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Skrivelse med en redovisning av allmédnna pensionsfondens
verksamhet ar 1990

Forsta—tredje fondstyrelserna, fjirde och femte fondstyrelserna samt for-
sta—femte lontagarfondstyrelserna har 6verlimnat sina arsredovisningar
for 1990 till regeringen. Vidare har den av forsta—tredje fondstyrelserna
gemensamt upprittade sammanstillningen 6ver delfondernas verksamhet
1990 dverldmnats till regeringen. Slutligen har de av riksrevisionsverket
och riksforsdkringsverket avgivna utlitandena over fjdrde och femte
fondstyrelsenas samt lontagarfondstyrelsernas forvaltning av medel over-
limnats till regeringen. De Overlimnade rcdovisningarna bor fogas till
protokollet som bilagorna 1—11.

Jag avscr att, efter en redogorelse for AP-fondens utveckling 1990 och
riksrevisionsverkets samt riksforsdkringsverkets utldtanden, kommentera
innhallet 1 dessa.

AP-fondens utveckling 1990

Vid slutet av 1990 uppgick den sém)ade marknadsvirderade kapitalbehall-
ningen inom hela AP-fonden till 426.1 miljarder kronor. D¢t dr en 6kning
med 38,8 miljarder kronor cller 10,0% jamfort med ar 1989. Det reala
resultatet blev emellertid till foljd av fallande aktiekurser negativt, 1.6
miljarder kronor motsvarande 0.4% av hcla fondkapitalet. Berdkningen
av det reala resultatet har gjorts med anviindning av konsumentprisindcex,
som dkade med 10,9 % under 1990. Vid beddmningen av dct reala resuita-
tet bor hdnsyn tas till att konsumentprisindex hojts upp till foljd av
skattereformen och att den underliggande inflationen var ldgre 4n den som
miits med konsumentprisindex. Vid uigangen av 1990 uppgick de over
aren ackumulerade resultaten till 69,3 miljarder kronor.
Totalavkastningen for de tre forsta fondstyrelserna uppgick till 45.4
miljarder kronor eller 14,0%, varav 38.4 miljarder kronor var resultatet av
fondforvaltningen och 7,0 miljarder kronor var orealiserade vinster. Det
marknadsvirderade fondkapitalets 6kning i dessa fondstyrelser uppgick
till 46.3 miljarder kronor (1989: 23.8 miljarder kronor). Ovriga fondstyrel-
sers marknadsvirderade fondkapital sjonk med 7.5 miljarder kronor 4



(1989: 6kning med 12,5 miljarder kronor). Vid utgingen av 1990 uppgick
AP-fondernas totala marknadsvirderade placeringar till 408,6 miljarder
kronor varav 76 % var placcrat i obligationer m. m. Andelen aktier m. m.
uppgick till atta procent och andelen fastigheter till tva procent.

Pensionsutgifterna i ATP-systemet 6kade under &r 1990 med 11,9 % till
77.4 miljarder kronor. Under 4ret h6jdes ATP-avgiften med tva procent-
enheter till 13 %, vilket medforde att Iopande avgiftsinkomster till skillnad
fr&n under tidigarc ar ndra nog kom att ticka l6pande pensionsutbetal-
ningar.

Riksrevisionsverkets utlatande

Riksrevisionsverket (RRV) konstaterar i sitt utlitande att savil fjarde och
femte fondstyrelserna som lontagarfondstyrelserna uppvisar ett realt un-
derskott for ar 1990. Det bokforingsmaissiga resultatet for dessa fondstyrel-
ser tacker vil Aterforingskravet till forsta—tredje fondstyrelserna. Det
reala fondkapitalet har paverkats av ldagre marknadsvirden for aktierna i
portfoljen. RRYV har belyst [ontagarfondstyrelsernas avkastning sedan hén-
syn tagits till risken med placeringarna och har dédrvid kunnat konstatera
att inte nagon av l6ntagarfondstyrelserna kan klassificeras som hogrisk-
fond. Enligt RRV ir detta naturligt da alla fondstyrelser har en viss del
likvida medel, vilket jamnar ut svdngningarna i forhallande till marknads-
portféljen. Ingen av lontagarfondstyrelserna har enligt RRVs uppfattning
med hinsyn till riskexponeringen pi en signifikant niv3 erhéllit en avkast-
ning som avviker frin index.

RRYV har sirskilt granskat fondstyrelsernas likviditetsforvaltning. Enligt
RRYV bor samtliga fondstyrelser, som ett komplement till regleringen i 39 §
lagen (1983:1092) med reglemente for allmdnna pensionsfonden (APR)
faststilla ramar dels for fondstyrelsernas placeringar i likvida medel f6r de
typer av instrument som fonden skall kunna placera i och hur kravet pa lag
riskexponering skall tillgodoses i form av krav pa emittenter, garantier/ra-
ting och 1optider dels for hur stora placeringar som far goras i ett enskilt
instrument.

RRYV har i tidigare utldtande framhallit att I6ntagarfondstyrelserna bor-
de utveckla en policy fOr hur det ldngsiktiga likviditctsbehovet skall tillgo-
doses efter &r 1990, d4 nigra nya medel inte kommer att tilldelas lontagar-
fondstyrelserna. Samtliga I6ntagarfondstyrelser, med undantag for Mel-
lansvenska lontagarfonden, har rekvirerat tilldelade medel. RRV anser nu
att samtliga fondstyrelser aktivt bor planera for hur det langsiktiga likvidi-
tetsbehovet skall tillgodoses.

RRYV har i sitt utldtande vidare framhallit betydelsen av utvecklingen av
en gemensam ekonomisk struktur. I dag gérs sammanstillningar av fond-
styrelsernas arsredovisningar av savdl RFV och RRV som kansliet for
forsta—tredje fondstyrelserna. For att undanrgja befintligt dubbclarbete
bor enligt RRVs mening forsta—tredje fondstyrelsernas kansli samman-
stilla all gemensam ckonomisk information fran fondstyrelserna, vilken
snarast bor delges RFV och RRYV till stod for gransknings- och analysarbe-
tet. Enligt RRVs mening foreligger vidare ett behov av likformig &rsredo-
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visning. De grundldggande uppstiliningarna for balans- och resultatriik-
ningar s&vil bokforingsmissigt som realt bor utformas p4 ctt enhetligt sétt.

RRYV foreslar slutligen att en ndmnd inrdttas som ges i upgift att ha ett
16pande ansvar for tillsyn av kvaliteten i fondstyrelsernas forvaltning, att
verka for att fondstyrelsernas redovisning av verksamheten blir likalydan-
de och diarmed jamforbara samt att sti till fondstyrelscrnas férfogande
som radgivande organ for tolkning av placeringar i férhallande till APR.
Inrdttandet av en sddan ndmnd borde enligt RRV innebira att omfattning-
en av nuvarande granskning/utvirdering av fondstyrelserna begrinsas.

RRYV har dessutom f6ljt upp tidigare utlitanden. RRV har funnit att den
av RRV foreslagna oversynen av fondstyrelsernas placeringsreglemente
har genomforts inom finansdepartementet. Den redovisas i promemorian
“En teknisk Oversyn av AP-fondens reglemente” (Ds 1990:90). RRV
konstaterar att om statsmakterna tillstyrker forslaget i promemorian blir
bl.a. placeringar i investmentbolag som placerar utomlands och handel
med alla former av optioner tillditna. RRV konstaterar i detta samman-
hang att andra I6ntagarfondstyrelsen under 1990 engagerat sig i det ombil-
dade onotcrade foretaget Komponentutveckling AB. RRV anser att detta
fall dr att jaimfora med “Helikon-fallet”, vilket RRV kommenterade i
foregiende ars utlitande.

I friga om lontagarfondstyrelsernas foretagaransvar i onoterade bolag
konstaterar RRYV att tredje 10ntagarfondstyrelsens foretagaransvar i foreta-
get KMG System AB har upphort, medan andra l6ntagarfondstyrelsen bor
reducera sitt innehav i féretaget Komponentutveckling AB.

RRV framfor slutligen synpunkter pd omséttningshastigheten och lang-
siktigheten 1 fondstyrelsernas placeringar. Placeringarnas omsittningshas-
tighet ger enligt RRV inte nagra indikationer p att kravet pa langsiktighet
inte har tillgodosetts.

Riksforsdkringsverkets utlatande

Resultaten av riksforsdkringsverkets (RFV) utvirdering har inte gett RFV
anledning att framfora nigra sdrskilda anmirkningar mot fondernas resul-
tat cller placeringar av dc forvaltade medlen under 1990. RFV konstaterar
1 sitt utladtande bl. a. att I6ntagarfondstyrelsernas medelsram enligt nuva-
rande lagstiftning intc utbkas efter r 1990. Enligt RFV hade varje 1onta-
garfondstyrelse, med undantag for fjdarde lontagarfondstyrelsen, vid ut-
gingen av ar 1990 rekvirerat det fulla rambeloppet, som ar 3452 milj. kr.
Lontagarfondstyrelsernas uppbyggnadsperiod kan didrmed enligt RFV i
princip anses vara avslutad.

Betriffande fondernas resultat konstaterar RFV att den negativa borsut-
vecklingen under ar 1990 Aterspeglas i fondernas reala resultatrikningar.
RFV noterar dirvid att samtliga granskade fondstyrelser for 4r 1990 upp-
visade ett underskott 1 forhdllande tilt resultatkrav, dvs. virdesdkring av
grundkapitalets kdpkraft och Gverforing av tre procents real avkastning till
forsta—tredje fondstyrelserna. Enligt RFV 4r det endast fjirde I6ntagar-
fondstyrelsen som, sett 6ver hela verksamhetsperioden 1984 —1990, har
ett dverskott i forhallande till resultatkrav. Detta forklaras enligt RFV av
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att fjirde lontagarfondstyrelsen har valt ett rekvisitionsmnster som varit,
i jamforelse med Ovriga lontagarfondstyrelsers, béttre anpassat till den
allminna borsutvecklingen under denna period. Sammantaget var 16nta-
garfondstyrelsernas underskott i forhdllande till resultatkrav for denna
verksamhetsperiod enligt RFVs konstaterande 1.4 miljarder kronor. Fjir-
de fondstyrelsen har ddremot enligt RFV, sctt dver hela sin verksamhets-
period, dvertriffat resultatkravet med ca 12,3 miljarder kronor. Femte
fondstyrelsens ackumulerade underskott i forhallande till resultatkravet
var vid utgdngen av ar 1990 enligt RFV ca 0,5 miljarder kronor.

RFV har vidare foljt upp tidigare utlitanden. Dérvid har RFV funnit att
de skiljaktigheter som vid utgdngen av 4r 1989 konstaterats betriffande de
av lontagarfondstyrelserna tillimpade redovisningsprinciperna, har atgér-
dats under &r 1990.

Avslutningsvis noterar RFV att andelen rostrittsoverlatelser till lokala
fackliga organisationer i bolag, i vilka fonderna dger aktier, &r 1990 Sver-
steg 90% av vad lontagarfondstyrelserna far Overlita, med undantag for
fjirde 16ntagarfondstyrelsen, som hade en andel p& 72% &r 1990. Enligt
RFV har fjirde lontagarfondstyrelscn de tva senaste aren haft en lagre
andel 4n Svriga lontagarfondstyrelser.

Egna kommentarer

Jag vill 1 anledning av RRVs och RFVs utlitanden gora féljande kommen-
tarer.

Fr&gan om enhetliga redovisningsprinciper har diskuterats sedan bérjan
av 1986. Jag konstaterar med tillfredsstillclse att de skiljaktigheter vad
giller de av lontagarfondstyrelserna tillimpade redovisningsprinciperna
som 4terstod vid utgingen av 1989 nu atgirdats under 1990. Enligt RRVs
mening foreligger emellertid ett behov dven av en likformig rsredovis-
ning. Jag &terkommer till denna fraga.

Jag konstaterar vidare att andelen rostrittsoverlitelser till de lokala
fackliga organisationerna under 1990 6versteg 90% for dc flesta 1ontagar-
fondstyrelserna.

De av RRV under foregdende ar framférda synpunkterna vad giller
bl. a. fondstyrelsernas placeringsregler, har varit féreméal for behandling
inom finansdepartementet i promemorian “En teknisk dversyn av AP-
fondens reglemente” (Ds 1990:90). 1 dag beslutar dven regeringen att
genom en proposition (prop. 1990/91: 186) foresla riksdagen att anta vissa
dndringar i fondstyrelscrnas placeringsbestimmelser. Genom dessa forsiag
ges samtliga fondstyrelser mdjlighet att handla med optioner, terminer
m.m. Vidare fir Idntagarfondstyrclscrna ritt att i begrinsad omfattning
forvirva aktier i utlindska bolag. Slutligen far fjdrde och femte fondstyrel-
serna samt lontagarfondstyrelserna mojlighet att placera likvida medel i
rdntebédrande virdepapper som ir utstilida i utlindsk valuta.

Inom finansdepartementet har vidare utarbetats promemoria "AP-fon-
dens forvaltning — en dversyn™ (Ds 1991:14), i vilken foreslds en helt ny
lagstiftning for forvaltningen av allminna pensionsfonden. Detta forslag
innebir en reformering av AP-fondens organisation, placeringsbestimmel-
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ser samt revision och granskning av forvaltningen. Promemorian ar for
nirvarande foremal fér remissbehandling.

Jag anser att de nu redovisade synpunkterna fran frimst RRVs sida,
bl.a. betriffande frAgan om likformig arsredovisning, boér behandlas i
samband med den slutliga beredningen av den senarc promemorian.

Vad RRV och RFV i 6vrigt behandlat 1 sina utldtanden idr av den
karaktiren att nagra ytterligarc kommentarer fran min sida inte erfordras.

Forindringar i AP-fondens verksamhet 1990 m. m.

Den 1 februari 1991 tridde den nya insiderlagen i kraft (prop. 1990/91: 42,
NUI15, rskr. 84, SFS 1990: 1342). Den nya lagstiftningen innebar en utvid-
gning av forbudet mot insiderhandel. P4 grund av den allménna forbuds-
bestimmeclsens utformning kommer dven personer som pé grund av an-
stillning, uppdrag eller annan befattning hos en fondstyrelse har tillging
till inte offentliggjord kurspdverkande information, att omfattas av in-
siderlagen. Det allminna forbudet mot insiderhandel har kompletteras
med krav pAd anmilningsskyldighet, som dven skall tillimpas pa allm#nna
pensionsfondens fondstyrelser. I APR har tagits in en ny paragraf (SFS
1990: 1355) som foreskriver att ledamater och suppleanter i fondstyrelser-
na samt de arbetstagare och uppdragstagare hos styrelsen som styrelsen
bestammer skriftligen skall anmiila sitt innehav och dndring i innehavet av
fondpapper som anges i 2 § insiderlagen (1990: 1342).

Faststillande av balansrikning

Regeringen har tidigare denna dag faststillt balansridkningarna for forsta —
femte fondstyrelserna och forsta—femte lontagarfondstyrelserna.

Hemstillan

Jag hemstiller att regeringen dverlimnar fondstyrelsernas &rsredovisning-
ar, sammanstillningen Over delfondernas verksamhet samt RRVs och
RFVs utlatanden till riksdagen.

Beslut

Regeringen beslutar i enlighet med foredragandens hemstillan.
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Forsta, andra och
tredje fondstyrelserna
ARSREDOVISNING 1990




VERKSTALLANDE DIREKTORENS OVERSIKT k. 1990/91:164

Under 1990 har viseniliga férindringar in-
triffar savil 1 de yure forutsiuningarna och
villkoren far fondens verksamhet som 1 dess
placeringspolitik och inre arbete.

Utvecklingen mot en bittre fungerande kre-
ditmarknad i Sverige har fortsatt. Avregle-
ringen och liberaliseringen i férhallande till
atlandet har visserligen lett 6l en betvdlige
ékad rorligher med klart okade krav

pa de olika parter som agerar pid
marknaden, men har samudigre lett

ull en effekuv linansiering av kapi-
talbehoven inom t.ex. bostads-

byggandet och niringslivet.

Den stérning i markna-
dens funktionssitt som
orsakades  genom  om-
sittmingsskatten har nu
avligsnats genom  dess
upphivande under aret.

En for fonden specifik

konsckvens av denna utveckling pd kredit-
marknaden har varit act de udigare si bety-
delsetulla dterlinen frin fonden nu nistan
helt férsvunnit och reverslanen gau kraftigt
tillbaka. Aterlanen, vilka som mest uppgick
till 13 mdkr 1982 har nu sjunkit till drygt 500
mkr. Derta har i sin tur inncburit att fonden
I motsvarande min kunnat éka sina place-
ringar pi de nu marknadsmassigt fungerande
marknaderna fér stats- och bostadsobliga-
tioner.

En for fonden vikug (érindring intriffade
under 1990 1 och med att folkpensionsavgif-
ten sinktes med tva procentenheter och av-
giften till A'TP héjdes i motsvarande min.
Detta har inncburit att avgifisinkomsterna i
stort sett racke till for ate betala de under dret
utgiende pensionerna. Endast en ringa del av
fondens avkastning har behdve tas i ansprak
for finansiering av dessa. Praktiskt taget hela

fondavkastningen har darfér kunnat iterin-
vesterats.

Aret 1990 skiljer sig i detta avseende fran vad
som nistan etablerats som en regel under
1980-talet - nimligen att avkastningen fran
AP-fonden bidragit med en allt stérre del av
kostnaderna {6r de utgdende pensionerna -
under senare ar med inemot en femreedel. Om
inte denna avkastning hade funnits at
ullga hade avgiftsuttaget behove goras
ctt par procentenheter hogre in vad

som nu taktske blivit fallet.

1990 irs torhillande kommer emel-
lertid sannolikt inte att bli bestaen-
de fér framtiden. Det viaxande
antalet pensionirer och den
alldor liga tllvixten 1 den
svenska ckonomin gér att
ett avgiftsuttag pi nuvaran-
de 13 procent enligt nu
gillande  regelsystem
inte kommer at férsla
fér de tramtida pensionerna.

Arer 1990 kommer allesd att i dewta avseende
vara ett undantag. Redan inom et firal dr
kommer fondavkastningen att 1 betvdande
utstrickning pd nvte fi was 1 ansprak for fi-
nansieringen av pensionsutbetalningarna. Pi
samma sitt som gillt under 1988-talet kom-
mer dirvid fondens verksamher och avkast-
ning art leda till ett ligre uttag av avgifter an

vad som annorledes skulle bli fallet.

Det ir mot denna bakgrund virdefulle an
fondens placeringsmoiligheter har breddats
till art nu aven inkludera sdvil fastigheter
som dircktlin till foretag. Fonden har ocksi
fatt mojlighet till placeringar i utlindska vir-
depapper - en mojlighet som det dock i nu
radande lige inte varit aktuelle att utnyuja.

Genom dessa ohika forindringar har fondens
b

placeringsmaijligheter nirmat sig de som gil-



ler for forsikringsbolagen. De pensionsita-
ganden som ligger 1 nuvarande ATP-system
iri alle viisentligt et realt atagande i den me-
ningen att de avspeglar realldnernas utveck-
ling upp till pensionstiilfillet same att de dir-
efter ir realvirdesikrade. Ert fondsvsiem
som skall bidraga till finansieringen av dessa
pensionsitaganden bor darfor ocksi vara
uppbvggt med milet att ge en real avkastning
som stdr 1 paritet med det krav som stills frin
strukturen 1 pensionsatagandena. De tidiga-
re, mera begrinsade placeringsmojligheterna
var i huvudsak nominella, vilket innebar att 1
tider di realrintan var lag eller - vilket ocksi
intriffar — var negativ, sé har fondens bety-
delse som finansieringskilla for de utgaende
pensionerna minskat med dirav foljande
hégre tryck pa avgifissidan.

De nya placeringsméjligheterna — da i férsta
hand méjligheten till placeringar i fastigheter
- skapar forutsdttningar for aut fondens av-
kastning fir dennaanknytning till realvirden
som ar onskvird med hinsyn tll pensions-

itagandena.

Dessa nya méjligheter 6ppnas emellertid vid
en tidpunkt di den under 80-talet starke upp-
itriktade utvecklingen pa fastighetsmarkna-
den brutits och ersatts med en i varje fall un-
der iret vikande utveckling. Aven om argu-
mentet har ett starkt drag av cfterklokhet i
stg kan det dock konstateras att fondférmo-
genheten med stor sannolikhet skulle varit
betydligt stérre om dessa mojligheter Gpp-
nats vid ett tidigare tillfille.

Nu skedde detta vid en tidpunkt di upp-
gangen borjade plana ut. Direfter har mark-
naden inte bara stagnerat utan i varje fall for
en del fastighetskategorier faktiskt bérjat vi-

ka.

Utvecklingen pi rintemarknaden har inne-
burit att fonden under en foljd av ar kunnat
uppnd en tillfredsstillande avkastning pa si-
na nominella placeringar i rintepapper. Det-
ta relativt seur hdga rintelige i Sverige ir
emellertid delvis en féljd av obalanser i den

svenska ekonomin — med stora och viixande
underskott i utrikeshandeln, En sadan situa-
tion kan inte bli bestiende pd lingre sikt. Re-
sultatet skulle 154 fall bli en accelererande in-
flation och en stagnerande eller till ach med
tillbakagiende BNP-utveckling. Visserligen
maste den grundliggande malsittningen for
fondens placeringsverksamhet vara att den
skall bedriva en avkastningsmaximerande
placeringspolitik. Men det ar vikrigt att den-
na avkastningspolitik inte endast styrs av
kortsiktiga vinstmdjligheter utan dven allgo-
doser kravet pi en lingsikugt uthillig av-
kastning med lig risk. Den vikande utveck-
lingen pa fastighetsmarknaden har lett till att
den totala avkastningen fér dessa placeringar
under 1990 varit negativ till {5lid av de virde-
minskningar som skett pi fastigheterna. Pi
langre sikt innehiller emellertid fondens fas-
tighetskapital betydande fortjanstméjlighe-
ter genom att huvuddelen av fastigheterna ir
beligna i expansiva orter och med hogkvali-
tativa beligenheter.

Det sager sig sjilvt att de nya placeringsmdj-
ligheterna reducerat den relativa betydelsen
av fondens placeringar pa obligationsmark-
naden. Men genom att fondens totala place-
ringar under dret 1990 6kat har likvil fonden
bibehillit sin roll som den stérste placeraren
pa den svenska obligationsmarknaden. Det
héga ranteliget har lett tll ate direktavkast-
ningen dven {ér fondens vidkommande varit
betydande. Den rantesinkning som skedde
pé den svenska marknaden under senare de-
ten av 1990 ledde till en virdeskniny pd obli-
gationsstocken som férde upp den totala av-
kastningen p3 den rintebirande delen av
portfolien till 14,5 procent. Denna ligger
klart éver vad som gillt under senare ir.

Den vikande utvecklingen pa fastighets-
marknaden och dirmed dven pi fondens fas-
tighetskapital medfér att denna nagot drar
ner den totala avkastningen pi hela fondka-
pitalet. Denna blir dock fér heliret 1990 si
hog som 14 procent. I belopp riknat och in-
klusive icke realiserade virdestegringsvins-
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ter uppgir den totala avkasiningen all 45,6
mdkr, varav 40,4 mdkr utgér den dirckta av-
kastningen.

Ett av de stérre problemen i den svenska
ekonomins utveckling pd lingre sikt ir det
alltfor liga sparandet. Detta giller sivil hus-
hillen som staten och kommunerna, Till-
sammans med det negativa och snabbt vikan-
de finansiella sparandet inom foretagssek-
torn har detta lett ull ett under dret ékande
underskott 1 bytesbalansen. Den enda scktor
som under 1990 bidragit med ett positivioch
oOkat finansiellt sparande i den svenska cko-
nomin ir socialforsdkringssektorn och da
frimst AP-fonden.

Stockholm i februari 1991

Carl Johan Abery
Verkstillande direktor

Vid sidan av den sjilvklara roll som fonden
spelar vid finansieringen av pensionerna har
fonden en viktig samhillsckonomisk uppgift
som motvikt mot de finansiella underskotts-
sektorerna. $a som de samhillsekonomiska
perspektiven nu avtecknar sig kommer den-
na roll sannolikt att vixa i betydelse under

iren framéver.

Jag har dirfor all anledning understryka det
som min {éretridare framhéll i sin éversikt 1
fjoldrets arsredovisning for fonden namligen
att fonden. lingsiktigt skall bestd och at
fondférvaltning och avgiftsuttag skall ske
med detta indl i sikre.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

KREDITMARKNADEN

Utvecklingen pd den svenska kreditmarkna-
den har under 1990 karakreriscrats av en be-
tydande dtstramning. Denna har kommit ull
uttryck i ett hogt rintelige och en under dret
successivt avtagande Skningstakt f6r pen-
ningmingden och for kreditinstitutens utla-
ning pd den inhemska marknaden.

Rinteutvecklingen

Den korta rintan (SSVX, 6 minader) har s&
gott som hela iret legat ver nivin frdn slutet
av 1989. Hoga rintetoppar registrerades vid
den penningpolitiska dtstramningen februa-
ri-mars och 1 samband med valutaoron un-
der hésten, se diagram 1. Minaderna okro-
ber-november  uppgick  rintedifferensen
mot ett genomsnitt av curodollar och euro
D-mark till drygt sex procentenheter, jimfér
diagram 2. Differensen mot korgrintan har
under stérre delen av dret bla. hillits nere av
en relativt hog rinta 1 Storbritannien men

uppgick mot slutet av 1990 till c:a fyra pro-
centenheter. Under 1989 var skillnaden inte
mer in drygt tvd procentenheter. Utveck-
lingen har avsevart ékat vinstmdjligheterna
pa rintearbitrage.

Rintedifferensen och dess variationer beror
ull stor del pa fortroender fir den svenska
kronan som i sin tur hinger samman med i
forsta hand utvecklingen av betalningarna
med utlandet. Den férsta stérre oron med at-
foljande valutautfloden uppstod under feb-
ruari i samband med bankkonflikten och re-
geringskrisen. En penningpolitisk dtstram-
ning frin riksbanken medférde att rintan fér
sexminaders statsskuldviixlar i slutet av teb-
ruari steg med ett par procentenheter. Den
internationella utvecklingen 1 kombination
med fortsatt negativa indikationer pi den
ckonomiska utvecklingen 1 Sverige medfér-
de att en férnyad oro uppstod under septem-
ber och oktober. Placerarna reagerade emel-
fertid positivt pa den vidtagna penningpoli-
tiska dtstramningen och det efterféljande

Diagram 1. Rantan pd 6-mdnaders statsskuldvaxiar,
mdnadsgenomsnitt
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Diagram 2. Rantedifferensen, statsskuldvixlar minus
enrodollar, D-mark resp. korgrinta

krispaketet frin regeringen. Marknadsrin-
torna foll under slutet av drct och noterades
vid utgdngen av 1992 till 14 procent {or sex-
minaders statsskuldvixlar.

Obligationsrantan {oljde delvis med den
korta rantan 1 dess uppgang pd viren 1990

men reagerade snarare 1 motsatt rikining 1

oktober. I stort sett har den linga rintan va-
ricrat kring den niva som uppniaddes mot
slutet av 1989. Vid utgangen av aret iy dock
obligationsrintan under nivin ultimo de-
cember 1989 for 1optider éver tre ir. Dia-
gram 3 visar avkastningskurvan ultimao de-
cember 1989, ultimo juni och ultimo decem-
ber 1990. Jimfére med 1989 har under 1990

Diagram 3. Avkastningskurvan
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kurvan blivit myvcket brantare. Eifekuiva av-
kastningen pd korta papper ligger avsevirt
hogre in {or langa.

Obligationsrantan dr i by grad avhingiy in-
flationsforvantningarna. Utomlands kan den
pagiende dragningen uppit av obligations
rintorna ses som ett utslag av supande infla-
tonsradsla och et realt setr omfavande ka-
pitalbehov inte minst i samband med Tvsk-
lands enande. | Japan fortsatte penningpoli-

Jay P EP
tiken att stramas dt under 1990, e japanska
mvndigheterna har klargjort att man inte
kommer att litta pl penningpolitiken sa
I BF

linge inflationstrycket bestar. En sidan ut-

veckling forsvarar for andra linder att finan-
stera sina kapitalbehov med japansk utli-
ning. Inte minst giller detta finansieringen av

det amerikanska budgetunderskottet.

Skillnaden mellan bostadsobligations-och
statsobligationsrintan har tenderat aut oka.
Vid mitten av 1989 var denna differens om-
kring 0.3 vid arsskiftet 0,5 och hade i novem-
ber och december stigit ull omkring 1 pro-
centenhet. Detta kan ses som en anpassning

till avkastningsrelationerna pd internationel-

ta marknader och som en effektav au kraven
pd kapitaltackning {or placeringar i bostads-
obligationer under 1992 skirpts for banker

och andra kreditinstitut.

Penningmingd och kreditgivning

Uppgangen i den korta rintan dr bara en ave
flera indikationer pd en atstramad kredit-
marknad. Eut allmint uttryek for denna we-
veckling ar fordndringarna § penningming-
den, 1 diagram 4 definicrad som summan av
allminhetens banktillgodohavanden (SEK3,
innehav av bankeertitika, sedlar och mynr
(M3). Penningmingdens Gkningstakt miu
med procentuella [2-manadersforandringar
har sjunkit under loppet av 1995, Miuw dver
perioden november [989-november 1998
var penningmingdens ékning 6,1 procent.
Under samma period steg, konsumentpriser-
na med 11,5 procent. Mitt med den reala
penningmingden hade likviditeen i ckono-
min silunda minskat med drvge 5 procenten-

heter.

Penningmingden paverkas @ princip av e

olika fakrore

tatens budget, foriindringar i

Diagram 4. Penningmdngden, 12-minaders
procentforandringar
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riksbankens valutareserv samt bankernas ut-
laning ull allminheten. Statens budget har
under 1990 visat Gverskotr vitker haft en
kontrakiv likviditetseffeke. A andra sidan
har ett nettoinfléde av valuta i form av en 6k-
ning av riksbankens valutareserv gett en un-
gefarlig balanserande pispidning av likvidi-
teten. I huvudsak har penningmingdens 6k-
ning motsvarats av bankernas utlining i
svenska kronor till allmanheten. Over tolv-
minadersperioden december 1989-decem-
ber 1990 var ékningstakten bara 4.1 procent
att jimféra med 10,3 procent motsvarande
period 1988-1989. Dampningen kan ses som
en reflex inte bara av bankernas dkade ater-
héllsamhet med sin kreditgivning utan dven
av en med konjunkturférindringen och
skattcomliggningen sammanhingande fir-
svagning av kreditefterfrigan.

Samtidigt som bankernas nettoudldning i
svenska kronor till allmanheten dampats, har
utliningen i utlindsk valuta ékat (se tabell 1).

Tabell 1. Bankernas nettoutlining ull scensk
allminher, mdr

Féréndring Utldningsstock

1989 1990 ultimo 1990
| svenskakr. 45,1 20,0 504.9
lutl. valuta 114,7 110,1 406,6

Under 1990 var nettoutliningen 1 SEK 2¢
mdkr mot 45 mdkr 1989, Linen 1 utlindsk
valuta var under 1990 drvgt fem ginger stor-
re dn utliningen 1 SEK m.a.o. ungetir lika
stor som under 1989, Huvuddelen av utli-
ningen i utlindsk valuta ir kortdristipa fore-
tagskrediter. Dethoga svenska ranteliget har
mdiliggjort arbitrage varvid valutalinen an-
vinds tll placeringar i tex. statsskuldvixlar.
Stocken bankkrediter i udindsk valuta mot-
svarar 80 procent av stocken i svenska kro-
nor.

[ motsats ull bankerna har bostadsinstituten
hillit uppe sin utlaning, som under 1990
to.m. overskridit motsvarande belopp {6r
1989 (bostadsinstitutens utlining dr nistan
helt och hillet 1 svenska kronor).

Tabell 2. Nettontlining { SEK [rdn bostads-
instrtut och finansbolag, mdkr

Féréndring Utldnings-
1989 1990 stock

Bostads-
institut 1046 121,5 769.6
{1990-12-31)
Finansbolag 1,0 -14,4' 102,5

(1990-11-30)
' Januari-November

Finansbolagens utlining 1 SIK stagnerade
1989 och minskade under 1990. Utliningen i
utlindsk valuta har dock fortsatt att 6ka och
uppgick januari-november tll omkring 12

mdkr.

Antalet finansbolag har niistan halverats och
uppgick i oktober 1990 till 181. Minskningen
hinger 1 allt visendigt samman med skirpt
auktorisationsprovning. Bla. har kravet pi
cget kapital héjts avsevire. Pifrestningarna
har okat genom den allminna dtstramningen
pd kreditmarknaden. Under loppet av 1990
har finansbolagens soliditet kommir att be-
traktas som s tveksam att inte bara finansie-
ringen blivit suceessivt d_yg;.\rc utan markna-
den f6r deras uppliningsinstrument har

praktiskt taget slutat att fungera.

Bakom finansbolagskrisen har legac snabbe
lallande aktickurser och  fastighetspriser
kombinerat med stugande rintor. Stora kre-
ditforluster konstaterades under hosten i na-
gra av de stdrre icke bankigda fmansbola-

gen, vilka limnat krediter med hégtbelanade

fastigheter som sikerhet. Hirigenom har he-
la institutgruppens kreditvirdigher kommig
att ifragasinas, vilket lett fram ull den likvi-
ditetskris som drabbat [inansbolagen. 1 bor-
ten ligger det térhallander ate penningimark-
naden 1 sin prissittning inte adekvat speglac
de riskskillnader som forelegar mellan olika
lintagare. Under senare tid har marknaden
fortsatt ate tunpera dilign it den meningen ate
t.o.m. mycket solida foretag haft svirigheter

att fa kredit,
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Obligationsmarknaden och marknaden
for korta papper

Upplaningen genom rintebdrande papper
har térskjutits fran obligationer mot certifi-
kat och vixlar. Certifikatuppliningen har
okat fran bostadsinstitue och fran foretag.
Staten har okat emissionen statsskuldvixlar
och amorterat stocken niksobligationer hik
som dven uthindsskulden. Det tramgar av ta-
bell 3 ant mellan de dar jamférda 12-mana-
dersperioderna har den worala kortfristiga

upplaningen nistan férdubblars.

Tabell 3. Placermgar tobligationer, certifikat

ach waxlar, mdr

12 mdnader t.o.m. november

1989 1990
Banker:
Certifikat och véxlar 9.3 4.2
Statsobligationer 1.0 —4.7
Bostadsobligationer 8.1 -1.2
Forsékringsinstitut:
Certifikat och vaxlar 8.9 -2,8
Statsobligationer 4,2 -17
Bostadsobligationer 19,6 4,0
AP-fonden:
Certifikat och véxlar -13 05
Statsobligationer -3.8 -2.1
Bostadsobligationer 35.6 20,0
Ovriga:
Certifikat och vaxlar 257 80,6
Statsobligationer -12.6 -23
Bostadsobligationer 30.8 429
Totalt:
Certifikat och vaxiar 42,6 82,5
Statsobligationer -11,2  -108
Bostadsobligationer 94,1 65.7

Ultimo november 1990 var den urestaende
stocken bostadsoblizationer 601 mdr medan
utestdende certfikar och vaxtar uppgick il
278 mdr. Forskjutningen mot kortdristig
upplining har minskat den erstaende rin:
tebindningstiden fér bostadsinstitutens 1a-
nestock med omkring fem manader -l 2 ar
och 9 manader = bara frin arsskiftet ull ulu-

fter har emellerud

mo september 1990 1)

efterlragan pa bundna Lin 6kat allteftersom

2 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 164

rantorna och dirmed dven rinteférvantning-

arna forskjutits uppit.

Totalt setr var bankernas innehav av rantebi-
rande papper nistan oférindrat 1990. Ok-
ningen av AP-fondens innchav avsag i hu-
vadsak  bostadsobligadoner.  AP-fondens
jaimfort med den tidigare perioden relative
begrinsade placeringar 1 rintebarande pap-
per torklaras av betydande investeringar i
tfastigheter och partnerfinansiering. Totla
placeringskapaciteten har 1 sjilva verket

okat. Farsikringsbolagens innehav av rinte-

ndrat. F{

JndL‘ pﬂppL‘l' var Uf 'l'ings—
bolagen har efter valutaregleringens slopan-
de successive diversifierat sina balanser ge-

nom {Orvary av utlandska akuer.

Under rubriken "Ovriga™ i tabell 3 inrvm-
mes de icke-finansiella foretagen, utlandet
och avkastningsfonderna. Som nimnts har
ranteutvecklingen motiverat foretagen a 13-
na kort utomlands for ate placera i certibikat
och statsskuldvixlar. Utlandet har efter va-

lutamarknadens avreglering nettokipt en

betvdande volvm rantebirande svenska pap-

per. Fram to.m. september 1998 uppgick
nettoexporten till omkring 60 mdr. Avkast-
ningsfondurna_\ PI.\L‘L‘I'ing.Ir i certifikat och
sLatspapper uppgﬂl' inte tll mer in eu par
provent av totala utestaende stocken av dessa

papper.

Det finansiella sparandet

Detiforhillande till utlandet héga ranteliget
beror framtérallt pa de 1 Sverige stora och
vixande underskotten 1 bvteshalansen for
varor, tinster och transfereringar. Under
skotten bygger successive pa den svenska
nettoskulden gentemot utlandet och ger
okad lahilitet 1 betalningsstrommarna, De
medfir ocksid art bytesbalansen belastas med
ett stigande negativt rintencetio. Detta upp-
sick ar 1989 «ill omkring 28 mdkr och berik-
nas 199 ha uppgatt till 45 mdkr.

Bytesbalansens underskott representerar eu

negative finansiellt sparande fir hela ekon-
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omin. Deua kan ses som summan av finan-
siella under- och éverskotr 1 olika sckeorer.
Er underskott motsvaras av nettoupplining,
ett Sverskott av nettoutldning. Tabell 4 visar
utvecklingen dren 1989 och 1990,

Tabell 4. Finansiellt sparande, mdr

1989 1990
Staten 37 30
Kommunerna -5 -14
Socialférsakringssektorn 32 46
Hushall -29 -20
Foretag -68 -96
Totalt finansiellt sparande -33 —54

Socialforsikringssckrorn dov.s. 1 stort sent
AP-tonden, Gkade sitt finansiclla sparande
1990 bla. ull {61jd av att ATP-avgiften héj-
des fran 11 ull 13 %%, A andra sidan sinkres
lolkpensionsavgiften lika mycket, vilket for-
simrade utfaller (6r staten. Kommunernas
dkade underskott beror pa ékad kommunal
konsumtion. Sammanlagt var den offentliga
sektorns finansiella sparande ungefir ofér-
indrat. Den stora sparférsimringen ligger i
toretagssektorn och forklaras av férsimrat
vinstlige och dkande investeringsutgifter for

fast kaputal och lagerékningar.

FASTIGHETSMARKNADEN

Den positiva virdeutvecklingen for svenska
fastigheter under 1980-talet dimpades mar-
kant under 1998, Det gingna dret borindelas
i tre perioder {6r att beskriva fastighetsmark-
nadens utveckling. | den férsta perioden,
{rin drets borjan ull sommaren, var markna-
den 1 balans och marknadsvirdena folide i
stort inflationen. Tastighetsmarknaden pa-
verkades negative under nista skede, frin
sommaren till senhdsten, av omvirldshin-
delser sasom Iraks invasion i Kuwait, av [i-
nansbolagskrisen och av kraftiga rantchdj-
ningar. Under denna tid avstannade aktivite-
ten pd fastighetsmarknaden och virdeut-
vecklingen var svir att bedéma. Den sista pe-

rioden avseende drets tvd sista minader ka-

rakreriseras av et relative stort utbud med
sinkta priser som folid. Det dr dock endase
crt begransarantal fastighetsaffirer som indi-
kerar prisfallet. Dethar funnits méingasiljare

men mycket fa kapare.

Orsakerna tll marknadsvirdeminskningen

for fastigheter 1 Sverige var

o et forsimrade allminckonomiska liget

o Kuwaitkrisen

o det instabila och héga rinteliget

® minskad tillférsel av krediter tll fastig-
hetsmarknaden

® hoy beliningsgrad hos delar av markna-
den
skattereformen

e inrernationell riskspridning som minskar

intresset att forvirva fastigheter 1 Sverige.

Prisnedgingen pi fastigherer har varat under
en begrinsad udsperiod varfor det dr svir
att ange en siker trendforindring. Uwveck-
lingen for fastighetsmarknaden 1 Sverige har
under 1980-talet kinnctecknats av en utjim-
ning uttrycke i minskade skillnader 1 avkast-
ningskrav {or olika marknader. Dennatrend
har nu brutits. Fastighetsbestand 1 perifera
ligen har inte funnit kopare trots att priserna
justerats nedat ett flertal panger. Vilbeligna

fastigheter 1 expansi

orter har i ctt begrin-
sat antal utbjudits till forsilining. 1 dessa fall
har 1 regel siljarens prisférvintning inte
Sverensstaimt med kdparens bud och i av-
sluthar noterats. Marknadsvirdeminskning-
en tér simre belagna fastigheter torde uppgi
tll mellan 10 och 3¢ procent medan minsk-
ningen i expansiva orter varicrar mellan 0
och 20 procent. Att notera dr att borskurser-
na for renodlade fastighetsbolag har tallet
under 1990 med metlan 30 och 78 procent.

Omvirldsfaktorerna kommer ocksd under
borjan av 199C-talet act vara av stor bervdelse
for fastighctsmarknadens utveckling. Akrd-
rer med et mer kortsikrigt perspektiv kom-
mer art st tillbaka dll férman f6r mer lang-
siktiga och i allminhet professionella fastig-

hersforvaltare.
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FONDENS
PLACERINGSKAPACITET

Under 1990 togs endast en begransad del av
tondens avkastning i ansprik for utbetalning,
av pensionsmedel. Den del av penstonerna
som betalades med fondfdrvaliingens av-
kastning uppgick till 1,7 mdkr, utgorande
2.2 procent av  pensionsutbetalningarna.
Motsvarande uppgifter for 1989 var 11,6
mdkr resp. 16,7 procent. Férindringen jim-
tért med foregdende ar forklaras frimstavate
avpiftsinkomsterna steg ull [61d av att A'TP-

avgiften hojdes ull 13 % fr.o.m 1992

Fondkapitalet till marknadsvirde uppgick
ull 386,8 mdkr vid drets utgdng vilket ir en
okning med 46.3 mdkr (1989: 11,3 mdkr).
Figuren pa sid 11 dr avsedd are schematiske
askadliggéra denna Skning. T tabell 5 visas
tondkapitalets férindring dren 1960-1990.

Enligt resultateikningen uppgick drets resul-
tat av fondférvaliningen dll 384 mdkr
(1989: 36,0 mdkr). Fondkapitalets mark-
nadsvirde piverkas ocksd av forandringen 1
¢j realiserade vinster och forluster. For 1990
var denna férindring 7.8 mdkr (1989: 17,3
mdkr). Summan av arets resultat och oreali-
serade virdel[6rindringar i portfolien, av-
kastningen, var siledes 45,4 mdkr (1989:
18.7 mdkr).

Den totala ATP-avgiftens sworlek uppgick
till 13 % vilket dr en héining med 2 procent-
enheter fran 1989, Effckten av denna hdjning
pa lonckostnaderna neutraliseras av en mot-

svarande sinkning av folkpensionsavgiften.

