under fondernas verksamhetsperiod har varit att under &r d4 den
allméinna borsutvecklingen varit negativ, s har fonderna utvecklats mindre
negativt &n borsgenomsnittet och vice versa. Detta hanger bland annat samman
med att fondernas placeringar till en del utgdrs av rintebirande tillgingar och
onoterade aktier. Det dr viktigt att hdr pApeka att om lontagarfonderna, givet sina
rekvisitionsmonster, i stillet hade utvecklats i paritet med borsgenomsnittet under
hela sin verksamhetsperiod skulle de sammantaget ind4 ha uppvisat ett underskott
i forhallande till resultatkrav vid utgingen av Ar 1991.

7.2 Hur hade fonderna utvecklats om de hade f6ljt av-
kastningen pé rintebiirande placeringar?

En hypotetisk obligationsportfolj bar rdknats fram utifran antagandet att samma
dag som en lontagarfond rekvirerat medel har hela beloppet investerats i riintebi-
rande tillgngar. Avkastningen pa de rdntebérande placeringarna antas ha foljt den
genomsnittliga avkastningen pa rintebdrande placeringar inom 1-3:¢ AP-fonderna,
dd hénsyn tas till svdl periodiserad rénta som virdeforindringar.' Vid berik-
ning av obligationsportfoljen beaktas dven tidpunkter for iontagarfondernas

10

Uppgifter om avkastningens storlek har hdmtats fran SPP for 4r 1984 och
fran 1-3:¢ AP-fonderna for aren 1985-1990.

18
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Sverforingar till 1-3:e AP-fonderna. I ciagram 5 visas hur lontagarfondernas och
obligationsportfoljernas sammantagna f3rmogenhet varierat ar fran ar."

Diagram S  Lontagarfondernas och obligationsportfdljernas sammantagna
formogenhet (miljoner kronor). Inom parentes anges den arliga
genomsnittliga avkastningen p4 rintebirande placeringar inom 1-3:¢
AP-fonderna (procent)

[ ] oBL-INDEX

E uFi-v

1984 1985 1966 1967 1968 1969 1990 1991
{9,8) (16.8) (12,8} (14,2) (6,1) (14,5 (16,9

Lontagarfondernas sammanlagda reala formdgenhet uppgick vid utgangen av 1991
till knappt 19,3 miljarder kronor (se tabell 6, rad 1). I diagram 5 visas att vid en
ensidig satsning pa rantebdrande placeringar skulle 16ntagarfondernas formégenhet
vid denna tidpunkt varit drygt 6 miljarder kronor stirre. Mitperioden har stor
betydelse i detta sammanhang, exempelvis var situationen den motsatta vid
utgingen av 1989. Fondernas sammantagna faktiska formdgenhet dversteg da
obligationsportftljens virde med drygt 6 miljarder kronor. Férindringen forklaras
till stor del av att aktieborsen sjonk med sammanlagt 26,5 % perioden 1990-1991
samtidigt som avkastningen, inklusive virdeforindring. pa rintebirande place-
ringar inom 1-3:e AP-fonderna under 1990 och 1991 var 14,5 respektive 16,9 %.

P4 lang sikt forvintas en genomsnittlig aktieportf6lj Gverstiga en abligationsport-
folj av den typ som kdnnetecknar 1-3:¢ AP-fondernas placeringar. Att detta
forviintade resultat inte forverkligades under 18ntagarfondernas verksamhetsperiod
beror frimst pd att verksamheten avslutades efter den ndimnda birsnedgangen
under perioden 1990-1991.

" T tabell B13 i tabellbilagan finns dzssa formégenheter uppdelade pa respektive

lontagarfond.