Av den totala ATP-avgiften utgor 0,2 pro-
centenhet en avgiflt som ir avsedd ate cillféras

I6ntagarfonderna.

Under 199C beriknas den utbetalda lone-
summan ha 6kat med nira 13 procent. Till-
sammans med avgifishojningen har detta in-
neburit en kraftig dkning av avgiftsinkoms-
terna. De uppgick dr 1990 till 75,7 mdkr vil-
ket dr en Skning med 31,3 procent (1989:
57,6 mdkr resp 17,4 procent).

Den uppbyggnad av kapitaltillférseln il
I6ntagarfonderna som  forfattningsmassigt
reglerats fram tll slutaret 1990 har, framfér-
allt genom vinstdelningsskatten, blivit hogre
in beraknat. De 6verskjutande medlen skall
i avvaktan pd rekvisition av lontagarfonder-
na forvaltas av forsta—tredje fondstyvrelserna.
Vid utgangen av 1990 [orvaltade forsta—tred-
je fondstyrelserna 10,8 mdkr av Gverskjutan-
de lontugarfondsmedel, vilket ir en dkning
med 2,3 mdkr jimfért med ir 1989.

Kapitaltillférseln till lontagartonderna av-
slutades dr 1990. Den medelsram som dr fast-
lagd begrinsar lontagarfondernas rekvisition
av medel till 17,3 mdkr. Av dessamedel dter-
stod vid utgingen av 1990 1,5 mdkr att rekvi-
rera. Totalt har 26,8 mdkr influtit i vinstdel-
ningsskatt och léntagarfondsavgift. Pi
grund av efterslipningar i uppbérdssystemet
inflyter viterligare medel under iren 1991
och 1992,

Pensionsutgifterna i ATP-systemet dkade
under 1990 med 11,9 procent till 77,4 mdkr
(1989: 14,2 procent resp 69,2 mdkr). Basbe-

Tabell 5. Fondkapitalets utveckling 1960-1990. (marknadsvarde, mdkr)

Avkastning

Avkastning fr&n deltonder

Avgifter

Overskjutande Iéntagarfondsmedel
Pensionsutbetalningar
Administrationskostnader

Tillvaxt i fondkapital (mdkr)

Procentuell fdrandring av fondkapitalet
Fondkapital {marknadsvarde)

1960 1970 1980 1985 1989 1990
0,0 2,0 10,4 229 18,7 45,4
- - - 0,1 06 0.8
05 6,1 222 34,5 57,6 757
- - - - 4,0 2.3

- -12 -190 421 -692 -774

- -0.1 -0,2 -0,3 -0.5 -0,5
0.5 6.8 134 15,1 113 46,3
- 23 10 7 34 13,6
0.5 359 1453 2453 3405 3868
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FONDRKAPITAL OCH KAPITALFLODEN 1990
(Marknadsvarden, mdkr)

Fondhapitalets
oknirg 46.3

Avgiftsunderskott 1,7

andkapital-
(Per 1990-¥ :
marknad :
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Diagram 5. Lontagarfondernas finansiering, wtbetalda
medel och av 1-3 fondstyrelserna forcaltade medel,
{ack.virden, mdkr)

loppet, som reglerar virdesikringen 1 pen-
stonerna hojdes fran 27,980 kr ull 29.700 kr
cller med 6.5 procent. Férinnevarande ar har
basbeloppet fasestills will 32,230 kr vilket ar

¢n dkning med 8,4 procent.

Uthetalningar av ATP-pensioner och dir-
med anspriken pa fondens avkastning, kom-
mer att dterigen vixa, trots avgiftshdjningen
1990. QOrsakerna ull denna utveckling ar au
A'TP-svstemet dnnu inte har naw sie full-
funktionsstadium utan siavil antalet ATP-
pensiondrer som deras genomsnittliga pen-
stonspodng fortsitter att oka. Andra bidra-

sande orsaker dr en hdgre genomsnittlig livs-

lingd och 6kad forvirvsfrekvens bland kvin-

nor,

lor administrationen av ATP-svstemet (or-

utom fondstvrelsernas interna verksamhet)

Tubell 6. AP-fondens placermgar under 1989
och 1990, imdkr)

Placeringar

- obligationer, forlags- och reverstan
~penningmarknadsplaceringar
—fastigheterm.m.

ar et {lertal myndigheter och institutioner
involverade. Rikslorsiikringsverket ar cen-
tral forvaltningsmyndighet for socialforsik-

ringen inkl- ATP och forsikringskassorna

star tor handliggning och utbetalningar av
pensioner. Linsskattemyndigheten och lo-
kal skattemyndighet svarar bla. [6r debite-
ring, uppbird och berikning av pensions-
srundande inkomst. Kronofogdemyndighe-
ten svarar [or indrivring samt statens [Gne-
och pensionsverk och Kommunernas Pen-
stonsanstalt samordnar pensionsberakningar
och uthetalningar. Ar 1990 har totalt 478

mkr utbetalats tll dessa myndigheter.

Summan av de intladen och uttléden som
har redovisats ovan har inneburit netioplace-
vingar dr 1990 pa 36,9 mdkr. Dirutiver har

under aretamorteringar, forfall och ilésen i

Bruttoplaceringar Nettoplaceringar
1989 1990 1989 1990
1149 194,0 27,3 36.9
93,6 1417 205 26.5
18.4 455 39 3.6
29 6,8 29 6.8
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virdepappersportfélien samt omplaceringar
i port/bljsammansittningen, som gjorts av
placeringspolitiska skil, uppgdtt till rotalt
157 indkr. Sammantaget innebir detta att
bruttoplaceringarna uppgick tll 194 mdkr
vilket framgar av tabell 6.

PLACERINGSPOLITIKEN

Penning- och obligationsmarknaden

Aktiviteten inom atfirsomrade penning- och
obligationsmarknad ingdr som en integrerad
del i den rorala placeringsstrategin {6r samthi-
ga rintebirande placeringar. Milsittningen
ir att 1or hela portfélien, vid varje ullfille, ha
en optimal kombination av rinterisk, kredit-
risk och likviditer. De nettoplaceringar och
portfoliférindringar som gors 1 porddljen
sker huvudsakligen pd avistamarknaden. Fér
att utjimna svingningar i fondens likviditet
samt dra nytta av ullfilliga felprissauningari
marknaden anvinds dven terminsmarknaden
som ett virdefulle komplement i portfélfor-

valtningen.

Fte inslag som karakeeriserar den svenska
rantebirande marknaden 1 ett internationellt
perspektiv dr att den bestdr av i lingsiktiga
placerare som var och en har stora portfoljer.
D marknaden har varit relativt liten i {orhdl-
lande ull dessa portfélier har behovet av en
stor andel latt omsitningsbara virdepapper
varit litet. Detta har resulterat i att den rin-
teskillnad, som marknaden har krive foér aun
limna de mest likvida segmenten av markna-
den, har varit begrinsad. Harutéver har den
svenska marknaden krivt ert lagre avkast-
ningskrav for 6kade kreditrisker dn vad som
varit normalt pd den internationella markna-
den.

Sedan avregleringen av valutamarknaden har
dock utlindska aktérer i allt hégre grad pa-
verkat prissittningen pd virdepapper emitte-
rade i svenska kronor. Silunda har avkast-
ningskravet for olika delsegment av markna-
den allt mer anpassats till de som rider pa
den internationella kapttalmarknaden, bide
vad giller kreditrisk och likviditet. AP-fon-
den, med en storleksmissigt dominerande
stillning i marknaden, gvnnas pi ling sike av

Diagram 6. Skillnad | avkastningskrar mellan
bostadsobligationer och statsobligationer med forfall 1995,
(miinadsgenomsnitt)
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denna utveckling dany- och omplaceringar i
deallikvidare segmenten av marknaden kan
goras vl relanive hogre rantor dn tidigare.
Under 199C har skillnaden i marknadsrinta

mellan tex. femdriga stars- och bostadsobli-

pationer dkat frdn 8,5 ull c:a 1 procentenhet
(se diagram 6). Deua ledde ull en mindre po-
sitiv virdeférindring i fondens innchav av
tex. bostadsobligationer dn fér motsvarande
innchay av statsobligationer. Pd motsvaran-
de sice har rinceskillnaden mellan seatsskuld-
vixlar och {oretagscerufikar (K1) akat fran
0.20 till 0,45 procentenhet.

Under senare ir har den nominella loptiden
forkortats avsevirt pi obligationsmarkna-
den. Detta beror huvudsakligen pa au bo-
stadsinstituten vid refinansieringen av sin ut-
laning évergiu frin upplining i form av tju-
goiriga lin med femarig rintebindningsud
till upplining med 1in som dterbetalas redan
efter fem dr. Under 1990 har ocksd efterfra-
gan pi krediter t bostadsinstituten i alle hdgre
grad bestatt av Lin med kort rantebindnings-
tid. Denna forindring leder ull ate omsin-
ningshastigheten pi obligationsstocken suc-

cessivt okar. FOr AP-fondens del har saledes
bruttokdpen av obligationer 1 marknaden

okat under senare ar.

Under 1999 har placeringarna i bostadsobli-
gationer svarat {or den storre delen av ton-
dens newoplaceringar. Vid slutet av aret var
bostadsscktorns andel av de rintebirande
placeringarna 58,8 procent (1989: 39,4 pro-
cent). I nominella termer var innchavet av
statspapper relativt oforindrac vilketinnebar
att statens andel av de rinwebirande place-
ringarna totalt sett har minskat nagotull 21,4
procent (1989: 22,4 procent). Storleken pa
fondens penningmarknadsporttoly har under
dret varierac och dess andel av portdfaljen var
vid slutet av aret 2.8 procent (1989: 1,9 pro-

cent).

Dircktlan

Reverslinestocken har minskat iran 41,0
mdkr till 39,7 mdkr under 1990, Nedgingen
beror visentligen pd mellanhandsinstitutens
(fraimst bostadsinsututen) dverging till kapi-

talanskaffning via marknadspapper. Aven

Diagram 7. Placeringarnas fordelning pd
Lintagarkategorier ultino december 1989 och 1990
(anskaffningsvirden, procent)
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Diagram 8. Placevingarnas [ordelning cfter
placeringsobjekt ultimo december 1989 och 1990
(anskaffningsvdrden, procent)

utlaningen ull den offenthga sektorn (kom-
muner och landsting) fortsdtter att minska.
Konkurrens fran kommuncertifikat, andra
aktérer och finansiering i utlindsk valuta har
paverkat utliningen frin fondens sida nega-

vt

Den traditionella milgruppen for fondens
dircktlinegivaing utgérs av kommuner/
landsting samt kommunala bolag. Under de
senaste aren har konkurrensen om utlaning
ull denna sektor forstarkes. Nya finansie-
ringsalternativ i form av certitikat och uppli-

ning i utlindsk valuta har bidragit dll ant

marginalerna pressats pd denna marknad.
I'0r fondens del har detta inneburit minskad
utlaning d3 andra placeringar medfért hogre
avkastning. Utlaning tll kommuner och
landsting har siledes minskat med nirmare |

mdkr under dret och uppgar nu till 4,1 mdkr.

Utlining mot revers till firetag uppgir dll
15.3 mdkr, vilket ir en uppgang med 6,5
mdkr sedan forra arsskitter. Till storstadelen
bestir 6kningen av den reversutlining som
skett 1 samband med de partnerfinansicring-
ar som genomférts under dret. Kreditefter-

sil som {ran den

frigan frin den offentliga s
privata téretagssfiren har varit lag, i svnner-
heti svenska kronor. FForetagens upplaning i
kortfrisug osikrad  utlandsupplining har
t.ex. under aret dkat med narmare 208 mdkr

vilket forklarar den bristande efterfrigan pi
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krediter 1 svenska kronor. Mot slutet av aret
kunde dock noteras ett omslag betriffande
farctagens kreditefeerfrigan. Ett Skat intres-
s¢ tér ling upplining i svenska kronor kunde
skonjas mot bakgrund av certifikatmarkna-
dens problem och dkad valutaoro.

AP-fondens innehav av forlagslan har okat
med 7.1 mdkr och uppgir all 10,2 mdkr.
Huvuddelen ligger inom bankscktorn. Ex-
pansionen var {Grutsedd och ar betingad av
indrade kapitaltickningsregler. Den sk
Cooke-kommittén presenterade i juli 1988
sina gemensamma kapitaltickningsregler for
internationellt verksamma banker. Bankin-
spektionen har direfter meddelat foreskrif-
ter som anpassar den svenska kapitalmark-
naden till den internationella. Efter en dver-
gangsperiod skall kapitalkraven uppgi till 8
procent senast den 31 december 1992. Vid
drsskifret 1990791 uppgick kraver ull 7,25

procent.

Fonden har.under dret medverkat i fyra pare-
nerfinansieringar frimst avseende vatten-
krafttillgdngar. En partnerfinansiering inne-
bir aut fastigheter dverfors till ett av aveals-
parterna gt bolag. AP-fonden ger deliparen
en rirt att vid senare tllfalle forvirva ull-
gangarna i bolaget. Under dret genomiérdes
partnerfinansiering med SCA dir Bakab sil-
de krafttllgingar tll ett virde av 5,1 mdkr,
med ASEA ull ere virde av 2,9 mdkr samt

med MoDo till ete virde av 450 mkr. Vidare
{inansicrade fonden en partnerfinansiering
via Svensku Fastighetskapital AB dir fastig-
hetsforviry frin Statens Jirnvigar uppgick
ull 1,8 mdkr. Sedan 1989 har fonden ett sam-
arbete med Stockholm Energi AB varvid
Svarthalsforsens kraftstation forvirvades for
350 mkr. Totalt har tonden placerat 11 mdkr
i denna typ av tllgingar. For en forvaltare
med AP-fondens placeringshorisont ir den-
na typ av reala placeringar av utomordentlig
vikt.

Refinansieringslinen uppgick vid arsskifrer
till 549 mkr, en nedgang med 262 mkr under
1992. Villkoren pi refinansieringslin ir nu-
mera marknadsanpassade, varfér bankernas
efterfrigan pa denna finansieringskilla har
upphort. Under dret har inga nva lan utlim-
nats.

AP-fondens fastighetsaktiviteter

Fondstyrelserna fick under 1958 majlighet
att forvarva fastigheter. Under 1989 pabirja-
des uppbypgnaden av fastighetsinnchavet
genom forviry av det dd barsnoterade fastig-
hetsbolaget Anders Nisses AB och genom
att gd in som deligare i det nybildade fastg-

hetsbolaget Pleiad Real Estate AB.

Bestindet1 Anders Nisses AB utgjordes dels
av fasugheter av ren forvaltningskarakeir,
dels av ett antal utvecklingsprojekt. Hyrorna
for de svenska objekten var vid drsskifret
drygt 300 mkr pd drsbasis, varav objekt i
Stor-Stockholm svarar fér 78 procent. Y-
tordelningen dr 74 procent kontor, 15 pro-
cent hotell och 11 procent bostider. Bestan-
det i London bestir av ett kontorshus med
hyresintikter pd 19 mkr och ctt utvecklings-
objekt, fastigheten Four Millbank, som
kommer att firdigstillas under 1991.

Pleiad Real Estate AB ags av Volvo med 25
procent samt AP-fonden, Nordbankens
pensionsstiftelse, SPP och WASA med var-
dera 18,75 procent. Med undantag av de vid
starten tillférda bestindet av Volvos kon-
torsfastigheter i Sverige for 1.000 mkr kom-
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mer bolagets fortsatta verksamher artt vara
utlandsorienterad. Pleiad har under slutetav
1989 och under 1990 genomfért ett omfat-
tande forviry av fastigheter i utlandet pi
4.500 mkr varav drygt 1.000 mkr i vardera
Kopenhamun, Bryssel, Paris och resten i
Visttyskland, London samt ¢n mindre del i

Oslo.

Fondstyrelserna har under 1990 triffat aveal
om tre storre fastighetsaffarer. I borjan av ju-
ni forviarvades tvd av Betongindustris kon-
torsfastigheter beligna pd Kungsholmen i
Stockholm samt 1 Sisjoomradet 1 Goteboryg.
Kopesumman var 560 mkr. Hyresintikterna
for 1991 beriknas bli 35 mkr.

I slutet av juni férvirvades merparten av Es-
seltes fastighetsbestind i Sverige for 3.450
mkr. Fastighetshestindet bestir av fem {or-
valtningsfastigheter och sju urvecklingsob-
jeke. Samtliga férvaliningsobiekr ir beligna i
Stockholmsomridet och 1 samband med af-
firen tecknades langa hyreskontrakt med

siljaren. Hyresintakterna for 1991 beriknas
bli 120 mkr. Tvi av urvecklingsobjekten lig-
ger centralt © Stockholm - den vilkinda

Norstedesfastigheten  pa Riddarholmen
9.000 kvm och en fastghet pd Gamla Broga-
tan, pi 5.000 kvm. Bigge dessa fastigheter
skall evakueras och totalrenoveras tll mo-
dern standard. Vidare ingdr fem vilbeligna
tomter 1 Solna, Sollentuna, Jirfilla, Nacka
och Uppsala med en sammanlagd by ggrite
pd 300.00C kvm samt Wezitafastigheten
centralt belagen 1 Goweborg med en befintlig
kontors- och industribyygpnad pa 27.000
kvm.

Under hosten 1990 traffades avial med
Nacka Strand Fastigheter AB om ett samgi-
ende i Nacka Strandsprojektet. Nacka
Strand ir en sjotomt 1 Nacka kommun mitt-
emot Blockhusudden pid Djurgirden. Dir
skall 182.000 kvm kontor, 66.000 kvm para-
ge och 22.50C kvm bostider uppfiras etapp-
vis under en femirsperiod. Kopesumman f6r
hilften av denna bypgritt ir 360 mkr.

Det totala marknadsvirdet pa AP-fondens
fastighetsinnchav dr 8,2 mdkr. Fondens tota-
la hyresintikter, exkl. andelen i Pleiads hy-
ror, beriknas for 1991 bli 455 mkr i Sverige
och 50 mkr i England.
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PORTFO LJAVKASTNING ceringarna den periodiserade riintan, Forfas-

i . . . tighetsplaceringarna mits i detta fall dets k.
Portfoliavkastningen redovisas nedan enligt S g .
S o driftnettor dvs skillnaden mellan fastighe-

den modell som sedan nigra ir tlltbaka ull- . S .
tens hyresintikter och fastighetens [épande

Bimpas av de svenska forsikringsbolagen.

. . . kostnader. Virdeforindringen bestdr dels av
Avkastningen delas hir upp i tvi komponen- . L oy e
. ) realiserad, dels av orealiserad virdeforind-

ter. Det piller dels direkiavkastning, dels . .
R ring. Vid en uppskatining av storleken pa
virdeforindring. . . A . .
k den orealiserade vardeférandringen i de riin-

Dircktavkastningen ir i de rintebiirande pla-  tebirande portfolierna gors marknadsvirde-
Tabell 7. AP-fondens avkastning pd placeringar 1987-1990, procentenbeter
1987 1988
dir.avk vérdef. total  dir.avk vérdef. total
Obligationer 121 0.6 12,7 11,8 2.8 146
Lan 12,8 o1 12,8 12,6 -0.2 124
Fastigheter - - - - - -
Totalinkl korta plac 12,2 0,5 12,7 12,0 23 14,2
1989 1990
dir.avk. vérdef. total dir.avk. vérdef. total
Obligationer 11,6 ~6,4 52 12,4 2,0 14,5
L&n 125 -13 11,2 11,5 1.0 12,5
Fastigheter - - - 36 -109 -7.3
Total inkl korta plac 11,7 -5,6 6.1 124 1.6 14,0
Tabell 8. AP-fondens avkastning pi placeringar 1990
Marknadsvarde  Netto Dirent Varda- Total  Avkastmng
1969-12.31  1990-12-31  plac g fordnanng g’
M % My % Mk Mk % M % Mk % 1986-
1990 %
Obligationer 274206 840 300075 833 27651 33663 124 5533 20 39196 145 128
Lanochparinerinansienng 41482 127 43232 116 1353 4572 115 405 10 4977 125 125
Fastigheter 4266 13 8183 22 4622 230 36 704 -109 474 7.3 -
Korta placenngar 649 20 10638 29 3806 1898 - -4 - 1834 - -
Total 326450 100 371128 100 37432 40363 124 5230 16 45503 14.0 126

dircktavkastning + virdeférindring

“Towalavkastning = — -
marknadsvarde (1989-12-31) + hilfren av neuoplaceringarna —haltten av dirckiavkasmingen

[ abellen ovan ingar 1 obligationer aven partal- och torligslan, Marknadsvardet ar genomgaende beraknat efter

barskurserna vid respektive dis slut.

I Taneportiolien inpdr AI fondens dircktlan, refinansierin n, kapitalmarknadsreverser sam partnerbimansie-

ring. Kapitalmarknadsreverserna ar varderade etter marknadsrantorna for mo®arande illikvida placerigar och
partnertinansieringarna ar upptagna till et bedime marknadsvirde Toveiga il galler anskaffningsvirdet.
Dufisnettor, dircktavkastning och nettoplacermgar ikop - irsalining + investeringar) for fastigheter ar prelimi-
nara.

1 korta placeringar ingar penningmarknadspiaceringar och bankiiligodohavanden. Da den metod tor avkase-
ningsherakning som hir anvinds e limpar sig for enskilda tillgamesslay vilkas innchav vanerar krafugn under drey,

har avkastningssiffran for korw placeringar ¢f angivits separat.
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ringen 1 storsta moyliga utstrickning pa basis
av officiella marknadskurser, tex. fran
Stockholms fondbors. Fastigheterna har vir-
derats till marknadsvirden utifran tvi ana-
lvsmetoder, en cashflow och en intikes!
kostnadskalkyl. Den forstnimnda bygger pa
en analys av framtida betalningsstrémmar i
fastigheten utifrin antaganden om hyresut-
veckling, driftkostnadsutveckling och infla-
tion. Intikes/kostnadskalkylen dr en kalkyl
baserad pid normaliserade intikter och kost-
nader under ert dr, dir nertoavkastningen
diskonteras pi vindliy tid. Rintckravet har
hirletts ur noterade priser pi liknade fasug-
heter {orsilda under senare ir.

Under 199C hade AP-fondens pordfdlj en to-
talavkastning pd 14,0 procent. Den avkast-
ningen kan i sin tur delas upp i dircktavkast-
ningen 12,4 procent och virdeférindringen
1,6 procent. Avkastningen i den rintebiran-
de delen av portfiljen blev 14,5 procent och
i fastighetsbestindet -7,3 procent.

Under 1990 kunde omplaceringar i den rin-
tebirande portfélien goras il ett i forhillan-
de till tidigare ir hogre rintelige. Detta re-
sulterade i att direktavkastningen 6kade med
0.7 procentenhet ull 12,4 procent. Under
1990 indrades ocksd yicldkurvan lutning sa
att marknadsrintorna steg fér placeringar
med kort loptid och sjonk for placeringar
med ling [6ptid (se diagram 3). Den sam-
mantagna effekten for AP-fonden, vars pla-
ceringar huvudsakligen ar lingfristiga, blev
en positiv virdeforindring i portfélien med
2.0 procent. Totalavkastningen 1 den rinte-
birande portféljen blev harigenom 14,5 pro-

cent,

AP-fondens fastighetsportféli beddms ha ett
marknadsvirde av 8.2 mdkr vid arsskifter
1990/91. Marknadsvirdet bestir av de en-
skilda fastigheternas virde, [6rutom fondens
aktieinnehav 1 fastighetsaktiebolaget Pleiad
och andelen § Globen KB, som ir upptagna
till bokforda virden.

Fastighetspriserna sjonk i slutet av 1990, vil-

ket resulterade i en negativ virdeférindring
pa 10,9 procent tor fastighetsportfélien. Di-
rekravkastningen uppgick till endast 3.6 pro-
cent f6r 1990. Det forklaras av att fastighers-
innchavetinrymmer en stor andel projeke, ca
20 procent av virdet, som {drst om nagra ar

kommer att ge avkastning,.

REDOVISNINGEN AR 1990

Redovisningsmetoder

Enligt de redovisningsprinciper som giller
for Allminna Pensionsfonden skall fondens
tillgangar tas upp till anskaffningsvirden vid
berikningen av fondkapitalet och i redovis-
ningen 1 dvrigt. Fran och med 1988 ars bok-
slut gors dven en resultat- och balansrikning
som ar uppstilld efter reala principer. Resul-
tat- och balansrikningen efter reala principer
presenteras {or de wre fondstyrelserna sam-

mantagna.

En drsredovisning som inte beaktar virde-
férindringar i portféljen kan ocksd betraktas
som ofullstindig. I den reala redovisningen
virderas siledes portfoljen till marknadsvar-
den pi samtliga tillgdngar dir s 3r mojligr.
Eftersom portfoljvirdet snabbt kan dndras
bér man emellertid inte fasta alltfor stor vike
vid enskilda ir, utan istillet betrakta resultat-

utvecklingen i et lingre perspekuiv.,

Nedan foljer nigra definitioner pad begrepp
som idterfinns saval i den nominella som reala

redovisningen.

GRUNDKAPITAL

Summan av avgifter, ldntagarfondsmedel
och "utdelning” fran évriga delfonder, min-
skad med utbetalningar, avseende pensioner,
administrationsbidrag (till REV m.{l.), éver-
féringar tll 16ntagarfonderna, fiarde fond-
styrelsen samt femte fondstyrelsen.
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FONDKAPITAL
Nommell redovisning
Grundkapitaler enligt ovan ékat med acku-

mulerade bokfGringsmissiga overskott.!

Real redovismng
Grundkapitalet uppindexerat (dren 1960
1987 med respektive drs konsumentprisin-

dental) jimte ackumulerade reala dverskott,

Fr.o.m. 1988-01-01 uppindexeras grundka-

pitalet manadsvis.

VARDEPAPPERSPORTEOL JEN

Nominell redovisning

Samtliga virdepapper upptages enligt regle-
mentet till anskaffningsvirden.

Real redovisning

I portfolien ingdende obligationer, partialbe-
vis och {drlagsbevis, bostadssektorns kapi-

talmarknadsreverser samt p‘lrmcrfinan.\'ic—

ring upptages tll marknadsvirde/borsear-
de. Onoterade virdepapper upptages tll an-

skaffningsvarde.

Forindringen av det sammanlagda mark-
nadsvirdet paverkar den reala resultatrik-

ningen.

FASTIGHETER OCH FASTIGHETSBOLAG
Under rubriken fastigheter redovisas direki-
agda fastigheter och fastighetsaktiebolag dar
fonden har bestimmande inflytande.

Under rubriken aktier i tastighetsbolag re-
dovisas deligda fastighetsakticbolag,.

De lopande inkomsterna och utgifterna pa

fasughetsinvesteringarna redovisas i ar ¢j di

rekt i Allmanna Pensionsfondens resultat-

rikning cltersom dessa under rikenskaps

Fnbizt 26§ 3 reglementet utgor ocksd 1-3 fondseyvrel-

sernas sammaniagda fondkapiral varderat bl anskafi-

mngsvarde per utgdngen av narmast foregaende ar en

restriktion for medelstilldelningen till tarde och femee
tondstyrelserna, De medel com stdlls all férfogande
for vardera av dessa tondstvrebser far hégst uppga nll
en procent av derta varde, Det motsvarar idag 4.8

mdkr

ret i sin helhet hiantor sig rill fondens hel- el-
ler delagda fastighetsbolag och darfor redo-

visas i resp. bolags resultatrikning.

Dir fonden dger fastigheter indirckt genom
dotterbolag har viirdet av akuerna 1 dotter-
bolagen tagits upp i balansrikningarna, ¢j de

enskilda fastigheternas virde,

OVRIGT

I den nominella redovisningen upptas samt-
liga investeringar till anskaftningsvarden och
1den reala redovisningen uppras investering-

ar till marknadsvirde.

Forindringen av det sammanlagda mark-
nadsvirdet piverkar den reala resultatrik-

ningen.

Resultat 199C

Det bokfiringsmissiga resultatet av férvale-
ningen av 1-3 londstyrelsernas verks imhet
(sid 28 6vre delen) ar baserat pa anskatf-
ningsvirden och paverkas inte av orealisera-
de vinster och férluster. Detboktdringsmis-
siga resultatet blev 38.385 mkr (1989: 35.954
mkr).

Intaktsrintorna 4C.370 mkr, var 11,2 pro-
centhogre in foregaende ar. Uppgingen [6r-
klaras huvudsakligen av atr den genomsniu-
liga portfolistorleken under aret varit ca 25
mdkr hogre dn {oregaende ar. Marknadens
senomsnittliga rintenivd pd femariga stat-
sobligationer har ar 199C varit 13,6 procent,
vilket dr 2,3 procentenheter hogre in under
1989, 1 posten ingir per balansdagen upplup-
na et inbetalda rintor m.m. Dessa dkade frin
15.076 mkr ar 1989 till 17.374 mkr ir 199C.
Ovriga intikeer urgdrs av avkastningen fran
smiforetagsionden pa drvgr 4 mkr.

Nettot av realiserade kursskillnader  vid

avvtring av virdepapper har under ir 1990
uppgitt ull -1.680 mkr (1989: - 168 mkr).

Det reala resultatet innehaller ocksd en post

dir det bok{oringsmissiga resultatet korri-

geras for inflationen. Nuvirdet av de medel
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Diagram 9. Fondkapital till marknadsvirde och
ackumulerade reala overskott/underskott i procent av

fondkapitalet 1960-1990.

som har tillfores fonden fram till och med
1989 ars utging jimte de medel som tllférts
under 1990 (grundkapitalet) korrigeras med
férindringen i konsumentprisindex.

Ar 1990 har denna avsitning for att bevara
grundkapitalets kopkraft uppgau «ll 32,1
mdkr (1989: 18,4 mdkr).

Vid marknadsvirderingen per 1990-12-31
har tillgingarnas marknadsvirden ékat i fér-
hillande ull anskatfringsvirdena med totalt
7. mdkr (1989: —17,3 mdkr) under dret.

Arets reala resultat blev 13,2 mdkr (1989: 0,3
mdkr).

For en langsiktig placerare ir det emellertid
inte sirskile meningsfulle att tillmiea resulta-
tet ett enskilt dr nagon storre vike, snarare
skall man 1 detta avseende betrakea den reala
balansrikningen dir de ackumulerade reala
resultaten sedan fondernas tillkomst kan ut-
lisas. De var 58,9 mdkr eller 14,8 % av fond-
kapitalet vid utgingen av 1990 (1989: 45.7
mdkr resp. 13,4 ).

Diagram 9 utvisar att de ackumulerade resul-

taten forst ar 1986 (bortsert frin tidigt 60-1al)
var sd stora aut balans erholls mot inflatio-
nens urholkning av grundkapitalet. Under
aren 1973-1980 urholkades fondkapitalet
kraftigt av inflationen och de regler som pi-
verkade fondens placeringsméjligheter.

Man kan ocksd konstatera att fr.o.m. ir 1981
har de reala resultaten varit positiva de en-
skilda dren. Det dr de senaste drens goda re-
sultat, frimst beroende pa de héga realrin-
torna, som gjort att det sammanlagda fond-
kapitalets realvirde har kunnat aterstillas

och oka.

Pi sid 28 {t redovisas 1 tkr f6r forsta—tredje
fondstyrelserna resultat- och balansrikning
sammantagna nominellt och realt samt var
for sig i 16pande priser avseende rikenskap-
siret 1990 med jimférelsetal for 1989,

ADMINISTRATION

Fondstyrelsernas nuvarande ledaméter och
suppleanter, som fortecknats separat, ir efter
forslag av arbetsmarknadens parter och and-
ra organisationer férordnade ir 1993 av rege-
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ringen till dess fondstyrelsernas balansritk-
ningar fasestilles under 1993, Ordfdranden
jamte tva ledamoter 1 forstatondstvrelsen ut-

ses direkt av regeringen.

Revisorerna har forordnats inall faststillan-

det av balansrikningen 1991,

De tre fondstyrelserna har sedan <warten

1960 haft en gemensam administration.
Organisationen framgdr av schema pasid 24,

I samband med fondens forsta fastighetsior-
viiry beslutade fondstvrelserna, sivida inte
skattesituationen var klart ogvansam, attin-
femma fastighetsverksamheten 1 AP-fondens
cgen organisation. Fastighetsverksamheten
skall dirmed ses som en integrerad del i
fondstyrelsernas évriga port/éhforvalining,
Lw vuerligare skil for denna integrering ir
den skattefrihet {or lopande fastighetsin-
‘komster som riksdagen beslit 1 december
1990. Beslutet tillkom efrer en framstillning
frin fondstyrelserna. Dirmed likstills skat-
tebehandlingen av fondens fastighetsinnehay
med livfarsikringsbolagens.

Sedan fondens tillkomst har ocksi fondens
rinteinkomster varit skattefria och dirmed
blir nu skattesituationen neutral mellan pla-
ceringstillgangarna.

rfor

Den framtida inriktningen kommer d:
att inncbira en fortsatt strivan att féra dver
fastigheter direkt ull fondstyrelsernas ba-

lansrakningar.

Aven personalmissigt avses en integration
ske genom ate bla. samla sd gote som all per-

sonal ull gemensamma lokaler. Vidare avses
¢n enhetliy personal- och [6nepolitik bedr

Vas.

Personalen vid fondstyrelsernas gemensam:

ma kansh har utover verkstillande direkio-
ren utgjorts av 24 anstillda (exkl. personal i

Anders Nisses AB).

Fondstvrelsernas administrationskostnader
uppgick tll 48.227 tkr (1989: 31.329 tkr).

Den kraftiga ¢kningen 1 administrations-
kostnader kan huvudsakligen forklaras av
ADB-kostnadernas vtveckling. Fonden har
under 1990 kopt in en ny minidator fér 7,3
mkr som 1 sin helhet omkostnadsfores, Dess-
utom har under 1990 installerats cres k. per-
sondatandt som i hardvara har kostat 2,9
mkr. Sammantaget uppgick ADB-kostna-

derna till 20,2 mkr.

Ew vl utvecklat ADB-s16d dr nodvandige
for art kunna bedriva verksamheten effek-
v, ADB-stodet ir ocksa ett konkurrens-
medel som kriver aut fonden bedriver ett
stort utvecklingsarbete. Orsaken dll ADB-
1-

dens krav, men generclle kan sdgas au verk-

kostnadens utveckling ar flera bla. omvi

samheten och 1 den miljd den bedrivs ar
ADB-krivande.

I léner och ersittningar har utbetalats faljan-
de belopp:

Stvrelser och verkstillande

direktor 2,073 thr
Revisorer och valvsdelegerade 177 tkr
Ovriga hefattningshavare 6.744 tkr
Pensioner och arbetsgivaravgifter  3.274 tkr
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STYRELSE OCH REVISORER Skr. 1990/91: 164
FORSTA FONDSTYRELSEN Bilaga 1

LEDAMOTER
Gosta Gunnarsson, Landshovding i Jonkopings Lan (ordférande)
Karl Gustaf Scherman, Generaldircktor, Riksforsikringsverket
Lars Ag, Generaldirektor, Byggnadsstyrelsen (fr.o.m. 1991-01-01)
Margot Wiksteom, Styrelseledamot, Svenska Kommunforbundet
Lars-Gerhard Westberg, Kommunalrad
Gunnar Hofring, Forbundsordférande, Landstingsforbundet
Lilian Hindersson, Forbundssekreterare, Svenska Kommunalarbetareforbundet
Curt Persson, Forbundsordforande, Statsanstdlldas Forbund
Olle Séderman, Forbundsordforande, Statstjanstemannaforbundet

SUPPLEANTER
Sture Korpi, Statssekreterare, Socialdepartementet
Ruth Kirnek, F.d. landstingsledamaot
Olof Bergvall, F.d. generaldirektir, Statens lone- och pensionsverk (t.o.m. 1990-12-31)
Peder Tornvall, Generaldirektir, Statens lone- och pensionsverk (fr.o.m. 1991-01-01)
Nils Yngvesson, Kommunalrdd
Margita Bjorklund, Adjunkt
Walter Slunge, F.d. forbundsdirekiér, Landstingsforbundet
Margarcta Svensson, Sckreterare, Landsorganisationen 1 Sverige
Alf Karlsson, Forbandlingschef, Statsanstilldas Forbund
Jorgen Ullenhag, Ordférande, Sveriges Akademikers Centralorganisation’

REVISORER
Bengt Holmstrém, Auktoriserad revisor, (ordférande)
Stig Danielsson, Overdirektdir, Bankinspektionen
Kjell-Ake Henstrand, Landstingsleda.mol

Gunnar Eklund, Adm.chef, Sveriges Kommunaltjanstemannaforbund

VERKSTALLANDE DIREKTOR
Krister Wickman (t.0.m. 1990-12-31)
Carl johan Aberg (fr.o.m. 1991-01-01)

Forsta fondstyrelsen forvaluar avgifter som erlagts av staten och kommuner och dem
nirstiende institutioner och bolag,.

Ledamater och suppleanter i styrelsen utses av regeringen efter forslag fran LO, TCO,
SACO, Svenska kommuntdrbundet och Landstingsférbundet.

Regeringen utser fdrutom ordférande tvd ledaméter jimte tva suppleanter.
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STYRELSE OCH REVISORER Skr. 1990/91: 164
ANDRA FONDSTYRELSEN Bilaga 1

LEDAMOTER

Hans Alsén, Landshévding i Uppsala Lin (ordférande)
Lars-Gunnar Albige, Direktor, Svenska Arbetsgivareforeningen
Ul Laurin, Styrelseordforande, Svenska Arbetsgivarefireningen

Bo Rydin, Styrelseordfirande, Svenska Cellulosa AB
Leif Lewin, Verkstillande direktor, Kooperativa Forbundct
Stig Malm, Ordfsrande, Landsorganisationen i Sverige
Per-Olof Edin, Ekonom, Landsorganisationen i Sverige
Bertil Whinbery, Farbundsordforande, Svenska Byggnadsarbetareforbundet (+1991-01-24)
Inge Granquist, Forbundsordforande, Svenska Industritjinstemannaforbundet

SUPPLEANTER
Sune Halvarsson, Avd.chef, Statens industriverk
Nils Holgerson, F.d. styrelseledamot, Svenska Arbetsgivareforeningen
Birger Jarl Persson, Styrelseledamot, Svenska Arbetsgivareforeningen
Ivan Juto, F.d. styrelseledamot, Svenska ArbetsgrvarefGreningen
Rolf Trodin, Verkstallande direktor, HSB:s Riksforbund
Goran Wistrom, Arbetsmarknadssekreterare, Svenska Metallindustriarbetareforbundet

Bert-Ove Pettersson, Forbundsordforande, Fastighetsanstilldas Forbund
Arne Johansson, Forbundsordforande, Svenska Skogsarbetareforbundet

Lars Hellman, Férbundsordférande, Handelstjinstemannaforbundet

REVISORER
Bengt Holmstrdm, Auktoriserad revisor (ordfdrande)
Stig Danielsson, Overdirektir, Bankinspektionen
August Trolle-Léwen, Civilekonom
Berndt Holgersson, Ekonomichef, Landsorganisationen i Sverige

VERKSTALLANDE DIREKTOR
Krister Wickman (t.o.m. 1990-12-31)"
Carl Johan Aberg (fr.o.m. 1991-01-01)
Andra fondstyrelsen fdrvaltar avgifter som erlagteav enskilda stérre arbetsgivare.

L.edaméter och suppleanter i styrelsen utses av regeringen efter forslag frin

SAF, LO, KF och TCO.

Regeringen utser ordférande.
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STYRELSE OCH REVISORER Skr. 1990/91:

“TREDJE FONDSTYRELSEN Bilaga 1

LEDAMOTER
Rolf Wirtén, Landshovding i Ostergétlands Lin (ordférande)
Karl-Erik Brandt, Vice styrelseordfirande, Svenska Arbetsgivareforeningen
Gustaf Piehl, Ordférande, Smiforetagens Riksorganisation
Thorsten Nilsson, Styrelscledamot, Lantbrukarnas Riksforbund
Erik-V Ramberg, Forbundsordforande, Sveriges Kopmannaforbund

Arne Dahlberg, Forbundsordférande, Svenska Mdlareforbundet

Bengt Lloyd, Forbundsordforande, Handelsanstilldas Forbund
Seine Svensk, Forbundsordforande, Hotell- och Restanranganstilldas Forbund
Sture Nordh, Forbundsordférande, Sveriges Kommunaltjinstemannaforbund

SUPPLEANTER
Gustav |6nsson, Overdirektor, Riksforsikringsverket
Ake Lundgvist, Styrelseordforande, Kooperativa Forbundet
Arne Johansson, Andre vice ordférande, Smifiretagens Riksorganisation
Sten Lindbery, Ekonomidirektor, Lantbrukarnas Riksforbund
E.O. Holm, Verkstillande direktér, Sveriges Kopmannaforbund

Ingvar Jansson, Forbundsordferande, Svenska Pappersindustriarbetarcforbundet

Ingvar Asén, Forbundsordférande, Svenska Transportarbetareforbundet

Bérje Johansson, Forbundsordférande, Forsikringsanstilldas forbund

Elsa Horling, Andre vice ordférande, Sveriges Akademikers Centralorganisation

REVISORER
Bengt Holmstrom, Auktoriserad revisor (ordférande)
Stig Danielsson, Overdirektir, Bankinspektionen
Hugo Orup, Styrelseledamot, Sveriges Kopmannaforbund
Berndt Holgersson, Ekonomichef, Landsorganisationen i Sverige

VERKSTALLANDE DIREKTOR
Krister Wickman (t.o.m. 1990-12-31)
Carl Johan Aberg (fr.o.m. 1991-01-01)

Tredje fondstyrelsen férvaltar avgifter som erlagts av enskilda mindre arbetsgivare
samt egenavgifter,

Ledaméter och suppleanter i styrelsen utses av regeringen efter forslag frin SAF, LRF, LO,
TCO, KF, SACOQ, Sveriges Kopmannaférbund och Smifsretagens Riksorganisation.

Regeringen utser ordférande.
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RESULTATRAKNING, NOMINELL OCH REAL Prop. 1990/91: 164

FORSTA, ANDRA OCH TREDJE FONDSTYRELSERNA Bilaga 1
RESULTATRAKNING 1980 1989
INTAKTER
Intéktsrantor

Obligationer 32854801 30275558
Partialbevis 936 1231
Férlagsbevis 807133 296125
Reverser 4497862 5071874
Refinansieringslan 74571 113224
Penningmarknadsplaceringar 2000943 394978
Ovriga intéktsrantor 134120 149490
40370366 36302480
Ovriga intékter 4213 4029
Kursskillnader vid avyttring av virdepapper 416772 471760
SUMMA INTAKTER 40791351 36778269
KOSTNADER
Kostnadsrantor 236595 131733
Inkdpskostnader 24994 21458
Administrationskostnader 48227 31329
Kursskillnader vid avyttring av vardepapper 2096583 640103
SUMMA KOSTNADER 2408399 824623
ARETS RESULTAT 38384 952 35953648
REALT RESULTAT
Nettoresuitat enligt ovan 38384952 35953 646
Okning/minskning av ej realiserade vinster/fériuster 6965311 17285494
Avsittning for bevarande av grundkapitalets kdpkraft -32145493 -18381403
ARETS REALA RESULTAT 13204770 286749
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BALANSRAKNING, NOMINELL OCH REAL

Skr. 1990/91: 164

FORSTA, ANDRA OCH TREDJE FONDSTYRELSERNA Bi]aga 1
BALANSRAKNING PER 31.12(Tkn) 1990 1989
' Bokf.v. Markn. v, Bokf. v. Markn. v.
TILLGANGAR
Banktillgodohavanden 235481 235481 604 140 604 140
Penningmarknadsplaceringar 9939977 9939977 5765788 5765788
Réntefordringarmm 17374070 17374070 15076352 15076 352
Fordran 4 delfondema 823573 823573 614580 614580
Vérdepapper:
Obligationer 308443133 298732108 287935036 271140540
Partialbevis 11138 9365 14 850 12486
Forlagsbevis 10224 286 10333131 3077182 3053196
Reverser 39731631 39728374 40868 502 40539054
Refinansieringslan 549082 549082 811313 811313
Fastigheter 6416087 5767820 2568445 2568445
Aktier i fastighetsbolag 350500 350500 150000 150000
Aktieri partnerfinansieringsbolag 2884110 2954 605 132110 132110
Aktieri PMC 16500 16500 16500 16500
SUMMATILLGANGAR 396999568 386814586 357634788 340484504
SKULDER
Rinteskulder - - 2528 2528
Ovriga skulder 23889 23889 5194 5194
FONDKAPITAL
Enligt balansrikning féreg. ar
Tillskjutet grundkapital 38118488 43706026
{varav reserverade Iontagarfondsmedel) (8456631) {4 465 609}
Ackumulerat dverskott 319508 589 285376158
Indexuppriknat grundkapital 294803787 283831139
Ackumulerat realt resultat 45672995 45386 246
Summa fondkapital féreg. &r 357627077 340476782 329082184 329217385
fnnevarande ir
Avgifter 75688417 57624927
/. pensionsmedel 77406 049 —£9178217
/.administrationsbidrag - 478248 - 461066
(~2195880) (~12014356)
Vinstdelningsskatt 3873845 5333730
Lontagarfondsavgifter 1238287 1089292
/. rekvirerade |6ntagarfondsmedel -2776175 —2432000
(2335 957) (3991022)
Summa tillskjutet grundkapital 140077 -8023334
Indexuppraknat grundkapital 32285572 10358068
Overtéring fran delfonderna 823573 823573 614580 614580
Arets boktordaresultat 38384952 35953646
Arets realaresuitat 13204770 286749
Okning fondkapital innevarande &r 39348602 46313915 28544892 11259397
Summa fondkapital totalt 396975679 386790697 357627076 340476782
SUMMA SKULDEROCHFONDKAPITAL 396999568 386814588 340484 504

357634798
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RESULTATRAKNING
FORSTA FONDSTYRELSEN

Forsta fondstyrelsen tillférs avgifter, som erlagts av staten, kommuner och dem nirstiende

institutioner och bolag.

Dec férvaltade medlen har placerats pa sitt som framgir av balansrikningen och sirskild spe-
cificerad uppstillning 6ver obligations-, partial- och forlagslan, vilka enligt reglementet bok-

forus till anskaffningsvirden.

Resultatet av drets forvaltning samt delfondens tillgingar och skulder per den 31/12 1990
framgar av nedanstiende resultatrikning och balansrikning.

RESULTATRAKNING (Tkr) 1990 1989
INTAKTER
Intaktsrantor

Obligationer 10297995

Partialbevis 131

Forlagsbevis 215560

Reverser 1734039

Refinansieringsian 5057

Penningmarknadsplaceringar 457972

Ovriga intéktsréntor 37380 12748134 11620719
Ovriga intakter 1404 1326
Kursskiltnader vid avyttring av vardepapper 164043 169853
SUMMA INTAKTER 12913581 11791898
KOSTNADER
Kostnadsréntor 62197 42394
Inkdpskostnader 7748 6589
Administrationskostnader 17 342 11792
Kursskillnader vid avyttring av viardepapper 652553 149854
SUMMA KOSTNADER 739840 210629
ARETS RESULTAT 12173741 11581269
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BALANSRAKNING
FORSTA FONDSTYRELSEN
BALANSRAKNING PER 31.12 (Tkr) 1990 1989
TILLGANGAR
Banktillgodohavanden 38788 129591
Penningmarknadsplaceringar 2232191 1533641
Rantefordringarmm . 5259926 4554709
Fordran 4 delfonderna . 270543 202036
Vardepapper:
Obligationer 98245916
Partialbevis 1485
Foriagsbevis 2866929
Reverser 14397019
Refinansieringstan 38052 115549401 106 255 320
Fastigheter 1924783 770554
Aktier i fastighetsbolag 105150 45000
Aktieri partnerfinansieringsbolag 865233 39633
Aktieri PMC 5250 5250
SUMMA TILLGANGAR 126251265 113535734
SKULDER
Ranteskulder - 953
Ovriga skulder 6517 1466
FONDKAPITAL ]
Enligtbal #kning foregaende ar
Tillskjutet grundkapital 9311140
{(varav reserverade idntagarfondsmedel} (2847 920)
Ackumulerat dverskott 104222175
Summa fondkapital féregende ar 113533315 105947748
Innevarande ar
Avgifter 27513044
/. pensionsmedel -27866178
./. administrationsbidrag - 172169
- 525303
Vinstdelningsskatt 1291282
Lontagarfondsavgift 445228
/. rekvirerade 16ntagarfondsmedel ~ 844058
792452
Summatiflskjutet grundkapital 267 149 -4197738
Overféringar frn delfondema 270543 202036
Arets resultat 12173741 11581269
(Okniing fondkapital innevarande &r) (12711433) (7 585 567)
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 126251265 113535734
NOT
Kontrakterade ej likviderade fondaffarer
avs. kdp 2347680
avs. forsaljn. 35900
Stockholm den 7 februari 1991
Gdsta Gunnarsson (ordf.)
Karl Gustaf Scherman Lars Ag Margot Wikstrém
Lars-Gerhard Westberg Gunnar Hofring Lilian Hindersson

Curt Persson

Olle Séderman

Carl Johan Aberg (verkst. dir.)
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RESULTATRAKNING
ANDRA FONDSTYRELSEN

Andra fondstyrelsen tillférs avgifter, som erlagts av enskilda storre arbersgivare. Med storre

arbetsgivare avses arbetsgivare vilkas ldnesumma (avgiftsunderlag) verstiger 225 basbelopp,

for 1990 ca 6,7 mkr.

De forvaltade medlen har placerats pd sitt som framgar av balansrikningen och sirskild spe-
cificerad uppstillning éver obligations-, partial- och forlagstan, vilka enligt reglementet bok-

forts till anskaffningsvirden.

Resultatet av drets forvalining samt delfondens tillgingar och skulder per den 31/12 1990

framgar av nedanstdende resultatrikning och balansrikning.

RESULTATRAKNING (Tkr) 1990 1989
INTAKTER '
Intaktsrantor

Obligationer 16360727

Partialbevis 352

Forlagsbevis 373187

Reverser 2015478

Refinansieringsian 65927

Penningmarknadsplaceringar 1068662

Ovriga intéktsrantor 60050 19944 383 17 966 668
Ovnga intakter 1406 1401
Kursskillnader vid avyttring av vardepapper 195531 226174
SUMMA INTAKTER 20141320 18194243
KOSTNADER
Kostnadsrantor 66679 63819
Inkdpskostnader 12620 10076
Administrationskostnader 17537 12070
Kursskillnader vid avyttring av vardepapper 1032037 327 580
SUMMA KOSTNADER 1128873 413545
ARETS RESULTAT 19012447 17780698
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BALANSRAKNING Skr. 1990/91: 164

ANDRA FONDSTYRELSEN ' Bilaga 1
BALANSRAKNING PER 31.12 (Tkr) . 1990 1989
TILLGANGAR
Banktillgodohavanden 121129 272543
Penningmarknadsplaceringar 6289660 3502454
Réntefordringarmm 8750992 7622 369
Fordran & delfonderna 314059 232561
Vardepapper:
Obligationer 153145557
Partialbevis 4010
Forlagsbevis 4718009
Reverser 18525470
Refinansieringslan 484683 176877729 164840941
Fastigheter 3208047 1284119
Aktier i fastighetsbolag 175250 75000
Aktier i partnerfinansieringsbolag 1442055 66 055
Aktieri PMC 8250 8250
SUMMA TILLGANGAR 197187171 177904 292
SKULDER
Ranteskulder ~ 1144
Ovriga skulder 12822 1266
FONDKAPITAL
Enligt bal akning foregaende ar
Tillskjutet grundkapita! 21072128
(varav reserverade I6ntagarfondsmedel) (2859 859)
Ackumulerat Gverskott 156 829 754
Summa fondkapital féregaende ar 177901882 163840562
Innevarande ar
Avgifter . 27571158
/. pensionsmedel -28253208
/. administrationsbidrag - 174560
- 856610
Vinstdelningsskatt 1291282
Lontagarfondsavgift 453347
/.rekvirerade Iontagarfondsmedel - 942058
802571
Summatillskjutet grundkapital -54039 -3951939
Overforingar frin delfonderna 314059 232561
Aretsresultat 19012447 17 780698
(Okning fondkapital innevarande &r) (19272 467) (14061 320)
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 197187171 177904292
NOT
Kontrakterade ej likviderade fondaffarer
avs. kop 4170664
avs, forsaljn. 693 591
Stockholm den 13 februari 1991
Hans Alsén (ordf.)
Lars-Gunnar Albage Ulf Laurin BoRydin
Leif Lewin Stig Malm Per-Olof Edin
Arne Johansson Inge Grangvist Carl Johan Aberg (verkst. dir.)
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RESULTATRAKNING
TREDJE FONDSTYRELSEN

Tredje fondstyrelsen tillférs avgifter, som erlagts av enskilda mindre arbetsgivare samt sk

cgenavgifter. Med mindre arbetsgivare avses arbetsgivare, vilkas 16nesumma (avgiftsunder-

lag) hégst uppgar till 225 basbelopp, fér 1990 ca 6,7 mkr. De 6verférda egenavgifterna upp-

gér dill kr 4.560.677.846:~ (f.4. 3.700:528.217:-).

De férvaltade medlen har placerats pa sitt som framgir av balansrikningen och sirskild spe-
cificerad uppstillning Sver obligations-, partial- och férlagslan, vilka enligt reglementet bok-

forts till anskaffningsvirden.

Resultatet av drets forvaltning samt delfondens tillgingar och skulder per den 31/12 1990

framgar av nedanstiende resultatrikning och balansrikning.

RESULTATRAKNING (Tkr) 1990 1989
INTAKTER
Intéktsrantor

Obligationer 6196079

Partialbevis 454

Férlagsbevis 218386

Reverser 748345

Refinansieringslan 3587

Penningmarknadsplaceringar 474309

Ovriga intéktsrantor 36690 7677850 6715093
Ovriga intakter 1403 1301
Kursskillnader vid avyttring av virdepapper 57197 75733
SUMMA INTAKTER 7736450 8792127
KOSTNADER
Kostnadsrantor 107719 25520
Inkdpskostnader 4626 4792
Administrationskostnader 13348 7467
Kursskillnader vid avyttring av vdrdepapper 411993 162 669
SUMMA KOSTNADER 537686 200448
ARETS RESULTAT 7198764 6591679
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BALANSRAKNING

TREDJE FONDSTYRELSEN
BALANSRAKNING PER 31.12 (Tkr) 1990 1989
TILLGANGAR
Banktiligodohavanden 75564 202007
Penningmarknadsplaceringar 1418127 729693
Rantefordringarmm 3363152 2899275
Fordran & delfondema 238970 179983
Vérdepapper:
Obligationer 57051660
Partialbevis 5643
Forlagsbevis 2639347
Reverser 6809 142
Refinansieringsian 26348 66532 140 61610621
Fastigheter 1283257 513771
Aktier i fastighetsbolag 70100 30000
Aktier i partnerfinansieringsbolag 576822 26422
Aktieri PMC 3000 3000
SUMMA TILLGANGAR 73561132 66194772
SKULDER
Rénteskulder - 431
Ovriga skulder 4550 2462
FONDKAPITAL
Enligtbalansrikning fdregaende ar
Tillskjutet grundkapital 7735220
(varav reserverade Idntagarfondsmedel) (2748852)
Ackumulerat dverskott 58456 660
Summa fondkapital féregiende &r 66 191880 59293874
Innevarande ar .
Avgifter 20604215
J. pensionsmedel -21286 664
/. administrationsbidrag - 131518
- 813967
Vinstdetningsskatt 1291282
Lontagarfondsavgift 339711
/. rekvirerade |6ntagarfondsmedel - 890058
740935
Summa tiliskjutet grundkapital -73032 126 343
Overforingar fran delfonderna 238970 179983
Aretsresultat 7198764 6591679
{Okning fondkapital innevarande &r) (7364 702) (6 898005)
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 73561132 66194772

NOT
Kontrakterade ej likviderade fondaffarer
avs. kop 438559

avs. forsélin. 22440

Stockholm den 11 februari 1991

Karl-Erik Brandt
Erik-V. Ramberg
Seine Svensk

Rolf Wirtén (ordf.)
Gustaf Pieh!
Arne Dahlberg
Sture Nordh

Thorsten Nilsson

Bengt Lioyd

Carl Johan Aberg (verkst. dir.)
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REVISIONSBERATTELSER

FORSTA FONDSTYRELSEN
Undertecknade, som av regeringen forordnats att sisom revisorer granska Allminna pen-
sionsfondens férsta fondstyrelses f6rvaltning, fir hirmed avge revisionsberittelse for ar
1990.

Vi har granskat forvaltningsberittelsen, tagit del av rikenskaper, protokoll och andra hand-
lingar, som limnar upplysning om fondstyrelsens {orvaltning, inventerat de tillgingar som
fondstyrelsen forvaltar samt vidtagit de Svriga granskningsitgirder vi ansett erforderliga.

Rikenskaperna har granskats av Bohlins Revisionsbyrd AB.
Revisionen har icke givit anledning till anmirkning betriffande forvaliningsberittelsen, de i

densammia upptagna resultat- och balansrikningarna, bokforingen eller inventeringen eller
eljest betriffande fondstyrelsens forvaltning.

Stockholm den 20 februari 1991
Bengt Holmstrom (ordf.) Stig Danielsson  Kjell-Ake Henstrand  Gunnar Eklund

ANDRA FONDSTYRELSEN
Undertecknade, som av regeringen férordnats att sisom revisorer granska Allminna pen-
sionsfondens andra fondstyrelses férvaltning, fir hirmed avge revisionsberittelse for ar
1990.
Vi har granskat férvaltningsberittelsen, tagit del av rikenskaper, protokoll och andra hand-
lingar, som limnar upplysning om fondstyrelsens f6rvaltning, inventerat de tillgingar som
fondstyrelsen forvaltar samt vidtagit de 6vriga granskningsitgirder vi ansett erforderliga.
Rikenskaperna har granskats av Bohlins Revisionsbyra AB.
Revisionen har icke givitanledning till anmirkning betriffande férvaltningsberittelsen, de i
densamma upptagna resultat- och balansrikningarna, bokféringen eller inventeringen eller
eljest betriffande fondstyrelsens forvaltning.

Stockholm den 20 februari 1991

Bengt Holmstrém (ordf.) Stig Danielsson  August Trolle-Léwen Berndt Holgersson

TREDJE FONDSTYRELSEN
Undertecknade, som av regeringen forordnats att sisom revisorer granska Allminna pen-
sionsfondens tredje fondstyrelses f6rvaltning, fir hirmed avge revisionsberittelse for ar
1990.
Vi har granskat fdrvaltningsberittelsen, tagit del av rikenskaper, protokoll och andra hand-
lingar, som limnar upplysning om fondstyrelsens férvaltning, inventerat de tillgingar som
fondstyrelsen fdrvaltar samt vidtagit de dvriga granskningsdtgirder vi ansett erforderliga.
Rikenskaperna har granskats av Bohlins Revisionsbyra AB.
Revisionen har icke givit anledning till anmirkning betriffande forvaltningsberittelsen, de i
densamma upptagna resultat- och balansrikningarna, bokf6ringen eller inventeringen eller
eljest betraffande fondstyrélsens forvaltning,

Stockholm den 20 februari 1991
Bengt Holmstrém (ordf.)  Stig Danielsson  Hugo Orup  Berndt Holgersson
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STATISTISKA SAMMANSTALLNINGAR
FORSTA, ANDRA OCH TREDJE FONDSTYRELSERNA

BALANSRAKNINGAR
PER31.12I MKR 1960 1970 1980 1985 1989 1990
Obligationer 396,0 281989 114526,8 190118,2 2879350 3084431
Partialbevis - 121,0 110,2 53,1 14,8 11
Forlagsbevis 15,2 11458 1989,8 2780,1 3077,2 10224,3
Reverser 59,4 6355,1 30561.2 455911 40868,5 39731,6
Refinansieringsian - 2438,6 112674 8458,0 8113 549,1
Penningmarknadsplaceringar 0,1 07 24 26570 6370,0 101755
Fastigheter - - - - 2568,4 6416,1
Aktier:

Fastighetsbolag - - - - 150,0 350,5

Partnerfinans.bolag - - - - 1321 28841

PMC - - - - 16,5 16,5
Réntefordringar mm 9,1 738,3 5100,7 9766,0 15076,4 17374,1
Ovriga tiligdngar - - 18,1 - 614,6 8236
SUMMA TILLGANGAR 479,8 389984 1635766 2504235 3576348 396999,6
Banklan - 579.4 - - - -
Ovriga skulder 1,5 1,1 23,5 9.0 7.7 23,9
Fondkapital 478,3 38417,9 163553,1 2504145 357627,1 396975,7
SUMMA SKULDER 4798 38998,4 163576,8 2594235 357634,8 396999,6
RESULTATRAKNINGAR
IMKR 1860 1970 1880 1985 1989 1990
Intéktsrantor:

Obligationer 10,8 16173 9472,6 20276,3 30275,6 32854,8

Partialbevis - 79 8,8 44 1,2 09

Forlagsbevis 0,6 73,0 190,6 338,7 296,1 807,1

Reverser 1,0 372,6 27887 53716 50719 44979

Refinansieringslan - 1788 1198,7 1133,7 1132 74,6

Ovriga intéktsrantor 08 9,7 67,4 766,0 395,0 2135,0

Ovriga intékter, kurs-

skillnadermm - - - - 625,3 4210

SUMMA INTAKTER 13,2 22593 137288 27890,7 367783 407913
Kostnadsréntor, inkdpskost-

nader och kursskillnader 13 44,7 56,1 612,8 793,3 2358,2
Fondstyrelsernas admini-

strationskostnader 0,5 1.3 6,2 12,8 31,3 48,2
SUMMA KOSTNADER 1.8 46,0 62,3 625,6 824,6 2406,4
RESULTAT 114 22133 13666,5 27265, 359053,7 38384,9
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TABELL I. PLACERINGARNAS FORDELNING EITER
PLACERINGSOBJEKT UNDER AR 1990

{Nominclla virden och totalt iven anskaffningsvirden, Mkr)

Forsta Tredje Totait Totalt
fond- fond- nominella  anskaffn.
styrelsen Telsan : ¢ styrelsen vérden vérden
Mir e Mk Mkr Mkr Mkr
OBLIGATIONSLAN' 9293 9990 4808 24091 20504
Staten 1584 1466 5013 3066
Landsting och kommuner -305 -110 ~563 -559
Kommunfinansierande institut 939 129 1855 1727
Bostadsfinansierande institut 7300 4048 19684 18224
Foretag -502 -538 -2014 -2013
Foretagsfinansierande institut 279 -166 161 104
Utlandska l&ntagare -2 =21 —45 —45
FORLAGSLAN 2614 1402 7196 7147
Kommunfinansierande institut - - - -
Bostadsfinansierande institut 723 . 132 1595 1595
Foretag 131 118 656 608
Foretagsfinansierande institut =75 =37 -196 -196
Banker 1835 1189 5141 5140
REVERSLAN —442 -1152 -1137
Landsting och kommuner -992 -7 -1056 -1018
Kommunfinansierande institut - -50 -90 -91
Bostadsfinansierande institut —841 -4082 —4 106
Foretag 1332 6514 6515
Foretagsfinansierande institut —876 -2438 -2437
Banker - _ -
REFINANSIERINGSLAN -12 ~263 —262
PENNINGMARKNADSPLACERINGAR* 695 4529 3805
FASTIGHETSINVESTERINGARM M 2040 1360 6800 6800
SUMMA 13357 7811 41201 36854
Inklusive partialian.
Anskatfningsvarden.
TABELL 2. PLACERINGARNAS FORDELNING PA
LANTAGARGRUPPER UNDER AR 1990
(Anskaffningsvirden, Mkr)
Fond/ »«Fofidll s Fondil Totalt
N Mkr %
Staten 897 ;1135 ; 1034 3066 8
Kommuner 407 w478 -50 21 -
Bostader 5691 1 7086:* 2960 15747 43
Naringsliv 3113 998 7459 20
dérav industnmm 1794 553 3369 9
energi 1214 777 4403 12
lantbruk 104 -332 -314 -1
Utlandska lantagare -2 =21 -45 -
Penningmarknadsplaceringar 608 562 3806 10
Fastighetsinvesteringar mm 2040 \ 1360 6800 18
SUMMA 11840 -~ 18071, ° 6843 36854 100
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‘TABELL 3. PLACERINGARNAS FORDELNING EFTER
PLACERINGSOBJEKT PER 31.12 1990

(Nominella varden och totalt aven anskaffningsvarden, Mkr)

Forsta * *Andra. Tredje Totalt Totalt
fond- 5 ; f;éﬁg—: ‘ fond-  nominella anskaft-
Styrelsen  .styrelsen.  styrelsen varden ningsvarden
Mikr % = M, Mkr Mkr % Mkr %
OBLIGATIONSLAN' 99916 ; 188384 ° 58008 313308 82 308454 82
Staten 25422 . 42413 § 13766 81601 21 78965 21
Landsting och kommuner 529 i | 642 ] 497 1668 - 1644 -
Kommuntinansierande ‘i
institut 2128 :+ 1599 . 812 4539 1 4359 1
Bostadsfinansierande R
institut 66714 10 902 38386 207002 54 205142 54
Féretag 3325 - ¥5248- 2028 10601 3 10551 3
Foretagsfinansierande D
institut 1781  + 23580, 2504 7835 2 7731 2
Utldndska lantagare 17 ; 30 : 15 62 - 62 -
ot -
FORLAGSLAN 2881 . A4749.7 2652 10282 3 10225 3
Kommunfinansierande N
institut - Pie-ad 1 a1 - 40 -
Bostadsfinansierande DEd e e
institut 738 : ; 164 “ 254 1756 1 1754 1
Féretag 196 « . D78 ; 147 917 - . 868 -
Féretagsfinansierande Bt g op
institut 2 P 8 120 - e -
Banker 1945 2242 7448 2 7444 2
REVERSLAN 14417 6807 39769 10 39732 10
Landsting och kommuner 3693 12 4020 1 4057 1
Kommunfinansierande
inshtut 250 - 250 - 250 -
Bostadsfinansierande
institut 3220 1972 10358 3 10284 3
Féretag 6148 1903 15281 4 15280 4
Foretagsfinansierande
institut 1106 2920 9860 2 9861 2
Banker
REFINANSIERINGSLAN 38 26 549 - 549 -
PENNINGMARKNADS-
PLACERINGAR: 2481 1665 11214 3 10175 3
FASTIGHETS-
INVESTERINGARM M 2901 1933 9667 2 9667 2
SUMMA 122634 71091 384789 100 378802 100

" Inklusive partiallan.
- Anskattningsvarden,
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TABELL 4. PLACERINGARNAS FORDELNING PA

LANTAGARGRUPPER PER 31.12 199¢C
(Arskaffningsvirden, Mkr)

Fond! Fond il Totalt

Innehav Innehav % innehav %

Staten 24538 13278 19 78966 21
Kommuner 6498 1302 2 10314 3
Bostédder 70015 40216 57 217216 57
Naringsliv 14481 11721 17 52401 14
dérav industrimm 8664 6446 9 30044 8
energi 4506 2525 4 15119 4
lantbruk 1311 2750 4 7238 2

Utlandska lantagare 17 15 62
Penningmarknadsplaceringar 2271 1494 2 10176 3
Fastighetsinvesteringar mm 2901 1933 3 9667 3
SUMMA 120721 69959 100 378802 100
TABELL 5. PLACERINGARNAS FORDELNING PA
LANTAGARGRUPPER UNDER RESPEKTIVE AR
(Anskaffningsvarden, Mkr)

1960 1870 1980 1985 1989 1990

Mkr % Mkr % Mkr % Mkr % Mkr % Mkr %

Staten 135 29 739 11 6468 4, 5754 30 -9728 -36 3066 8
Kornmuner 61 13 593 8 362 2 -156 -1 235 1 21 -
Bostéader 173 37 3664 52 4247 27 14190 74 31710 116 15747 43
Naringsliv 102 21 2026 29 4807 30 -893 -5 -2246 -8 7459 20
darav industrimm 62 13 1515 22 3576 23 -1394 -7 -959 —4 3369 9
energi 25 5 337 5 682 4 137 -1 -1036 —4 4403 12
lantbruk 15 3 174 2 549 3 638 3 -251 -1 -314 -1
Utlandska lantagare - - -3 - -6 - =22 -~ -19 - 45 -
Penningmarknadsplaceringar - - -18 - 1 - 296 2 4499 17 3806 10
Fastighetsinvesteringarmm - - - - - - - - 2867 10 6800 18
SUMMA 471 100 7001 100 15869 100 19169 100 27319 100 36854 100
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TABELL 6. PLACERINGARNAS FORDELNING PA
LLANTAGARGRUPPER PER 31.12 RESPEKTIVE AR

(Anskaffningsvirden, Mkr)

1960 1970 1980 1985 1989 1990
Mkr % Mkr % Mkr % Mkr % Mkr % Mkr %
Staten 135 29 3320 9 34940 22 72487 29 75899 22 78966 21
Kommuner 61 13 3978 10 11036 7 12759 5 10291 3 10314 3
Bostader 173 37 18420 48 58280 37 96898 39 201467 59 217216 57
Naéringsliv 102 21 12405 33 54036 34 64661 26 44943 13 52401 14
dérav industrimm 62 13 9352 25 41344 26 42856 18 26674 8 30044 8
energi 25 5 1695 4 8212 513631 5 10717 3 15119 4
lantbruk t5 3 1358 4 4480 3 8174 3 7552 2 7238 2
Utlandska lAntagare - - 13 - 163 - 198 - 107 - 62 -
Penningmarknadsplaceringar - - 1 - 3 - 265 1 6370 2 10176 3
Fastighetsinvesteringarmm - — - - - - - - 2867 1 9667 2
SUMMA 471 100 38260 100158458 100249659 100 341944 100 378802 100
TABELL 7. TILLVAXT  FONDKAPITAL UNDER
RESPEKTIVE AR
(Anskaffningsvirden, Mkr)
1960 1970 1980 1985 1989 1990
Influtna avgifter 468 6100 22192 34494 57625 75688
Avkastning fran 6vriga
fondstyrelser - - 53 116 614 824
Intaktsréantor 13 2259 13729 27 891 36302 40370
Pensionsutbetalningar - -1166 -19030 —42116 —-69178 -77406
Kostnadsrantor, kursskill-
nadermm -1 —44 -56 -613 -318 -1937
Administrationskostnader -2 =74 —243 ~-316 -492 526
Reserverade i6ntagarfonds-
mede! (férandring) - - - -17 3991 2336
Tillvéxt i fondkapital 478 7075 16645 19439 28545 39349
Procentuella avgiftsuttag’ 3 10 12 10 11,0 13,0
Basbelopp vid ingdngen av
respektive ar (kronor) 4000 6000 13900 21800 27900 29700
Den genomsnittiiga direkta
réntan pa de langfristiga
placeringarna (procent) 5,63 6,56 9,09 11,58 11,08 11,24

' Fran 1982 beréknas avgiftsuttaget pa hela IBnesumman, vilket sankte uttaget med 2,8 procentenheter.
From 1984 inkluderas {6rhdjd ATP-avgift om 0,2 procentenheter (for lontagarfondernas verksamhet).

4 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 164
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TABELL 8. VARDEPAPPERSPORTIOLJEN
PER 31,12 RESPEKTIVE AR

(Mkr)
i 1985 1986 1987 1989 1990
Innehav av obligationer, partiaibevis
och forlagsbevis:
Nominellt 193693.5 211450,8 2329499 292301,7 3235889
Anskatfringsvarde 1929514 2115539 2322677 291027,1 3186779
Marknadsvdrde 178860.3 204866,4 2260072 2742057 3090742

TABELL 9.
GEOGRAFISK FORDFLNING AV
AP FONDENS FASTIGHETSBESTAND".

Marknadsvéarde 1990

Mkr %

Norra Sverige 466 6

StorStockholm 6199 79

Sodra Sverige 209 3

Utomlands 969 12

SUMMA 7843 100

varav bostader 175 2

kommersiella fastigheter 7668 98
Aklieinnehav Pleiad 340
TOTALT 8183

' Agarandelen 1 Globen ar upptaget tl bokfort varde.
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KORTFATTADE FAKTA OM ALLMAN TILLAGGSPENSION
(ATP)

FORSAKRADE

Anstillda och egna foretagare i dldern 1664
3r (for personer fédda 1911-1927 riknas
aven det 65:¢ aret).

BASBELOPP

Basbeloppet uttrycker den virdesikring som
ATP liksom flertalet sociala forminer dr
uppbyggt pa. Basbeloppet faststills numera
for ett helt 3r i taget och visar férindringen i
konsumentpriserna frin oktober till oktober
iret innan. Basbeloppet respektive dr regle-
rar utbetalningen av ATP.

BASBELOPPETS STORLEK NAGRA AR

1965 5000
1970 6 000
1975 9 000
1980 13900
1985 21 800
1986 23 300
1987 24100
1988 25 800
1989 27 900
1990 29 700
1991 32200
ATP-POANG

Den pensionsgrundande inkomsten (PGI)
redovisas pd slutskattesedeln varje dr. Den
utgdrs i princip av férviarvsinkomsten under
iret minskad med basbeloppet i januari. In-
komster 6ver 7,5 basbelopp riknas inte med
i den pensionsgrundande inkomsten (=taket
1ATP).

. _ PGl
ATP-poang = basbelopp
Maximal ATP-poing uppgir séledes till 6,5
for varje &r. ATP-poingen registreras och
sparas {6r varje individ varje ar.

ATP-BERAKNING
ATP-pensioncns storlek for ar beraknas en-
ligt féliande:
Basbeloppet X 60 % X medel-ATP-poing® x
antal®* ir med ATP

30

< Genomsmittet av de 15 hogsta ATP-padngen.
e [Jogst 30 ar.

ATP-ALDERSPENSION
Utgdr normalt frin den manad man fvller 65
ar.

For ate f3 full ATP skall man arbetat 30 ir
(for de som ar fodda 1923 och tidigare giller
sarskilda regler). Reduktion med 1/30 for
varje felande ir.

Av dc 30 dren riknas de 15 bista inkomsta-
ren {= inkomst mellan 1 basbelopp och 7,5
basbelopp. Maximalt for &r 1990: 0,6 X 6,5 X
29.700 = 115.80C kronor.

Fortida uttag av lderspensionen kan goras
tidigast {rin 60 drs dlder. Reduktion med
0,5 % per "fortida” méinad (livsvaraktig).

Uppskjutet uttag av alderspensionen kan ske
langst inull 70 ir. Férh6jning med 0,7 % per
uppskjuten minad.

Forsikringskassan har hand om utrikning
och utbetalning av ATP.

SJUKBIDRAG/FORTIDSPENSION
Varaktig arbetsoférmiga minst 50 % eller
varaktig arbetsloshet efter 60 ar: sjukbidrag/
fortidspension cfter 12 2 ir.

Fértidspensionens storlek berdknas pd sam-
ma sitt som Tor ilderspension (med nigra
undantag).

Vid fullstindig arbetsoférmiga ir fortids-
pensionen samma som ilderspensionen.

EFTERLEVANDEPENSION
Omstillningspension och hel sirskild efter-
levandepension utgér 40% av den avlidnes
egenpension eller, om barn med barnpension
finns, 20 %.

BARNPENSION

For barn under 18 ir: 30 % av den avlidnes
beraknade eller verkliga dlders- cller fértids-
pension. Detta giller {6r forsta barnet. For
varje ytterligare barn ékas procenttalet med
20.
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Fjarde fondstyrelsen
ARSREDOVISNING 1990




Skr. 1990/91:

Allmédnna Pensionsfonden Bilaga 2

164

Fjarde fondstyrelsen (Fjarde AP-fonden)

Fjirde AP-tonden ingér i allménna pensionsfonden.
Allminna pensionsfonden grundades 1960 efter beslutet att infora en allmin tilldggs-
pensionering finansierad genom obligatoriska arbetsgivaravgifter.

Fjirde AP-fonden tillkom 1974 med uppgift att forvalta de medel som anviinds for for-
viirv av aktier och liknande viirdepapper.

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

Frdn och med den 1 juli 1988 utgdr den maximala tilldelningen ett belopp som motsva-
rar 1% av det sammanlagda anskaffningsvirdet pi de medel som forsta, andra och tred-
je AP-fonderna forvaltar.

Fjirde AP-fonden skall drligen till forsta, andra och tredje AP-fonderna overfora en av-
kastning beriiknad till 3% p4 nuvirdet av forvaltade medel.

Fjirde AP-fondens dgarandel i varje cnskilt borsnoterat foretag far uppga till hogst
10% eller om foretaget utgivit aktier med olika rostvirde till hogst 10% av det totala
rosttalet.
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® Fondens grundkapital fir from 1988-07-01 uppga till hdgst 1% av forsta-tredje fond-
styrelsernas tillgdngar eller omkring 3.6 mdr vid rsskiftet 1990/91.

® Fonden har under ret rekvirerat 500 mkr varefter grundkapitalet uppgAr till 3.500
mkr.

© Fondens tillgdngar upptagna till marknadsvirden uppgick vid drsskiftet till 19.5 mdr
mot 23.7 mdr vid ingéngen av &ret.

® Fonden kopte under 1990 virdepapper for 2.9 mdr och silde viirdepapper for
2.5 mdr.

® | nyemissioner placerades 292 mkr, varav 231 mkr i icke borsnoterade féretag.

® Fondens fem storsta engagemang var vid arsskiftet i ordningsfoljd Astra, Ericsson,
ASEA, Procordia och AGA, som med ett sammanlagt marknadsvirde p4 8.1 mdr mot-
svarade knappt 47% av portféljvirdet.

® Fondens engagemang i onoterade foretag 6kade med 168 mkr under 1990. Det totala
investerade beloppet i onoterade foretag uppgick till 795 mkr.

® Resultatkravet kunde ej uppfyllas. Sammanlagt sedan fondens tillkomst har fonden
emellertid overtriffat resultatkravet - att bibehalia grundkapitalets realvirde och ge en
arlig utdelning pa detta med 3% - med 6ver 12 mdr.

® Aktiekurserna sjonk under 1990 med 30%. Index for fondens portfolj sjonk med
23%. Totalavkastningen blev negativ, 19%.
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VD-kommentar
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Efter dniotalets exempellisa kursuppging pd Stockholms
Fondbors. infeddes nittiotalet med en kraftig rekyl. Kur-
serna sjonk med hela 30% . vilket gir 1990 4611 ett av de
sdmsta dren ndgonsim pa den svenska aktiemarknaden.
Bakom dennahiindelseutveckling [ag naturligivis et
flertal faktorer av sivil imternationell som nationell ka-
raktir. Vidare kommentarer kring dessa samband ges pd
annan plats i denna drsredovisning. Hiir foljer istillet
ndgra principiella reflektioner i skuggan av foregdende
drs dramatiska borsutveckling.

Aktieplaceringar ir 11 sin natur mer risklyllda in place-
ringar i t ex statsobligationer. Aktickapitalet i det enskil-
da bolaget wigdr ju den bultert som fir biira bordan om
bolager utvecklas negativt. For detta hgre risktagande
kriver akticinvesteraren en higre avkastning. en riskpre-
mic. Riskpremien varierar mellan olika {retag. Ju hogre
nsktagandet upplevs av marknaden i det enskilda fallet,
desto hogre stiills avhastningskravet. Riskpremien inne-
hatler diven en komponent som inbegriper alla toretag.
den s k marknadsrisken. Kursutvecklingen under dttio-
taker Fir oss it att glomma dessa grundliiggande forhal-
landen. men i fjol synliggjordes detta, sdviil vad giiller
enshilda aktier. som aktiemarknaden i sin helhet.

Sambandet mellan risk och avkastning ir niirmare belyst
inom den traditionelta portfoljvalsteorin f6r vilken 1990
ars nobelpristagare i ckonomi belonades. Enkelt uttryckt
Lidr oss teorin att det dir mojligt att reducera risken for en-
skhildiaktier genom attinte placera “alla figg i samma
horg™, Intuitivt dir detta Litt att forstd dven tor den som
inte ir bevandrad i akticattirer. Portfiljteorin for oss
emellertid Fingre genom att visa att det dr majligt att dka
avkastningen i portfoljen genom att oka risken, t ex ge-
nont att lagga ndgot tler Gigg i vissa korgar och tirre 1 an-
dra. Om siidana beslut grundas pd adekvat analys. bor det
vivra mddjligt att dver tiden erhiilla en hégre avkastning én
vad som skulle ha blivit fallet om “iiggen™ fordelats lika.
Fiiirde AP-fonden har under sin verksamhetstid medvetet
~0ht paverka portfoljens avkastning genom att koncentre-
ra en overviigande ded av placeringarna til) ett begriinsat
antal bolag. Strategin har visat sig lyckosam miitt dver en
langre period. Diremot kan den higre koncentrationen
under enshilda dr leda till att det hogre risktagandet
Tstradtar sig”.

Risk iir en realitet ocksd pd riintemarknaderna. | efter-
hand kan konstateras att risktagandet, siirskilt pd tore-
tagscertifihitmarknaden, undershattats av marknadens
aktorer. Detta har lett till atcen stor del av marknaden
bhvitillikvid med en kontraktion i hela kreditsystemet

som {6)jd. For att bryta denna negativa trend fordras en
mer omfattande genomiysning av marknadens kreditta-
gare. Detta skulle kunna ge en mer sofistikerad marknad,
som genom differentierade riintor tar hinsyn tll riskni-
vin i det enskilda fallet.

Under perioder av stora kurstluktuationer pa borsen ar
det Litt att torlora det 1dngsiktiga perspektivet. Detta giil-
ler i sdviil uppgdngar som nedgdngar. For en institution
av fjirde AP-fondens karaktir ir portfoljforvaltningen en
verksamhet med uttalat 1dngsiktiga mél. En konsekvens
av et lngt perspektiv dr att resultatmiitningen bor ske
dver en liingre tidsperiod ettersom enskilda r ger en
ofullstindig bild av utvecklingen. Det kan diskuteras hur
lang en sfidan mitperiod bér vara och synpunkterna torde
vara minga. For en aktieforvaltare, som agerar pi nii-
ringslivets riskkapitalmarknad. forefaller det naturligt att
denna tidsperiod inte bor understiga t ex lingden av en
konjunkturcykel.

For att dessutom mojliggora en effektiv portfoljforvalt-
ning kridvs att marknadsplatsen ir effektiv och pa ett rik-
tigt siitt avspeglar aktorernas preferenser. Mot denna
bukgrund ir det oroande att omsiittningshastigheten, dvs
likviditeten, pd Stockholms Fondbors fortsiitter att falta.
En likvid marknadsplats ir av den allra storsta betydelse
for en institution av fjirde AP-fondens storlek. For att
illustrera problemet kan nimnas att omsiittningen pa
stockholmsborsen under en genomsnittlig dag under for-
ra Arct motsvarade ca 1% av fondens portfolj.

I ljuset av det ovan forda resonemanget om risker, ldng-
siktighet och den svenska aktiemarknadens bristande lik-
viditet, iir det en naturlig utveckling att fonden i 6kad ut-
striickning fatt mojlighet att investera idven i utkindska
aktier. Denna utdkade placeringsmojlighet bor inte ses
som ett hot i form av en ytterligare drinering av den
svenska riskkapitalmarknaden. Aktichandeln runt om j
viirlden fortsiitter att internationaliseras och globaliseras,
vilket forhoppningsvis kommer att ge positiva effekter
iiven for mindre aktiemarknader som den svenska. Men
stockholmsborsen méste i detta avseende ges mojlighet
att konkurrera pd lika villkor.

Den utveckling, som ligger bakom ovanstdende reflek-
tioner, har pé ett hogst ptagligt sdu paverkat fjirde AP-
fonden under det gdngna verksamhetsdret. Foren i hu-
vudsak aktieforvaltande svensk institution redovisas folj-
aktligen ett utomordentligt svagt resultat i absoluta tal.
Aven om resultatet i relativa termer ir bittre. s& stimmer
utfallet till eftertanke och 6dmjukhet.
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1990 blev kursméssigt ett mycket hiindelserikt ar for
Stockholms fondbors. Diagram 1 visar utvecklingen av
Veckans Affiirers totalindex under 1988 och 1989 samt
av totalindex och index tor ndgra av de viktigaste bran-
scherna mdnadsvis 1990.

Totalindex sjénk under dret med 30% (foregiende dr
+24%). Kursutvecklingen var mycket viixlande under

DIAGRAM 1

AKTIEMARKNADENS UTVECKLING 1988-1990

drets pdng. Fram till forsta vechan i april hade kurserna
sjunkit med 11%. Detta kursfall dterhiimiades under de
tre pAfoljande mdnaderna och forsta veckan i juli hade
Kurserna stigit med niirmare 5% sedan drets borjan. Diir-
efter sjonk kursnivin fram tl arskiftet med 33% under
stundtals baisseartade forhiillanden.
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Den branschmiissiga kursutvecklingen under dret var {or-

vinansviirt homogen. Samitliga branscher utom Kemisk
Industri minskade sitt borsviirde under dret. Kemisk In-
dustri, som dr dverrepresenterad i fondens portfol). blev
drets biista bransch med en kursstegring pd 5%.. Siimst
utvecklades Fastighets- och byggforetag <48% och For-
valtningsbolag —41% . Ovriga branscher minskade sitt
borsviirde med mellan 34% och 20%. Bland dessa ingdr
de tvd andra t6r fonden viktiga branscherna Verkstiider
och Skogsindustri. som visade kursnedgdngar pd 33%
respektive 24%.