Skr. 1992/93:18

Bilaga 11
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7.3 Fondernas genomsnittliga arsavkastning jimfort med Skr. 1992/93:

aktieindexportfoljen Bilaga 11

I detta avsnitt belyses lontagarfondstyrelsernas forvaltning sett utifran deras
genomsnittliga avkastning per forvaltad krona. Den genomsnittliga arsavkastning-
en Aterspeglar dels avkastningen pd fondens placeringar, dels fondens val av
rekvisitionstidpunkter och rekvisitionsbelopp. Avkastningen uttrycks s&lunda som
en Arsrintesats, vilket gor att 16ntagarfondernas forridntning kan jimforas med
t.ex. en bank- eller obligationsrénta.

I de berikningar som foljer inkluderas sdvil realiserade som orealiserade vinster.
Hinsyn har tagits till tidpunkter for rekvisitioner av grundkapital och ¢verforingar
till 1-3:e AP-fonderna.

Genomsnittliga Arsavkastningar har ocksa beriknats for de hypotetiska aktiein-
dexportfoljer som redovisas i avsnitt 7.1. Dessa indexportfoljer 4r uppbyggda
enligt det rekvisitionsmonster som respektive fond har haft, vilket innebir att
rekvisitionsmonstret inte paverkar en jimforelse mellan avkastningen pa fonder-
nas placeringar och den genomsnittliga avkastningen pa borsen.

Genomsnittlig Arsavkastning under 1991

I tablan nedan visas 10ntagarfondernas genomsnittliga Arsavkastning pa forvaltade
medel och genomsnittlig Arsavkastning for respektive fonds hypotetiska aktiein-
dexportflj under 1991 (procent). Arsavkastningen for en fonds indexportfolj
visar den Arsavkastning som fonden hade haft om forvaltade medel hade foljt den
genomsnittliga kursutvecklingen pa bdrsen under aret.

LTF

I II 111 v v I-v
Fondens &rs-
avkastning % 14,1 10,3 1,3 6,1 3,7 7.1
Indexport-
foljens Ars-
avkastning
1991 % 9.8 8.8 8,9 8.4 9.0 9,0

Sydfonden (LTF I) hade den hdgsta forrintningen pa forvaltade medel under
1991 och var tillsammans med Fond Vist (LTF II) de Iontagarfonder som
utvecklades bittre in sina respektive indexportfoljer under 1991.

18
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Genomsnittlig Arsavkastning under hela verksamhetsperioden (1984-1991) Skr. 1992/93: 18

Bilaga 11
I sammanstillningen nedan visas lontagasfondernas genomsnittliga drsavkastning
under hela dess verksamhetsperiod (198:-1991, procent).

LTF

1 1 H({ v \% I-v
Fondens &rs-
avkastning % 8,3 82 5,4 8.9 7.4 7.6
Indexport-
foljens ars-
avkastning % 8,7 8,9 9.0 10.5 8.7 9,1

Trefond Invest (LTF TII) uppvisar den 1Zgsta genomsnittliga arsavkastningen
under perioden och Mellansvenska Iontagarfonden (LTF IV) den higsta. Denna
genomsnittliga arsavkastning speglar, som nimnts, savil avkastningen pa fondens
placeringar som fondens rekvisitionsmonster under verksamhetsperioden.

Fondernas rekvisitionsmonster

Den genomsnittliga Arsavkastningen for fondernas hypotetiska indexportfiljer
visar rekvisitionsmdnstrets betydelse. Efiersom antagandet bakom dessa hypotetis-
ka portfoljer ir att de medel som en fondstyrelse rekvirerar darefter foljer den
genomsnittliga borsutvecklingen, forklaras skillnaderna i drsavkastning mellan
fondernas hypotetiska indexportfoljerna helt av att fondernas rekvisitionsmanster
skiljer sig at.

Mellansvenska lontagarfondens hypotetiska aktieindexportfolj uppvisar den hogsta
genomsnittliga Arsavkastningen under perioden. Detta betyder att sett utifran den
allminna borsutvecklingen under perioden 1984-1991 har Mellansvenska 16nta-
garfondstyrelsen valt ett, i jimforelse med dvriga lontagarfondstyrelser, mer
gynnsamt rekvisitionsmonster.