For enskilda aktier har utvecklingen varit mycket skif-
tande. Det ir svért att urskilja ndgra generella tendenser.
Anmiirkningsviirt ir att en sd stor andel som 2/3 av det
totala antalet noterade aktier pd A:I och A:ll-listorna ut-
vecklats simre n totalindex. Niirmare hiilften av dessa
bolag har halverats kursmissigt under dret. Endast nio
bolag kan pdvisa en positiv kursutveckling. Av dessa ir
blott fem aktiebolag svenska. diribland kan nimnas 13-
kemedelsbolaget Astra och verkstadsforetaget Ericsson,
vilka vid 4rets utging utgjorde fondens tvil stérsta enga-
gemang. )

Den registrerade akticomsiittningen vid Stockholms
Fondbirs (A:l och A:ll-listorna) minskade frin 112.8
mdr 1989 till 93.5 mdr 199%). Diarmed sjonk akticomsiitt-
ningen for fjirde dret i rad. Eftersom omsittningen inne-

hitler sdvill en pris- som en volymhomponent, ir omsiitt-
ningshastigheten ett mer relevant mitt pd aftiirsaktivite-
ten. Omsiittningshastigheten beritknas manadsvis av
fondborsen. Under 1990 registrerades en omsitinings-
hastighet pd 14% . fimtort med 16% tor 1989, Aftirsakti-
viteten — miitt pd detta sidtt - ligger diirmed pd samma
Idga nivd som under 9K0.
Den sammanlagda exporten och importen av svenski ak-
tier var i stort sett ofériandrad 21.3 mdr (21.9 mdr). Vid
en jiimforelse av genomsnittet av dessa kip och forsiilj-
ningar med den i Sverige registrerade omsiittningen
miirks att denna relation stigit till drygt 11% (10% ). For
forsta gdngen sedan 1986 nettoexporterades under helir-
et svenska aktier till utlandet. Nettoexporten uppgick titl
mdttliga 1.2 mdr (1.9 mdr).
Jamfor man istillet genomsnittet av importen och expor-
ten av utliindska aktier med den i Sverige registrerade
omsittningen har denna relation mer din tordubblats och
uppgick tll 60% (27%). De summaniagda kopen och for-
"siljningarna av utliindska aktier nadde enligt Rikshan-
kens statistik 112.3 mdr (60.3 mdr). Hirav uppgick net-
toimporten till 19.8 mdr (27.9 mdr). Noterbart ir inte
bara att ett avseviirt flode svenskt kapital kanaliserades
till utlindska riskkapitaimarknader, utan dven att mer én
1/3 av den svenska aktichandeln under dret bestod av ut-
lindska aktier. 57
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Sedan grinshandeln tor riintebiirande tnstrument liberali-
serades i mitten av 1989 har kapitalflédena dver griinsen
okat avsevirt. Under 1990 koptes och sdides nominella
vardepapper for sammanlagt 398.6 mdr (85.5 mdr under
andra halviret 1989). Hirav svarade kronobligationer for
359.8 mdr (66.6 mdr). Newtoexporten av obligationer till
utlandet Okade till 50.5 mdr (34.4 mdrj. Tendensen att
svensha placerare Gkar andelen reala utlandska tiligdngar
i sina portféljer pi bekostnad av nominella svenska till-
wiingar har alltsd fortsatt om iin med svagare okningstakt
{in under forra dret.

Diagram 2 visar kursutvecklingen tor ett urval utlindska
borser nidtt i lokad vatuta fran drsskifte tll rsskifte for
1989 och 1990, Den dollarbaserade viirldsindexutveck-
lingen under 1990, enligt tidskriften Morgan Stanley Ca-
pital International (MSCI. dterges ocksd i diagrammet.
Borshurserna sjonk generellt under 1990. Av de biirser
som MSCT foljer utgjorde det enda undantaget Hong
Kong-borsen, som registrerade en marginell uppging.
De storre birserna, som dir representerade i fondens ak-
tieporttlj - New York, Tokyo. London, Paris, Frankturt
uch Ziirich - sjonk kursmiissigt friin rsskifte till drsskitte
med mellan 6% och 39% i lokal valuta.

DIAGRAM 2

KURSUTVECKLING UTLANDET
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Optionshandeln dkade ndgot jimfort med foregdende dr.
Omsiittningen dhade mest 1 handeln med indexoptioner,
frin 4.7 mdr till 6.1 mdr. Handeln med standardiserade
akticoptioner steg frin 4.5 mdr til 5.0 mdr.

Det totala marknadsviirdet pd de svenska borsbolagen
minskide under dret med 219 mdr till 525 mdr, vilket

motsvarade en viirdering uppgdende till ca 90% av det
Jjusterade egna kapitalet. Under de senaste dren har fore-
tagens borsvirde i regel viisentligt Gverstigit viirdet av
det egna kapitalet. Det nuvarande forhallandet avspeglar
marknadens dndrade forviintningar avseende bolagens
resultatutveckling och leder. mot bakgrund av rddande
konjunkturutsikter, inte automatiskt till sTutsatsen att {6-
retagen diirmed ir underviirderade.

Kursutvecklingen pd den svenska akticmarknaden under
1990 kom att bli den sdmsta p& mycket linge. Detta in-
triiffade efter tvd mycket starka borsdr, 1988 och 1989,
dé 1otalindex steg med 51% resp 24% . Borsforetagens
vinster kulminerade under denna period efter en 1ng och
mycket stark konjunkturuppgdng i hela OECD-omridet.
Konjunkturliget var vid ingdngen av 1990 fortfarande
halviret, dven om inledningen blev svag. bl a som en
10ljd av osikerhet kring den inhemska ckonomiska poli-
tiken. som kulminerade under regeringskrisen i januari.
Kursuppgingen stoddes ocksd av den dverforing av spar-
medel som skedde frin allemanssparande till allemans-
tfonder.

Samtidigt fortsatte ett betydande utfléde av kapital till
utliindska borser. Utliindska aktier nettokoptes for ca 15
mdr under forsta halvdret, vilkel sdledes dimpade likvi-
ditetstiodet till stockholmsbérsen.

Den viktigaste forklaringen till den positiva kursutveck-
lingen under &rets forsta hiiltt var kanske den kreditex-
pansion som pdgltt alltsedan kreditregleringen avskatfa-
des. Viirdetillviixten i aktier och fastigheter skapade be-
laningsutrymme, vilket i sin tur ledde till en successivt
okad likvidisering av de tinansiella marknaderna.
Efterhand blev signalerna allt tydligare att industrikon-
junkturen hade borjat mattas av. Aktiekurserna pd borsen
borjade falla cfter att ha ndtt sin kulmen i birjan av juli.
Iraks invasion av Kuwait forstirkte farhgorna for en
forsimring av virldskonjunkturen. Risken for hijda olje-
priser, 6kad inflation och forsvagad tillviixt, gav snabbt
genomslag pd aktiemarknaderna runt om i viirlden.

For svenskt vidkommande fick utvecklingen dramatiska
effekter. Den forsvagade ekonomiska utvecklingen i lan-
det utloste bl a spekulationer om en svensk devalvering,
vilket tvingade upp riintenivn kraftigt. | kombination
med fallande priser pa fastigheter och aktier blev situa-
tionen mycket snan svrhanterlig for flera aktorer pd
kreditmarknaden. Foljden har blivit en snabb kreditkon-
traktion. vars verkningar fortfarande ir betydande.
Kursnedgdngarna pd Stockholms Fondbérs forstiirktes
under senhdsten av svaga deldrsrapporter och nedjuste-
ringar av vinstprognoser. Vid rsskiftet hade totalindex
minskat med 30% sedan drets boirjan.

Emissions- och introduktionsvolymen for officiellt note-
rade foretag uppgick till 5.0 mdr (4.1 mdr). Hérav upp-
gick nyemissionerna titl 4.1 mdr (2.2 mdr). 4 (6) bolag
introducerades pd A- och OTC-listorna till ett samman-
lagt belopp av 0.9 mdr (1.9 mdr).

Under 1990 tillférdes Stockholms Fondbirs 21 (9) nya
bolag. 27 (16) bolag avfordes frin notering pa grund av
uppkopserbjudanden m m. Antalet OTC-noterade bolag
minskade med & (1), sedan listan tillforts 2 (5) bolag och
10 (6) bolag avforts frin notering.
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Grundkapitalet

Fondens grundkapital bestdr av de belopp som sedan
1974 successivt forts dver frin (orsta-tredje AP-fonderna
till fjirde fondstyrelsens forvaltning.

De nu giillande reglerna for medelstverforing till fonden
infordes den 1 juli 1988. Enligt dessa tar till fondens (6r-
valtning dverforas medel som “fir uppgd till hogst 1% av
det sammanlagda anskaffningsviirdet vid utgdngen av
nirmast foregdende kalenderdr pd de medel som forsta-
tredje fondstyrelserna forvaltar”. Medelsramen har hiiri-
genom under 1990 okats med ca 300 mkr till ca 3.600
mhr.

Fonden har under dret rekvirerat ytterligare medel, 500
mikr. varefler grundkapitalet uppgdr till 3.500 mkr.
Nuviirdet av grundkapitalet (d v s summan av de succes-
siva tillskotten. uppriknade med konsumentprisindex
fram t o m december 1990) uppgir till 6.974 mkr. Det
uppindexerade grundkapitalet utgor basen for reglemen-
tets krav pd 3% direktavkastning till forsta-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, jtr
sid 19-20 — utliindska vardepapper), dels placerats i likvi-
da medel.

Vidrdepappersportfoljen

Forandringarna i fondens viirdepappersportfolj under
1990 har sammanfattats i féljande tabell med jiimforelse-
tal tor 1989 (belopp i mkr):

svenska och 6 utliindska miklare. Under 1990 har afti-
rer. motsvarande mer iin hilften av den svenska affiirsvo-
lymen. skett utan anlitande av miiklare. Den hoga ande-
len forklaras friimst av uppkopserbjudanden i Incentive
och Pharmacia.

Meiitt efter storleken av engagemangen i de enskilda
svenska foretagen (aktier och andra riskkapitalinstrument
summantagna: noterade viirdepapper till marknadsviir-
den, onoterade viirdepapper till bokforda viirden) forde-
lade sig viirdepappersporttitjen vid utgdngen av 1990 pd
foljande sitt:

Fondens placeringar ir liksom tidigare koncentrerade till
storre enskilda engagemang. Innehav pa 500 mkr och
diirover finns i 12 foretag och svarar for drygt 76% av

Engagemang Antal Totalt

mkr foretag  belopp Procent
1000 < 4 7.207 41,6
500 <1000 8 6.034 349
250 <500 2 607 3.5
100 < 250 14 2.151 124
50 <100 11 696 4,0
10< 50 19 556 32
< 10 13 76 0.4

71 17.327 100,0

KOP FORSALJNINGAR NETTO-

PLACERINGAR
(marknadsvirden)  (likviditetseffekt)
1990 1989 1990 1089 1990 1989
SVENSKA VARDEPAPPER
noterade’
i nyemissioner 61 100 - - 61 100
i andrahandsmarknaden 2.381 3.088 2,468 1.801 -87 1.287
onoterade .
i nyemissioner 231 74 - - 231 74
ovrigt 12 21 10 56 2 -35
B . 2.685 3.283 2.478 1.857 207 1.426
UTLANDSKA VARDEPAPPER 235 101 42 102 193 |
TOTALT 2.920 3.384 2.520 1.959 400 1.425

(1 ovansidende tabell liksom i ndgra tabeller i det foljande forekommer det utl en summa pd grund av aveundningar inte dverensstiim-

mer med summan i delposterna.)

Fondens kop av viirdepapper 1990 var 2.920 mkrd v s
ligre dn 1989 (3.384 mkr). Forsiljningssumman var di-
remot hogre 1990 én foregdende &r och uppgick till
2.520 mkr (1.959 mkr). Fondens nettokdp av viirdepap-
per uppgick dirmed till 400 mkr (1.425 mkr).

Det totala antalet viirdepappersaffirer minskade frin ca
1.250 1ill ca 720. Det svenska courtaget minskade {rdn ca
15 mkr till drygt 6 mkr. Fonden har gjort affirer med 19

! Bisrsnoterade eller pd annat sant dagligen noterade.

portfoljvirdet. Inom gruppen 16 mest omsatta aktier pa-
borsens A:l-lista dterfinnes 9 av fondens investeringar

over 500 mkr med ett samlat viirde pd drygt 10 miljarder

eller drygt 61% av fondens portfoljvirde.

Fordelningen pd branscher (procent. marknadsviirden) av
fondens svenska viirdepappersportfolj framgdr av tabel-

len pa foljande sida.

Placeringsinriktningen har under dret varit i stort sett
ofbrindrad. De storsta fordndringarna i portfoljens sam-
mansittning har skett for branscherna Kemisk Industri, 59
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Branschférdelning i %

Fondens portfolj Marknaden®

Bransch 1990 1989 1988 1990 1989 1988
Verkstider 39 41 40 31 32 27
Kemisk industri 25 22 21 11 9
Skogsindustri 6 7 10 8 7 10
Fastighets- och

byggforetag 7 119 10 13 13
Handelsforetag 1 1 1 1 1 2
Rederier o - - 1 1 0
Utvecklingsbolag 0 2 3 12 2
Forvaltningsbolag | 22 12 14 15
Banker 2 2 - 8 9 10
Ovriga foretag 18 12 14 16 11 12

100 100 100 100 100 100

Fastighets- och byggforetag samt Ovriga foretag. Endast
i det senare fallet dr det friga om reella foridndringar i
torm av kop av aktier i Procordia. Efter foviirvet av Phar-
macia har Procordias borsviirde okat kraftigt, vilket p-
verkat branschvikten for gruppen Ovriga foretag. Inom
Kemisk Industri har Astra haft en mycket god relativ
kursutveckling under dret, vilket ytterligare har okat
branschens andel av porttéljen. Motsatsen giller for
Fastighets- och byggforetag, en grupp som har haft en
mycket ogynnsam kursutveckling under 1990.
Sammansiittningen av fondens portfolj skiljer sig i nigra
avseenden frin aktiemarknadens fordelning pd bran-
scher. Fonden har totalt sett hogre andelar aktier i bran-
scher som representerar tillverkningsforetag (Verkstider,
Kemisk Industri och Skogsindustri) med tillsammans
70% av portfiljviirdet jimfort med drygt 50% for mark-
naden. A andra sidan dr andelen Forvaliningsbolag i
porttéljen mycket 13g jimfort med branschens marknads-
andel. Andelen aktier i Fastighets- och byggforetag och
Bunker iir ocksd ldgre iin marknadens.

Fondens portfolj av noterade viirdepapper iir i flera avse-
enden (branschmiissigt, antal foretag) forhallandevis
koncentrerad. Andra portféljer av samma storleksord-
ning (t ex hos de storre forsdkringsbolagen) uppvisar
som regel en betydligt storre spridning. Koncentrationen
ir en medveten strategi hos tonden. Om man valt riite ak-
tier ger en sddan portfol] ett biittre utfall 4n en mer “in-
dexneutral” portf6lj. A andra sidan innebiir koncentratio-
nen ett hogre risktagande. Under 1990 har koncentratio-
nen pi foretag i relativa termer givit ett gott utfall.

Noterade virdepapper

Fondens omsiittning av noterade svenska aktier 1dg under
1990 pi en nivd som var 2% ligre én omsiittningen 1989.
Affirsvolymens andel av den officiella bérsomsiittningen
uppgick till 2.6% (2.1%). Marknadsvirdet av fondens
portfolj utgjorde ca 3.2% (2.9%) av det totala borsvirdet.
Omsiittningshastigheten i fondens portfolj ligger sdledes
fortfarande under genomsnittet for marknaden.

Det bir pipekas att ett fital storre affdrer av engdngska-
raktiir — ASEAs uppkop av Incentive, Procordias uppkop
av Pharmacia och forsiljningen av Saab - svarar for mer

 Vechuns Aftiirers branschindelming

an halva affirsvolymen. Anmirkningsvirt 4r att de s k
arbitrageaffiirerna, framst affirer mellan olika aktie-
serier, minskat drastiskt under 1990. Deras andel av fon-
den atfdrsvolym uppgick till 14% (40%).

1 nyemissioner i noterade foretag har fonden 1990 inves-
terat 61 mkr (100 mkr).

Fondens fem storsta engagemang vid arets slut. mitt ef-
ter marknadsviret, utgjorde foljande foretag:

1 (1) Astra 2.968 mkr
2 (3) Ericsson 1.575 mkr
3 (2) ASEA 1.519 mkr
4 (18) Procordia 1.145 mkr
5 (10) AGA 892 mkr

8.099 mkr

De fem storsta engagemangen svarade sammantaget for
knappt 47% av portfoljens marknadsvirde eller 7 %-en-
heter mer in foregdende &r. Nya engagemang bland de
fem storsta dr innehaven i Procordia och AGA. Aktiekur-
serna for de bada senare foretagen har utvecklats visent-
ligt bittre #n marknaden. I fallet Procordia erhéli fonden
betalning i Procordiaakticr i samband med budet pa
Pharmacia. Hartill nettokopte fonden Procordiaaktier, sa-
vill direkt som indirekt, genom forvirv av Pharmacia.
Procordia blev ddrmed fondens fjirde storsta innehav vid
drets utglng.

Foljande viktiga forandringar har under 4ret skett i fon-
dens portfolj av noterade svenska virdepapper:

¢ Nya foretag i portfoljen dr Argonaut, Nordbanken, SI-
FAB (nyteckning) samt Svedala (nyteckning).

e Ett antal engagemang har avyttrats: Depenova (upp-
koépserbjudande), Incentive (uppkopserbjudande),
Kramo, Pharmacia (uppkdpserbjudande), Saab och
Thorsman (uppkdpserbjudande).

® Storre nettokdp av aktier har gjorts i Gambro, Procor-
dia, Skanska och Volvo.

® Storre nettoforsiljningar av aktier har gjorts i Astra
och Euroc.:

1 6vrigt hiinvisas till vardepappersforteckningama pé sid
15-20. Hir redovisas ocksa uppgifterna om fondens ka-
pital- och réstrittsandelar i de enskilda foretagen.
Fondstyrelsen har regelmissigt sedan 1975 ("bolags-
stammodret™ for fondens forsta verksamhetsdr 1974)
overldtit en del av sin rostritt vid bolagsstammor i vissa
foretag till representanter for de anstillda i dessa foretag
(fordelat lika pa LO- respektive TCO-anslutna). Grunden
for rostrattsoverlatelsen dr en specialbestimmelse i aktie-
bolagslagen. Under 1990 har rostriitt dverlatits till de an-
stallda i 17 noterade foretag.

Aktiviteten pd marknaden for aktieoptioner har varit lig-
re @n under 1989. Fonden har liksom foregiende ar i be-
gransad skala deltagit i denna marknad friimst genom ut-
stillande av kopoptioner. Fonden hade vid arsskiftet inga
positioner pd optionsmarknaden.

Fran och med 1 juli 1989 fr fonden placera hogst 10%
av fondkapitalets bokforda virde i aktier i utlandska bo-
lag eller konvertibla skuldebrev utfardade av utlandska
aktiebolag eller andelar i utlandska aktiefonder. Den tidi-
gare ramen uppgick till 1% av fondkapitalet. Med nu
giillande bestimmelser kan drygt | mdr placeras i utlan-
det.
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Under 1990 har fonden borjat bygga upp den utlindska
portfoljen enligt den nya placeringsramen. Diirmed har
portfoljviirdet okat frin tidigare ars nivier pd 30-40 mkr
till vid drets utgdng drygt 200 mkr, De sammanlagda ko-
pen av utlidndska aktier har 6kat fran 101 till 235 mkr
och forsiiljningarna minskat frin 102 till 42 mkr.
Fondens aktieplaceringar utanfor Sverige ir inriktade
mot storre bolag i linder som &r betydande ur ekono-
miskt perspektiv och har fungerande kapitalmarknader.
Med detta avses, férutom de i fondens portfol] tidigare
representerade Kinderna - USA, Storbritannien och Japan
- fridmst linder i Kontinentaleuropa. Genom aktieplace-
ringar pd borserna i Frankturt, Paris och Ziirich finns i
fondens aktieportfolj placeringar pa totalt sex av de sju
storsta aktieborserna.

Foljande tabell visar fordelningen pa respektive land
1990-12-31:

Fordelning
till marknads- Antal
Land varden% bolag
USA 48 14
England 23 16
Tyskland 10 5
Frankrike 8 3
Schweiz 7 2
Japan ' 4 8
100 48

Det bir betonas att den utliindska aktieportfsljen befin-
ner sig i ett uppbyggnadsskede. Diirfor avspeglas innu ¢j
den avsedda langsiktiga inriktningen i portfoljen vad av-
ser marknadernas relativa andelar och akticinnebavens
relativa storlekar.

Onoterade virdepapper

Fonden har scdan 1980 placerat i icke noterade foretag.
Det investerade beloppet vid utgdngen av 1990 var 795
mkr. Vid samma tillfille foregiende ar uppgick der sam-
manlagda investeringen till 627 mkr. Fondens nettoenga-
gemang har silunda ékat med 168 mkr under aret.
Fonden har efter beslut under hosten 1989 — intritt som
25 %-igare i det nybildade fastighetsbolaget Plinius med
inriktning pd investeringar i Sverige. Ovriga digare ir
med lika kapitalandelar Apoteksbolagets pensionsstiftel-
se. SPP/AMF-P och Vasahuset AB. Investeringen utgor
for fondens del 158 mkr.

I Liber. en forlagskoncern med huvudinriktning pA pro-
duktion av ldromedel. har investerats 36 mkr motsvaran-
de 10% av kapitalet. Kapitaltillskott har genomforts i
CentrumInvest med 1| mkr och i Four Seusons Venture
Capital med 28 mkr.

Engagemanget i Bioinvent har avvecklats med {orlust
och aktierna i TeleSoft har salts. Sont niimndes i 1989
ars redovisning fattades i januari 1990 beslut om att av-
veckla SwedeChromes verksamhet. Avvecklingen dr i
stort sett avslutad och bolaget kommer att tridda i trivillig
likvidation i borjan av 1991.

Liksom foregdende ar har en individuell bedémning skett
av torlustrisker. Riskerna bedoms uppgd till 20 mkr (80

mkr). I riskavsittningen ingdr bedomd riinteforlust. drygt
3 mkr, pd marknadsbevis utfardat av AB Finansor.

P& sidorna 21-22 limnas kortfattade uppgifter om samili-
ga onoterade foretag.

Likvida medel

Fondens likviditet uppgick vid drets slut till 1.886 mkr,
vilket innebir en dkning under dret med 566 mkr. Ok-
ningen forklaras till storsta delen av rekvisitionen av yt-
terligare grundkapital pd 500 mkr i november. Medelbe-
loppet av likvida medel minskade med 73 mkr till 1.478
mkr. Likviditetsandelen, d v s likvida medet i forhdllan-
de till fondens totala tillgdngar upptagna till marknads-
viirden, steg frin drsskifte titl drsskifte fran 5.7% ult
9.7%.

Medelloptiden for fondens portfdlj har varierat mellan ca
120 dagar och ca 350 dagar (1989: 180-240 dagar).
Placeringarnas fordelning vid arets sut framgdr av 61-
Jande tabell:

Pracent
1990 1989
Specialkonto, dagslin 12 31
Foretagscertifikat 65 53
Statsskuldvixlar 2 5
Obligationer 2t I
100 100

Den genomsnittliga avkastningen pa likvida medel var
under dret 13.1% (11.5%). 1 reala termer innebar detta en
avkastning pd 2.29% (4.9%).

Niir Finansor AB instillde betalningarna i september
innehade fonden ett konfristigt marknadsbevis pd SO mkr

i bolaget. Fondens interna instruktion medgav placering-

ar upp till 50 mkr i riintebirande virdepapper emitterade
av foretag som Nordisk Rating klassat som K2. Om det
foreslagna ackordet i Finansor AB accepteras av ford-
ringsiigarna och ackordet fullfoljs planenligt, si kommer
fonden att dterf det fulla nominella beloppet pa sin opri-
oriterade fordran. Diiremot kan uteblivna riintor under
terbetalningstiden uppskattas till 3.2 mkr. Dirfor har
detta belopp reserverats i drets bokslut. Den interna in-
struktionen for placeringar av likvida medel har omarbe-
tats och medger numera ej placeringar i riintebiirande
viirdepapper emitterade av tiretag i klass K2:

Under 1990 varierade marknadsriintorna betydligt mer
in under 1989. Frin arsskifte till Arsskifte steg kortriin-
torna med en dryg procentenhet medan ldngriintorna
sjonk med en halv procentenhet. Kortriintorna registrera-
de tv& markanta toppar i februari resp oktober. Lingrin-
torna kulminerade i mars och augusti. Bland orsakerna
till riinteoron kan niimnas osiikerhet om den ekonomiska
politiken.
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Finansieringsanalys
| fljande tabell ges en finansieringsanalys or fonden
1990 (belopp | mkr):

Tillforda medel 1990 1989
Aktieutdelningar 451 352
Konvertibelriintor 7 7
Riintor pd likvida medel 193 161
Minskning av fordringar
resp Okning av skulder - 2
Okning av grundkapitalet 500 650
Summa tillfirda medel 1151 1173
Anvinda medel
Nettokop av viirdepapper 400 1.425
Ovutormg till 1-3 AP-fonderna 160 146
Forvaltningskostnader N 10
Okning av fordringar
resp minskning av skulder 14 1
Summa unvinda medel 585 1.582
Forindring av likvida medel  +566 —408

Bokfiringsmdssigt resultat

Enligt de redovisningsprinciper som giiller f6r Altméinna
penstonstonden skall fondens tillgdngar tas upp till an-
skaffningsvirden vid beriikningen av fondkapitalet och i
redovisningen i Gvrigt. Det betyder att det boktorings-
miissiga uttaldlet av verksamheten (den dvre delen av re-
sultatriihningen pit sid 12) inte har pdverkats av orcalise-
rade kursvinster och kursforluster.

Akttewdelningarng Ohade med 284 all 451 mkr (352
mhr). Akticutdelningarna motsvarar ca 2.1% (ca 2.0% )

av marknadsviirdet pi porttéljen av noterade aktier 199()-
(-3¢

Réintenndkrerna, 200 mkr (varav 193 mkr pd likvida
medeD. 6hade jamtort med foregdende dr (168 mkr).
Farvalminghostnaderna okade med knappt 1 mkr. En
uppdeing av forvaltmmgskostnaderna pd viktigare Kost-
nadsslag dterfinnes under avsnittet “Administration™ pa
sid 11 Forvaltningshostnaderna motsvarade 1.0 promille
(1.2 promilley av det genomsnittliga bokorda tondkapi-
talet under dret och 0.5 promille om tllgdngarna viirde-
ras Gl marknadsviirden.

Arets verksambet har giviteu rarelseresidiat (akticutdel-
ningar och rinteintiikter minskade med forvaliningskost-
nader) pd 640 mkr (509 mkr).

Forsdljningarna av viirdepapper under 1990 medtirde
realisationsvinster pd 1574 mkr (844 mkr) och realisa-
nomstorluster pi 14 mhr (28 mir), Realisationsvinster
och realisationsforluster dr inte “planerade™ utan upp-
Kommer successist som ett resultat av affiirsmiéissigt mo-
tiverade omplacerimgar i den lopande verksamheten.

Fr o m 1990 tiliimpas den av Foreningen Auktoriserade
Revisorer rekommenderade genomsnittsmetoden vid be-
av realisationsvinster och realisationstériuster.

> ar har fonden vid forsiiljningar av aktieinnchav
med nhk.\ anshattningsviirden pit delposter tillimpat
principen hisgst in - forst ut, vilket inneburit att realisa-
Hionsviisterna minimerats och realisationsforlusterna
manimerats,

Som redan nimnts har 20 mkr avsatts {6r betarade {6r-
luster pa vissa onoterade fSretag samt bedomd riintefor-
lust pd ett marknadsbevis. Arcts nettonedskrivningar
uppgdr titl 14 mkr.

FFonden skall enligt sitt reglemente som direktavkasming
till fiirsta- lrwl/'c AP-fonderna Hverfora ett belopp mot-
svarande 3% av realviirdet av grundkapitalet. Denna
overtoring uppgdr for 1990 till 196 mkr (160 mkr).
Efter éverforing blev det bokfiringsmdssigu nettoresul-
tatet tor dret 1.990 mkr (1.126 mkr). Detta belopp titl-
fores fondkapitalet.

Totalt nominellt resultat

Om arsredovisningen for en uktieférvaltande institution
inte beaktar orealiserade viirdeforiindringar i aktieport-
foljen maste den sigas vara ofullstindig och missvisan-
de. Orealiserade kursvinster och kurstarluster ir i princip
av samma Karaktiir som realisationsvinster och realisa-
tionsforluster. [ och med atlikviden av en forsiljning re-
investeras i viirdepapper ir det realiserade resultatet un-
derkastat samma kursrisker som de orealiserade kusrtor-
indringarna. Det iir helt klart att aktiekurserna och diir-
med portdljviirdet kan indras snabbt — valet av stickdag
kan i hog grad pidverka resultatutfaller. Man bor diirfor
inte tiista aflt {6r stort avseende vid resultatet under ctt
enstaka dr. Porttéljférvaltning dr en verksamhet med
langsiktiga méil. och utfallet miste diirfér ses i ctt Yingre
perspektiv.

P grund av kursnedgdngen under aret har det icke reali-
serade overviirdet i portfljen under 1990 minskat med
6.638 mkr. Motsvarande tal [989 inncbar en dkning av
overviirdet med 4.358 mkr.

Det totala nominella resultatet for 1990 blev diirmed eut
underskott pd 4.453 mkr (Overskott 5.644 mkr).

Realt resultat

Resultatriikningen innehdller ett avsnitt dir det totala no-
minella resultatet horrigeras tor inflationen under dret
och relateras till reglementets krav pi 3% real avkast-
ning. Efter avsiittning med 638 mkr (323 mkr) for beva-
rande av grundkapitalets kopkraft blev det realu resulta-
tet ett underskott pid 5.091 mkr (overskott 5.321 mkr).
Med hiinsyn taget till kravet pd éverforing till forsta-
tredje AP-fonderna visade fonden ett underskott pd 5.287
mkr (verskott 5.160 mkr).

Ocksd det reala resultatet bor ses i ett Lingre perspektiv,
Man kan i diagram 3 konstatera att sett trin fondens till-
komst kom ackumulerade resultat och ackumulerade re-
sultatkrav i balans 1981 (dvs under fondens dttonde
verksamhetsdr) och att det ackumulerade dverskottet se-
dan {981 Gkat med undantag for 1984, 1987 och inneva-
runde dr. Vid det senaste drsskifter oversteg det samlade
resultatet motsvarande resultatkrav med drygt 12 miljar-
der kronor.

Performance

Av intresse ir aven att redovisa fondens verksamhet inte
bara 1 absoluta 1l och jimfort med resultatkraven. utan
ocksd i farhdllande il kursutvecklingen pd aktiemarkna-
den.

Veckans Afférers totalindex sjonk under 1990 med 30%.
Ettindex tor fondens viirdepappersportfolj visade en
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DIAGRAM 3
RESULTAT OCH RESULTATKRAV 1974-1990

Mdr Mdr
10+ - 20
87 L 15
6

L 10

2
o4 _—% 0
-2
e - -5
-4
- -10
€7 74 76 78 80 82 84 - 86 88 90
Viinsterskala, staplar Hogerskala, linje
Arligt resultat i férhallande Ackumulerat resultatéverskott
til} resultatkrav utéver resultatkrav sedan
starten
nedgdng med 23%. Om likvida medel inkluderas i port- De totala forvaltningskostnaderna 11,302 tkr. firdelade
totjen har fonden haft en total negativ avkastning pd sig pd toljunde sitt cmed jiamtorelsetal (6r 1989):
19%.
Fondens dverrepresentation ¢ Kemi- och Verkstadsindu- . L 1990 1989
strin hor till de faktorer som friimst bidragit tilt fondens Loner och ersiittningar
relativt index tillfredsstillande utveckling under '990. Styrelse och verkstillande
~ dircktdr 1.351 1.259
o . - Ovriga anstillda 2,186 2216
Administration Ovriga personalkostnader 2.056 1.970
FFondstyretsens nuvarande ledamoter och suppleanter ir Lokalkostnader 1.463 1.275
forordnade av regeringen {0r tiden fram till dess fondens Informationskostnader 2.084 998
balansridkning for &r 1990 faststiillts. Av de fjorton leda- Ovriga forvaltiningskostnader 2162 2813
moterna (med lika manga personliga suppleanter) utses
g personliga suppicanter) utses Summa 11302 10531

ordfirande och vice ordf6rande utan sarskilt torslag, tvd
efter forslag av sammanslutningar som foretrider kom-
munerna, tre efter forslag av rikssammanslutningar av
arhetsgivare, fem efter forslag av rikssammanslutningar
av arbetstagare och tva efter firslag av rikssammanslut-
ningar inom kooperationen.

Antalet anstiiltda vid fondens kansli var vid drets utpdng
nio (sju).

Stockholm #Tebfuari 1991

Bertil Dafiiclsson
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De av tondstyrelsen forvaltade medlen har placerats pd
siitt som framgdr av balansriikningen och sirskilda
specifikationer dver fondens viirdepappersinnehav vid
arsskiftet. Fondens reglemente foreskriver att

tillgdngarna skall bokforas till anskaffningsviirden.
Resultatet av drets forvaltning samt fondens tillgAngar
och skulder per den 31 december 1990 framgér av
foljande resultatriikning samt balansrikning.

Resultatrikning, tkr

Bokforingsmdssigt resultat

Aklticutdelningar
Riinteintikter
Forvaltningskostnader
Rirelseresultat
Reulisationsvinster
Realisationsforluster
Nedshrivoing

Resulrat fisre vesfiiring il férsia-tredje AP-fondernu
Overtoring till 1-3 AP-fonderna not 1

Bokfiringsmiissigt resultat .

Realt resultat

Resultat fore dverforing till 1-3 AP-fonderna enl ovan
Foriindring av ¢j realiserade vinster/torluster
Nominellt resultar inkl ¢f realiserade vinsteriforluster
Realt resuliat inkl ef realiserade vinsteriférluster
Overtaring till 1-3 AP-fonderna

Underskottiiverskott i forhdllande till resultatkrav

Avsiittning tor bevarande av grundkapitalets kopkraft not |

1990 1989
451.170 351.786
200.428 168.212

11.302 10.531
640.296 509467
1.573.513 844,150
~13.827 -27.826
~14.485 -39.662
2.185.497 1.286.129
-195.812 —-160.260
1.989.685 1.125.869
2.185.497 1.286.129
—-6.638.385 4.357.866
—4.452.888 5.643.995
-638.187 ~323.250
-5.091.075 5.320.745
-195.812 -160.260
-5.286.887 5.160.485
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Balansrdkningar, tkr

1990-12-31 1989-12-31
Bokfiorda Marknads- Bokforda Marknads
vdrden virden virden virden
Tillgdngar
Banktillgodohavanden. statsskuldviixlar,
foretagscertifikat och obligationer m m 1.885.677 1.885.677 1.319.665 1.319.665
Fondlikvider 17.640 17.640 - -
Forutbetalda kostnader och upplupna intitkter 42851 42,851 29.586 19.586
Aktier no1 2 10.374.925 17.407.367 R473.811 22.124.411
Konvertibla skuldebrev. 1dn med optionsriitter not 3 124.237 134.000 156.214 186.204
Sunumna tillgdngar 12.445.330 19.487.535 9.979.277  23.659.8468
Skulder och fondkapital
Skulder
Fondlikvider 1.459 1.459 -
Skuld till 1-3 AP-fonderna 195811 195.811 160.260 160.260
Upplupna kostnader och forutbetalda intiikter 9.334 9.334 9.800 9.800
Ovriga kortfristiga skulder 643 643 821 821
Riskreserv 20.000 20.000 30.000 80.000
227.249 227.249 250.882 250.882
Fondkapital
Tillskjutet grundkapital 3.500.000 3.000.000
Uppindexerat grundkapital not 1 6.973.862 5.835.675
Ackumulerat Hvershott frin
foregdende ar 6.728.395 5.602.527
Ackumulerat verskott i forhdllande
1l resultatkrav 17.573.311 12.412.826
Arets resultat 1.989.685 1.125.869
Arets resuttat i forhdllunde
till resultatkrav —-5.286.887 5.160.485
12.218.080 19.2600.286 9.728.396 23.408.9%6
Summa skulder och fondkapital 12.445.330 19.487.535 9.979.278 23.659.868
Stockholm 1991-02-14
Séren Mannheimer Birgitta Johansson-Hedberg Lars-Eric Ericsson Gun Hellsvik
Huns Werthén Nils Landgvist Ingemar Essén Gustay Persson
Bo Dockered Bertil Jonsson Dan Andersson Lage Andréasson
Kurt Lanneberg Bjdrn Rosengren Bertil Danielsson
Vir revisionsheriitielse har avgivits
Stockholm 1991-02-16
Pil Wingren Jonas Forssman Anders Larsson Gosta Telestam
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Bokslutskommentarer
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Redovisnings- och virderingsprinciper.

Penningmarknadsinstrument bokfors till anskaffnings-
viirde och riinta periodiseras.

Anskaftningsviirdet pd aktier och 6vriga virdepapper
inkluderar courtage och viirdepappersskatt. Vid beriik-
ning av realisationsvinster och forluster vid torsiiljning

av virdepapper har genomsnittsmetoden anviinis,
Avsiittning till riskreserv har skett efter individuell
prévning.

Av drets resultat Gverfores 3% av det forvaltade
grundkapitalets nuvirde till 1-3 AP-tonderna.

Noter till resultat och balansrdkningar

Not | Overfiring till 1-3 AP-fondstyrelserna.

nas enligt konsumentprisindex foriindring.

Ljiirde AP-fonden skall varje dr dverfora en avkastning pd 3% av rekvirerat kapitals nuviirde. Nuviirdet beriik-

Hiinsyn tas till den tid hapitalet disponerats. Konsumentprisindex for december 1990 uppgdr till 213.9 Avsiitt-
ningen skall goras i den reala redovisningen motsvarande arets uppindexering av grundkapitalets nuvarde.

Belopp

Index Tillgéngligt

grundkapitalets kipkraft

Beriikna Avkast-
nuvirde antal dagar nings
90-12-31 krav
lng;}cﬁdc
Nuvirde 1/1-1990 5.835.675 198.2 6.474.330 360 194.230
Rekvirerat 22/11 500.000 214.1 499.532 38 1.582
6.335.675 6.973.862 195.812
—6.335.0675
Avsdttning for bevarande av
638.187

Not 2 Firtechning over aktier dterfinns pd sid 15-17 och 19,
Not 3 I-irteckning éver honvertibla skuldebrev dterfinns pd sid 18 och 20.
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Undertecknade, som av regeringen [Grordnats att sdsom
revisorer granska Allmanna Pensionsfondens tji
fondstyrelses forvaltning, far hiinned avge revisionshe-
riittelse for dr 1990.

Vi har granskat férvaltningsberittelsen. tagit del av ri-
kenskaperna. protokoll och andra handlingar, som im-
nar upplysning om fondstyrelsens forvaltning. inventeral
de under fondstyrelsens forvaltning stdende tillgngarna
samt vidtagit de ovriga granskningsitgéirder vi ansett er-
forderliga.

Rikenshapera har detaljgranskats av Ohrlings Reveko
AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de varde-
papperstransaktioner, sont tonden toretagit under 1990,
cller mot de widtt pd vilket desamma genomtirts.
Revisionen har icke gett anledning ull anmiirknming be
tréitfande forvaliningsberittelsen. de i densannma upp-
tagna resultar- och balunsriikningarna. bokforingen eller
mventeringen eller eljest betriiffande fondstyrelsens tor-
valtning.

Stockholm den 16 tebruari 1990

Pl Wingren Jonas Forssman

Anders Larssen Gosta Telestum

Fjirde AP-fonden

Styrelse

Ledamdter

Soren Munnheimer. jur kand. ordférande
Birgitta Johansson-Hedberg., direktor, vice ordforande
Lars Eric Eriesson forbundsordforande
Gun Hetlsvik, kommunatrid

Huns Werthén, tekn dr

Nils Landgvist. docent

Ingemar Essén, direkaor

Gustav Persson. direktor

Bo Dockered. forbundsordforande

Bertil Jonsson. LOs andre ordférande
Dan Andersson, ekonom

Lage Andréasson, férbundsordtorande
Kurt Lanneberg, ekonomichef

Bjiirn Rosengren, TCOs ordforande

Pil Wingren, aukt revisor. ordforande
Gosta Telestam. direktér

Bertil Daniclsson.verkstillunde direktor

Gunnel Johansson, Kamrer
Margareta Passad

*Avled i januari 1991

Thomas Halvorsen, vice verkstatlande direktor

Suppleanter

Nils Dexe. departementsrid

Monica Andersson, borgarrid
Ingegerd Karlsson, kommunalrid
Kennart Erlandsson, kommunalrid
Marcus Storch, direktor

Lars Nabseth. professor

Christopher Eriis, direktor

Kjell Olof Olsson. tinansdirektir
Bertil Svensson, direktor

Valter Carlsson, {6rbundsordivrande
Ove Fredriksson. forbundsordforande *
Hans Olsson. utredningschet
Lisbeth Eklund. 1:e vice ordiorande
Sven Magnusson. forbundsdirektor

Revisorer

Jonas Forssman, direktor
Anders Larsson, ckonomicher

Vid revisionen medverkar Ohrlings Reveko AB

Kansli

Lillemor Evertsson
Arne Lodw

Stetan Malmstriom
U Fuhlgren

Pia Westerlund

Allmiinna Pensionsfonden. fjiirde fondstyrelsen
Besoksadress: Drottninggatan X2 111
Postadress: Box 3069, 103 61 Stockholm
Telefon: 03-24 33 90, Teletax: 08-24 42 40
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Virdepappersinnehay per den 31 december 1990

Svenska vardepapper axier, noterade

Y% av
Foretay Antal Forandringar Muarknudsviirde aktie- roster
under 1990 tkr kupital
AGA 3.431.324 +43.900 ¥92.039 7.2 8.6
A 2.294.540
B 1.136.784
Alfa Laval 3.864.996 +40.400) 715.024 6.6 4.5
A 1.294 224
B 2.570.772
Almedahl B 225.054 26.106 37 1.4
Andersons B K17.872 +565.248 61.895 123 75
Arcomit A 570.000 54.150 64 7.3
Argonaut 496.000 +496.000 16.995 09 0.5
A 131.000
B 365.000
ASEA 3.171.940 +558.000 1.519.463 49 39
A 1.892.840
B 1.279.100
Astra 6.342.921] -506.000 2.967.925 7.0 6.9
A 5213432
B 1.129.489
Atlas Copeo 325.924 52134 1.1 1.1
A 246.693
B 82231
BPA B 440.400 35.232 35 0.5
Bahco B 438.135 -130.000 110.206 4.1 28
Bergman & Beving B S11.400 18.866 6.7 43
Butongbyggen B . 123.000 5.904 2. 0.8
Eken B 375.000 18.375 6.4 39
Electrolux B 4.144.354 +151.000 663.097 57 0.2
Ericsson B 8.750.920 +7.070.636 1.575.166 43 0.0
ESAB ’ . 457.876 72.723 53 4.5
A 137.820
B 320.056
Esselie 1.351.63% +17.204 129.289 4.0 1.4
A 47.88%
B 1.203.750
Furoc A 1.665.750 -450.000 164.919 4.8 58
Finnveden B 156.710 9.403 29 1.7
Gambro B 1.378.500 +553.000 192.185 6.0 29
Gurphytan Hesselman 330.000 42.900 7.5 7.5
Gullspiing B 4.223.465 337877 89 5.2
Handelsbanken 1.232.552 +228.052 113.731 0.7 0.8
A 1.120.501
B 112.051 )
Hennes & Mauritz B 384.375 94.172 5.1 2.4
Inter Innovation 389.999 S1.708 10,0
A 31,373 '
B 35K.626
J M Byge B 240.000 39.600 1.1 0,5
Mo ach Domisjo 553.601 127.625 35 36
A 253318
B 51.5K83
C 24K.700
NCB A 11.250.000 14.625 1.6 20
Nordbanken 150,000 +150.000 6.300 0,1 0.1
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“Gav
Foretag Antal Forandringar Marknadsvarde aktie- : roster
under 19940 tkr hapttal
Nordstjernan 1.938.420 +205.200 120.232 4.5 5.5
A 1.775.020
B 163.400
Perstorp B 1.502.336 +174.400 269.044 7.1 34
Procordia 7.926.786 +5.537.347 1.144.598 3.0 1.4
A 1.890.974
B 6.035.812
SCA 8.774.556 +200.600 759.539 5.2 438
A 2.710.060
B 6 064.496
SE-Banken 4.266.400 +464.000 238.918 1.7 1.7
A 4.216.400
B 50.000
SSAB 1.420.433 +40.000 101.096 5.4 4.2
A 832.600
B 587.833
Sandblom & Stohne 315.000 6.930 57 3.0
Sandvik 3.078.321 695.701 57 5.6
A 2352.253
B 726.068
Seco Tools B 615.665 36.324 2.2 0.6
Siab 422.200 +161.100 46.442 2.5 L6
A 177.600
B 244,600
Sifab B 277.400 +277.400 19.437 26 0.9
Sila 1.800.000 -200.000 72.162 5.1 43
A 716.200 :
B 1.083.800
Skanska 2.870.800 +237.200 806.542 4.6 kR
A 35.000
B 2.835.800
SKF 3.534.276 +51.000 237.896 33 4.4
A 2.160.600
B 1.373.676
Stora 519.800 +122.900 129.950 0.9 0.5
A 214.900
B 304.900
Svedala 177.434 +177.434 15.796 X 1.4
Sydkraft A 6.220.200 789.965 52 717
Trelleborg 1.774.336 177.521 27 1.3
B 1.188 180
C 586.156
Westergyllen B 40.000 3.000 33 0.8
Volvo 3.076.501 +199.300 650.184 4.0 6.4
A 1.835.921
B 1.240.580
Totalt marknadsvirde 16.471.060
Totalt anskaffningsvirde 9.421.108
' Foridndringama anges netto och ar i vissa tall resultatet av flera ohka forindningar under dret. tex emission eller ahticuppdelning 1 kombmation med

kop och torsiljning.
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Aktier, onoterade
(’ ll.\'
Foretag Antal Forandringar Anskaftningsvarde  aktie- roster
under 1990 tkr kapital

Avesta Kraft pref | 261.491 32.686 12.6 277
Bota 110.000 7.310 10,5 10,0

A 100.000

B 10,000
Centrumlnvest 156.259 +42.615 35.80t 250 19.0

A 5.400

B 146.587

C 4.272
Enerek 2.000 500 222 200

A 1.300

B 700
Four Seasons VC 410.000 +55.000 122.750 33.8 284

A 83.950

B 326.050
Gruvhraft pref 1 41.500 5.188 9.5 222
Holmen Kraft pref 1 540.000 54.000 452 224
Junharavan pref | 75.000 7.500 49 9.7
Liber A 700.000 +700.000 36.253 10,0 126
LjungberpGruppen B 80.000 8.052 2,6 0.3
NKR Gruppen B 8.184 8.500 16,1 5.8
Niringstivskredit A 366.666 +233.333 44.000 333 47.6
Plinius 249.999 +249.999 158.099 25,0 30,1

A 231111

B 1K.888 -
Retfina 1.200 6.000 375 375
Robustus 375.000 46.250 250 35.4

A 255.000

B 120,000
Spira Invest A 208333 25.000 50 S
SwedeChrome 1.379.012 - 14.5 14.5
Swedish Genetie 20.000 63.600 333 450

A 16.980

B 3.020
Uwelast 300 2.000 30.0 30,0
Visentkraft pref | 82.509 10314 12,6 277
Alvhkraft pref | 500.000 50.000 15.9 28.8
Totalt anskaffningsviirde 723.803
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Ovriga virdepapper, noterade
(konvertibla skuldebrev med optionsritter)
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Bilaga 2

Foretag

Nominellt, tkr

Forindring under 1990

Marknadsviirde. tkr

Alfa Laval A
SCA

Totalt marknadsvirde
Totalt anskatfningsvérde

Ovriga viirdepapper, onoterade
(honvertiblu skuldebrev)

1.023
19.176

3.087
58.444

61.531
50.536

Féretag Nominellt tkr Foriindring under 1990 Anskaffningsviirde thr
Centruminvest 17.680 17.680
Enerek 500 500
Four Seasons VCM 26.000 +5.500 26.000
Gruvkraft 6.670 6.670
Holmen Kraft 6.000 6.000
Inter Innovation 10.000 10.000
Refina 4.000 4.000
Totalt anskaftningsvirde 70.850
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Utliindska vardepapper
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Aktier
Foretag Antal Marknadsviirde, (kr
CHF Ciba-Geigy 700 7.624
Banque Suissc 6.000 6.877
DEM Asko Deutsche Kaufhaus 800 2.855
Bayer 3.500 2.821
Deutsche Bank 3.500 7.820
Siemens 1.400 3.070
Veba 5.000 5.549
FRF Air Liguide 11.000 7.604
CGE 8.000 4.787
Generale des Eaux 2.000 4.690
GBP Boots 70.843 2.450
British Petroleum 141.673 5.113
British Telecommunications 50.000 1.534
Cable & Wircless 100.000 4819
Cookson 30.000 344
Glaxo 70.000 6.414
Grand Metropolitan 15.000 1.094
Hanson Trust 170.000 3.398
Land Securities 15.000 848
London & Scot Marine Oil 57.500 2.342
Redland 110.000 6.727
Smithkline Beecham 20.000 1.368
Thorn Emi 100.000 7.315
TI Group 26.015 1.142
Trusthouse 30.000 794
Unilever 60.000 4428
JPY All Nippon Airways 25.000 1.342
Mitsubishi Estate 30.000 1.762
Mitsubishi Steel 30.000 1.523
Nisshin Steel Works 60.000 1.359
Nomura Warrant Fund 20.000 406
Sekiwa Real Estate 1.100 76
Toyo Corporation 1.265 56
USD Bank New York 5.000 43
Bristol-Myers Squibb 31.000 11.854
California Biotechnology 11.000 549
Detroit Edison 65.000 10.480
Eli Lilly 26.000 10.870
Fannie Mae 25.000 5.083
International Paper 30.000 9.161
Intel Corp 50.000 10.987
Philip Morris 47.000 13.882
Scott Paper 40.000 8.647
Texaco 20.000 6.906
Toys R Us 15.000 1.926
Walt Disney 17.500 10.138
Westinghouse 10.000 1.627
Totalt marknadsvirde 212.504
Totalt anskaffningsvirde 230.013
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Obligationer
Foretag Nominellt Marknadsviirde. tkr
Jry Asahi Breweries 50.000 1.619
Totalt marknadsvirde 1.619
Totalt anskaftningsvérde 2.850
Sammanfattning av virdepappersfortecknngarna
Anskaffningsvirden. mkr Marknadsvirden, mkr
Svenska aktier. noterade 9.421 16.471
Svenska aktier, onoterade 724 724
Utldndska aktier 230 213
Summa aktier 10.375 17.408
Ovriga svenska virdepapper noterade 50 61
Ovriga svenska virdepapper, onoterade 71 71
Ovriga utlidndska virdepapper 3 2
Summa dvriga virdepapper 124 134
Summa viirdepapper 10.499 17.542
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Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Bolag Fngage- Agarandel/  Ovriga storre ¥DiFondens Kommentarer

mang. rostratts-  delagare styrelserepr.
mkr andel, %

AV Krattholay

Avesta kraft

(+Visentkraft) 43.0 12.6/217  Avesta AB Folke Kallberg Dessa bolag har overtagit vaten-

Thomas Halvorsen kraftillgdngar frin de nimnda
industriforelagen. Bolagskonstruk-

Gruvkraft i1.9 9.5/22.2 Boliden 8;_"" kon- per-Ame Nilsson tion och kraftleveransavtal med
(Trelleborg) 3y o Thomas Halvorsen resp industriforetag ar s konstrue-

forsakrings- rade, att fonden pd sina preferens-

Holmen Kraft 60.0 45.2122.4 Holmen lag. ) Erik Olsson aktic- och konvertibelinnchav far
{MoDo) fﬁ'ﬁ:ﬁ?; Thomas Halvorsen en real avkastning av 3.5-5.5% per Ar.

m fl.
Junkaravan 78 4.9/.7 MoDo Lennart Svensson
Thomas Halvorsen

Alvkraft s50.0 15.9/28.% Varmlandsenergi Gillis Bromun
(AGA) Thomas Halvorsen

By (horiea holag

CentrumlInvest s38 25.0019.0 SPP/AMF-P. Hakan Karlsson Bolaget engagerar sig finansiellt i
Folksam, llmari- Bentil Danielsson kopecentra och projekt fiir fornyelse
nen, Duba/Vectura, av stadskdrmor samit bedriver via dot-
anstillda terbolag i Sverige, Norge och Fin-

land konsultverksamhet pA dessa
omriden

Four Seasons 1488 33.8/28.4 Alfa-laval, SPP/ Gosta Oscarsson Eu av landets storsta venture capi-

Venture Capital AMEF-P, ESVC Bertil Danielsson talforetag med en blandad foretags-

(inkl FSVC Management AB) Management AB portfolj.

Liber 6.0 10.0/12.6 Procordia, Skandia, Birgitta Johansson- Forlagskoncern med stark stillning
Skandinaviska For- Hedberg inom framfor allt laromedel. Resultat
virvskapital, Spira Thomas Halvorsen av fusion mellan Liber och Esselte
Invest, Custodia Forlag.

Ljungberg(ruppen %1 2.6/0.3 Familjen Ljungberg Ll1f Holmlund Bygg och fastighetsbolag.
SPP/AMF-P. WASA -
och Sirius

NKR Gruppen 4.5 16.1/5.8 Ebbe Krook med Ebbe Krook Holdingbolag fir mibelforetaget NKR
familj. Four Gosta Oscarsson International AB (med inrikming pa
Seasons VC inredningar for kontor och offentlig

miljé.

Naringslivskredit 44.0 33.3/476  Fortos (dotterbolag Christer Jomeskog Kreditaktiebolag for medel- och

NLK ull Volvo) och WASA  Bertil Danielsson IAngtristig krediigivning till framfor

allt mindre och medelstora foretag.

Plinius 15%.1 25.0/30.1 Apaoteksholagets pen- Kenneth Andersson Nybildut fastighetsbolag med inrikt-
stonsstiftelse, SPP/ Bertil Danielsson ning pA Sverige.

AMF-P, Vasahusel
Refina Instruments 10,0 37.5/37.5 VD med family Johannes Baecklund Bolage1 utvecklar, ullverkar och
Sten Wikander marknadsfor réntgenfluorescens-
instrument for frimst processkont-
rolt inom industrin.

Robustus 46.3 25.0/35.4  Sparbankernas Cunt Linderoth Bolage1 iiger andelar i frimst et stort
Férvaltnings AB, Thomas Halvorsen antal regionala uivecklingsholag.
SPP/AMTI-P. Uppgiften &r att genom finansiell och
Folksam mdustriell kompetens och ekonomis-

ka resurser underldtta deras expan-
ston.

Spira Invest 250 5.0/51 Lantbrukskoopera- Bo Soderberg Forvaltningsbolag med industriett

tionen och nirstdende,
Volvo, Procordia m fl.

Bentil Danieisson

inriktning, frimst livsmedel och skog.
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Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Bolag Engage-  Agarandel/  Ovriga storre ¥D/Fondens Kommentarer
mang, rostrifts- delagare styrelserepr.
mkr andel, %
Swedish Genetic 63.6 33.3/45.0  SIB invest, SPP/AMF-P Ragnar Lundgren Holdingbolag for bioteknikforetaget
Investment (SGI) Bertil Danielsson Karo Bio. Ytterhgare kapitaltill-
skott om 50 mkr kommer ati ges under
Januan 1991,
Svenska Bota 73 10.5/100  Hagstromer Fondkom-  Bo Lindberg Marknadsforing av generiska lake-
Lakemedel mission, firetags- - mede! i endosforpackningar samt
ledningen, ett stort vardepappershandel.
antal ldkare
Svenska Enerek 1.0 22.2/20.0  Pilen AB. Anders Grangvist Bolaget tillverkar och marknadsfor
foretagsledningen Stig Nordfeit system for energistym., larm,
brandlarm och vattendetekiering i
fastigheter.
Uwelast 2.0 30.0/30.0  Four Seasons VC, Martin Holm Uwelast tillverkar formgjutna poly-
foretagets grundare Lars-Olof uretaner for industriindamal tmem-
Gustavsson bran till hégtryckspressar, beldgg-

ning av valsar for pappersindustrin
mm).
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Fem ar i siffror
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(MKr difr ¢j annat anges)

1986 1987 1988 1989 1990
Grundkapital vid arets slut 2.150 2.350 2.350 3.000 3.500
do. uppindexerat med konsumentprisindex 4.172 4.588 4.862 5.836 6.974
Fondkapital vid rets slut, anskaffningsvéarden 5.610 6.639 7.953 9.728 12.218
Fondkapital vid drets slut, marknadsvirden 12.126 11.526 17.275 23.409 19.260
Viirdepappersportfolj vid arets slut.
anskaftningsviirden 4.734 5.554 6.395 8.630 10.499
Virdepappersportfolj vid rets slut,
marknadsvirden 11.250 10.441 15.718 2231 17.541
Nettoplaceringar under dret 235 208 -242 1.425 400
Realt resultat 3512 -1.016 5.475 5.160 -5.287
Totalavkastning, % +45 -7 +51 +31 ~-19
Index for fondens portfolj, fordndring, % +47 -9 +54 +32 -23
Forindring av totalindex (Veckans Affirer), % +51 -8 +51 +24 -30

Definitioner

Grundkapitaler = summan av de medel som Sverforts till
fjirde AP-fondens forvaltning (motsvarar aktickapitalet i
ctt aktiebolag).

Eftersom fondens reglemente stiller krav pd en real av-
kastning riiknas grundkapitalet varje dr upp med fordnd-
ringen i kensumentprisindex till et nuvérde.
Fondkapitalet = grundkapitalet + ackumulerade bokto-
ringsmiissiga éverskott (motsvarar aktiekapital + balan-
serade vinstmedel i ett akticbolag). Tillgdngarna har dd
tagits upp Gl anskaffningsvirden.

Om tillgdngarna i stiillet tas upp Ull marknadsvérden
okas fondkapitalet med den “dolda reserven™ i viirdepap-
persportfoljen.

Nettoplaceringarna utgdr skillnaden mellan totala kop
och totala forsiiljningar av viirdepapper. Forsiiljningarna
har hiir iiknats till marknadsviirden. Nettoplaceringarna
unger dd hur mycket pengar som netto disponerats for
kdp resp frigjorts genom forsiljningar.

Realt resultat enligt reglementet - jir resultatriikningen.
Vid beriikningen av det realu resultatet har hela det ingd-

ende fondkapitalet riiknats upp med konsumentprisindex.
Totalavkastningen pl fondforvaltningen har métts pa fol-
jande siitt: Aktieutdelningar + riintor + realisationsvinst-
netio * viirdedndring i portfoljen, allt stillt i relation till

tfondkapitalet till marknadsviirde vid drets borjan och
korrigerat for medelstillskott under aret.

Index fér fondens portféilj miter den arliga avkastningen
(exklusive utdelningar) pd fondens samtliga svenska viir-

depapper, justerat for kép och torsiljningar.
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Femte fondstyrelsen (Femte AP-fonden)

Femte AP-fonden ingar i allminna pensions-
fonden. Fondens uppgift ar att forvalta medel,
som anvands for att huvudsakligen forvarva ak-
tier. Femte AP-fonden har samma inriktning
och uppgifter som fjirde AP-fonden och ar
underkastad samma regelsystem.

Femte AP-fonden har mojlighet att erhalla
hogst 1% av det sammanlagda anskaffnings-
vardet for de medel som forsta—tredje fondsty-
relserna forvaltar.

Den femte fondstyrelsen inrattades ar 1988.
Kansliet upprattades i augusti 1989 och fonden
har tilldelats 2.000 Mkr tom 1990. Femte AP-
fonden skall till forsta—tredje fondstyrelserna
varje ar overfora en reell avkastning pa 3 %.
Hansyn tas till hur lange kapitalet har dispone-
rats.

Skr. 1990/91: 164
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VDs kommentar

1990 har varit ett ovanligt handelserikt ar med
betydelsefulla inrikespolitiska héandelser. Det
har inneburit regeringskris och press pa den
svenska valutan vilket i sin tur har inneburit en
stramare ekonomisk politik med ett hogt rante-
lage.

Aven internationellt har de politiska forand-
ringarna varit stora och snabba. I Osteuropa och
Sovijet har det haft en sa stor omfattning att man
kan tala om ett ekonomiskt systemsamman-
brott. 1 mellanostern har det labila laget blivit &n
mer allvarligt sedan Irak invaderat Kuwait med
atfoljande motatgarder fran FN.

Inom finansmarknaden har svarigheter uppstatt
saval internationellt som nationellt. Omfatt-
ningen ar svarbedomd. Effekten har dock blivit
oro och pressade kurser.

Det forefaller som om detta har starkt paverkat
virldsekonomin. Den utdragna hogkonjunktu-
ren under 80-talet har ersatts av en tid med
vikande konjunkturer. Det ar idag svart att be-
doma djupet och lingden av en period med
lagre ekonomisk aktivitet. Framfor allt ar det
svart att bedoma den utrikespolitiska utveck-
lingen som innehaller bla kriget i mellanostern
och Sovjets inrikespolitiska utveckling. Sam-
mantaget ar det nu rimligt att rakna med en
langre tid av lagre ekonomisk aktivitet. Formod-
ligen kommer ingen Aterhamtning i varldskon-
junkturen fore ar 1992.

Fonden borjade sin verksamhet nar borsen stod
som hogst under 1989 och har darefter arbetat

pa en fallande bors. Under 1990 foll borsen med
31%.

Femte AP-fonden har under verksamhetsaret
1990 fortsatt att efterhand bygga upp aktieport-
foljen med ungefar samma inriktming som un-
der 1989. Fondens aktiekop har varit ungefar
dubbelt sa stort under 1990 jamfért med forega-
ende ar. Fonden var d4 aktiv enbart andra halv-
aret. Portfoljen hade i slutet av 1990 ett mark-
nadsvarde av 1.272 Mkr. Marknadsvardet pa
aktieinnehavet har minskat i varde med 388
Mkr i forhallande till anskaffningsvardena un-
der 1990. Avkastningskravet har kunnat tackas
genom utdelningar och réntor.

Bert Ekstrom
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Virdepappersportfoljen 1990

Bilaga 3

1990 kan karaktariseras som ett ar da grunden
har lagts for femte AP-fondens uppbyggnad.
Vid ingangen av 1990 hade fonden varit verk-
sam endast ett halvt ar och marknadsvardet pa
portfoljen lag da pa ett varde av 468.147 Kkr.
Tillskjutet grundkapital uppgick till 500.000
Kkr. Under aret har ytterligare kapital tillforts
och grundkapitalet uppgick 1990-12-31 till
2.000.000 Kkr. Aktieportfoljen har successivt
okat i takt med tillskjutet grundkapital och an-
skaffningsvardet 1990-12-31 var 1.660.918 Kkr.
Pa grund av den vikande aktiemarknaden var
marknadsvardet 1.271.889 Kkr. For att majlig-
gora kop vid gynnsamma tillfallen har likvidite-
ten hallits forhallandevis hog.

Under aret har vissa forsaljningar gjorts i sam-
band med bytesaffarer inom olika aktieserier.
Detta har tillfort fonden en realisationsvinst pa
netto 4.337 Kkr.

Aktieportfoljen ar i huvudsak koncentrerad till
storre svenska foretag. En jamforelse med Vec-
kans Affarers (VA) branschfordelning gors i
fig1l, avseende enbart den svenska portfoljen
per 1990-12-31.

%
40 -

35 1 [l Fonden
: J VvA-ordeining

Vark. Kemisk Stogs- Ovnga Fastg. Han.  Fiede. Unveck- For- Banker
Cihder incustn ndustn 1reiag heloch doks ner  ing  van-
bygg-  toretag torotag  nings
foretag bolag

Figur 1

Fondens fem storsta engagemang av den totala
portfoljen till marknadsvarden per 1990-12-31
framgar av fig 2.

14 % Aga

10 %
Sydkratt

8%

Perstorp

-

SR
Skanska

Figur 2

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

Foretag % andel av
aktickapital roster

Bahco 33 2,2
Perstorp 2,7 1,3
AGA 1.5 18
Pharos 15 15
Export-Invest 14 0,6
Cardo 1.1 1,1
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Virdepappersportfoljen 1990

Utldandska vardepapper

Fonden kan investera 10 % av de medel, som
styrelsen forvaltar, i utlandska vardepapper.
Tva utlandska foretag ar representerade i fon-
dens portfélj, Hoffman La Roche och Hafslund
Nycomed. Fonden har funnit dessa foretag in-
tressanta som komplettering till den svenska
portfoljen.

HOFFMAN LA ROCHE ir en schweizisk kemi-
koncern med en omsattning under 1990 pa ca
10,5 Mdr CHF. Hilften av tillverkningen utgor
lakemedel, resterande ar fordelat mellan vita-
miner, finkemi och diagnostika samt doft- och
smakamnen. Under 1990 koptes majoriteten
(60 %) av Genentech (USA), varldsledande i ut-
vecklingen av biokemisk lakemedelsproduk-
tion.

6 Riksdagen 1990/91. I saml. Nr 164

HAFSLUND NYCOMED ir ett norskt bolag,
som har sin storsta verksamhet inom lakemedel,
kontrastmedelstillverkning och energi.

Lakemedelsverksamheten bestdr av forsaljning
av lakemedel i Norden. Inom tillverkningen av
rontgenkontrastmedel ar produktionen av Om-
nipaque den dominerande, bide omsattnings-

dssigt och vinst igt. Utveckling av nya
kontrastmedel inom befintliga och nya anvand-
ningsomraden utgor potentialen for fortsatt till-
vaxt.

Hafslund Nycomed ar Norges storsta privata
energileverantor.

Omsattningen 1990 i Hafslund Nycomed van-
tas bli ca 3,5 Mdr NOK.
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Forvaltningsberiittelse

De av fondstyrelsen forvaltade medlen har pla-
cerats pa satt som framgar av balansrakningen
och sarskilda specifikationer over fondens
vardepappersinnehav vid arsskiftet. Fondens
reglemente foreskriver att tillgAngama skall
bokforas till anskaffningsvarden.

Bokforingsmassigt nettoresultat for ar 1990 fore
overforing till forsta—tredje AP-fondstyrelserna
visar ett 6verskott pa 57 Mkr. Det reala resulta-
tet fore overforing till forsta—tredje AP-fond-
styrelserna visar ett underskott pa 433 Mkr.

Resultatet av arets forvaltning samt fondens till-
gangar och skulder 1990-12-31 i 6vrigt framgar
av efterfoljande resultatrakning samt balansrak-
ning.

Antalet anstallda vid fondens kansli har under
1990 varit fyra personer. I loner och ersattning-
ar till styrelse och verkstallande direktor har
utgatt ssmmanlagt 1.470 Kkr och till 6vriga an-
stallda 759 Kkr.

Stockholm 1991-02-13

Klas Eklund
Vice ordf

Johan Bjorkman
Ordforande

Bill Fransson

Sven Hegelund

Jaan Kolk Carl Langenskiold

Tore Andersson Uno Ekberg

Perolof Holst Egan Jacobsson

Hans Mattson Anders Milton

Jtgemar Nordengpén

. fBert Ekstrom

Verkstallande direktor

Var revisionsberattelse har avgivits 1991-02-14.

Pal Wingren

Aukt revisor

Mats Josefsson
Bankinspektor

Hakan Vestlund

Kommunalrdd

Karl-Evert Oskarsson
Forbundskassor
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Resultatrikningar

Skr. 1990/91: 164

Bilaga 3

Bokforingsmassigt resultat 1990 1989
Kkr 1/7-31/12
RORELSEN

Aktieutdelningar 19.735 -
Ranteintakter 38.836 8.154
Rantekostnader - 227 - 5
Forvaltningskostnader (Not 1) — b5.250 —2.694
Avskrivningar (Not 2) - 327 — 144
Rorelseresultat 52.767 531
Realisationsvinster 4.961 1.429
Realisationsforluster — 624 -
Nettoresultat fore overforing

till 1—3 AP-fondstyrelserna 57.104 6.740
Overforing till 1--3 AP-fondstyrelserna (Not 3) — 40.961 —4.070
Bokforingsmaissigt nettoresultat 16.143 2.670
REALT RESULTAT

Nettoresultat fore dverforing til} 1—3 AP-fondstyrelserna 57.104 6.740
Forandring av ej realiserade vinster/forluster —387.588 —1.441
Nominellt resultat inkl ej realiserade vinster/forluster —330.484 5.299
Avsattning for bevarande av grundkapitalets kopkraft (Not 3) —103.325 —5.019
Realt resultat ink] ej realiserade vinster/forluster fore

overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna —433.809 280
Overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna — 40961 —4.070
Underskott { forhallande till realt resultatkrav —474.770 —3.790
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1990-12-31 1989-12-31
Bokf Markn Bokf Markn
Kkr varden varden varden varden
TILLGANGAR
Omsattningstillgéngar
Likvida medel och penningmarknads-
instrument 397.101 397.101 49.516 49.516
Forutbetalda kostnader och upplupna
intakter 4.142 4.142 883 883
401.243 401.243 50.399 50.399
Anlaggningstiligangar
Aktier (Not 4) 1.660.918 1.271.889 469.588 468.147
Inventarier (Not 5) 881 881 1.011 1.011
1.661.799 1.272.770 470.599 469.158
Summa tillgéngar 2.063.042 1.674.013 520.998 519.557
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 61 61 163 163
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 489 489 665 665
Skuld till 1—-3 AP-fondstyrelserna 40.961 40.961 4.070 4.070
Ovriga kortfristiga skulder 2.718 2.718 13.430 13.430
44.229 44.229 18.328 18.328
Fondkapital
Tillskjutet grundkapital 2.000.000 500.000
Uppindexerat grundkapital 2.108.344 505.019
Ackumulerat overskott fran foregaende ar 2.670 — '
Ackumulerat underskott i forhallande till .
resultatkrav — 3.790 —
Arets resultat 16.143 2.670
Arets underskott i forhallande till
resultatkrav —474.770 —3.790
2.018.813 1.629.784 502.670 501.229
Summa skulder och fondkapital 2.063.042 1.674.013 520.998 519.557
Stallda panter INGA INGA
Ansvarsforbindelser INGA INGA

84



Bokslutskommentarer

REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER
Penningmarknadsinstrument bokfors till anskaffningsvarde och ranta periodiseras.

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

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

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

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

NOTER TILL RESULTAT- OCH BALANSRAKNINGAR
Kkr

Not 1 Forvaltningskostnader

Personal- och styrelsekostnader 3.328
Lokalkostnader 802
Administrationskostnader 264
Informationskostnader 313
Arvoden 533
Ovriga kostnader 10

5.250

Not2 Avskrivningar

Kontorsinventarier 184
Datautrustning 143
327
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Bokslutskommentarer

Not3 Querforing till 1—3 AP-fondsstyrelserna

Fondstyrelserna skall varje ar 6verfora en avkasting pa 3 % av rekvirerat kapitals nuvarde. Nuvardet
beraknas enligt konsumentprisindex forandring. Hansyn tas till den tid kapitalet disponerats. Konsu-
mentsprisindex for december 1990 uppgar till 213,9. Avsattning skall goras i den reala redovisningen
motsvarande arets uppindexering av grundkapitalets nuvarde. )

Rekv Belopp Index Nuvarde Antal Avkast Avsattn
datum 901231 dagar krav

900101+ 505.019 192,8 560.288 360 16.809 55.269
900102 100.000 199,0 107.487 358 3.207 7.487
900123 200.000 199,0 214,974 337 6.037 14.974
900423 200.000 205,2 208.479 247 4.291 8.479
900523 200.000 206,4 207.267 217 3.748 7.267
900601 150.000 206,2 155.601 189 2.451 5.601
900823 150.000 209,6 153.077 127 1.620 3.077
901023 500.000 2134 501.171 67 2.798 1.171
2.005.019 2139 2.108.344 40.961 103.325

—2.005.019

103.325

* Ingaende nuvarde

Not4 Aktier
aterfinns pé sid 10 och 11

Not5 Inventarier

Anskaffningsvarde 1.352
Ackumulerade avskrivningar —471
Bokfort restvarde 881
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- Virdepappersinnehav 1990-12-31

Not 4 Aktier (Kkr)

%-andel av
Anskaffning- Marknads- aktie-

Foretag Antal Forandr. virde virde  kapital roster
Svenska virdepapper, aktier noterade

Aga Abu 468.300 421.800 131.754 119.417 1,49 1,75
Aga Afr 400 400 101 102

Aga B bu 172.000 143.300 43.842 41.280

Aga Bfr 64.000 —59.500 15.517 17.280

Bahco B bu 299.000 261.100 82.526 74.750 3,30 2,24
Bahco Bfr 51.300 23.100 15.354 13.030

Bilsped Bbu 217.100 217.100 32.828 9.770 0,70 0,27
Cardo bu 147.100 147.100 40.242 33.833 1,06 1,06
Cardo fr 1.400 1.400 382 322

Custos Abu 96.300 78.100 16.083 12.519 0,30 0,28
Custos Afr 1.700 1.200 403 221

Custos B fr 41.100 41.100 4.733 4.521

Electrolux Bfr 237.400 98.400 62.747 37.984 0,33 0,01
Ericsson B fr 164.500 164.500 28.224 29.610 0,08 0,00
Export-Invest Abu 26.600 —5.000 2.268 2,128 1,43 0,58
Export-Invest Afr 800 -7.100 67 61

Export-Invest B bu 197.900 163.800 16.253 13.853

Export-Invest Bfr 60.900 39.200 5.467 3.898

Fabege B bu 15.000 15.000 1.369 630 0,09 0,05
Fabege B fr 10.000 10.000 911 400

Investor* Abu 328.400 288.100 55.517 36.781 0,59 0,53
Investor* Afr 43.500 33.700 7.204 4.872

Investor* Bfr 103.550 76.250 19.345 11.080

Perstorp Bbu 418.700 316.200 89.961 73.271 2,66 1,27
Perstorp Bfr 143.850 136.250 27.601 25.174

Pharos Abu 250.660 227.460 40.032 .36.346 1,48 1,48
Pharos Afr 3.080 3.080 517 . 447

Providentia® A bu 209.600 152.000 27.797 14.882 0,42 0,38
Providentia* Afr 27.850 26.350 3.693 2,033

Providentia* B fr 68.300 57.400 9.063 4.644

Sandvik A bu 220.100 178.800 61.838 50.183 0,67 0,56
Sandvik Afr 7.200 5.200 1.628 1.627

Sandvik Bfr 136.450 131.150 28.418 30.838

SCA Abu 194.500 194.500 22.289 17.505 0,46 0,37

* Fondemission
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Virdepappersinnehav 1990-12-31

%-andel av

Anskaffning- Marknads- aktie-
Foretag Antal Forandr. varde varde  kapital roster
SCA B bu 272.400 215.400 26.746 23426
sca B fr 327.900 205.900 36.953 27.871
SHB A bu 57.000 57.000 5.062 5.244 0,04 0,04
Skanska B bu 285.100 155.400 125.080 80.683 0,49 0,30
Skanska Bfr 22.400 11.900 10.269 6.272
SKF A bu 121.000 121.000 16.934 8.228 0,80 0,25
SKF B bu 371.700 371.700 42.259 24.904
SKF B fr 366.700 366.700 53.396 24,202
Stora Abu 60.700 2.800 20.926 15.175 0,25 0,20
Stora Afr 33.500 0 10.989 8.375
Stora B fr 54.200 0 18.930 13.550
Sydkraft Abu 887.900 719.500 121.903 114.539 0,83 1,21
Sydkraft Afr 94.800 94.800 13.615 12.229
Volvo A bu 19.463 19.463 9.172 4.184 0,37 0,15
Volvo B bu 170.600 95.600 67.163 33.267
Volvo B fr 99.600 25.900 42.768 20.518
Totalt 1.518.139  1.147.959
Quriga virdepapper noterade (konvertibla skuldebrev, teckningsoptioner)
Bilspedition Konv 4.840.000 4.840.000 12.330 5.566
SCA Opt 8.000 0 __ 9738 _ 4960
Totalt 22.088 10.526
Utlandska virdepapper, aktier
Hafslund Afr 325.500 325.500 54.819 49.167 0.50 0,70
Roche Holding 3.880 3.880 65.872 64.237 0,00 0,00
Totalt 120.691 113.404
Totalt innehav 1.660.918  1.271.889

Under 1990 liar erlagts
i courtage ca 4,3 Mkr
i oms skatt ca 12,5 Mkr
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Revisionsberiittelse

Undertecknade, som av regeringen forordnats
att sasom revisiorer granska Allméinna Pen-
sionsfondens femte fondstyrelses forvaltning,
far harmed avge revisionsberattelse for ar 1990.

Vi har granskat forvaltningsberattelsen, tagit del
av rakenskaperna, protokoll och andra hand-
lingar, som lamnar upplysning om fondstyrel-
sens forvaltning, inventerat de under fondsty-
relsens forvaltning staende tillgAngarna samt
vidtagit de Ovriga granskningsatgérder vi ansett
erforderliga.

Rakenskaperna har detaljgranskats av Ohrlings
Reveko AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de
vardepapperstransaktioner, som fonden foreta-
git under 1990, eller mot det satt pa vilket de-
samma 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 1991-02-14

Pal Wingren

Aukt revisor

Karl-Evert Oskarsson
Forbundskassor

Mats Josefsson
Bankinspektor

Hakan Vestlund
Kommunalrad
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Styrelse, revisorer och personal

Skr. 1990/91:

Bilaga 3

STYRELSE, ordinarie

Johan Bjérkman, Danderyd, f 1944
Direktor, BBT AB .
Ordférande

Monica Sundstrom, Nacka, f 1941
Forbundsdirektor, Landstingsforb
Vice ordforande tom 90-03-15

Klas Eklund, Stockholm, f 1952
Ordforande, Preduktivitetsdelegationen
Vice ordforande from 90-04-19

Tore Andersson, Stockholm, f 1943
Avtalssekreterare, LO

Jan Blomberg, Lidingo, f 1939
Direktor, Procordia, tom 90-12-31

Uno Ekberg, Sigtuna, f 1936
Forbundsordf, Sv Fabriks arb forb
Bill Fransson, Jarfalla, f 1945
Direktor, Sv Turistrad, from 91-01-01
Sven Hegelund, Stockholm, f 1947
Ekonom, LO

STYRELSE, suppleanter
Birgitta Bohlin, Solna, f 1948
Direktor, Samhall

Goran Elgfelt, Taby, f 1932

fd Kommunalrad, Taby kommun

Carl Fredriksson, Stockholm, f 1947
Ekon dr, Holen Network AB

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

Ake Hillman, Vasteras, f 1942
Kommunalrad, Vasteras kommun, tom 90-02-15

Ingemar Josefsson, Stockholm, f 1939
Borgarrad, Stockholms kommun, from 90-02-15

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

Bo Hjern, Stockholm, f 1930
Direktor, Sveriges Lakarforb, tom 90-02-15

Perolof Holst, Nassjo, f 1934
Kommunalrad, Nassjo kommun

Egon Jacobsson, Stockholm, f 1940
VD, Vin & Sprit AB

Jaan Kolk, Stockholm, f 1950
Sekretariatschef, TCO

Carl Langenskiold, Danderyd, f 1924
Direktor, Carnegie

Hans Mattsson, Sodertalje, f 1933
Kommunalrad, Sédertilje kommun

Anders Milton, Uppsala, 1947
VD, Sveriges Lakarforb, from 90-02-15

Ingemar Nordengren, Nacka, f 1934
Direktor, Konsumentforeningen Stockholm

Marika Nordstrom, Goteborg, f 1938
1:e vice ordf, SHSTF, tom 90-12-31

Anders Lindstrdm, Styrso, f 1945
Forbundsordf, Sv Sjofolksforb

Arne Lokken, Stockholm, f 1939
Forbundsordf, Beklidnadsarb forb

Kurt Malmgren, Stockholm, f 1928
Ambassador, from 91-01-01

Peter Nygards, Huddinge, f 1950
Kanslichef, Sv Industritjanstemannaforb

Gunnar Skarell, Taby, f 1944
Departementsrad, Finansdep from 90-04-19

Ingemar Skogo, Stockholm, f 1949
Statssekr, Kommunikationsdep, tom 90-12-31

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

Pal Wingren, Auktoriserad revisor
Ohrlings Reveko AB

Ordforande

Mats Josefsson, Bankinspektor
Bankinspektionen

Hakan Vestlund, Kommunalrad
Gavle kommun

Karl-Evert Oskarsson, Forbundskassor
Sv Kommunalarb forb

PERSONAL

Bert Ekstrom, VD

Ann-Mari Werin

Gun Lundgvist, tom 90-10-05
Erland Juhlin, from 90-03-01
Lisbeth Backbom, from 90-10-29
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Sydfonden
(forsta lontagarfondstyrelsen)

ARSREDOVISNING 1990




® Sydfondens grundkapital har genom frets rekvisition Skr. 1990/91:
pd 594 mkr nu uppnitt slutbeloppet 3452 mkr. Bilaga 4

Fondens tillgingar upptagna till marknadsviirden
uppgick vid drsskifiet 1990/91 till 4.063 mkr mot
+.700 nkr ete ar tidigare. ’

Aktickurserna sjonk under dret med 30,4% enlige
Veckans Affirers totalindex. Fondens borsportfolj
gick 3 procentenheter biittre,

Genom auw hilla en hog likviditer begriinsade sig dock
nedgingen av viirder pd de samlade tillgangarna tll
21.1%.

Fonden kipte under dret noterade viirdepapper for
535 mkr och silde for 431 mkr.

I nyemissioner placerades tillsammans 31 mkr varay
20 mkr i onoterade bolag.

Fondens fem stérsta innchav var vid utgingen av dret
Astra, Ericsson, Volvo, SCA och Svdkraft och svarade
for 47% av den torala bérsportféljen.

Utdelningskravet tickies av rérelseresultatet drvgt tvd
ginger medan det realu resultaret i forhillande till
kravet innebar et betvdande underskott, 1.633 mkr.

164
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STYRELSE, VERKSTALLANDE DIREKTOR OCH REVISORER

Fondens ledaméter, suppleanter och revisorer har genom
regeringens beslut den 19 april 1990 firordnats for tiden intll dess
balansrikningen [6r fonden faststillts under 1991,

NILS HORJFI, GORAN JOHNSSON,

Stockholm. Oofstrom.,
Styrelsens ordforande. Vice ordforande.
F.d. landshéwding, Bitridande forbundsordforande

Svenska Metallindustri-

teknologic doktor,
arbetarcforbundet.

ordf. Swedair AB och
Foreragsfinans. AB.

MONICA BACKMAN,
QOskarshanm.
Ordinaric ledamot.
Ombudsman, Svenska

Kommunalarbetareforbundet,

Kalmar.

INGER NILSSON,
Staffanstorp.

Ordinarie ledamot,
Finanschef Malmé kommun.
Malmo.

BO ANDERSSON.
Malmo.

Suppleant.
Projektehef Folksam,
Stockholm.

ULLA SODERDAFL.
Lonshoda.

Suppleant.
Konfektionsarbetare
Junesco t Lonshoda AB.

SVEN SANTESSON,

PER-OLOF HOLMQVIST,
Arlov.

Ordinarie ledamot.
Verkstillande direktor
Exab i Burlov AB,

Arlov,

YNGVE SODERBERG,
Varnameo.

Ordinarie ledamot.
Fabriksarbetare Vimamo
Gummifabrik, Virnamo.

FRIK MELLGREN.

[inkoping.

Suppleant.
Dircktir USB,

Jonkoping,

REVISORER

LENNART OLSSON,

YNGVE KALISTAD,
Viiio.

Ordinarie ledamor.

F.d. forsiljningsingenjor
Telub AB, Vixji.

AKE ZETTERSTROM,
Malma.

Ordinarie ledamot.

F.d. direktonslediunot
Kooperativa Forbundet KF,
Stockholm.

BROR OSCARSSON,
Jonképing.

Suppleant.

I. d. personalchel
Munksjo AB, Jonképing.

CARLAXEL ZACHRISSON,
‘Taby.
Verkstillande dirckior.

LARS-REIK ROSBERG,

auktoriserad revisor. direktor.
Lindebergs Revisionsbvri AB. Bankinspektionen.

auktoriserad revisor,
Ernst & Youny AB.
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FEM AR 1 SAMMANDRAG (MKR)

[~ [ —_— .
' FONDKAPITAL OCH GRUNDKXAPITAL
Ackimuderade varden, mkr
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; A000 -
: NLUVARDE GRUNDRAPITAL
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S L . . R .
! 1oun
i
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REALT RESULTAT
—lonn
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1986 1987 1988 1989 1990

GRUNDRAPITAL

Arets tillskort 2 ] R AN 794

Ackunnlerar tillskott Lo 17X} 2300 RES 3152

Nuviirde vid resp. drs st

indexerat med konsumentprisindex E15 Lo DAY 2331 433K
FONDRAI'TTAL

Enligt halansiikning L1 2024 2061 AN 1177

Enligt real redovisning 1413 1.837 RMERS LA 3017

Ackamuleran realt resalear 267 -84 663 1212 -421
BORSPORTFOL

Marknadsvirden L3le 1.761 NATEEY 4454 3174
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Dold resen Ry - 187 481 11K - 263
INTAKTER OCI RESULTAT

Aktieutdelning 15 30 97 T 104
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Ackumulerat 42 ul 166 RItK 395
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OVERSIKT AV VERKSTALLANDE DIREKTOREN
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OMVARLDEN

Ar 1990 kommer sunnolike g oll historien som
ert dr med flera hiindelser och processer av mye
ket stor hetvdelse tor den polinska ach ekonomrie-
ka utvecklingen i varlden Hurmed inses sam-
hillsforandringarna inom Sevjetunonen ankl
Baltikam och awrige Osteuropa innebirande
starten 0l frigirelse och demokratisering med
ett riskhllt och médosamt assked ull planchono-
min och overgingen 1l et oppnave sambille
med  prvatgande  och - marknadshushitining,
Inom detta skeende ldg sammanbrotiet inom
DDR och det darefter snabbt folfinde samgden-
det nellan Vasyskland och DDR ull et stort 16
renat Tvskland. Aven konflikten mellun Iruk och
Kuwart kan £ betvdande politiska ach ekonomis
ka konsekvenser om den unvidgas och blie Vg
g,

Rankvasendet 1 flera Tnder har kemmit under
betsclande press. T USA har sparbankerna under
ndgra A it vidkanngs imcket stora forluster ull
foljd av framst expansn fastigherskreditgivinng,
Flera aftardanker dir har under senare tid kom-
mit in i et mvar anstriingt <kede sedan 1 forsta
hand storbankerna under tdigre § vags av
storg krediter ull unveckhglinder, Nuo iller
problemen  framst inhenska tstigherstin
Minga hanker h, onhurs eller £t rekon-
strueras med sk alarnas hjalp, Uneckling:
en har skarpns av fallande akuemarknader och
gjort bankermi mindre henagm. art bhevlja kredit
er. Foreteelsen gdr under hetecknmgen credit
crunch. Aven i Japan har hankerny pressats ge-
noin nedgangen for bide aknier och fasugheter. |
virtland har genom borstall och nedging pi fas-
ughetsmarknaden  betdande  kreditorlusier
framkommit hos banker och finansholag.