Fondernas avkastning jimfort med bdrsgenomsnitet

Genom att jimfora Arsavkastningarna for de hypotetiska indexportfiljerna med
respektive fonds 4rsavkastning kan man, utan att rekvisitionsménstret pverkar
slutsatserna, relatera avkastningen pa fondernas placeringar tili den genomsnittliga
borsavkastningen.

En sidan jimfSrelse visar att samtliga Iéntagarfonder har en arsavkastning som 4r
ldgre in indexportfSljens. Sydfondens (L.TF I) arsavkastning ligger ndrmast
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indexportfoljens. Detta innebir att givet fondernas rekvisitionsmonster har Skr. 1992/93: 18
Sydfonden haft den higsta avkastningen pA gjorda placeringar, sett éver hela Bilaga 11
verksamhetsperioden.

Sammanfattning

Av l6ntagarfonderna har Mellansvenska lintagarfondstyrelsen (LTF V) valt det
mest framgangsrika rekvisitionsmonstret. Samtidigt visar det sig att givet det
rekvisitionsménster respektive fondstyrelse valt, si har Sydfonden, sett Gver hela
verksamhetsperioden, haft den hdgsta avkastningen av [6ntagarfonderna pa
placerade medel. Ser man till bAde rekvisitionsmonstret och avkastningen pi
gjorda placeringar under verksamhetsperioden har Mellansvenska 1ntagarfonden
den hogsta genomsnittliga drsavkastningen av ldntagarfonderna.

De fem I6ntagarfondernas sammantagna genomsnittliga drsavkastning for dess

verksamhetsperiod (1984-1991), blev 7,6 %. Motsvarande avkastning for aktie-
indexportfoljen var 9,1 %.
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8 ANDELAR AV AKTIEKAPITAL OCH ROSTETAL Skr. 1992/93:

Bilaga 11
Fondernas aktieinnehav i ett och samma bdrsnoterade foretag (dvs. Al- och
All-listorna) begriinsas i 37 § APR. Utformningen av begrinsningsregeln innebir
att det sammanlagda rostetalet for samtliga fonder, dvs. lontagarfonderna och 4:e
och 5:e AP-fonderna tillsammans, inte far uppga till 50 % av det sammanlagda
rOstetalet i borsnoterade aktiebolag. I samband med intérandet av en femte
AP-fond dndrades 37 § och en lontagarfondstyrelse far fr.o.m. den 1 juli 1988
inte forvirva s3 manga vid fondbdrsen inregistrerade aktier i ett aktiebolag att
rostetalet uppgAr till 6 % eller mer av ristetalet for samtliga aktier i bolaget
(tidigare 8 %). I det fall en lontagarfondstyrelses akticinnehav i ett borsnoterat
bolag den 1 juli 1988 ¢verstiger 6 % men inte uppgér till 8 % av det sammanlag-
da rostetalet i bolaget far 1ontagarfondstyrelsen enligt prop. 1987/88:167 "iven i
fortséttningen inneha higst samma andel av aktierna i bolaget”.

P4 sikt skulle dock, enligt propositionen, de fondstyrelser som vid tidpunkten for
regelforindringen hade ett aktieinnehav ddr rostetalet uppgick till 6 % eller mer
efterstriva "att deras aktieinnehav kommer att rymmas inom de grinser som nu
foreslas”. Det kan konstateras att Trefond Invest (LTF I1I) och Mellansvenska
lontagarfonden (LTF IV) vid utgdngen av 1991 har s&dana dldre akticposter som
Overstiger nu gillande grinser for de enskilda fondstyrelserna.

For fjirde och femte fondstyrelserna &r motsvarande begriansning hégst 10 % av
rostetalet for samtliga aktier i ett och samma bolag.

Innehav av aktier i aktiebolag som inte dr inregistrerade vid Stockholms fondbirs,
dvs. térutom onoterade bolag dven bolag pd OTC-listan, véntelistan samt "dvriga
officiella noteringar”, begrinsas inte i APR. Om en fond har flera aktier i ett icke
borsregistrerat bolag dn det som motsvarar begransningen i lagen och bolaget
dérefter blir borsregistrerat, behdver fonden inte sidlja Gverskjutande aktier. Enligt
specialmotivering till 37 § APR i prop. 1983/48:50 tar reglerna “sikte pa situatio-
nen vid forvérvet".

Inget Gverskridande av begrénsningsregel i 37 § APR har konstaterats vid 1991
Ars bokslutsdatum. I det fall en fondstyrelse, vid utgangen av 1991, hade rostan-
delar som oversteg den i lagen angivna grinsen var anledningen antingen att
foretaget vid koptillfillet inte var inregistrerat vid Stockholms fondbors eller att
forvirvet av aktierna skedde fore den 1 juli 1988.

18
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9 - ROSTRATTSOVERLATELSER . . .. - Skr.1992/9

Bilaga 11
En I6ntagarfondstyrelse ska enligt 38 § APR "pa begédran av en lokal facklig
organisation vid ett aktiebolag i vilket fondstyrelsen har forvirvat aktier eller, om
bolaget ingar som moderbolag i en koncern, dess svenska dotterbolag overlata at
organisationen att for hdgst ett 4r i sdnder utdva rostritt for hilften av aktiernas
rostetal”.

1 ftjande uppstilining visas andelen bolag med lokal facklig organisation dar
rostréattsoverlatelse har skett under de fyra senaste aren.

Ar Lontagarfond
i 1 m v v I-v
1991 96 % 100 % 95 % 88 % 100% 95%

1990 93 % 98 % 98 % 72 % 97% 90 %*
1989 93 % 98 % 90 % 5% 100% 95%
1988 27 % 83 % 41 % 74 % 94 % 62%

* Reviderad uppgift

Det kan konstateras att andelen rostrittsgverlatelser under 1991 dversteg 85 % for
samtliga lontagarfondstyrelserna.

3:18:
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Skr. 1992/93: 18

Bilaga 11

Tabell BS De 20 storsta placeringarna i Sydfonden (LTF 1} den 31 december 1991, marknadsvérden
Foretag Ordningsnr Bransch Marknads- Andelav  Andel av
91 -%0 -89 -88 enligt vérde aktie-rostratt
Veckans tkr kapital
Affarer % %
Astra 1 1 2 6 Kemi 528 654 0.8 1,0
Volvo 2 3 1 1 Verkstad 368 289 1,5 0.4
SCA 3 4 4 2 Skog 265 740 1,6 0.4
Sydkraft 4 5 7 5 Ovriga 261217 15 0.8
Stora 5 6 6 3 Skog 193 381 1,4 1.4
Perstorp 6 9 16 Kemi 187 730 3,8 1.8
Asea 7 7 9 18 Verkstad 176 029 0,7 0,6
Atlas Copco 8 10 14 Verkstad 172 009 2,0 0.5
Ericsson 9 2 3 10 Verkstad 118 552 0.5 0.0
Cardo 10 13 12 Farvaitn 114 097 29 2,9
Skanska 11 8 5 Fast o bygg 112 266 0,7 0,4
Gambro 12 18 Ovrig 104 673 1.5 0,8
Providentia 13 20 15 13 Fdrvaltn 104 159 1,2 0,9
Sv Handelsb 14 12 10 11 Bank 91 565 0,6 0,7
Investor 15 19 17 17 Fdrvaltn 90 822 0.8 0,7
Electrolux 16 15 1 14 Verkstad 83 938 0.5 0.0
Nobel 17 11 8 Verkstad 79 959 1,1 2,6
Euroway AB 18 Onoterad 50 000 8,1 8.4
Nordbarken 18 17 19 Bank 33 991 0.4 0,4
United Tankers 20 Inoff 20 621 5,0 2,4
De tjugo storsta placeringarnas andel av fondens totala tillgangar {varderade till marknadspris) = (3 157 692/