Prablemen inom Ginanssektonn ar dlhuhg.
blott i sig genom att alika subjehss 1
ar forsvggats, De urgon ocksil
a den vimtade Sterhamtningen . konjunk-
ren e underbyggs och imdsds anitleickhg kredin
forsorining ach darigenom torsagas och o
drojes

i ]

konjunkwren mom OECD-omeidet hae un-
der et dampats Frimst USA och Storbritan-
nien Digger tove @ homjunkiakeln och 1 bida
Landerna taller atfuoden kraltigt, wigor som vass
ndin aven galler Skandmavien. Sautieigt bar ut-
vechlmgen v Visinekland och Japan v stark
och vns si torbli Under torusumng, an de
mititara striehgheterna 1 Mellanostern ef leder all
nammard utshigning v saudarabisk produk
notskapacttet ay clolp och komnier ar upphaora
e ndgon mmad, bor doliepiser ¢ ge nfigon
viterligare negaw myerhan pi konjunkturen

SVERIGE

Den svenskit ckonomisha utveckhingen kanne-
tecknmades i en s och avtagande real tllvase
fortsart hog inflations och kostnadsan ecklimy
jamfort tramst med vistrac Toshland, 1y men st

gande arhetstishet, vixande bvieshalansunder
skoit och et relauvt higt rantelige. Medan den
totula tillvixten 1990 vangas bli en haly @ en pro-
cent. hediknas {or 191 som bast stagnation.
Karnfrigorna i ckonnmiskt hanscende for det
svenska sambillet firs som udigare, an vixla ner
den senska kostnadsutvecklingen {or e sk vakt
om industrisckiorn i tindet och ate b Y
de mycket kafliga svenska industiiinvesteringar-
na utombands, framst inom FGomed bla wilands-
ks mdustrimvesteringar 1t vt fand, 1y annars
kommer viv industriella bas act fortsatta att kevm-
pa. ndgot som blir till allmint forfing tor he
ckonomiska nnveckling. luciamenten for ling
siktga, batanserande wilindska reala och tinans-
ielli nvesteringar i Sveri A
med skulle spelrummet for korttrist
rorelser med uilandet minska med sankt vk
uppd pd rintenwin, Majlichercrm for aut carak-
tigt 3 ner den senska ranienivin skulle 6ka 1
grumden ligger au by ansinderskotien mids
e arhetas bort.

Regeringens ckonomiska politik priositerades
i higre grad mot kounads ochinflations
hekiimpning.  Ausiktsdeklaranonen avseende
svenskt EG-medlemskap har no dtfoljis av bestat

Riksdagen i frigan. Firdvigen mot en ssensk an-
slutning till ERM-svstemet torde dare AT dll
given. I energipolitken svnes en hredare emighet
vara nddd om at uppskjuts kamkiaftsavveckling:
en. ndgot som torde vina positivt sdvil fir den
svenskia industring planering tor nvesteringar i
Sverge som dven utandets hedimning w Sverr
ge som vardland for nva projekt. De just antinrda
Stgarderna ar ntomordendigt positiva

Ar Lo bicd pd stor drawardk, och bla en rege-
ringskris i februari och en valitakeis  okiober gin
upphov nill kraftiga rinterdrelser. Set over helu
irel sjonk den [ing.x starslinerantan (540 [rin
13.2% nll 126% mned en topp under vintern |n.|
1. Kortrdntorna rq)xucnlcv-ldc avsexmd
naders stasskuldvaslar steg Gver dret fidn 1277
ull strax over 145 1 bida tallen var tendensen
vid drets slut nedduriktad Under en dvergingsud
fram il hosten 1991 torde dack viss risk toreligaa
tor stura rintes dngningar trams betrattande de
korta rantorna. Det ir en sjfalvklarhet men den
firtiinar an upprepas att det for en hapitalplace-
rare 1 allmanhet allad ar den Kinge tintan tor
statsobhigationer som dr det nollatternativ som
man har ate utgd il

in vid thenaganden om fi-
nansiclla myvesteringar.

STOCKHOLMSBORSEN 1990 -
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D wenska bordoretagens vinatdhnmgstak
har undden de semaste tyr 11 genomsnitt varit
avgande oc 190 wrde bli et med tom vinst
mnshningar sanunantaget. Fn konsolidering
Kimske mojhy tor 1997 Tadligt 1 jarazt 1991 var-
derades hordoretagens enet hapetal Gll 8% Me-
dun kurserna speade en viardermg v vinsterna
med ¢ 10 inger 13 direktnkastiningen pi
374, Fu i idy ande nyckeltal

7 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 164

0% 14 ghnger resp 20%. Den Linga shas
Finerantan har som angetts sumkit under 1990
omkring 0.6 procentenheter 1ill 126047 En be
stiende betndande sankning v den Finga
svenska rintan dr en nvekelfaktor 1 Dirshilden
vid sidan av foretagens egen vnstuneckling, Diir-
tll kemmer bl likviditetsflodena dll - mark-
nadern.
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PLACERINGSSTRATEGI
OCH RESULTAT

Stackholmsborsen uvecklades strkt negarivt
under 194 med en nedging av den allmanna
kursnivin pd 30% ctier de i foreglende drens
starka uppgingar (148K« 51 och 180+ 2443
Ormsittningen sjonk med ntemot en femtedel till
104 mdr och omsiittingshastigheten foll i 144
(1980, 165 rdet sjonk med

¢ ). Det samlade hirs
M2 e under 1440 Gl 338 mdr efter att i july ha
varit uppe | 887 indr.

Den storsta kursavvikelsen @ positiv. rikining
hade gruppen kemisk indusiri, som steg med 547
wnehilfande fiimst Astra. Gmppen unecklings:
bholag sjonk med 206 och handelstoretagen med
266G, Ovng indusiei 5l med 237 Verkstads
muppen. med bl sivil Ericson som Volve, och
IL(lLIKHH foll diiremor bida mer an genonr
3 Fastighets och baggfi
iligen med 4847 . Bolagen i
thrtoppgruppen gick wan wtatindex, liksom
bankeina.

teingen for 1990 med Svdfondens port-
tolj har varit att mot en bakgrund av som reged av-
tagande vinstokuingstakt inom - industrin i for-
ening med forisatt oforminlig svensk kostads-
ach inflationsunecklmg oka engagemangen i £
retag med stark bas 1 @rsta band i Furopa Den
andra huvudmisiuningen har varit aw begagna
sig v de goda forrantningsméytigheter som pen-
ning: och obligauonsmarknaderna erhjudit. Av-
vecklingen av vdutaregleringen bedimdes nega-
tivt kunma paverka den ssenska borsen. trots
méappnade majligheter fon privatpersoner at
st skattegynnat sparande 1ill aktiemarknaden.
Udda innchay skufle rensas ut ach portfoljen
skulle vidare renodlias och koncenmeras,

TIO STORSTA INNEHAVEN
31 DECEMBER 1990

Marknads- Andel,
varde, mkr procent

Astra i) 401

Ericsson (3 375

Volvo (1} 231

SCAth 223

Suvdkraft (7 213

Stora (6) Mk

Asea (9! 163

Skanska i ) 158

Perstorp (—1 -~ 140

Atlas Coproi—y [k

Delsumtna
Oviga mochay

Totalsamma 317 1L

Anm. {1} osv anger rangordnmgen et i ndigare.

Fondens storsta investeringar under 1460 ble
silunda ca 130,000 ASFA, ca 433000 Atlas Copeo
ach ca 393000 Perstorp for tllsaminans inemot
270 mkr. Innehaven i Gambo och Nobel komplet-
terades. Nytt innehay dr United Tunkers. Inom
bankgruppen har en viss omplacering dill frmian
for Nordbanken dgt ram.

FONDENS BRANSCHFORDELNING
OCH MARKNADENS 1987—1990
Branschfordelning i procent

Fondens portfolj Marknaden enligt

Veckans Affarers index
1990 1989 ]988 1990 1983 1988

Verkstadet 1M WS Wl Mg s
Kemisk

industnt ILEY n ILa 105 Ay
Skogsindusur 135 205 K174 %2

Owngaforerag 98 91 128 lag  lug 128

Fusnghets!

Ruggloretag 67 114 118 W3 134 125

Handelsforerag 00 04 04 [ R

Rederier 03 (1o} HR 06 03

[ veckimps

holag as o L11e 0% 13 2]

Forvaltnings

bolag LR PR TR} 2o 140 s

Ranker P I w4 RS 104
Ty g 1098 1008 1000 i00n

resp allman

kursutveckling —27 24 46 -3 24 51

Fondens  delagande i nyvenussioner avely
SIAB:s nvenussion diir aktier tecknades for 11
ir det aller forsaljningar wyurades hela
en 1 Baheo, Lundbergs och Scalink lik-
omimvest, Euroc och Inter Innovanen. Ca
343000 Procord ldes. Posttionen 1 Asta
drogs ner med ca [52000 aktier och den 1 Frics:
son marginellt Sammantaget hade fonden en
equsaening av U656 ke med en netoinvestering
av 104 mhr.

Fondens fem sidnsta innehas argorde tillsamr
mans en ndgot hogre andel av hela birsporttol-
jen. pdmligen 7%, jimbint med  Sreskilier
T98RISH (4551, Sammansiunmgen han andrats
wigor genom att Svdkralt e tngde @ staller tr
Skansha, och trots en visy netofimsalning ar Ast
rt fimdens storsta postion med en egen andel av
1424 saretter kommer Encson med 1185
Vohoinnehaver, virs volvn i allt \,l\elllllgl tabe-
hallis, har minskat sy andel all 73% . Aven ton-
dens no storste innehay bar okar s andel
pmltnl]m till 7965 165647 ) Posinonen 1 ASEA har
bvggts upp dll 327 ach de i Perstorp ach Atlas
Copeo il 4 resp 4% Antale forerag i porfol-
Jen har dragies ner nll et (35

Sammanfatningsiis kan noteras ae Svdion-
dens porttilj unecklas e proventenherer bt
1¢ dn horsen 1stort.

Skr. 1990/91: 164
Bilaga 4

LIKVIDITETSFORVALTNINGEN

Vid sidan av att ha begriinsade belopp riinteba-
vande pa konton som immsaktionslikviduer har
funden under de senaste tva dren genom formed-
ling av hanker placerat medel i penningmarkna-
den genom kop av foretags- och kommuncertifi-
kat och marknadshevis. 1 avsikt att ni en baure av-
kastmng har papper utstdllda av svenska staten
valts hort. P& summa grund har obligationer ur-
stillda av bostads- och fastighetslinansierande m-
stitut. ex Stadshypotek och Spintab, kopts. Port:
fljen av penningmarknadsinstrument pd 531
mhr hade en genomsnittlig fterstdende liptid as
1.4 minader medan obligationerna pi ullsam-
mans 219 mkr hade 1.3 &rs loptid. Direkiay
ningen pd hela likviditeten hlev 1249% 110.9).
detta kommer et iwerviirde @ obligationsportfol-

Jjen pd 24 mkr. Penningmarknadsportfoljen gav

13.24.

Som en toljd av bla nedgingen pi akiie- och
fastighetsmarknaderna har vissa tinansholag som
emitterat marknadshevis stallt in betalningarna.
Fonden hade under tret placerat 30 mkr i ett be-
vis utstdllt av Finans AB Nackeln Bolage stilide
under oktoher in betalningama ach ackord ir 6-
reslage: med 73%. Fonden beriknar sin totala
férlust till 15 mkr vilket belopp belastar drets hok-
shut.

RESULTAT

Det bokfiringsmi

fie taret for 1990 in-
<-rlv")r|ngcn il

3 AP- hmdsnn Iser-

Nedgingen av varder pd Ssdtondens samlade
tillgdngar begriinsade sig rll 211

Ett stort negative realt resulta har llpp\l'\ll Ge-
nont borsnedgdingen har silnnda mer .m hels det
overvarde i porttoljen som fanns vid ingdngen av
1990 elminerars och vidiwe hia inflationskom
pensationen pd det genom sista dragningen tor-
hojda grundkapitalet mer dn tordubblats. Fon-
den har starmat 1991 med flers enskilda aktiein-
nehav med undervarden 1 (orhillande  nll
anskaftomgsvirdena, nigor som i vss min kan
utgora en restriktion i verksamheten Fonden har
emellerid en reluivt hoyg andel av toidkapiades
placerat 1 rintemarknaden. Utging; tdr dir
for gott infor dtethimtumgen av konjunkturen

Taby 1 januari 199]

C-A Zachrisson
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Forsta lontagarfondstyrelsen, Svdfonden, far hir-
med avlamna fSrvaltringsberdtelse for 1990 drs
verksamhet jimte resultut- och balansrikningar,

RESULTAT

Rérelseresultatet tir 1990 uppgick till 285 mkr
mot 208 mkr dret innan. Efter avdrag for herdk-
nad overforing il 1—3 AP-fondsiyrelsema av
130 mkr (1989:99 mkr) redovisas ett bokforings-
missigt resultat av 155 mkr mot 109 mkr fiirega-
ende ir,

De finansiella intiikterna steg till 213 mkr (134
mkr). innchillande uktieutdelningar pd 104 mkr
(77 mkr) och optonspremicr pd 10 mkr (--) sant
rintor pd 99 mkr (57 mkr). Realisationsvinsterna
blev netto 102 mkr (36 mkr). Kostnader for av-
veckling av onoterade engagemang uppgick tll 8
mkr, fiir nedskrivning av aktier 1 onoterar holag
tll 8 mkr samt beriknad forlust vid placening t
penningmarknaden 15 mkr. Forvaltningskostna-
derma steg nigot il 7.5 mkr (7.0 mkel.

Fondens reala resultat blev kraftigt negative.
Bakom detta ligger frimst att som en foljd av den
stora bdrsnedgangen. mer dn borsportfoliens
hela samlade dvervirde eliminerades, 1.379 mkr.
1989 hade en 6kning av 6vervardet uppnitts med
637 mkr. Hirtill kom en oknmg av fondens kapi-
tal genom ant viterligare medel rekvirerats saint
en mycket stor intlationskompensation, 10.9%
med 409 mkr {199 mkr). Underskouet 1 fiirhidlan-
de ull kravet blev 1633 mkr (1Y88: Gverskou pa
547 mkr).

Verksamhetens utfall for 1990 har medgett att
direktavkastningskravet om dverforing av tre
procent av nuyvardet av de medel funden rekvire:
rat med god marginal uppnaus. Inflationsskvd-
det av fundkapitalet har daremot ¢j tillndrmelse:
vis kunnat intrias. Bakgrunden ar konjunkiur-
nedgingen, den fortsatt oforminliga svenska
prisoch kostnadsutvecklingen med * 3tfoljande
hogt rintelige och hog inflation i firening med
bla omvalvningar i Osteuropa samt Kuwaitkri-
sen. Detta har gew vl resultat ctt betvdande all-
mdnt béstull i Stockholm.

STOCKHOLMSBORSEN 1986-1990

Veckans Aftirers totalindex
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Under sdduna forhilllanden hude endast en
placevingsstrategn som i ut pld att genom netto
torsiljrmg av aktier mycket kralugt 6ka andelen
likvach medel kunnat namnvirt reducera det rea
la underskortet 1 torhillande tll keavet Strelsen
har amsett an et sidam uppridande pi
marknaden ¢ ar borenligt med tondens svite ach

stillning. Den noterade portféljens virdeurveck-
ling har likvdl med god marginal positive avvikit
frin birsen i stort. Portfoljen har siledes uteck:
lats tre procententheter battre in birsen. Vidare
bisr ndmnas att de hkvida medlen erhillicen god
torrantning.

Jjamfort med om en igre likviditenniv

Skr. 1990/91: 164
Bilaga 4

UTVECKLINGEN AV
SYDFONDENS PORTFOLJER

Bérsportfoljen

Sedan kurserna pd Stockholmshirsen Ster
hiimtat sig efter de stora fallen under histen 1987
och dimuiver fortsate ant stiga fram tll augusti
1989 vinde trenden. Medan 1989 rs birs hade
stigit med 24% , slutade 1990 ars plt en nedging
av inte mindre an 30% enligt Veckans Affarers
talindex. Det fortjanar att noteras au kursnivin
vid 1990 ars utging likval oversteg den i okober
1487 med gott och vil 254,

Stockholmshorsen inledde dret med kursfall
under de tre forsta minaderna pi tilbammans
10% varefter under april en svag dterhamining
skedde. Under maj men aven juni vinde den kraf-
tigt uppdt och vid halvirsskitret lig kurserna 1%
Over nivan vid senaste 3rsskifte. Efter Iraks annek-
tering av Kuwait tidigt 1 augusti foll hisrsen hraf-
tigt under bide augusti (112%) och september
2150). Aven under vkiober och nuvember fort-
satte fallen varvid nivin vid mgdngen av novem
ber 13g hela 33% under drsskiftets. Fn viss fter-
hamtning dgde rum i december.

For Svdfondens del minskade virdet v hors:
portfolien med 27.5%, med hinsyn tagen till kop
och forsdliningar men ¢f wdelningar, mo 3045
for hela borsen. Styrelsen hade i december 1989
valt att infor 1990 rekvirera hels medelsramen
och att i s helhet placera beloppet dintebaran®
de. Fonden har dirfor. i séillet for art fullt ut delta
¥ fi en ¢ obetvdlig
nta foretriadesvis

obligationsmarknaden, Deta har dimpat den
samlade nedgingen av fondens reala tondkapital
lts. Den
av viirdet pd fondens
igenom till ca 216,

sammanbagda nedgir
tillgingar begransar sig

(il

Fondens omsitning av noterade aktier var be
tydligt mundre under dret an under 14
uppgick tll 966 mkr (1940 1345 mkr) varay 33
avsig kop (1132 mkry och 431 mkr forsiliningar
63 mkr). Av kdpen avser nvemissioner U mkr.

Medan portfoliens ingiende murknadsvarde
var 4354 mkr hade detta falli till 3174 kr var-
vid ¢j blott hela det samlade évenvirdet som
namnis utplinats utan tom ett samlat unden ir-
de uppsttt pd 263 mkr. Det hokforda virdet har
daremotstigit med 200 mkr till 3437 (1989 3,236
mkr).

Med avsikien att avgransa risker och att skapa
kompletterande indikier till wtdelningarma trin
portfolien har fonden begagnat sig av options:
marknaden och utifrdn det egna akticinnehavet
utfardat kipopuioner. De resultatnriknade in-
komsterna uppygir till 10 mkr och uigor darmed
ett niimnvart bidrag till de totala intikterna,
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Den onoterade portfoljen

“For smiforetag sum sthr wtan{or borsen ar det
viktigt au det finns investerare som venture capi-
albolag som dr villiga au g in som deldgare och
finansiera foretagens expansion. Med en minori-
terspartner kan entreprenoren ha kvar kontrol-
len Gver foretaget” (SINDs pressmeddelande Ni
131990y,

Sydfonden stir for en liten del av den totala
venture capitalmarknaden 1 Sverige. Styrelsen
anser denna marknad bide viktig och intressant
och dirfor viird att stodja, Under 1990 har fon-
den vid nvemissioner tecknat aktier och konverti-
bla skuldebrey for 20.3 mkr.

Portfoljen reducerades med sex forelag genom
torsaljning av fia och konkurs av (v samr utoka-
aes med Bta engagemang Portfljen omfattade
vid drets slut engagemang 1 tillsamimans nio fore:
tay. Inga akrieutdeiningar har erhillits medan 0.9
mkr erhillits i ring onverteringslin.

En av de nva investermgarna, Protego Infor-
mation AB. ar ett sk Startup dvs niveckling och
marknadsfiring av en intressant ny produkt. Ge-
nom de dvriga tre engagemangen har tonden sat-
sat riskkapital i foretag med ett bedomt skickligt
managementteam for ate skapa, utveckla och fir-
valta lonsamma mindre toretay.

SMG Swedish Machine Group AB bildades vid
halvarsskifiet 1986 genom att sammanfira agan-
det av SMT Machine Company AB i Visterds och
AB Sajo Maskm i Viimamo. Avsikien var att fir-
stirka och utveckla bolagen, som arbetar t den
mycket konkurrensutsatta verktygsmaskinbran-
schen. Undern hésten 1989 konstaterades au de
operativa mal, som satts upp for bolaget, inte kun-
Under 1990 har diirfor de tvi produceran
de foretagen i Vasterds och Vimamao sihs De
drivs nu som na separata enheter. Aktieagarna
har under 1990 sart 1n totalt 78 mkr i bolaget, var-
av Svdfonden svarade for 3 mkr.

B

Enligt den konservativa hedimning. som Svd-
fonden tillimpar vid viirdering av sina enguge-
mang, har strelsen beslutar ate skriva ned hela
detta innehav i frets bokslut. Det helopp, sum kan
erhdllas vid avvitring av aktierna, kommer i fore
kommande fall att redovisas som vinst det ir da
ning sker.

Svdfonden har tidigare Ar vid granskningen av
de onoterade engagemangen giort erforderlig av-
sattning ull en riskresery. 1 anstutning tll nyss-
namnda nedskrivning, har styrelsen bedomr an
nigra avsitningar for ovriga innchay ime skall
goras i drets hokslut. Riskreserven har dirfor helt
upplésts.

FINANSIERING OCH LIKVIDITET

Till fonden uthetalades i junuan 1990 llsam-
mians 594 mkr dv s hela arets iranch och den sista
medelstilldelningen vid gillande beslut av Riks-
dagren. Bakom beslutet lag stvrelsens bedomning
aut det med ridande och forvantade realrantor pi
nominella placeringar vore fdrdelaktigast (0t
fonden utt rekvirera och placera hela det tllgang
Liga beloppet dven om utsikierng fr sibrre net-
toinvesteringar i bisaktier i allminhet bedinn-
des som mindre goda.

Fonden har silunda hdllit en bewvdligt higre
ikviditer under 1990 dn under 1989, varav {uljt
en nigor annorlunda struktur av de samlade in-
takterna jamfort med 198 drs. 1 genomsniut har
736 mkr varit placerade rintebirande. Dirckiay-
kastningen blev [28F (109%) och Overvirdet i
obligationsportfljen uppgick 6l 24 mkr.

D3 Swdfundens  mortagna  akrieutdelningar
annu ¢ fullt ut ticker den limnade utdelningen
ll 1=3 APfondstyrelserna samt forvalimings-
kostnaderna har styrelsen funnit det nddvindige,
tosvite au siker direktavkastningskapac ite-
ten och utan att gora sig beroende av framitagming
av realisationsvinster. an for de ndrmasie ett a v
aren lisa en del av den samlade likviditeten som
rintebarande placering, Darctter tinns for fon-
dens del ett belopp i storleksordningen 500 mkr
tllgingligt (Hr investeringar i aktier, nir liget tor
detta bedoms lampligt. Darutover fir nva engage-
mang finansieras genom forsaljning av akuepos:
ter ur portfoljen eventuellt i forening med viss
mera kortfristig upplaning,

DELTAGANDE I 1990 ARS
BOLAGSSTAMMOR

Infisr 19%) drs ordinarie bolagsstammor hade
for de noterade aktieholagen fonden édverlim
rastrant b tackliga organisationer 126 Gall as Tika
1. l sex fall \Jkll ule~ lackliy rr[m-

dverlitelse e skeu trots att funden mlnrmel atom
méjligheten. 1 sju fall saknades tacklig represen-
tation vid foretaget.

FACKLIG KONTAKTTRAFF

Svdlonden anordnade den 27—28 augusti

1990 i Borgholm en facklig kontakuridf. Svttet
var att urveckla fondens kontakter och frampa ett
omsesidigt informationsutbvie med fackliga fo-

retridare vid foretag dar tonden har stérre ak-
tivinnehav. ' konterensen som samlade inenot
trettio personer [Brutom fondens stvrelse, tram-
tridde som forelisare bla ledande representan
ter for ABB Sverige, Procordia ach SCA same
Metallindusuiarhetareforbundet.

Skr. 1990/91: 164
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FONDKAPITALET

Fondkapitalet <n||;.,l bokforingen okade under
aret dels med rekvisitionen av medel frin Riks-
orsikringsverket pi 394 mkr. dels med rets net:
tovinst om 135 mkr och uppgick darmed Gl 4.177
mkr vid 1990 drs stut (3428 mkr).

Det reala tondkapitalet, bestdende av det inde-
serade viirdet av grundkapitaet och tidygare rs
ansamiade resultat, wtover kravew, minskade un-
der 1990 frin 4.516 mkr ull 3917 mkr

ORGANISATION

Vid drets uiging hestod fondens kansl av fem
personer  forutom  verkstillande  direktoren
(1989: 3).

Forvalmingskostnaderna samt avskrivningar
na pi inventanerna uppgick ull 7.527 kkr (7.108),
en okning med 59%; t13.1). Kosinaderna utgjor-
de 18 pmmlllc av de hoktorda fondkapitalet jim-
fort med 2.4 dret innan.

ANDRADE PLACERINGSREGLER

Sedan Riksdagen hos Regeringen begant en
éversyn av lontagarfondernas  placeringsregler
har en sidan giorts inom Finansdepartementet,

Utredningen. som  avlimnades i december
1990, foreslar 1 sammandrag an lintagarfonder
nas pluceringsvegler samordnas med de for Fjar.
de och Femte APfondema. Lontagarfonderna
skulle, enligt ffrslaget £ ritt att placera en tion-
dede] av illgingaima i utindska aktier och vida-
re fem procent 1 fast egendom. Darutover skulle
fonderna ti imna lin till och 1eckna garanti for
foretag i vilket tonderna har eller avser torvirva
aktier.

Placeringsmijligheterna fr - likvida  medel
skulle vidare utokas till att omfatta dven utinds
ka obligationer och slutligen skulle fondema 3
ittt handla i optioner, terminer och andra de-
rivaunstrument. Utredningen undersuvker vik-
ten av regler som i Jamtorelse med andia hknan-
de placerare ¢f 1 onodan hindrar fonderna frin
att uppnd god avkastning pi medlen.

Sorclsen hilsar med  tillfredsstillelse urred-
ningens forsliy som dr en positiv utveckling av
gillande phacetingsregler och som hla speglar
den viterligare mtemanenalisering och ckono-
miska och finansiells integration med omvirlden
som virt land delar 1.

Sammanfattningsvis vill strelsen understrvka
art nedgingen av tondens Brmégenher hi
nom porttoljsammansiuningen kunnat hegriin-
say jamfort med borsurveckhngen i store. Tl
foljd harav och genom au fonden under hela
1990 hillit en hoy likviditer ha witallet av fon
dens verksamher enligt strelsens upptauning
hlivie rebativt tillivedssiallande,
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RESULTATRAKNING {MKR)

1990 1989
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT
Aktieutdelningar 104 77
Optionspremier netto Not | 10 —
Rinteintikter netto Not 2 949 a7
. Finansiella intikier 213 134
Avgan
Fonaltningskostnader Not3 7 7
Avskrivningar Not 4 0 1]
-7 -7
Realisunonsvinster netto Noth 102 86
Avsiutning till riskreserv ' Not -8 -A
Nedskrivning an fordrian Not 7 ~-15 -
Rorelseresultat 285 208
Overforing till 1—3 AP-fondstvrelserna Not¥ - 130 ,ﬂ
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT 135 109
REALT RESULTAT
Resultat fre dvevtoving tll
1 =3 AP-fondstvrelserna 285 208
Forindring av ¢f realiserade vinster Not - 1.379 637
Nominellt resultat inkl ¢ readiserade vinster - 1.094 345
Avsatning for hevarande .
w grundkapitalets kopkraft Not 8 - 409 ____,'_.,]_(;'9
Realt resuftat inkl ef reabserade vinster - 1503 646
Overforing till 1—34 AP-fondstvrelserna - 130 -u4

REALT RESULIAT 1 FORHALLANDE TILL KRAV M7
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BALANSRAKNING (MKR) _

TILLGANGAR
Likvida medel

Kortfristiga placeringar

Fordringar hos fondkommissiondrer

Foruthetalda kosmader ach upphupna intéikter

("')\rigu fordringar
Noterade aktier mm
Onoterade akiier mm
Inventarier

SUMMA THLLGANGAR

SKULDER

Skulder dll fondkommissionirer
Upplupna kostnader och forutbetalda intikeer

Skuld till 1—3 AP-fondstvrelserna

(“)\'rig:l skulder
Rishresery

SUMMA SKULDER
FONDKAPITAL
Grundkapital

Indexerar grundkapial

Ackumulerar resultat friin tidige dr

Ackumulerat resultar i forhillande tll kras

Arets resultat

Arets resultat i forhdilnde nll krav

SUMMA FONDRKAPITAL

SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skr. 1990/91: 164

Bilaga 4

1990-12-31 1989-12-31
Bokforda Marknads- Bokforda Marknads-
virden varden virden virden
76 76 [2%] 68
Not 10 750 753 215 215
— -~ 14 14
15 15 1] 0
Not 7 15 15 0 0
Not 11 3.437 3174 3236 1354
Not 12 29 29 Eh] 18
Not 4 1 1§ 1 1
4.323 4.063 3082 1.700
2 2 24 24
10 10 b R
130 130 ay 94
Not ] 4 4 3 3
Not b — — 20 20
146 146 154 154
3452 2838
4938 3334
570 6l
1.212 663
155 1oy
- 1.633 . 3IZ
4177 3917 3428 1546
4.323 1063 1700

3582

Ansearsforhmdeler: Ulstillda kopoptoner Gl ett lisenverde av 162 mkr tmavknadsudirde wnderliggande ahlier 135 miky)
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FINANSIERINGSANALYS (MKR)

1990 1989
LIKVIDA MEDEL DEN 1 JANUARI 283 325
TILLFORDA MEDEL
Rorelseresultat 285 208
Ej medelspiverkande poster -74 - 86
Internt tillfirda medel . 211 122
Tillskott grundkapital 594 . 53K
(")kning av kortfristiga skulder — ____tl_‘
SUMMA TILLFORDA MEDEL 805 743
ANVANDA MEDEL
Oserforing till 1—3 AP-fonderna 130 9
Nettoinvestering 1 virdepapper 109 671
Minskning av kotttristiga skulder . 8 -
(")kning av korttristiga fordringar 15 13
SUMMA ANVANDA MEDFLL 262 TR
LIKVIDA MEDEL DEN 31 DECEMBER 826 28
SPECIFIRATION LIKVIDA MEDEL
Bankiillgodohavanden 76 68
Kortfristiga placeringar 750 s

SUMMA LIKVIDA MEDEL 826 REK)
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NOTER TILL RESULTAT- OCH BALANSRAKNINGAR (KKR)

1990 1989
Not ] OP HONSPREMIER

Under fret influtna premier 19470

Premier optioner forfall 1441
(Redovisas 1 balansritkmingen under dvriga skuldery

Premier losta optioner
(Redovisas [ resultandkningen under realisationsvinster)

Erhitina optionspremier for fGrfallna ey losta optioner

Erlagda optiomspremier fin terkapta optioner

Not2 RANTFINTAKTER

Bankullgodohavanden 13,304
Penningmarknadsimstrument TLE0
Rantebitrande obligationer AATH
Noterade komserubla skutdebrev GOR
Onoterade komertibla skuldehres hiin
5 ngt 285

Not 3 FORVALTNINGSKOSTNADER

Loner och ersiitningar all

siurelse och VD a4 T

Onriga anstillda L4453 hatl
Lonehikosmader 1413 9ls
Kopta tjansterhonsaltarnoden 1.284 1.246
Informaionskosinader - 3R 75l
Depikostader 40 8]
Lokalkostader T H6
Resor, logi. truktamenten 305 HH

Onriga ton almingskostnader

Not 4 AVSKRIVNINGAR

Avskrivrringar har 1990 skew medd tillsamimans 266 kke, P& anskadtuings:
viirdet avseende datautrusiming har avskrivining shett e 3047 och med
2007 pd Gurig imentarier

[nvenrariernas anskaftmngsvirde 1354 11497
Ackumulerad avskrivning - R]44 - 512
Bokfort viirde 3 M5

Not) REALISATIONSVINSTER NFTTO

Vid berikning av realisationsvinsterffortuster vid aktiefirsiljning har
genomsnittsietoden ansiings for noterade aktier.

Realisatiomsy imster 136218 161,106
Realisationsforluster - SRR ~ oo
102,386 HO.H21
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NOTER TILL RESULTAT- OCH BALANSRAKNINGAR (KKR)

Nt AVSAITNING TILL RISKRESERV 1990 1989
Ingiende resery 20.000 15,000
Arets avsiuning RO30 5.000
lanspriktagande av reserv - 28030 —
Utgaende reserv 0 20000
Anskaftningsviirdet pd aktierna i Swedish Machine Group AB
har skrivits ned med 28.030.
Not7 NEDSKRIVNING AV FORDRAN
Marknadsbevis pd nominellt 30.000 i Finans AB Nyckeln har nedskrivits
med 15.000, Fordran pd 15.000 redovisas 1 balansrdkningen under dvriga
fordringar
Not#  OVERFORING TILL. 1—3 APFONDERNA
Lontagarfondstyrelsen skall varje 4r 6verfora en avkastning pi 3% av
grundkapitalets nuvirde. Nuvirder beriknas enligt konsumentprisindex
forindring, 10,94% frin drets borjan.
Grundkapitalets ingiende nuvirde 3334223
Kapitadtillskott 1990 594.000
1428223
Grundkapitalets nuvirde 90-12-31 4.337.593
Avsiuning for bevarande av képkraft 409.370
Avkastningskrav 3% 129.837
Not9  FORANDRING AV E) REALISERADF. VINSTER
Qvervirde portfiilj noterade aktier
Ingiende owvervirde 1.118.440 A80.545
Utgiende dvervirde -262.291 1118140
Fordndring ~ 1.380.731 637.595
Overvirde portfolj riintebarande obligationer
Ingdende dvervirde 0
Utgdende overvarde 2.388
Forandring 2.38%
Nettoforindring ¢j realiserade vinster - 1.378343
Nat 10 KORTFRISTIGA PLACERINGAR
Foretagscertifikat 283.000 115000
Kommuncertifikat 85.000 -
Marknadsbevis 163.141 100.000
Summa penningmarknadsinstrument . a31.141 215.000
Riintchdrande obligationer. fastighetskreditinstitut 218.820 -
749.961 215000
Marknadsvirde obligationer 221.208
Overvirde 2388
Nominellt varde obligationer 230.000,
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VARDEPAPPERSFORTECKNING 1990-12-31

Notll I. NOTERADE FORETAG

Skr. 1990/91: 164

Bilaga 4

Nettoforindring

Marknads-

Fondens andel i (%) av

Innehav
under 1990 varde, kkr kapital roster
Aktier (antal) (antal)
Verkstider
Asca A 1) 307.100 + 133.600 145.873
Afr 29.550 - 39350 14.184 0.56 0.66
Adas Copeo A fr ) 151100 +62.000 24176
Bfr 668.933 +371.300 103.016 232 .88
Electrolux B fr I} 154600 72.736 0.63 0,02
Ericsson B fr I 2 2.0%4.000 + 1.638.400 375.120 1,12 0.01
Nobel 2) 1.938.000 +1.150.100 112404
fr — - 19.400 —_ 215 2.50
Valvo B 1y L.143.700 - 30,000 223021
Bfr 40.400 8.322 1,52 0,39
1.078.852
Kemisk industri
Astra A 3] 984.200 -~ 151.800 109 128
Perstorp B 8000 + 204.600
Bfr JOBHES + 1BRYERS 358 1.70
384.763
Skogsindustri
SCAB 1) 147.288
Bir 75841 1.53 037
Stora A 126175
Afr 38125
Bfr 41.125 138 1.3%
HIRR5
Bygg- och fastighetsbolag
Regnbigen A 2) ~ 13.666 1.792
B 2) -4l B2
Bfr ) + 78708 251] 116
Reinhold City B 249,400 + 34,400 1.81 0,98
Siab A 2 251000 +125.500
B 2) 20,600 + 14800 3256 1.649 1.97
Skanska B D 359.600 +39.500 158.367
Bfr — — 26,200 — (.86 0.54

213.641
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VARDEPAPPERSFORTECKNING 1990-12-31
L. NOTERADE FORETAG
Innehav Nettoforindring Marknads- Fondens andel i (%) av
under 1990 vérde, kkr kapital roster
Aktier (antal) (antal)
Forvaltningsbolag
Cardo 44,600 93.038
fr — - 500 — 2,89 2,89
Investor A 9 248 850 + 202,950 3347
Afr 2) - - 23400 —
Bfr 2) 151.200 16.178 0,56 044
Providentia A 2) 298250 21.176
Afr 2 59.500 4.344
Bir 2) 306.000 + 183.600 20.808 .92 .61
Sila A — - 178.160 —
Afr — - 34340 —
B 390.660 +212.500 15.626
Bir 34540 11.202 1.20 0,20
Skandia fr 655400 +19.700 76.026 0.85 0.83
281.884
Banker
Nordbanken 1.511.800 +707.800 63.196 0.88 0.88
S-E-Banken A L.196.400 66.998 .47 .47
SHB A 991800 — 240.000 91.154
Bfr € 111480 + 111.480 10.59] 0,72 0,72
232.239
Ovriga foretag
Gambro B 412.100 + 125000 56.870
B - - 35000 — 1,53 0,79
Jeppson Pac B 117.250 9380 543 3,73
Procordia A 158.554 - 190.000 22490
B fr — - 144507 — 0,06 0.09
Skrinet B 370,000 14.800 1139 a0
Swilfors B fr 108400 7.588 2,04 1,22
Svdkraft A 66.165
G 147.006 1,43 0,79
Sydostinvest B 2.000 2,72 1.22
United Tankers B fr 476.500 +476.500 16.201 3492 188

343300
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I. NOTERADE FORETAG

Konvertibla skuldebrev

Asea, 129 8541
Perstorp, 11.25% 87/92

SAMMANDRAG
NOTERADE FORETAG

Aktier

Verkstider

Kemisk industri
Skogsindustri

Bvgg: och fastighetsholag
Forvaliningsbolag
Banker

Ovriga foretag

Konvertibla skuldebrev
SUMMA MARKNADSVARDF,
SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE

Marknadsvirde, kkr

Skr. 1990/91: 164

Bilaga 4

5114

5.596

10.710

Marknadsvarde, kkr

1.078.852
584.763
128.854
213.601
281.889
232.239

3.163.588
10.710

3.174.298

3.436.589

Anm. Anskaffningsudrdet innefatiar courtuge och virdepappersskatt. Vid berdkning av marknadsudrdet har ligsta betalkurs
den 28 december 199() anviints. Om betalkurs saknas har senaste kdpkurs anvants.

Under 1990 har courtage evlagts med 3.430 och omsttningsshatt med 9.538.
Foljande aktirinnehav har i sin helhet sdlts under 1990:

Bahco B

Bir
Cominvest B
Euruc B fr
Inter Innovation B

66.000
33.300
98.900
28129

26.900

Lundbergs B
B fr

SeaLink A Ir

B fr

735
30.500
474.500
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VARDEPAPPERSFORTECKNING 1990-12-31%

1. NOTERADE FORETAG

1) Kopoptioner har utstillis Antal Marknads-

med underliggande aktier i; aklier virde kkr
Asea A 25.000 11875
Astra A 81.000 37.048
Atlas Copeo A fr 110,000 17.600
Flectrolux B fr 136.000 21.760

sson B fr 50.000 9000

k

50.000 4300

3 116.000 2828
Volvo B 2,000 390
SUMMA MARKNADSVARDE, 134.85]
SUMMA LOSENVARDE 61700

9) Fond- nvemission eller split har under dret skett i dessa foretag:

Ericsson S xl Providentia ¥ 3:2
Investor F 32 Regnbigen F 23
Lundbergs F 12 SHB ¥ 1:10
Nobel ¥ I:1 Siab N 1:1
Nor12 II. ONOTERADE FORETAG
Innehay Nettoforéndring Anskaffn- Fondens andel i (%) av
under 1990 virde, kkr kapital roster
Aktier {antal) (antal)
A & CCollection AB 1.500 300 2500 2300
Connova Invest AB 10.000 +10.000 3.300 LA 4,6
First Group AB 22000 +22.000 3.300 31,1 248
Ideon AB 300 440 1.0 10
Protego Intormarion AB 1.000 +-100D 4R0 10,0 31
Skandinaviska Chuckfabriken AR 6.500 1.300 289 284
Swedish Machine Group AR 20,100 + 100 0 1581 184
Utvecklings AB Kranen 25.000 5.000 37 1.6
Uvecklings AB Skeppsankaret A0.000 +50.000 10.200 10,0 2.7
24.320
Konvertibla skuldcbrev
First Group AB 3.000
Skandinaviska Chucklabriken AB 1.500
4.500

SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE 2R.820
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ENGAGEMANG | ONOTERADE FORETAG

Sydfonden hade to.m. 1990-drs wging
satsal totalt 90 mkr i ¢j noterade foretag.

Under 1990 indrades portfiiljen enligt
foljande:

kkr

Anskaffningsvarde 1990-01-01 17649

Investering i nya foretag 20.280

(:.)kning av investering

i deligda foretag 3.030

70.959

Avyitring av engagemang - 14109

Nedskrivning av engagemang - 28030
Bokfért anskaffningsvirde

19490-12-31 28.820

AVYTTRADE AKTIEINNEHAV

Morgana AB sildes under hosten till det
finska mobelforetager Martela Oy. Forsilj:
ningen gav fonden en realisationsvinst, som
vil motsvarade kravet pd avkastning i et
enskilt engagernang.

Nelo Mobel AB fick under sommaren
svira problem med likviditeten. For an
rekonstrucra foretaget utarbetades under
hésten ett ackordsforslag, som var forank-
rat hos de stora fordringsigarna, En ford-
ringsagare vigrade dock an acceptera ac-
kordet och foretaget miste déarfor begiras i
konkurs i november. ’

AB Scaniainventor sildes till dvriga del-
agare i samband med att fonden dvertog de-
ras andelar i Scaniainventor Conveyor Si-

con AB.

Sydalpin AB, som pga bristande tempe-
rarforutsitimingar under de tre senaste
aren inte kunnat driva verksamhet, miste
under viren sittas i konkurs,

Fondens aktier i AB Tollarpkaross och
Scaniainventor Conveyor Sicon AB dverlits
till Connova Invest AB i samband med at
fonden deltog i en nyemission i detta bolag.

NYA ENGAGEMANG
Connova Invest AB i Helsingborg omfat-

tar cirka 10 foretag med en b ad om-
sittning under innevarande verksamhetsar

pa ca 340 mkr., Affarsidén iir aut gd in som
majoritetsigare i forctag med utvecklings-
potential och genom personella och finans:
tella insatser astadkomma tillvixt och 16n-
sumhet. Tvngdpunkten skall ligga pa indu-
striforetag. Connova Invest AB arbetar idag
inom bla aftirsomridena Miljo, Material-
hantering och Specialverkstider.

First Group AB i Malmo bildades genom
en MBO-affir. Affarsidén dr au farvarva,
firvalla och utveckla mindre och medelsto-
ra foretag inom handel och lau industri.

Bolaget dr verksamt inom omridena
[dentitetskort/Laminering med foretagen
Rollfilm AB och Inplastor AB i Sverige samt
Laminex International i England, Handel
med foretagen BNL Data AB och Micro Bil-
delar AB samt New Business med bl a féreta-
get Rufus Forpacknings AB. Omsiiuningen
under 1991 beriiknas till cirka 230 mkr med
ca 200 anstillda.

Protego Information AB i Malmé ir ett
mindre utvecklingsbolag, vars affirsidé dr
ate garantera skvdd {Or ouilldten insvn, ut
nytjande. forandring cller kopiering av
den information som dels lagras i datorer,
dels sinds mellan datorer. Detta sker ge-
nom att utveckla och marknadsfira krvpte-
ringsprogrammet XCOM, som krvpterar de
filer man énskar skvdda vid lagring eller,
vid kommunikation, krypterar data fore
sindningen och dekrvpterar den i mottaga-
rens dator.