4 469 897) = 70,6 %.
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Skr. 1992/93: 18

Bilaga 11
Tabell B6 De 20 stdrsta placeringarna i Fond Véast (LTF Il) den 31 december 1991, marknadsvarden
Foretag Ordningsnr Bransch Marknads- Andel av Andel av
-91 -90 -89 -88 enligt varde aktie- rostratt
Veckans tkr kapital
Aftarer % %
Astra 1 1 2 8 Kemi 326 475 0,5 0.6
Volvo 2 3 1 1 Verkstad 304 442 1.3 21
Procordia 3 6 19 Ovrig 262 394 0,6 0,56
Electrolux 4 5 14 Verkstad 232 556 1,5 0,1
Ericsson 5 2 Verkstad 189 240 0.8 0,0
Frontline 6 13 3 19 Inoff 150 937 9,5 9,5
Asea 7 4 5 11 Verkstad 138 929 0,5 0.6
Korsnés 8 9 9 7 Skog 136 062 2,3 2,1
SCA 9 7 7 10 Skog 135 265 0,7 0,2
Sv Handelsb 10 14 6 2 Bank 129 933 0,8 0.9
Sydkraft 11 Ovrig 129 696 0,5 0,5
SKF 12 16 8 14 Verkstad 119 398 11 1.2
Atlas Copco 13 19 Verkstad 109 988 1,3 0,2
Komponentutv 14 11 Onoterad 108 741 75,0 61,0
Skanska 15 8 4 6 Fast o bygg 108 028 0,6 0,4
Stora 16 10 12 4 Skog 102844 0,7 0,9
Kinnevik 17 18 18 Inoff 99 918 2,5 0.5
B&N 18 Inoft 96 820 10,7 6,7
SE-banken 19 15 15 Bank 76 500 0.6 0.6
ESAB 20 16 Verkstad 69 160 4,4 5,5
De tjugo storsta placeringarnas ande! av fondens totala tiligAngar {varderade till marknadspris) = (3 027 326/

4 423 525) = 68,4 %.
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Skr. 1992/93:18

Bilaga 11
Tabell B7 De 20 storsta placeringarna i Trefond Invest {LTF Ill) den 31 december 1991, marknadsvérden
Faretag Ordningsnr Bransch Marknads- Andel av  Andel av
-91 90 -89 -88 enligt varde aktie- rgstratt
Veckans tkr kapital
Affarer % %

Sv Handeisb 1 2 4 Bank 421 822 1,4 1,6

Voivo 2 8 1 Verkstad 355 737 0.9 0,2
Ericsson 3 6 Verkstad 225 409 0,7 0,0

SKF 4 9 1 Verkstad 204 798 2,0 4.5
Aritmos 5 7 6 2 Utveckling 203 752 6.5 6.5
Proventus 6 5 12 10 Fdrvaltn 192 146 6,3 3.6
Electrolux 7 13 15 19 Verkstad 184 576 1.0 0.0

Asea 8 4 5 9 Verkstad 182 529 0,7 0,7
Investor 9 Forvaltn 144 814 0.8 0.6
Bilspedition 10 1 2 5 Ovrig 128 725 4,1 7.8
Incentive 11 Verkstad 124 200 1.3 0,2

Stora 12 10 16 11 Skog 110 450 0,8 0,8
Skanska 13 11 8 7 Fast o bygg 107 010 0,6 0.4
Gullspang 14 12 18 12 Ovrig 104 000 2,7 1,6

Esab 15 15 11 14 Verkstad 97 619 6,3 7.8
Sydkraft 16 Ovrig 93 340 -

Aga 17 18 Kemi 91 396 0,7 0,1
SE-Banken 18 14 17 Bank 78 846 0.6 0,6

SSAB 19 Verkstad 69 696 2,4 1,5

SCA 20 Skog 56 240 0,3 0,1

De tjugo stérsta placeringarnas andel av fondens totala tillgangar (varderade till marknadspris) = {3 177 105/

3922 325} = 81,0 %.
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Skr. 1992/93: 18

Bilaga 11
Tabell B8 De 20 stérsta placeringarna i Mellansvenska l6ntagarfonden {LTF 1V} den 31 december 1991, mark-
nadsvérden
Féretag Ordningsnr Bransch Marknads- Andel av  Andel av
-91 -90 -89 -88 enligt vérde aktie- rostratt
Veckans tkr kapital
Aftarer % %
Skandia 1 2 3 5 Forvaltn 254 919 1.8 1,8
Ericsson 2 1 11 Verkstad 173105 0,7 0,1
Proventus 3 4 9 Férvaltn 171 978 4,9 2.8
Frontline 4 6 4 10 Inoff 149 872 9,5 9,5
Volvo 5 5 2 2 Verkstad 149 637 0.6 0,5
Stora 6 3 5 1 Skog 117 725 0,5 0,7
Bahco Inv 7 17 Forvaltn 71 652 2,5 1,7
SCA 8 7 7 9 Skog 69 957 0,4 0,2
Argonaut 9 8 20 Rederier 63 708 2,3 1,3
Kinnevik 10 1 11 Inoff 62 442 1,6 0,3
AGA 11 13 18 Kemi 58 600 0.4 0,1
Korsnas 12 16 12 12 Skog 57 640 1.0 0,8
Marieberg 13 20 10 3 Ovrig 54220 2,5 1,0
NK 14 14 8 7 Fast o bygg 50 750 5,2 6
Helikon 15 15 Onoterad 50 470 - -
Aros Center 16 Onoterad 50 000 - -
Skanska 17 10 6 8 Fast o bygg 46 650 0,3 0,2
Nord & Thulin 18 Rederier 44 492 2,8 1.1
Graningeverken 19 Onoterad 44 109 - -
Sv Handelsb 20 12 15 14 Bank 42 293 0.9 0.3
De tjugo stérsta placeringarnas andel av fondens totala tillgangar (varderade till marknadspris) = {1 784 219/

3027 100) = 58,9 %.
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Bilaga 11
Tabell B9 De 20 storsta placeringarna i Nordfonden (LTF V) den 31 december 1991, marknadsvarden
Foretag Ordningsnr Bransch Marknads-  Andel av Andel av
-91 -%0 -89 -88 enligt vérde aktie- rostrétt
Veckans tkr kapital
Atfarer % %
Astra 1 2 2 6 Kemi 345 440 0,6 0,7
Volvo 2 6 1 1 Verkstad 227 080 0,9 0,2
Ericsson 3 1 3 11 Verkstad 216 000 1,0 0.0
Korsnas 4 4 5 3 Skog 200 534 3,3 2,4
Sandvik 5 15 15 Verkstad 173 625 0.9 0.5
Frontline 6 11 7 Inoff 160 140 10,1 10,1
MoDo 7 5 8 2 Skog 144 460 2,6 0,5
Sv Handelsb 8 8 9 5 Bank 138 840 0.8 0,9
SCA 9 9 12 14 Skog 135 822 0.8 1.1
Procordia 10 12 Ovrig 128 410 0.3 0.3
Helikon 11 7 Onoterad 127 522 20,0 20,0
Stora 12 10 16 7 Skog 108 100 0,8 0.8
Marieberg 13 14 11 4 Ovrig 106 800 4,9 1,9
Incentive 14 Verkstad 98 877 1,0 0,5
Asea 15 3 4 8 Verkstad 98 670 0.4 0.2
Skanska 16 13 10 Fast o bygg 90 450 0,5 0,3
Electrolux 17 Verkstad 81 000 0,5 0
SSAB 18 Verkstad 79 775 2,7 1,8
SE-Banken 19 19 18 13 Bank 68 850 0,5 0,5
Kinnevik 20 Inoff 62 230 1.5 0,3
De tjugo storsta placeringarnas andel av fondens totala tillgdngar (vérderade till marknadspris) = (2 792 625/

4 258 354) = 65,6 %.