Utvecklings AB Skeppsankaret skall
medverka till att skapa utveckla och stimule-
ra verksamheter inom wnivingslivet 1 Ble-
kinge. Deta skall ske dels genom gande,
olika former av finansiering och manage-
mentinsatser, dels genom att kunna erbjuda
verksamhetslokaler med fullstindig fdrvalt-
ning och senvice i attraktiv miljé. Agare ir
Active i Malmo AB och Brodema Paulsson
PEAB AB, som har managementansvar,
samt Saab-Seania AB. Ikano Handels- och
Forvaltnings AB. Riksbyvggen ek.for, Folk-
sam, Svdfonden samt Staten. Bolagets nuva-
rande verksamhet startade i maj 19490, di fo-
retaget genon en nvemission tillfordes 80
mkr. Det totala egna kapitalet ékades dar-
med till 100 mkr.

Skr. 1990/91: 164
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DERSKRIFTER

an Johnsson
e ordférande

ve Killstad

Letterstrom

Santesson
kt. revisor

Stockholm den 15 februari 1991

Nils Horjel

Ordforande

Monica Backman

Inger Nilsson

Vir revisionsberittelse har avgivits den 20 februari 1991.

Lennart Olsson
Aukt. revisor

Per-Olof Holmqyist

Yngve Séderberg

Carl-Axel Zachrisson
Verkstallande direktor

Lars-Erik Rosberg
Direktor
Banhinspeklionen
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Forsta lontagarfondstyrelsen (Sydfonden) Skr. 1990/91: 164
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Undertecknade, som as vegeringen 19
tarvaltning, fie hinned avge revisionsher

ordnaus art sisom revisorer granska Forsta Idntagartondsivrelsens
dtiehe {Gr 1990,

Vi har under beaktande av god revisionssed granskat féavalmingsberattelsen. rikenskaperni protokoll
och andra handlingar, som Limnar upplvsning om lontagarfondstvrelsens forvaliming. inventerat de under
lontagarfondstyrelsens [Brvalining stiende ilgingarna samt vidtagie de Oveiga granshningsangirder vi
ansett erforderliga.

Revisionen har icke givitanledning dll amnirkning bewsiftande forvainingsberitielsen, resultat- och

balansriikningarna, bokforingen, inventeringen eller eljest betralfande Iontagartondsin relsens forvalining,

Stockholm den 20 febriari 1991

Sven Santesson Fennar Olsson Las-Erik Roshery
it revno Aukt revior Dokt

An
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PLACERINGSSTRATEGI FOR SYDFONDEN

UTGANGSPUNKT

dngspunkt dr lagen med reglemen-
or Allminna Pensionsfonden. APR
(SFS 1983:1092 med senare beslutade
andringar).

. Svdfonden skall toralta anfortrodda me-

del genom placeringar pd viskkapital-
marknaden. Placeringarna skall s (ta till
art forbirra viskkapitalforsorjningen il
gagn tor svensk produktion och svssel-
sdttning.

Fondmedlen skall placeras sd st kra-
ven pd god avkastning. Lingsiktighet och
riskspridning tillgodoses.

Placeringarna skall omfatta en portfolj
avaktier mm i noterade aktiebolag och
en porttalj av aktier mm i onorerade bo-
fayr.

.
MAL
3. Milsitmingen for portfoljerna ir

dels an Pngsikig maximera  avhast
ningen si an s kravet om 377 Gr-
lig urdelning &y nusirder ay grund-
Kapitalet tdet rliga flodeskraven
som kravet att hibehdlla grundkapn-
talets vealviirde (det Eingsiktiga av-
Kastningskraveny enligt APR vl
uppflles,

dels att erbjuda lokala tackliga organisa-
tioner vid et akticholag, i vilket fon-
rostrit tor

hilften av aktiemna,

4. Milsitningen {or den noterade port-
foljen ar an lingsiktigt overuifla den
allmiinna unvecklingen  for  noterade
svenska aktier enligt Stockholms Fond-
bors officiella index.

3. Milsitningen tir den onoterade portfol-
jen i at, meel krav pi langsikiig lonsam-
het, bida L riskkapitalforsonningen
for smid och medelstora tore g
med huvudsaklig serksamhet i
rige konumer av naturligaskal i fraga i for
stahand, efiersom fonden genom sin lo-
Kala forankring torde ha bist kannedom
om shdara foretag,

MEDEL

6 Den allra storsta delen v fondmedlen
skalk investeras 1 framse aktier, men dven
homvertibla skuldehrey och eckningsop-

=®

it

10.Vid varje snrelse

8 Riksdagen 1990/91. 1 scml. Nr 164

tioner, 1 svenska akticbolag, vilkas aktier
Ar loremdl for noteving. Den ovrigadelen
av fondmedlen skall mvesteras 1 aktier.
konvertibla skuldeheev odsl 1 wche note-
rade swenska akticholag,

CFOr an uppnd milhanmingen hor sam

mansatiningen av den noterade portfol-
jen i varicrande grad dver tden avvika
Irin vespektive branschs och laretags vike
utay det samlade barsvarder

CFondens noterade portil) hin i tiista

hand bestd av akticinnehay som i regel.
var for sig. minst uppgar il wi procent
ach mest uppgi Gl o procent av den
samlacde porttoljens marknadsvnde (po-
sitioner). Hirutover kan portfoljen diven
ombatandv el

Fondens portfolj hor i forsta huned be-
st av innehas 1 storre noterade akticho-
Ly, Virdet v dessa innehay bor tillsain-
mans uppd ol mins hilfien av den no-
terade porttiljens markvadsvirde,

Innehay v akner i onoterade bolay
mindre storlek begrimsas i prakiiken .
reglerma i APR onymas sex procent roste-
tal. Fordens portlodj hiw knnna ombatta
aven sidana bolags aktier. dven om inne-
havets virde som andel av londens torala
portfolj i ringa

nmantrdde vedovi-
sar VDY sincsvn pacdden chonomisha e
vecklingen  nationellt och interatio-
nellt och — med anknyming harnili --
utvecklingen pi den svenshacaktiemark-
naden. Finvid g VI utomstien-
de expertis i den omfanning han anser
Limpligt.

Mot bakgrund Kivas och mifidn tomn
angivia riktinger tor pordoljlinnalt
ningen frambigger VIY {or diskussion
och ertorderliga stillningstaganden hu-
vudsakliga {Gislag till dispositioner, ]
den min wvecklingen 16r aktiemarkna-
den idess helhet eller forenskilda
branscher eller [oretag. enligt VD upp-
Fatening, visar sig avvika frdn de gjorda
bedomningarna skall an anpassa fon-
dens dispositioner efter den dindrade ut
vecklingen.

Fimte skall som komplenerande reg:
ler [ VD hetogenheter galla 5ljande.
Vad betritfn den del av den noterade
aktieportfiljen som avses i punkt 8 e

1

-
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VD under nden mellan stvrelsesaminan-
tena vidu i dispositioner, som
enligt ans bedomning ar gvnnsamma
lor fondens utveckling, Dessa disposic
tioner £ dock inte utgora aasevirda
andringar i detna del as portfolien.

Vad bewriffar den noterade aktieport-
foljen i dvrigt .iger VD nnder sammiactid
ach i siunmia ssfie vidoe endign hans e
donming Limpliga dispositioner utan
den begransning som s angivies 16r
den i punke 8 avsedda delen s pordal:
jen.

kg av avkastmg lar mveste
ringar i den onoterade portfoljen inisie
Kravet sillas nilleackligt hogr ton o
kompensera de forlaster, som foljer i
denna tvp s verksamher, sta det B
siktiga avkastningskraver tor hela den
onoterade portldlien enlige punkt 3
ovan uppfilles

nvestering i oonoterat akticholag besha-

fas av sirelsen. om

— engagemanget it for fonden och
overstiger 2 mkr eller, om

— trgr om utoknug ay engagennng
ach detta Kirigenom ketner an
overstig -F mkr

Hivutover gdller att VD Jger fatta he-
slut, direst sivrebsens helandling med
hinsyn dlb omstimdigheterna inte kan
avvakis, Linenden dar VDt heslug
om att fonden skall investenn eller it
Irin att investera b onoterat holye skall
s vid sturelsens niista sam

1 fonden enligt woal eller eljest an

wise lecamaot och suppleant Esavielse fin
bolag, vart tonden ager aktier, ankom-
mer det pd fondens stvrebse atr uise <3
dan ledamot och suppleant. han s
mantrice med tondens sivrelse e avak
tas. utses ledamoten ochsuppleanten a
VDosom har artannmiala beslutet pinasta
satmmantriide,

VD ager rattatt heslut o placering av

fondens likvida medel. D <o bedoms
Limpligt ko londen dven adrernarine fi-
mansiera jiesteringay genom uppli-
ning pdupp Gl masimalt 250wk, VD
skl senast viel navmaste ordinarie e
porailltilie intormera om fondens [k
ditet och evenuell upplinng.
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ond Vast arbetar framst pa tre omraden:
Forvirv av aktier och konvertibler i noterade foretag. Forvirv av aktier och konver-
tibler i onoterade foretag. Lontagarinflytande i de féretagen.
Var policy for varje verksamhetsomrade far ses som en grundinriktning och vi kan handla

annorlunda om det blir nodvandigt.

Noterade foretag
Vira placeringar skall forbattra forsérjningen
av riskkapital till nytta for svensk produktion
och sysselsdtining. Vi skall placera fondmedlen
sd att de ger en bra avkastning pa lang sikt med
god riskspridning.

Vi skall valja aktier utifrin grundliggande
analyser av hur foretagen kan komma att ut-
vecklas pa lang sikt. Men vi kan ocksa gora
omplaceringar om det visar sig att prognoserna
for 16nsamhet och tillvaxt inte haller, eller om
aktiekurserna foériandras pa ett satt som inte
motiveras av mdjligheterna till utveckling pa
lang sikt.

Vi skall 6ka tillgangen pa riskkapital pa aktie-
marknaden. Det betyder att vi inte bor vara
saljare under nigra lingre perioder.

For att sprida riskerna bor vi ta hansyn (ill

branschsammansattningen pa borsen.

Onoterade féretag
Vi bor inte investera mer an 15% av vara rekvi-
rerade medel i onoterade foretag.

Att investera i mindre foretag for med sig

116



Skr. 1990/91: 164
Bilaga 5§

storre risk an att investera i borsnoterade foretag. Det finns darfor skil att bygga upp en riskreserv
i forhallande till gjorda investeringar.
Foretagen bor helst vara verksamma i vastra regionen, dvs Bohuslan, Dalsland, Halland och
Vastergotland.
Foretagen bor ha minst 50 anstallda.
Foretagen bor vara tillverkande foretag och serviceféretag med anknytning till industrin.
Vi kan skjuta till kapital i form av aktier. konvertibler eller 1an med optionsratt att kopa aktier.
Vi skall vara minoritetsigare, med hogst 25%
av foretagets aktier. Vi utgdr ifrin att det finns
cn majoritetsagare eller grupp som tar ansvar
for driften och leder den dagliga verksam-
heten. Vivill hagoda kontakter med de fackliga

organisationerna.

Lontagarinflytande

For att lontagarna skall fa storre inflytande i
toretagen fir de lokala fackliga organisationer-
na anvinda halva den rdstratt vi fatt genom
aktiekdp. Vi overlater rostratten om den fackli-
ga organisationen begar det. Det ar var uppgift
att informera de berorda fackliga organisatio-
nerna om deras rostratt.

Det ar var uppgift att genom facket 16pande
tareda pa hur de anstillda ser pé foretaget och
att informera om var verksamhet.

Vi bor ta minst en kontakt med facket innan
vi koper aktier i foretag dar aktierna kops och
saljs pa Oppen marknad.

Vi skall pa olika satt starka de anstalldas infly-

tande i foretag dar vi ir engagerade.
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armed avger Andra lontagarfondstyrelsen, Fond Vist,.sin verksamhetsberattelse for
ar 1990.
Vir fond startade sin verksamhet i juni 1984 och det innebar att vi nu avslutar virt 6:e
hela verksamhetsér.

Det sammanlagda rérelseresultatet under dessa ar uppgar tll 1.284 Mkr. Nar vi dragit av
virdeminskningen pa fondens borsporttolj och justerat for inflationens paverkan under dessa ar
dterstar 13 Mkr. Motsvarande siffra foregiende ar var 2.013 Mkr. Arets utveckling pd horsen har
alltsa rejalt minskat vardet pa tondens tillgangar.

Det ar allisd virdeforindringar som ligger
bakom de negativasiffrorna. Ser vi till vartrérelse-
resultat som utgér fran faktiska affarshiandelser
under aret visar detta pd en vinst pd 395 Mkr.

Lat mig med ndgra ord fi kommentera den
vildigt kraftiga nedging som vi upplevt pa barsen
under det gdngna aret.

Enligt tidningen Affirsviarlden blev 1990 det
samsta borsaret 1 aktiemarknadens historia och
detta efter mycket stor turbulens under dret. Det
kan fortjana att papekas att boérsen hade sin hog-
sta topp under dretsa sentsom i juli manad. Arets
stora borsfall kan allisd hanforas till drets sista fem ménader. Den utlésande faktorn blev ju
hindelserna i Mellandstern, men visst fanns det flera symptom pé ohalsa i den svenska ekonomin
som gjorde att reaktionen blev si kraftig.

Den borskrasch som sedan blev foljden har skordat manga offer och vildigt mycket talar for att
vi for narmaste tiden kan fa en mycket labil borsutveckling med tvira kast i kurserna.

En intressant foljdfriga blir da vad detta kan fa fér konsekvenser for riskkapitalutvecklingen pa
90-talet. Var aktiemarknads huvuduppgitt ar att forse det svenska niringslivet med tillrackligt
riskkapital. For nirvarande kan man se mycket stora behov, samtidigt som den senaste tidens

utveckling pa borsen kan ge signaler som gor det allt svirare att fa fram detta kapital.
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Av den anledningen skall det bli mycket intressant att folja den nirmaste tidens diskussion om
en allmin 6versyn av AP-fondernas verksamhet. Det handlar om stora resurser som skulle kunna
komma det svenska naringslivet till nytta. Nog borde det vara mojligt att kunna fora en sansad
diskussion om hur vi anvander vira gemensamma tillgdngar pa sitt som gagnar svensk syssel-
sattning och dirmed tillvaxt och valfird.

Men hir giller det inte enbart frigan om riskkapital utan ar ocksd en frdga om hur vi skall klara
svenska folkets pensioner i framtiden. Utan att nu g in i alltfér mycket detaljer vagar jag havda att

vi star infoér 3 alternativ om vi skall klara framti-
dens ATP-pensioner. Det forsta alternativet ar att
se over placeringsreglerna och pa detsattet skapa
forutsattningar for att 6ka avkastningen.

Det andra ar att 0ka uttaget, d vs hdja arbetsgi-
varavgifterna, vilket i sin tur innebar att man far
ta av det lilla 1éneutrymme som star till férfogan-
de. Den tredje vagen kan vara att sainka pensions-
formanerna.

[ valet mellan dessa alternativ, bor det vara
mojligtatt politiskt kunna komma dverens om att
se over AP-fondernas nuvarande regelverk sa att
man far mojligheter till hogre avkastning.

Vi ser fram emot en intressant diskussion under de narmaste aren i en friga som har mycket stor
betydelse for den framtida utvecklingen i Sverige.

Det hindrar inte att vi under mellantiden kan behéva gora smarre férandringar i vara nuvarande
placeringsregler. Jag papekade detta i samband med 1989 drs bokslut och det glader mig mycket
ate vi vildigt snabbt fiw en sddan Oversyn. Forslag har redan kommit pd olika delar av varg
reglemente.

En punkt som ingér i forslaget galler mojligheterna ate forvirva utlandska aktier och an 10% av
vara medel kan fa anvindas till detta. Det kan forvana en del att vi som lontagarfond skall kunna

képa aktier i utlandska féretag, men ser man till den snabba forandring som skettunder senare ar,
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ar forslaget enligt min mening fullt riktigt.

Vi kan'bara konstatera att foretag och marknader idag ir mycket internationellt paverkade.
Dagligen kan vi lasa om samgdende mellan svenska och utlindska foretag, svenska bolag som képer
utlindska bolag och utlandska kop av svenska foretag.

Denna utveckling ser vi dven bland de onotcrade foretag dar vi finns som dgare och dar det med
Jjamna mellanrum uppstar diskussioner om internationellt samarbete. Sveriges nirmande till EG
kommer givetvis att ytterligare paskynda en sidan utveckling.

Viser alltsa positivt pa attvi far ett regelverk som
ar anpassat till den framtid som svenskt naringsliv
stir infor. Vi hoppas nu art Riksdagen ar beredd
att bitrida de férslag som lagts fram och i sa fall
kan vi fa nya placeringsregler redan den 1 juli
1991,

Lat mig samtidigt f4 tilligga att var fond aven i
fortsitningen kommer att ha som huvudinrikt-
ning att forsérja svenska foretag med riskkapital.

I detta sammanhang vill jag girna namna nagot
om cn undersdkning vi sjalva gjort om fondens
“regionala™ placeringar. Det finns idag inget i
vara regler eller i var placeringspolicy som siager
att vi skall placera i vistsvenska borsforetag. Vir
undersokning visar anda att vi har en storre andel
av sidana bolag i var portfélj, 22% jamfort med
andelen pd borsen som ar I'4%.

Var forklaring till detta ir var regionala place-
ring. Vi har en kontaktyta och en utsiktspunkt
som innebir att vi pa ett annat satt d&n andra ser
mojligheter hos de vistsvenska foretagen.

Detta har i dr inneburit att vardet pa vira aktier.
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minskat mer an om vi hade placerat som genomsnittet pa borsen. Borsvirdet pa tunga vastsvenska

verkstadsforetag som ingar i vir portfolj, sasom Vollvo, SKF och ESAB har minskat med 50-60

procent medan hérsen i sin helhet gitt ner med drygt 30 procent. Just i ar har det resultatmaissigt

varit negativt for oss, men vi ser stora majligheter till en positiv utveckling av dessa foretag under
de ndrmaste aren.

Vi tror att det finns ett behov av regional forankring bland aktorerna pa borsen sa att inte alla

ser ndringslivets utveckling enbart frin den “stockholmska” horisonten. Var fonds verksamhet

galler forvisso inte bara bors och noterade aktier.

Vi har ytterligare en viktig del som giller de

mindre onoterade bolagen. I var forvaltningsbe-

rattelse finns en mer utférlig redovisning om vad

som hint pd detta omrdde. For narvarande upp-

lever vi ¢n positiv utveckling dar styrelsen och

kansliet har ctt stort kontaktnit, som givetvis kan

och skall byggas upp vidare. Detta har bidragit till

att vi idag har ctt relativt stort inflode av projekt.

Lit mig fa avsluta med att tacka de personer och

organisationer som vi samarbetat med under det

gangna aret: de anstalldas organisationer, fore-

tag. banker, miklare och manga andra.

Gunnar Larsson
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ndra lontagarfondstyrelsens grundkapital har under aret okat med 594.175 kkr till
A totalt 3.452.000 kkr, De av fondstyrelsen forvaltade medlen har placerats pa siatt som
framgar av balansrakningoch sarskilda specifikationer dver fondens virdepappers-
. innehav.
Fondens reglemente foreskriver att tillgangarna skall redovisas till anskaffningsvirde.
Krav finns ocksa att fonden skall avge en real redovisning dir tillgangarna upptagits till marknads-
virden. Balansomslutningen uppgar till 4.505.835 kkr. Motsvarande belopp nir tiligdngarna
redovisas till marknadsvirden uppgar till 4.106.223 kkr.
Rérelseresultatet uppgar till 394.556 kkr. Efter avsittning for 6verforing till 1-3 Allmanna
pensionsfonden med 127.059 kkr blir det bokféringsmassiga resuliatet 267.497 kkr.
Det ackumulerade rorelseresultatet, fére overforing till 1-3 AP-fonden visar ett dverskott pa
1.284.409 kkr sedan verksamhetens borjan 1984,
Motsvarande realaresultatuppgar till 13.161 kkr.
Fondkapitalet vid utgangen av 1990 beraknat
cfter marknadsviarden pa aktier och konvertibla
skuldebrev uppgar till 3.948 Mkr. Om samtliga
tillgingliga medel omedelbart placerats pa bor-
sen och utvecklingen darefter foljt borsindex
skulle fondkapitalet uppgatt till 4.005 Mkr. Jam-
forelsen tar inte hansyn till att fonden gor andra
placeringar an bérsaktier, samt att det ar ofran-
komligt att vi maste ha likvida medel tillgangliga.
Med hansyn till dessa faktorer kan man dra slut-
satsen att fondens utveckling sedan starten i stort
sett foljt borsindex.
Avkastning pa fondens totala fdrmégenhet un-
der 1990 uppgick till minus 29 procent. [ denna
berikning inkluderas ocksa virdeforindringen
pa tillgdngarna. Uppgifter om resultat och for-
mogenhetsstillning framgar av resultat- och ba-

lansrakning samt av de noter som bifogas. Utover
detta lamnas foljande kommentarer Andra lontagarfondstyrelsens grundkapital har

nunder dret Gkat med 594.175 kkr. Balansom-

Aktiemarknadens utveckling ] . N )
Stockholmsborsens index foll med 31 procent slutningen uppgdr Gl 4.505.835 kkr, rivelse-
under 1990. Utvecklingen liknar dirmed vad som resultatet ér 394.556 kkr.
skett pd varldens Gvriga borser aven om stock- Efter avsdttning till 1.3 Allménna pensions-
holmsbhdrsen sjunkitnagot mer an de flesta andra.
Vissa av de foreteelser som mott investerare pa Sonden blir det bokforingsmdssiga resultatet
stockholmsborsen har alltsa ocksa funnits for in- 267.497 kkr.
ternationella investerare. Har kan namnas pro-
blem inom kreditvasendet, fastighetsmarknadens
instabilitet, en allman konjunkturférsamring och

inte minst hindelserna 1 Mellanostern med sti-
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Andra problem ar mer specifikt svenska. [ forsta hand galler detta den svenska lone- och

prisbildningen. Sverige har en betydligt hégre prisstegringstakt an omvirlden vilket ger stora

problem pa exportmarknaderna. Detta har i sin tur gett upphov till spekulationer om devalvering

av kronan, vilket tvingat riksbanken att hilla en hog rintenivd som slr hart dels gentemot de

investerande foretagen, dels mot enskilda investerare.

Aretinleddes svagt och denna utveckling forstarktes i samband med den regeringskris som blev

foljden ndr regeringen i februari redovisade ett atgardspaket for att fa kontroll dver pris- och

lonekostnadsutveckingen. Fram mot sommaren skedde en dterhimtning som understoddes av

stora likviditetsstrommar till marknaden, dels ifran allemansfondsparandet dels ifran uppkopslik-

vider som utféll under forsta halviret. Denna positiva utveckling brots i samband med konflikten

Stockholmsbirsens index [6ll med 31 procent
under 1990 Utvecklingen liknar den pd virl-
dens ovriga birser. Vissa firveteelser har varit
indernationella, som  problem inom kreditvd-
sendet, fastighetsmarknadens instabilitet, en
allmdn konjunktursvackea och inte minst héin-

delserna i Mellanastern.

i Mellanéstern. Oljepriserna steg och darmed
hojdes ocksd rintorna nagot. Samtidigt borjade
den svenska kostnadsutvecklingen diskuteras pa
allvar, vilket ledde till en valutakris for svenska
kronan. Det kom ocksa delarsrapporter som visa-
de pa en betydligt simre resultatutveckling an
viintat. Resultatet av alla dessa negativa faktorer
blev cut kursfall som haft fa motsvarigheter i

borsens historia,

Fondens borsportfélj

Fondens borsportfolj har i ar utvecklats nagot
samre an borsen som helhet.

Verkstadsbranschen har utvecklats simre an
borsens gencralindex medan Skogsindustri har
utvecklats biattre. Man skall da observera att verk-
stadsbranschens betydelse for indexutveckling-
en dir betydligt storre. Hir ligger en av forkla-
ringarna till aut fondens borsportfolj utvecklats
simre an borsindex. Som framgar av tabell 1 har
fonden en storre andel verkstadsaktier an vad
som motsvarar dess andel pa borsen. For atr
finna forklaringar i ovrigt far man tivra pd vikien
och utvecklingen av enskilda aktieinnchav. 8a-
lunda har fonden stora innehav i verkstadstfore-
tagen Volvo, SKF och ESAB dir aktickurserna
fallit med mellan 50 och 60 procent. Likasd har
kursen i Frontline (UV-Shipping) mer in halve-
rats under dret. Denna aktie ingar inte vid berik-
ning av borsens index.

En genomgéng av forandringar i portfoljen ger
vid handen att fonden képt storre poster i Eries-

son, Asea, Electrolux, Atlas Copco, SE-Banken
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och Avesta. Forsaljning har skett i Astra, SHB, Skandia, SAAB, Lundbergs. Hennes & Mauritz.
Aktierna i Hasselblad och HP-farg har silts i samband med uppkop.

Ovanstiende kop och férsiljningar i kombination med de vardeforindringar som forevarit
innebar att branschsammansattningen av fondens portfolj forandrats. I forsta hand har andelarna
i Verkstader och Kemisk industri 6kat pa bekostnad av andelarna i Fastighet- och Byggforetag och
Ovriga foretag. Den aktuella branschsammansitiningen framgar av tabell 1.

Pd motsvarande sitt har det ocksd skett forandringar i den uppstillning som visar fondens fem
stérsta innehav. Nya pd denna lista jimfdrt med foregdende ar ar Ericsson, Asea och Electrolux,
medan Frontline (UV-Shipping), Skanska och SHB har bamnat utanfor. Fondens fem storsta
engagemang mitt efter marknadsvarde redovisas i tabell 2. Réstandelen anges inom parentes.

Fonden har under aret silt aktier f6r 837 Mkr och kopt for 930 Mkr. Fondens kop och
forsaljningar har medfort omsirtningsskatt pa
16.4 Mkr och courtage pa 5.8 Mkr.

Fran och med 1990 tillimpas den s k "genom-
snittsmetoden”™. Denna innebir att vid berdkning
avrealisationsvinster och realisationsforluster, dar
endasten del av ettav fondens aktieinnehav salts,
anvinds som anskaffningsvirde det genomsnittli-
ga anskaffningsvirdet for det akricinnehav varur
forsiljningen skett.

Onoterade foretag
Fondens investeringar i onoterade foretag upp-
gar tll 252 Mkr. Jamtort med foregaende ar ar
detta en 6kning pad nistan 100 Mkr.
Den siorsta investeringen under dret pa sam-
muanlagt 83 Mkr ar hintorlig till Komponentut-
veckling, Verksamheten i detta bolag har lagts
samman med likartade verksamheterinom det O-
listenoterade foretaget Trustor Components. Svi-
tet med samgaendet ir att etablera en finansicllt
stark bilunderleverantorsgrupp med storinterna- Fonden har under drel kipt stirre poster
tionell kontaktyta. Verksamheten bedrivs fortsaut- Evicsson, Asea, Elecirolux, Atlas Copeo, SE-
ningsvis i ett féretag som heter Trustor Automoti- i . _
ve BV. dir Komponentutveckling dr en av fyra Banken och Avesta. Fonden har sill poster i

deligare. Fondens avsikt med denna satsning ir

att medverka ull att ge biatue forutsitamngar for Tabell 1 ] __
. * Fonden Borsen Fonden Borsen
svenska bilunderleverantorer. 901231 901231 891231 891231
En utokning av engagemanget har ocksd skett i Verkstader 37% 30%  28%  29%
e Kemisk Industri 10% 10% 8% 9%
B & N (Bvlock och Nordsjofrake). Detta foretag Skogsindustri 15 % 7% 14% 7%
har expanderat genom forvary av rederiet Gort- ::;:'g;:;a?h 9% 10 % 12% 13%
hon Line. Handelsforetag 2% 1% 3% 1%
. A A . Forvaltningsbolag 2% 11 % 4% 13 %
Frivik ir cut nvbildat fastighcetsbolag som ags av Banker 6% 8% 6% 9%
Ovriga foretag 19 % 23% 25% 19%

Fond Vist, Frico och fastighetsbolaget Bickevik.
L . . B ’ _ 100% 100% 100% 100%
Friviks svfte dr att dga och utveckla den fastighet
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dar Frico bedriver sin verksamhet. Fond Vasts tillskott uppgar till 7 Mkr.
Kinnekulle ir ett skaraborgsbascrat fastighetsbolag med fastigheter bade i Sverige och utlandet.

Viljeinrikiningen ér aut pd sikt marknadsnotera bolaget. Fond Vasts investering uppgar till knappt

4 Mkr.

Wikhede Mckaniska har traffat avtal med Mercurius Handels och Industri AB om forvary av

Nohab Industri AB och Aronssons Mekaniska Verkstads AB, de sistnimnda verksamma i Trolthat-

tan.

Darmed har grunden lagts till en ny foretagsgrupp, inriktad pa kvalificerade underleverantérs-

uppdrag. Gruppen beraknas omsiitta 70 Mkr och sysselsitta 100 personer. I samband med férviirvet
har sivil Wikhede som Aronssons kapitalbas kraftigt forstarkts.
Agare till Wikhede Mckaniska AB ar forutom Fond Vist, Hugovia AB och Mercurius Gruppen AB.

Astra, SHB, Skandia, SAAB, Lundbergs och

Hennes & Mauritz. Aktierna i Hasselblad och

HP-firg har sdlts i samband med upphip.

[ forsta hand har andelarna @ Verkstider och

Kemisk industri dkat pd bekostnad av Fastig-

hets- och Byggfaretag samt Ouriga firetag.

Tabell 2

1. Astra 308.096 kkr (0.863 %)
2. Ericsson 238.941 kkr (0.007 %)
3. Volvo 208.748 kkr (2,101 %)
4. Asea 176.389 kkr (0.656 %)
5. Electrolux 146.096 kkr (0.044 %)

AB Wikhede Mekaniska, belaget i Dalsland, ar
inriktat pa kvalificerad svetsning av medeltunga
produkter i sma och medelstora serier. Vidare
konstruerar man, tillverkar och siljer hydraulis-
ka redskapsbirare av patenterad konstruktion
under produktnamnet Mowi.

Aronssons Mckaniska Verkstad AB ar inriktad
palattbearbetning och montage i sma och medel-
stora serier. Aronssons ar ett relativt ungt foretag
som utnyttjar avancerad Cad-Cam teknik i kom-
bination med moderna NC-maskiner.

Nohab Industri AB ér inriktad pd medcliung
bearbetning och montage i sma och medelstora
sericr av avancerad maskinutrustning, t ex tryck-
pressar. Forutom anpassad maskinutrustning,
disponerar man Over en vilutbildad yrkesarbe-
tarkar.

I samband med bildandet av den nya gruppen
har Fond Vast satsat ytterligare 2.900 kkr i aktier,
samtidigt som Wikhede Mekaniska AB lost sitt
konverteringslan pa 900 kkr.

Fond Vast har under areti ett forsta steg tillskju-
tit 3 Mkr i goteborgsbhaserade WidallGruppen i
form av aktier fér 1.350 kkr och konverteringslin
pa 1.650 kkr.

WidallGruppens affarsidé ar att forvarva och
utvecklasma och medelstora foretag inom framst
mekanisk industri och driva konsultverksamhet
runt detta. Omsattning ca 100 Mkr.

I gruppen ingdende bolag: NVI Rosenqvist AB,
NVI Aseda AB, Lecab Materialhantering AB, Jo-
nab AB, PVAB Machine AB.

NVI Rosenqvist AB i Goéteborg som i huvudsak

arinriktad pa specialmaskiner och anlidggningar
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till industrin och tjanster i anslutning till detta.
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NVI Aseda AB i Smiland som ér en komplett legotillverkare och goér grova och medelgrova

plitarbeten, svets, plat, blastring och malning.

Lecab Materialhantering AB i Goteborg som marknadsfor, konstruerar, tillverkar och installerar

materialhanteringsanlaggningar inom speciella branscher.

Jonab AB ir dotterbolag till Lecab och tillverkar bl a klyv- och hyvellinjer att anvandas som

kringutrustning inom travaruindustrin.

PVAB Machine AB i Goteborg som utvecklar och marknadstor bl a hink- och burkautomater.
Under aret har enligt tidigare plan ytterligare medel tillféris COAT i form av akter och
konvertibler for sammanlagt 360 kkr. Avsikten ar att under 1991 tillfora ytterligare medel fordelat

pa aktier och konvertibler.

Andelen i Interprodukt har under aret salts till
huvudigaren.

Under aret har NLK Celpap marknadsintrodu-
cerats och éverforts till noterade holag.

Riskreserv
Denna reserv avser onoterade foretag och dr ett
uttryck for medvetander att satsningar i ett ut-
vecklingsskede i dessa bolag innebir ett riskta-
gande. Avsitining har skett med yttcerligare 15
Mkr. Investeringsvolymen har okat samtidigt som
risken vid denna typ av investeringar okat.

Kapitaltillskott direkt i toretagen
Av fondens placeringar under dret har 68 Mkr
skett genom kapitaltillskotr direke i foretagen.
Fordelningen per foretag framgar av not 17,

Likviditet
Rantor frin likviditetsférvaltningen har under
aret uppgatr till 87 Mkr. Den genomsniutliga likvi-
diteten manadsvis beraknad har uppgau ull ca
578 Mkr.

Forvaltningskostnader
Forvaltningskostnaderna uppgar dll 7.6 Mkr.
Kostnader {or styrelse och personal inklusive 16-
ucbikostnader utgor 4,0 Mkr lokalhyra 0,7 Mkr
och dvriga kostnader 2,9 Mkr. I den sistndmnda
posten ingar bland annat kostnader {6r informa-
tion, konsultarvoden, revisionsarvoden och kon-
torsomkostnader. Antalet rsanstillda uppgar till

SCX personcr.

Wikhede Mekaniska hav trdftal avial med
Mercurius Handels och Indu \.'[ri AB om fir-
vire av Nohab Industri AB och Aronssons
Mekaniska Verkstads AB.

Ddirmed har grunden lagts Gill en ny foretags-
grupp. inviktad pa kuvalificerade underleve-

rantérsuppdrag. | samband med forvdrvet har
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Real redovisning

Det kapital som star ull fondens forfogande urholkas genom inflationens verkningar. Denna

urholkning maste kompenseras genom att avkastningen pa kapitalet okar.

Inflationsutvecklingen dr dadrfor av avgorande betydelse nir det galler att bedéma fondens

faktiska resultat.

For att fa en uppfattning om storleken av inflationens paverkan gor man en s k real redovisning.

Denna gér i stort sett sa 1ill att man redovisar resultatet med hansyn taget till marknadsvardet pé

tillgdngarna och drar bort ett belopp som motsvarar inflationens pdverkan. Det som darefter

aterstar kallas realt resultat.

Borskursernas forandringar paverkar direkt fondens realaresultat genom att marknadsvardet pa

fondens borsportfélj forindras. Detta innebdr att det reala resultatet maste ses i ett langsiktigt

savél Wikhedes som Aronssons kapitalbas kraf-

tigt firstirkts.

Dirfir att bivskurserna peverkar fondens reala
resullat (resultat minus inflation) mdste detta
ses 1 ldngt perspektve. Det reala resultatet for

L9U blev — 1.999 Mkr.

perspektiv.

Salunda blev det reala resultatet fér 1990 minus
1.999 Mkr fore overforing till 1-3 Allminna pen-
sionsfonden. Det sammanlagda reala resultatet
sedan verksamheten borjade 1984 uppgar till 13
Mkr.

Overforing till

1-3 Allminna pensionsfonden
Fonden ar skyldig aw dill 1-3 Allmanna pensions-
fonden inbetala ett belopp uppgiende till 3 % av
nuvirdet av de medel fonden rekvirerat. Detta ar
fondens dircktavkastningskrav och beloppet for
1990 uppgdr till 127 Mkr. Denna summa ticks
med god marginal av rorclseresultatet pa 395
Mkr.

Inflytande och rostratt
Fondens akticinnehav har medfort réstratt pa
bolagsstimmor i 64 foretag.

De lokala fackliga organisationerna har deltagit
pd 49 av dessa bolagsstimmor. Rostriatten utdva-
des av sammanlagt 62 personalforetradare och
representerande bade arbetare och yanstemin.
Fonden har deltagit i 61 bolagsstimmor.

Fonden har inte styrelserepresentation i nagot
borsnoterat foretag. 1 de onoterade foretagen ar
fonden i normalfallet representerad. Darutéver
har fonden samratt med dvriga intressenter om

styrelsens sammansattning.
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JOKFORINGSMASSIGT RESULTAT
ktieutdelningar

dnteintikter

‘6rvaltningskostnader

skrivningar

\ealisationsvinster

vsittning till riskreserv

‘Orelseresultat

Wverforing till 1-3 Allminna pensionsfonden

rets resultat

EALT RESULTAT

‘Orelseresultat

rets lorindring av ej realiserade kursférluster /kursvinster

‘ominellt resultat

vsittning for bevarande av grundkapitalets képkraft

‘ealt resultat
werféring till 1-3 Allma ionsfond

rets resultat

Not |
Not 2
Not 3

Not 4

Not 5

Not 6

Not 5

Not 5

267.497

1990
109.221

394.556
127.059

394.556
1.988.594

1.594.038
405.393

1.999.431

127.059

2.126.490

Ja belopp i resultatrakning, balansrakning och noter anges i tusentals kronor (kkr) dar inget annat anges.

9 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 164
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1989

619
212.210

326.730

- 7868
228.762

326.730
488,570

815.309

195.767

619.542
_97.968

521.574
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TILLGANGAR

Likvida medel

Kortfristiga placeringar

Fordringar hos fondkommissionirer
Férutbetalda kostnader och upplupna intikter
Aktier

Konvertibla skuldebrev

Reversfordran

Inventarier

Summa tlligangar

SKULDER OCH FONDKAPITAL

Koﬁfrisxiga skulder:

Upplupna k der och forutbetalda intikter
()vriga kortfristiga skulder

Riskreserv

Skuld tilt 1-3 Allma ionsfond

Summa skulder

FONDKAPITAL
Grundkapital
Ackumulerat éverskott
Arets resultat

Summa fondkapital

Summa skulder och fondkapltal

Nov 7
Not 8
Not 9
Not 10
Not 11
Not 12
Not 13
Not 3

Not 14
Not 15
Not 4
Not 5

Not 16
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1990-12-31 1989-12-31
Bokforda  Marknads- ‘Bokforda  Marknad
) _v@_rdon vérden L _vévdq
108.612 108.612 142.991 129
582.243 582.243 200.569 200.5
11.052 11.052 16.095 16.0
25.183% 25.183 5.550 5.5
9.644.453 3.251.234 3.257.161 4.835.9
125.071 118.678 63.926 74.1
5.008 8.008 12.012 12.0
_ 1213 L __t7o 17
4.505.835 4.106.223 3.600.074 5.189.0
762 769 502 5
162 462 634 6
30.000 30.000 15.000 15.0
127.059 127.059 97968 979
158.283 158.283 114.194 114.1
3.452.000 1.323.637 2.857.826 3.394.0
628.055 1.750.793 399.993 1.929.9
(267497 -2.126.490 298,769 5915
4.347.552 3.947.940 3.485.880 5.074.8
4.505.835 4.106.223 3.600.074 5.189.0




10T 1 Ranteintdkter

anteintikterna har erhallits pa foljande satt:
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NOT 3 Avskrivningar/Inventarier

Avskrivning har gjorts med 20 % p4 anskaffningsvirdet,

anker och miiklare 17.964 Ingiende balans 1.770
ingmarknadsi ument 63.023 Anskaffningsvirde 1990 122
onvertibla skuldebrev 6.365 Avskrivningar - 679
87.352 1.213
10T 2 Férvaltningskostnader NOT 4 Riskreserv
Ingiende balan: 15.000
orvaltningskostnaderna uppdelas enligt foljande: ) Ur;‘:er 1990 avs:n 15.000
ersonalkostnader 2.545
tyrelsearvoden 277 30.000
Ivriga kostnader styreise 232
onebikostnader 917
okalhyra kansli 729
‘vriga kostnader 2.873
7.573
JOT 5 Overféring till 1-3 Allmanna pensionsfonden
‘okv. datum Belopp Index Beriaknat Tllgangligt Berdknat 3 %
nuvarde antal dagar per 1990-12-31
984-1989 T 8.324.069 213.9/192.8 3.687.854 360 110.636
0/2-1990 594.000 213.9/199.9 635.601 310 16.420
2/5-1990 1 213.9/206.4 _ 181 238 _ 3
3.918.243 4.323.636 127.059
-3.918.243
wvsattning for bevarande av grundkapitalets kopkraft 405.393
verforing till 1-3 Allma ionsfond 127.059

ond Vist skall enligt bestimmelserna i SFS 1983:1092 (28 §) dill 1-3 Allminna pensionsfonden overfora en avkastning for rakenskapsaret
990 beraknad till tre procent av nuvirdet av grundkapitalet. Hansvn skall cagas ull att dres kapitaltillskot & 594 Mkr varit 1illgangligt for

Srvaltning endast under viss del av rikenskapsaret.
«uvardet av grundkapitalet berdknas enligt konsumentprisindex.
wverforingen for ar 1990 uppgar dll 127.059 kkr.