Skr. 1992/93:18

Bilaga 11
Tabell B10 De 20 storsta placeringarna i 4:e AP-fonden den 31 december 1991, marknadsvérden
Foretag Ordningsnr Bransch Marknads- Andel av  Andel av
-91 -90 -89 88 enligt vérde aktie- rostraty
Veckans tkr kapital
Affarer % %
Astra 1 1 1 1 Kemi 3 851 276 6,1 6,7
Procordia 2 4 18 Ovrig 1537723 3.1 1,4
Sandvik 3 10 8 7 Verkstad 1150 261 6,2 6.6
AGA 4 5 10 9 Kemi 1034599 7.2 8,7
Volvo 5 12 5 2 Verkstad 956 008 4,0 6,5
Ericsson 6 2 3 10 Verkstad 945089 4.3 0,0
Sydkraft 7 8 9 8 Qvrig 943714 45 7,5
SCA 8 6 7 4 Skog 918112 5,1 4,8
Asea 9 3 2 3 Verkstad 896 328 4,8 3,9
Skanska 10 7 4 5 Fast o bygg 875 923 4,9 3,3
Electrolux 1 11 6 6 Verkstad 847 661 5,4 0,2
Incentive 12 Verkstad 511 585 54 4,9
Gullspang 13 13 15 13 Ovrig 377877 9,9 5,8
Perstorp 14 14 16 Kemi 340 118 7.2 3.4
SKF 15 16 12 14 Verkstad 325898 3,1 4,4
Stora 16 Skog 283257 2,0 1,6
Gambro 17 17 Ovrig 275043 4,0 2,1
Modo 18 15 Skog 259428 4,3 3.8
SE-banken 19 15 19 Bank 245 324 1.8 1,8
Plinius 20 20 Onoterad 209099 250 30,1
De tjugo stdrsta placeringarnas andel av fondens totala tillgdngar (vérderade tillmarknadspris) = (16 766 333/

22 641 132) = 74,1 %.
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Bilaga 11
Tabell B11 De 20 stérsta placeringarna i 5:e AP-fonden den 31 december 1991, marknadsvérden
Féretag Ordningsnr Bransch Marknads- Andel av  Andel av
-91 -90 -89 enligt virde aktie- rostratt
Veckans tkr kapital
Affarer % %
AGA 1 1 3 Kemi 249 107 1,7 2,2
Sydkraft 2 2 10 Ovrig 199 912 1,2 1,7
Sandvik 3 6 12 Verkstad 182 594 1,0 1,2
Perstorp 4 3 9 Kemi 163 214 3,2 1,5
Bacho 5 4 11 Forvaltn 139 593 4,9 3.3
Volvo 6 8 2 Verkstad 103 081 0.4 0.4
Skanska 7 5 1 Fast o bygg 100 016 0.6 0.4
SCA 8 7 7 Skog 90 120 0.5 0.4
SKF 9 9 Verkstad 85 207 0,8 0,4
Cardo 10 14 Forvaltn 80 794 21 2.1
Ericsson 11 15 Verkstad 50 598 0,2 0,0
Export Inv 12 17 13 Forvaltn 38 915 2,2 1.0
Investor 13 10 Férvaltn 37 559 0,4 0,5
Stora 14 12 Skog 37 153 0,3 0,2
Spectra 15 Verkstad 31 542 1,7 1,7
Custos 16 18 14 Férvaltn 29 478 0.7 0,6
Bilsped 17 19 Ovrig 14369 0,1 0,2
Lundbergs 18 Fast o bygg 11189 0,2 0.1
De tjugo stérsta placeringarnas andel av fondens totala tillgdngar (védrderade till marknadspris} = {1 634 441/

2727 082) = 59,9 %.
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