VOT 6 Realt resultat

Januart -
December 1990

‘orelseresultat

orandring av e| realiserade kursforluster

j realiserade kursforluster 901231

j realiserade kursvinster 900101

lominellt resuitat

wsittning for bevarande av grundkapitalets kopkraft
‘ealt resultat

Iverforing till 1-3 Allma ionsfond

lesultat

- 394612
- 1.58R.982

394.556

- 1.988.594

- 1.594.038
- 405.393

- 1.999.431
127.059

- 2.126.490

Ackumulerat
1984-1990

1.284.409
- 399612

"884.797
- R71.636

- 375.697
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NOT 7 Likvida medel

Kassa och postgiro
Banktillgodohavanden

NOT 8 Kortfristiga placeringar

Statsskuldvixiar
Ovriga virdepapper

NOT 11 Aktier

Noterade aktleslag

Verkstader
Asea

Atlas Copco

Avesta
Fldon 1)

Electrolux
Ericsson 1)
Esab

Frico

Saab

SKF

Trustor 1)

Uddeholm

Volvo

Kemisk industri
Astra

W > W

PEETIEIPPETFPOIEPEIEEE

bu

bu

bbu
bu
fr
bu
fr

bu
fr
fr

Antal

335.150
35.450

460.200

.842.600

164.085
188.863
913.100

.327.450

190.000
190.000
347.150
39.600
57.400
15.000
581.000
20.000
249.200
449.000
361.000
252.875
407.750
555.000
75.500
13.000
62.500
507.385
96.420
102.703
269.552
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NOT 9 Fordringar hos fondkommissionirer

5 Fordringar hos fondkommissionirer bestir huvudsakligen av
108.607 akiicforsaljningar for vilka likvid annu ej erhallits.
108.612
NOT 10 Foérutbetalda kostnader och upplupna
intakter
211.967 A L . .
370.276 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter bestar huvudsakli-
——— gen av upplupna rantor pi penningmarknadsinstrument och
582.243 konvertibla skuldebrev.
Forandring  Ansk.virde Kurs**) Borsvarde Skilinad Fondens Fondens
sedan inkl. cour- 901228 901231 ansk. varde/ andel andel
891231 tage och  Kronor borsvarde kapltal roster
skatt*) % %
 147.860 144.504 475 159.196 14.692
- 5.600 28.243 485 17.193 - 11.030 0.567 0.656
- 54.700
336.300 119.901 154 70.871 - 49.030 1.304 0.187
1.842.600 47.711 21 38.695 - 9.016 2.221 2.2
109.390 12,109 60 9.845 - 2.264
167.410 15.466 65 12.276 - 3.190 6.796 3.164
454.200 209.670 160 146.096 63.574 1.252 0.044
1.315.450 258.092 180 238.941 - 19.151 645 0.007
26.816 160 30.400 3.584
26.816 150 28.500 1.684 4.439 5.527
10.9438 24 8.332 - 2616
479 12:10 479 14.196 H.882
52.400 R.787 146 8.380 - 407
- 268.800 1.900 138 2.070 170 0.107 0.100
5.000 46.251 68 39.508 - 6.743
2.366 85 1.700 - 666
39.600 21141 67 16.696 - 4.445
171.100 46.306 66 29.64%4 - 16.672 1.104 1.220
16.000 17.168 18 6.498 - 10.670
131.775 11.684 16 4.046 - 7.638 9.785 3.743
15.319 59 24.057 R.738
24.132 59 32.745 8.613
2.551 59 4.455 1.904
575 59 767 192
383 32 2.000 1.617 5.256 2.236
10.000 228.521 215 109.088 -119.433
50.943 250 24.105 - 26.838
90.400 26.995 195 20.027 6.968
- 122,000 88.705 206 55.528 - 33177 1.258 2.101
1494482 1142128 - 352.954
- 77.400 80.556 458 246.221 165.665
25.436 495 61.875 36.389
- 156.251 0.705 0.863
106.042 308.096 202.054
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NOT 11 AKTIER

Noterade aktleslag

Skogsindustri
Korsnas

MoDo

SCA

Stora

Ovriga foretag
Argonaut 1)

Bilspedition

Boras Wiifveri
Eken

Euroc

Frontline (UV-Shipping)

Gambro
Gullspang

Invent
Kinnevik

Marieberg

NLK Celpap 1)
Procordia

Pulsen
Stena
Angpanneféreningen

FEITI P> EO@

’JB’}GU-’EU::?GWWC&'

[--B— -5

=

bu
fr
bu
fr
bu
cbu
bu
bu
fr
bu

bu
fr
fr

bu
fr
bu
fr
bbu
bu
fr
bu
ir
bu
fr
{r
bu
fr
bu
fr
bu
fr
bu
bu
fr
bu
fr
fr
bu
ir
bu
fr
bu
bu
bu

3

603.000
150.750
917.800

917.800
30.000
65.000

334.500

100.500

120.300

261.000

159.167
60.500
2.100

400.000
100.000
386,000
318.634
202516
325.300
683,800
200.000
453.900
161.800

11.641
212,333

£5.000
313.600
267.700

- 37.200

208.000
150.7530
277.030
277.030
917.800

- 40.000

- 142,700
- 2R.000

3R5.000
30.750
54,050
26.300
10.600
180.000
46.500

11.641
40.033

Antal Fordndring  Ansk.virde

sedan inkl. cour-

891231 tage och

skatt*)

813.740 70.924

102.500 #.535

335.480 31,582
- 22,500

2.500 - 39.700 612

590.000 22,480 191,878
- 84,500

773775 68.696

503.830 54.425

9.628 11.383

12.072 14.213

362.000 70.412

75.632 23.679

545.609

29.087
6.030
84,200

18.502
1.871
2.436
13.293
5.543
7.122

11.860

117126
5.841
249

10.388

2.547
29128
70.319
60.121
36.101
48,400
19.314
57968
13.929

6.414%
24.116

4.662
26.949
40.918

754.642
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Kurs**) Bérsvarde Sklllnad Fondens
901228 901231 ansk. virde/ andel
Kronor borsvirde kapital
%

90 73,237 3.013

93 9,328 773
a0 30.393 - 1.339 2.835
163 408 - 204
175 103.250 - R8.6U8 0.016
&6 66.545 - 25t
B5 42.827 - 11598
620 5.9649 - 5414
&30 7.605 - 6.608 0.747
250 40500 20,088
250 18.908 - 4771
0.733

448.770 - 96.834

34 20.502 - B.585
35 5.276 - 754 0.929

47 43,137 41.1583
4:50 4.130 - 14372 2,945

70 3.500 1.626
70 4.550 2,114 6§.273

449 16.391 3.048
49 1.925 - 618 7.402

99 1910 1.758

100 26.100 14.240
1.091

46 949,302 - 17.804
46 2783 - 3.058 9,547

138 290 41
0.008

RO 32.000 21.612
80 8.000 5.403 1.050
16:50 6.353 - 22775 3.211

to : - 302649

125 - 23.556 2081
03 - 15607
63 43.079 - ha3 3.610
48 9.600 - 9714 3911

145 65.816 7.848

1140 22.652 R.723

145 6.038 "

144 30.576 6.430 0.343
70 3.850 - K12 7886
50 15.680 - 11.269 1.960
80 21.416 - 19532 7.959

5949.9485

- 154.657

Fondens
andel
roster

%

2.084

0.003

).184

0.894

0.004

0.615
2,025

0,399

1.392
2.154

0.364
3175
0.980
1A%
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NOT 11 Aktier
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Noterade aktleslag Antal Forandring  Ansk.viarde Kurs**) Barsvarde Skilinad Fondens “Fondens
sedan Inkl. cour- 901228 901231 ansk. varde/ andel andel
891231 tage och  Kronor borsvirde  kapital réster
skatt*) % %
Fastighet- och Byggforetag
BGB 1) bu 387.000 129.000 17.877 34 13.158 - 4.719 1.360 1.360
M B bu 128.500 7.620 163 21.203 13.583
B fr 310.000 36.296 165 51.150 14.854 2.060 1.001
Klévern 1) B bu 686.000 514.500 33.270 38 26.068 - 7.202 1.639 0.400
Nordstjernan A bu 265.000 26.500 61 16.165 - 10.335
B bu 59.900 5.990 57 3.414 - 2.576 0.753 0.831
SIAB 1) A bu 161.400 80.700 19.006 110 17.754 - 1.252
A fr 46.000 23.000 5.417 110 5.060 - 357
B bu 43.800 10.700 4.358 110 4.818 " 460
B fr - 14.800 1.510 1.642
Skanska B bu 372.000 10.000 59.594 283 105.276 45.682
B fr 27.100 5.608_ 280 _LBS _1_9& 0.634 0.383
221.536 271.654 50.118
Handelsforetag
Catena A bu 589.750 45.555 77 45.411 - 144
A fr 163.200 13._887 77 1‘2.5(_56 - l_.32l 3.574 3.574
59.442 57.977 - 1.465
Forvaltningsbolag
Invik A 12.518 12.518 2.040 93 1.189 - 851
B 11.795 11.795 2.123 95 1.121 - 1.002 0.480 0.467
Sila A fr 215.000 - 300.000 9.064 40 R].600 - 464
B bu 300.000 300.000 30.495 40 12.000 - 18.495
B fr 515.000 28.795 35 18.025 - 10.770 2.922 1.529
Skandia fr 98.400 - 256.400 141304 116 11.414 - 2.890 0.128 0.128
86.821 52.349 - 34472
Banker
SE-Banken A bu 1.691.800 753.800 122.294 56 94.741 - 27.553
C fr - 2,000 0.658 0.658
SHB 1) A bu 998.000 - 673.600 72.134 92 91.816 19.682
B fr 99.800 99.800 7.214 95 . _Sﬂ 2.267 0,738 0.727
201.642 196.038 - 5.604
Summa noterade aktier 3.470.216 3.076.997 - 393.219
*) Varav courtage 13.666
Varav omsattningsskatt 34,223

**) Lagsta betalkurs, om ej betalkurs fanns anvands kopkurs.
Om bade betalkurs och képkurs suknats pa balansdagen
har senast tillgangliga betalkurs eller kdpkurs anvants.

1) Spliy, fond- eller nyemission.
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OT 11 Aktier
wterade aktleslag Antal Forindring  Ansk.virde Kurs Borsvarde Skilinad Fondens Fondens
sedan Inkl. cour- 901228 901231 ansk. varde/ andel andel
891231 tage och  Kronor borsvarde kapital roster
skatt*) % %
srsvarde ar lika med anskaftningsvarde
kN (Nordsjéfrakt) 1) B fr  1.335.000 435.000 62.626 62.626 8.829 4.883
ab 1.470 510 510 9.800 6.125
»at ,216 108 360 360 11.842 11.842
atamonster 2.450 1.000 1.000 49.000 49.000
nissionsteknik 77.038 26.963 26.963 24,226 10.654
ivik 1.000 1.000 7.213 7.213 33.333 33.933
nnekulle 70.000 70.000 3.850 3.850 3.582 1.120
ippanintressenter A 1.500 750 750 15.000 15.000
>mponentutveckling 51.897 2R.720 65.919 65.919 74956 . 61.009
uhirads Invest B 1.250 196 196 0.390 0.196
idallGruppen 10.000 10.000 1.350 1.350 25.000 16.320
ikhede Mekaniska 2.750 2.250 _ 3.500 4500 25.000 25.000
imma onoterade aktler 174.237 174.237
1talt noterade och onoterade aktler 3.644.453 3.251.234 - 393.219
OT 12 Sammanstillning av konvertibla skuldebrev
Nominelit Ranta Ansk. varde Kurs* *) Borsvarde Skillnad
varde % Inkl. cour- 901228 901231  ansk. viarde /
tage och % borsvarde
shkatt*)
oterade
ea B fr 14.449 12 33.981 218 31.498 - 2.483
icsson B fr 1.982 11,25 7.473 320 6.344 - 1.129
Ispedition B bu 1.173 10 3.382 115 1.349 - 2.033
8 fr 660 10 1.908 175 1.155 - 748
imma noterade konvertibla skuldebrev 46.739 40.346 - 6.393
Varav courtage 184
Varav omsauningsskatt 461
) Lagsta betalkurs, o ¢j betalkurs fanns anvinds képkurs.
Om bide betalkurs och képkurs saknats pa balansdagen
har senast tillgingliga betalkurs cller kopkurs anvints.
nolterade
srsvarde ar lika med anskaffningvarde.
at 360 360 360
»ntrol Drive 1.500 1.500 1.500
nissionsteknik 12.000 12.000 12.000
ippanintressenter 20.000 20.000 20.000
»mponentutveckling 42.822 42.822 42.822
idallGruppen 1.650 1.650 1.650
imma onoterade konvertibla skuldebrev 78.332 78.332
italt noterade och onoterade konvertibla skuldebrev 125.071 118.678 - 6.393
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NOT 13 Reversfordran

Fordran avser ett reverslan till Lundby Holding AB i samband
med overlatelse av aktier och konvertibelt skuldebrev i Lundby
Leksaksfabrik AB. Linebceloppet uppgick ursprungligen till 20
Mkr. Amortering har under ret skett med 4.004 kkr. Slutbetal-
ning sker ar 1992,

NOT 14 Upplupna kostnader och
forutbetalda intakter

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter bestir huvudsakli-
pplup )

gen av kostnader for drsredovisning samt revisions- och

granskningskostnader.

NOT 15 Ovriga kortfristiga skulder

()vriga kortfristiga skulder bestir av:

Leverantorsskulder 86
Upplupna semesterléner 83
Upplupna arbetsgivaravgifter . 162
Innehallen per Iskatt 131

462

NOT 16 Grundkapital

Bokforda virden Marknadsvarden

Vid 4rets inging 2.857.825 3.324.069
Omrikning av grund-

kapital vid drets inging - 363.786

Kapitaltillskott under aret - 594.175 _ 635.782

3.452.000 4.323.637

Omrikning av det bokfarda grundkapitalet till marknadsvirde
skall ske efter de forandringar av konsumentprisindex som skett
frin det kapitalet tillstalldes Fond Vast och tram till rikenskaps-
arets slut.

Skr. 1990/91: 164
Bilaga 5

NOT 17 Kapitaltillskott direkt i
foretagen 1990

Foretag Art
Argonaut Aktier 6.030
Coat in Géteborg AB Aktier 180
Konv lin 180
Kinnekulle Fastighets AB Aktier 3.850
Komponentutveckling Konv lin 42.822
SIAB Aktier 9.420
WidallGruppen Aktier 1.350
Konv lan 1.650

Wikhede Mekaniska AB Aktier 2.900
68.382

Goteborg 30 januari 1991

Bengt Rogerstam
Ordforande

Bengt Fkeblad

Thomas Polesic

Lars-Olof Larsson
Vice Ordforande

Ronnv Lindh

Bertil Palsson

Gunnar Christensson

Lars Carlsson

Maj-Britt Persson

Gunnar Larsson
Verkstallande direktor
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Undertecknade, som av regeringen forordnats att som revisorer granska Andra léntagarfondstyrelsens for-
valtning, far harmed avge revisionsberattelse for ar 1990.

Under beaktande av god revisionssed har vi granskat forvaltningsberittelsen, rikenskapcrna, protokoll
och andra handlingar som lamnar upplysningar om lontagarfondstyrelsens forvalining, inventerat de
under 16ntagarfondsstyrelsens forvaltning staende tiligangarna och vidtagit de 6vriga granskningsatgarder
vi ansett erforderliga. '

Revisionen har inte gett anledning till anmérkning betraffande férvaltningsberittelsen, resultat- och
balansrikningarna, bokforingen eller inventeringen cller i ovrigt betriffande ldntagarfondsstyrelsens

forvaltning.

Goteborg den 26 februari 1991

Ulf Gometz Lars-Olof Thorn Lars Widell

Aukt. revisor Aukt. revisor
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Tretond Invest
(tredje 1ontagarfondstyrelsen)
ARSREDOVISNING 1990



Skr. 1990/91: 164

Temat for den hir drsredovisningen dr
ilaga 6

mdnniskot.

Minniskor i Sverige.

Gamla manniskor, och unga manniskor
som en gdng kommer att bli gamla.

Madnniskor dr kanske inte det forsta man
forknippar med den typ av verksambet vi
representerar: att placera pengar pd
riskkapitalmarknaden.

Men dandd dr malet for vart arbete starkt
forknippat med minniskor och mdinsklig
nytta - namligen att stirka pensionssystemet.

Ett starkt pensionssystem gor det
mojligt for vdara gamla att sikerstilla
en tryggare dlderdom.

Det dr bland annat déirfor som Trefond
Invest finns.
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VD bar ordet.

Skr. 1990/91: 164
Bilaga 6
Lontagarfonderna har tv4 huvudsyften:

- Att forstirka pensionssystemet, ATP,

- Art forbatera riskkapitalmarknaden.

Trefond Invest kommer att inbetala MSEK 130 for
1990 till ATP. Sedan starten 1984 ir siffran MSEK 397
for Trefond Invest och MSEK 1.821 fér samtliga
l6ntagarfonder.

Hésten 1990 upphdorde i stort sett riskkapital-
marknaden artt fungera i Sverige. Trefond Invest far nu i
accelererande takt forfrigningar om ate stilla upp med
riskkapital. Vi utvdrderar 16pande ett flertal projekt. Vi
stillde ocksd upp med vir andel av Bilspeditions ny-
cmission kring arsskiftet.

1990 érs borsutveckling blev samre in de flesta
anat. Krisen vid Persiska viken skramde upp placerarna
runt om i varlden. [ Sverige blev kursfallet dramatiskt.
En chockhéjning av riintan och pessimistiska prognoser
om ckonomin var nigra viktiga orsaker till raset. Till
detta kom art flera institutioner och privatpersoner
valde att gora sina aktickop utomlands istillet for i
Sverige.

Likviditeten pd Stockholmsbérsen férsimrades
radikalt under 1990. Att gora omplaceringar i en
portfolj av Trefond Invests storlek tar darmed mycket
ling tid. En klar forbattring har dock skett de senaste
veckorna.

Flera av Trefond Invests akticinnehav blev foremal
for uppkopserbjudanden under fjoldret. Innehaver i
Hexagon sildes. Den 10-procentiga posten i Akerman
avyttrades till VME. Akticrna 1 Hasselblad saldes till
Incentive/Asca. Norska Freia bjod pa samtliga aktier i
Marabou. Trefond Invest valde dock att inte acceptera
budet. Vi hade ingen mojlighet att ta aktier i Freia som
betalning eftersom Trefond Invest inte far dga utlind-
ska aktier. Kontantbudet pi SEK 470/485 ansag vi 4
andra sidan vara for lagr.

Flera utlindska bolag var intresserade av virt
Marabou-innehav. I samridd med personalen och
ledningen fér Marabou sildes dock posten till Norsk
Hvdro for SEK 572/aktie. Det resulterade t en reavinst
pa MSEK 101 - MSEK 36 mer iin om Freias bud hade
accepterats. Norsk Hydro accepterade i sin tur Freias
bud.

Trefond Invest, liksom évriga [ontagarfonder, har

nu begirt att fd placera 10 procent av tillgdngarna i

141



utlindska virdepapper. Forslaget ar ute pa remiss och
presenteras fochoppningsvis i Riksdagen under vir-
sessionen. Nigot direkt behov av atr ersiitta svenska
aktier med utlindska finns knappast efter det stora
kursfallet i Sverige.

De svenska bolagen ir vl si framgdngsrika som
sina utlindska konkurrenter och knappast hogre
virderade. Trefond kommer istallet awt komplettera den
svenska aktieportfdljen med utlindska aktier som inte
har ndgon motsvarighet i Sverige. Vi har redan etable-
rat kontakt med utlindska borsmiklarfirmor,
borsbolag och banker.

Den finansiella krisen i Sverige drabbade iiven oss.
Trefond Invest har sedan 1987 varit nast storsta dgare i
mébelféretaget Polarator Office. Under 1990 stod det
klart att en budgeterad vinst kring MSEK 10 skulle
forvandlas till en lika stor forlust. Vi tog di i enlighet
med fondernas ldngsiktiga intentioner det dgaransvar
som ligger i stérre aktieinnchav.

Tillsammans med huvudigaren beslutades att
Polarator Office skulle genomga en finansiell och
operativ rekonstruktion. Bankerna forsvirade dock
detta genom att sdga upp Polarator Office” 13n. Bolaget
hamnade dirmed i en akur likviditetskris som var
fullstindigt onodig och som {6rsvarade rekonstruk-
tionsarbetet, Polarator Office har nu avytrrat Round
Office och JOC. Huvudigarna har garanterat en
nyemission pd MSEK 22.5, dér Trefond Invest tecknat
motsvarande sin andel av aktiekapitalet. Kvar i
Polarator Office ir Horreds Mobelindustri, Horred och
K A Andersson & Soner, Huskvarna.

Bankernas ansvar i samband med konkursen i
Nyckeln tal ocksé att diskuteras. Trefond Invest har en
reversfordran om MSEK 50 pé Beijer Capital som en av
affirsbankerna formedlat. Som képare av sidana
virdepapper forutsitter man sjilvfallet att banken gjort
nigon sorts kvalitetsbedémning eller dtminstone en
vanlig kreditbedomning. Si tycks emellertid inte ha
varit fallet.

Nigon sikerhet for vir revers pd Beijer Capital
finns inte. Forlusten dr omkring MSEK 17,5 men ska
ses i perspektivet av fondens tillgdngar om ca 3,9
miljarder kronor. Likvida medel och penningmark-
nadsinstrument har trots detta under 1990 i genomsnitt

forrantats tilt 13,25%. Sverige behover 6kad konkur-

Skr. 1990/91: 164
Bilaga 6

rens inom banksektorn. Forhoppningsvis blir der battre
med fler utlindska bankerableringar i Sverige.

For den som har likvida medel och en lingsiktig
affdrsstrategi dr kursfall inte bara negativt. Virdet pd
akdeinnehaven sjunker visserligen temporirt, men ett
lagre kurslage ska utnyttjas for nya placeringar.

Trefond Invest har under januari 1991 kope aktier
for MSEK 123, Stirre kop har gjorts i blaa. Asea,
Ericsson, SKF, SSAB och Skandia. Likvida medel
uppgar dock fortfarande per 1991-02-01 till MSEK
610. 1 det korta perspektivet dr det omoiligt atr forutse
kursutvecklingen. Med ett lingre synsitt borde dock
dagens kurser vara attraktiva dven om jag inte dr ndgon
stor optimist infér den nirmaste femarsperioden.

Vistvirlden stir infor en period med lagre tillvixt-
take. Nya marknader och nva konkurrenter kommer
visserligen att viixa fram i 6steuropa. For att tillvixten
ska ta fart dir fordras dock en krattfull utbyggnad av
infrastrukturen. Vigar, flygplatser, hamnar och kom-
munikationsnit i allminhet maste byggas ut och
moderniseras. Det dr inom dessa omriden vi bedémer
att de mest intressanta aktierna finns - tung verkstads-
industri med inrikming pi infrastrukeur.

Trefonds aktieportfolj inklusive likviditet utveckla-
des 7% bittre an Affiarsvirldens Generalindex 1990.
Under innevarande dr fir forhoppningsvis fonden i
stort sett samma mdjligheter som alla andra att arbeta
pd marknaden. Fonden acbetar redan nu med utstél-
lande av képoptioner pa egna innehav vilket bor kunna
forbattra avkastningen en del. Férmodiigen fir Trefond
Invest majlighet ate kopa utlindska aktier. Det ger nya
mojligheter att forrsdta férrinta kapitalet pd ert

optimalt sdtt.

Stockholm i februari 1991
Michael G Berman
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Detta dr en lontagarfondstyrelse.

Skr. 1990/91: 164
Bilaga 6

L.ontagarfondstyrelserna tillkom 1984 genom ctt
riksdagsbesiut. De dr fem till antalet och utgor, till-
sammans med 1-5:¢ fondstyrelserna, Allminna Pen-
sionsfonden, AP-fonden. Lontagarfondstyrelserna har
haft en uppbyggnadsperiod fram t o m 1990. From
innevarande &r tillskjuts inte ndgot nytt kapital.

Varje fondstyrelse har haft mojlighet att rekvirera
MSEK 3.452. Derta belopp riknas arligen upp efter
inflationen, definierad som KPI. P4 det senare beloppet
beriknas det arliga avkastningskravet om 3%. Kapita-
let har erhallits genom en vinstdelningsskatt, som

tagits ut pd vinster Gver viss nivd, samt en loncavgift.

MARKNADSMASSIGA STRATEGIER

Placeringsstrategin dr marknadsmassig. [nvesteringarna
ir langsiktiga och uppfyller krav pa god riskspridning.
Avkastningskravet dr som namnts tre procent pa er-
hillet kapital efter upprakning. Avkastningen overféors
till 1-3:e fondstyrelserna och bidrar till ate ticka
framtida pensionsutbetalningar. Den dverskjutande
avkastningen &terinvesteras och forvaltas av

iontagarfondstyrelsen.

EN STABIL AGARE BLAND ANDRA

Lontagarfondstyrelsernas innehav motsvarar ca 4%
av det samlade borsvirdet, dvs knappt 1% per fond-
styrelse. En fondstyrelse far inte inncha mer dn 6% av
rosterna i ett horsnoterat féretag. Hirigenom upptré-
der en fondstyrelse som en av flera dgare i ett féretag.
Forutsittningarna finns samtidigt for att man ska

kunna verka stabiliserande som langsiktig dgare.

STYREILSE OCH FORVALTNING

Varje lintagarfondstyrelse bestdr av nio ledamoter och
fyra suppleanter, som samtliga tillsatts av regeringen.
Minst fem ledamoter skall foretrdda lontagarorganisa-
tionerna. Lontagarrepresentanterna befinner sig alltsa i
majoritet i styrelserna, ddrav namnet lontagarfond-
styrelser. Den lopande verksamheten leds av en VD

som har ett kansli till sitt férfogande.
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Aret i korthet. Skr. 1990/91: 164
Bilaga 6

Arers underskott i forhallande «ill
realt resultat MSEK - 1.936 (451,9).

Totalt underskott i forhallande till
realt resultatkrav sedan verksamhetens
bérjan MSEK - 483.8 (1.452).

Fondformogenheten MSEK 3.253
(4.778).

Fondformogenheten utvecklades 7%
bittre dn Affirsvdrldens Generalindex:
-24,1% jamfort med -31,1%.
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AKTIEINNEHAV

Skr. 1990/91: 164

Bilaga 6
31 december 1990 (kSEK) Bilaga 1
Fordndr Anskaffn virde*  Markn virde**  Andel %
Bolag Antal 1/1-31/12 kSEK kSEK Réster Kapital
BORSNOTERADE AKTIER OCH KVB (A[-. All-listan)
VERKSTADSINDUSTRI
Asca Abu 389.400 +  63.400 133.928 184.965 0,8 0,7
" Afr 3.100 +  3.100 1.552 1.488
Bfr 30.900 + 30.900 17.722 14.987
Eldon Bbu 628.734 ") - 47.402 37.724 5.9 12,7
" Bfr 33.366 2.298 2.169
Electrolux  Bfr 650.000 + 150.000 201.296 104.000 0,0 0,9
Fricsson Bfr 984.800 + 984.800 182.740 177.264 0,0 0.5
Esab Abu 264.186 - 41.340 42.910 7.8 6,3
" Bbu 268.186 - 47.180 40.228
Hasselblad  Abu - 137.200 -
- Afr - 400 - -
Saab Abu 200.000 - 300.000 51.096 29.200 0,3 0,3
SKF Abu 1.940.000 + 4900 237.635 131.920 3,9 1,8
SSAB Abu 227.000 + 227.000 31.631 16.344 1,1 1,2
" Bfr 95.800 95.800 13.300 6.706
Volvo Bbu 387.000 + 32.000 134.115 75.465 0.2 0,9
h Bfr 280.000 + 50.000 102.589 57.680
Akermans  Abu 1.463 204 217 6.6 9.8
" Bbu 243.537 - 34.208 36.043
" Bfr 90.000 12.308 13.320
1.292.544 972.630
SKOGSINDUSTRI
MoDo Cbu 171.000 + 600 59.687 27.873 0,0 1,3
" Ctr 30.000 + 800 10.395 5.250
Kvh Cbu 130.000 - 46.374 22.750
SCA Bbu 315.000 30.548 27.090 0.1 0.4
" Bfr 285.000 - 30.883 24.225
Stora Abu 148.900 + 13.400 50.161 37.225 0.8 0,8
" Afr 214.800 +  25.700 70.160 53.700
Btr 105.300 + 8.300 27.579 26.325
325.787 224.438
HANDEL
H& M Bfr 908.300 - 293.900 222.534 5.6 12,2
Skoogs Bbu 634.100 - 43.322 36.778 5.7 12,6
337.222 259.312 '
FASTIGHETS- OCH BYGGBOLAG
BGB Bu 1.500.0007) - 144,923 51.000 5,2 5.2
M Bbhu 27.400 - 22,600 5.552 4521 0,9 1,8
" Bfr 365.600 - 9.400 19.349 60.324
Lundbergs  Bbu $25.000") - 33.839 46.725 0,2 0,7
Nordstjernan Abu 29.500 +  29.500 4.782 1.800 0,1 0,4
" Bbu 20.000 +  20.000 3.202 1.140
Bfr 116.000 + 116.000 17.863 8.700

10 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 164
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Bilaga 6
Férdndr Anskaffn virde* Markn virde**  Andel %

Bolag Antal 1/1-31/12 kSEK kSEK Réster Kapital
Pronator Bbu 58.200 + 58.200 1.556 698 0,4 0,7
" Bfr 51.800 + 51.800 1.487 518
Skanska Bbu 320.000- + 15.000 78.300 90.560 0,4 0,6
" Bfr 56.000 +  6.000 20.705 15.680

331.558 281.666
OvrIGA
AGA Bbu 238.000 + 238.000 62.069 57.120 0,1 0.5
Almedahl  Abu - - 93.361 - - 0,9 2.4
" Afr - - 6.449 - -

) Bbu 150.008 + 50.000 21.599 17.401

Argonaut  Abu 61.000%) + 61.000 4.017 2.135 0,2 0.3
N Bbu 139.000 + 4,000 5.519 4,726
» Bfr 33.750 + 33.750 1.935 1.181
Aritmos Bu 1.393.539 - 156.104 139.354 6,5 6,5
» Fr 12.061 - 1.003 1.327
Bilspedition Abu 1.127.794 - 40.000 50.108 225.559 7.8 4.1
» Afr 116.426 - 5.046 23.285
” Bbu 40.000 +  40.000 5.317 1.880
" TR 1.244.220 - 15.556 18.663
Gulisping  Bbu 1.050.000 - 34.525 84.000 1,6 2,7
N Bfr 250.000 - 9.624 20.000
Hexagon  Bbu - - 860.000 - -
Independent Abu 1.285.000 - 24.304 5.140 1,1 1,1
" Afr 226.000 - 4.274 678
Kinnevik Bbu 135.000 + 135.000 26.928 14.850 0,1 0,5
Marabou  Afr - - 90.469 - -
” Bfr - © - 306.860 - -
Nobel Bu 6€70.000 ") + 311.000 57.570 38.860 0,9 0,7
Programator Bbu 562.000 + 12.000 38.272 11.802 1,5 4.1
" Bfr - - 108.000 - -
Proventus  Bbu 1.853.000") + 39.276 72.107 93.577 3.5 6,2
" Bfr 720.000 - 43.776 27.833 37.080
" Pref Bbu 1.956.000 + 103.000 39.148 41.076
" Pref Bfr - 764.000 + 44.000 15.293 16.044
Skandia Fr 607.400 + 262,400 125.932 70.458 0.8 0.8
Skrinet Bbu 644.2007) - 29.754 25.768 14,2 20,0
» Bfr 5.800 - 248 232

834.125 952.196
INVESTMENTBOLAG, BLANDADE
SILA Afr 2.100 + 2,100 246 84 0,7 3.9
" Bbu 1.264.000 +1.264.000 132.349 50.560
" Bfr 100.000 + 100.000 10.673 3.500

143.308 54.144
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AKTIEINNEHAV K
Bilaga 6
31 december 1990 (kSEK) Bilaga 1
Forandr Anskaffn virde*  Markn viarde**  Andel %

Bolag Antal 1/1-31/12 kSEK kSEK Raoster Kapital
BANKER -
S-E-Banken Abu 1.446.000 + 21.000 122.720 80.976 0,6 0,6
" Bfr 78.000 +  78.000 6.300 4.368
Sv Handelsh. StAbu 702.000%) + 138.667 79.784 64.584 0,5 0,4
N Bfr 70.200 - 6.938 6.669
Skinska Banken Abu - - 91.632 - -
» Bbu - - 319.714 - -
Ostgora Enskilda
Bank Bu 85.500 + 85.500 10.170 6.413 1,0 1,0

225912 163.010
OTC-BOLAG
Lindab Bbu - - 861.032 - -
" Bfr - - 2968 - -
Martinsson  Bbu 136.186") + 20.836 10.515 6.809 6.1 18,9
Polarator Bbu 1.115.920 + 413.200 35.680 1.451 25,0 29,5
Office Bfr 65.180 +  6.600 5.945 130
Rottneros  Bu 1.034.600 + 29.600 40.522 16.554 10,0 10,0
" Fr 95.000 - 4.442 1.520
Scandiafelt  Bu - - 91500 - -
" Fr - - 800 - -
Wallenstam Bbu 426.000 + 400 55.641 26.412 2,5 53

152.745 52.876
KONVERTIBLA SKULDEBREV
Asea 4.808.200 +4.808.200 17.342 10.482
Ericsson 3.079.105 +3.079.105 11.318 9.853
KMG System AB 900.000 - 918 918 **¥
Kolmérden 20.000.000 - 20.000 20.000 *=*
Nordstjernan 5.503.080 +5.503.080 14.731 7.154
Ostgota Enskilda
Bank 629.800 + 629.800 799 661

65.108 49.068

OVRIGA AKTIER
Fordonia Bbu 48.932 - 3.104 196 0,1 0,5
" Bir 1.068 - 68 4
Hallde B 7.200 - 6.973 6.973%** 40,0 40,0
KMG System AB Pref. 3.000 - 306 306%** 37,5 85,7
" B - - 2.500 - -
Kolméirden Abu 10.000 - 5.000 5.000**=* 16,7 16,7
Njord Bir 446.250 - 21.800 26.775%%* 154 210
Reinhold City Bbu - - 12,600 - -
Telesoft A - - 42,000 - -
" B - - R4.000 - -
United
Tankers AB Bfr 564.000 + 564.000 30.266 19.176 22 4.6
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Forindr Anskaffn virde*  Markn virde** Andel %
kSEK kSEK Rister Kapital

Bolag Antal 1/1-31/12

AKTIER MED KOPOPTIONER

Svenska Handelsbanken

St Abu 1.600.000 ™) 122.807 1,0
N Bfr 160.000 10.679 16.846
133.486 185.310

TOTALT 3.909.312 3.253.080
1) FE genom uppskrivming av nom 23-30, darefeer sphr 3:1. - Ink] omsartmpsskart och courtage.
2! Varav S00.000 genom F 1:2. ** Lapsea betalkurs. Kopkurs dar betalkuars saknas.
3) Varav 175.000 genom ¥ 1.2 ***  Aktier utan marknadsnotering.
41 Varav 33.750 Bfr genom N 1:4, kr 4. s+ % Marknadsvarde/losenvarde enbgt lagsta vardets prinop.

§1 Varav 309,000 genom F 1:1.

61 Varav [.853.000 prer Bbu och 720,000 pref Bfr genom F 1 pref:l.
71 Aterbet S0:-/aktie, nedske av nom 80-35.

81 Varav 70,200 genom F 18:10,

38450 genom F 1:2

160.000 genom F 1B: 10,

VARDEPAPPERSPORTFOLIEN

PORTFOLJENS BRANSCHFORDELNING Skillnaden mellan Trefonds borsportfélis och Generalindex fordelning

over olika branscher.

9 B Trefond
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En bollbegdvning med stdl i nyporna.

Eau Bicksbobm arbetar pd SSAB Tunnplit 1 Borkinge. Trefond buvests mmebay 1 Svenskt St uppgir ill drygt 300 (000 aktier.
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Hon sdger att hon ir utbildad hemmafru.

Andi hanterar hon 12-tons stalrullar hela dagarna.

Natterna ocksi for den delen, eftersom hon jobbar
treskift pd SSAB Tunnplat i Borlange.

Eva Biacksholm, utlastare pa "verket™, som man
sdger hir. Hon spelar handboll for Borlinge i division
ett. Och fotboll. Dessutom ir hon bilkarist. Krigsplac-
crad pa dkeri, med uppgift ate ratta en langtradare
med slip. Utbildad hemmafru alltsd! Man blir det pd
gymnasiets konsumtionslinje, sager hon med glimten i
ogat.

Eva arhetar i utlastningen, dir de fardiga tunn-
platsrullarna lastas med travers pa lasebil eller jarn-
viigsvagn. Ftt typiske lagarbete, menar hon, precis som
i idrotten. 1 utlastningen &r man fyra i varje lag. Och
man turas om med uppgifterna. Planering, mirkning
av rullarna, inplastning och lastning. Eva ir néjd med
sitt lag, och betonar atc der ér vikrige att 3¢ jobbet som
ett teamwork.

SSAB Tunnplit har sin huvudsakliga verksamhet i
Borlinge och Luled. Pa metalturgin i Luled tillverkas i
masugnar och stdlverk s k slabs, stdlaimnen. Dessa
skickas sedan till Borliange ddr man framstiller varmval-
sad, kallvalsad, metalliserad och plastbelagd tunnplit.

I systerbolaget SSAB Oxelosunds stalverk och
valsverk produccras och vidarcforadlas grovplit. Man
har specialiserat sig pa grovplat i det dvre kvalitetsom-
radet, sk kylda stdl, med extremt hog hillfasthet och
seghet.

Inom Plannja arbetar man frimst mor bygg-
industrin och vidareforidlar cunnpldc och aluminium
genom plastbelaggning och profilering. I Dickson
Gruppen vidareforddlas tunnpldt genom ate man
tillgodoser verkstadsindustrins behov av skuren och
forbehandlad plat.

Fisr aet citlgodose en bred efterfrigan ingdr ocksd
Tibnor i koncernen. Tibnor dr det stérsta grossistfore-
taget i Norden med inriktning pa verkstads- och bygg-
industrin.

Koncernens mélsittning ir att kvalitetsmassigt
tillhéra de tedande stalforetagen i Europa. Uppgrade-
ring av stalet och en nirmare kontakt med kunderna,
dr det marknadsorienterade sitt man arbetar pa fér ate
ni dit.

Hir har Eva Bicksholm ach Svenskt Sedl mycket
gemensamy, det dr ingen idé ate vara med om man inte

spelar 1 de hégsta divisionerna.
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”Cogito Ergo Sum.”

Anders Hielmquast, skadechef pd forsikrmgsbolaget NJORD. NJORD har funnits sedan 1986, NJORD dr ett expansut foretag, och
Trefond Invests aktiemnehar uppgar bl 446,250, motsvarande ett varde ar 27 MSER.
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"Jag tanker; alltsa ir jag tll.”

Den latinska sentensen passar bra in pd Anders
Hjelmgqvist, livsfilosof och tillika skadechef pd forsak-
ringsbolaget NJORD.

Existentiella frigor sysselsatter honom en hel del.
Men inte av den typen, varfor finns jag? Utan mer av
karaktiren, jag finns for den positiva sakens skull.
Allting har ett sammanhang, och det jag gor idag kom-
mer att vara till nytta fér andra manniskor och nya
generationer.

Skadechefen Anders Hijelmgvist. Kanske ar det
jobbet som fir honom att vara ridd om vardagen, de
smd sakerna runt omkring.

Eller kanske ir det nirheten till naturen, som han
helst upplever pi sina kanotturer i Milaren eller pi
Klarilven vid sommarstillet i Virmland.

Kanot ir nira, siger han, det bista sittet ate fa
den naturupplevelse en storstadsminniska behover.
Anders dr infodd stockholmare och har upplevt hur
staden har vuxit, bade pi gott och ont. Man behover
kontraster, menar han. For att férstd sammanhangen.
Och Anders soker kontrasterna. Antingen det dr natur
kontra stad eller antikens historia kontra det moderna
samhillet. Semesterresorna gar ofta till medelhavslin-
derna, dir man kan kanna historiens vingslag pd ett
patagligt satt genom den bevarade antika byggnatio-
nen. Det passar Anders speciellt bra eftersom han ar
byggnadsingenjér fran borjan.

Vigen till NJORD har gért via arhete som besikt-
ningsforrittare och skadekonsult. NJORD ir ett litet
torsakringsbolag med 38 anstillda. Man arbetar med
toretags- och fastighetsforsikringar, kredit- och
garantiforsikring och internationell terférsikring.

Bolaget arbetar uteslutande med miklarproduce-
rade affarer. En metod som ir vanligare pd kontinen-
ten dn i Sverige. Att arbeta med maklare innebir att
bade kapital och personella resurser frigérs. Man kan
darfér koncentrera sig pd det direkta arbetet med
kunduppdragen och tillhandahilla en kvalitativt hog
produkt.

Namnet Njord harstammar frin den nordiska
mytologin och var en fornnordisk vikingagud, som
ansdgs harska éver vindarna och bringa lycka at sjo-
farare och fiskare.

Vi fir hoppas att det ir sant, eller som Anders
Hijclmgqvist skulle uttrycka saken - man kan aldrig vara

siiker pa hur saker och ting hinger ihop.
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Ingrid Perssom dr flvgedrdmna pd SAS. SAS Gruppen dgs tll 42,9% av ABA (AB Aerotransport), sont 1 sin tur ags tll
S0% av det barsnoterade foretaget SILA (Svensk Interkontinental Lufttrafik AB). Trefond Invests innehav i SILA wppgdr
oll drygt 1300 000 akteer, tndket metsvarar ett anskaffnmgsvarde av drvgt 143 MSEK.

Det dr pd hoga bojder hon far utlopp for sin energi.
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Hon priglas av nvfikenhet, av en drivkraft att gora
saker.

Ert tag holl hon sig pd marken. Det var under
den tid hon tillsammans med sin syster arrenderade
golfrestaurangen, da hon fortfarande bodde kvar
hemma i Luled. Nu bor hon i Uppsala cfter ndgra ar i
Stockholm,

Golfsdsongen ar dock kort i norr. Och det var
héjderna och branterna som lockade Ingrid Persson.
Hon bytte det grona underlager mot det vita och blev
skidinstruktér, i Sverige och i alperna. Och fortfarande
kan man hitta henne i Riksgriansen som instruktér
nagra veckor per ar. Hon kan liksom inte hdlla sig i
frin.

Att jobba pa 3 000 meters hojd rickte dnda inte
till for denna sickande person. Hon ville vidare uppét
och blev flygvardinna pi SAS, dir vi hittar henne idag.

Sjilv tycker hon att "siakerhetsvirdinna™ dr en
bittre beskrivning av arbetet. Det dr egentligen dérfor
vi finns, menar hon, for att garantera sikerheten.
Under sjilva flygningen och om det mot férmodan
skulle hinda nagot. DA dr det vi virdinnor som till
stor del har ansvaret fér passagerarna. Kaffet och det
andra kommer faktiskt i andra hand.

P& SAS har hon funnits i fem dr. Att arbeta som
flygvirdinna, eller sikerhetsvirdinna, verkar passa
henne mycket bra. Hon fir komma ut i viirlden och
hon triiffar hela tiden nya manniskor. Alla ir ju olika
som manniskor och behéver service pi olika sitt,
vilket stimulerar, siger Ingrid.

Hon passar bra in i SAS 90-talskoncept, det
Globala Resckompaniet. Det nya ir att se en minniska
1 varje kund. Pa 80-talet sig man en kund i varje
minniska.

Och slaget kommer att std pd marken. Affirs-
resenarens totala behov av service miste tillgodosces,
for att denne ska kunna dgna sig at sin huvauduppgift,
niimligen att gora bra affirer.

Dirfor integreras flvgresan med marktransporter,
hotell, flygplatsservice, check-in pa hotell, hyrbilar med
mera.

1 framtiden kommer kraven att indras och bli
fler. Det Globala Resekompaniet kommer sikert att f3
bekdnna firg for alla nya énskemal i framtiden. For
som Ingrid siger, det ar den enskilda personen som

raknas, alla dr vi ju olika.
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Allan Lééw arbetar pi Nordsiii AB. [ affirsomrddet Casco Nobel ingdr firutom Nordsiis och Casco Nobel Industrifirg 1 Malmé ett antal
foretag specraliserade pd lim ach firg. Cusco Nobel dr Nordens ledunde tillverkare av lim, farg och lack, och en av de stérsta 1 Europa inom
omridet. Trefond Invests mnehav « moderbolaget Nobel Industrier uppgdr tll drygt 600 000 aktier.

Det handlar om livskraft.
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Han bollar med siffror. "Du vet, det kostar 25% att
hilla ett lager. Forsiliningen har gdtt ner 4%, men det
viinder.” Han ar vil insate i foretaget, Allan Locw,
motiverad och intresserad.

P4 lagret dir Allan jobbar ir det en febril aktivi-
tet. Eltruckar susar omkring och kér fram pall efter
pall med firgburkar for vidare distribution ut i landet.

Han sldr ut med armarna mot hoglagret, och
sager att hir inne finns det 12 200 pallar firg. 250 ton
per dag gdr ut hirifrin. Mer siffror. Man blir nog-
grann pd ett lager, allt maste stamma pa litern.

Casco Nobels verksamhet ar firg och lim. Pd
burkarna i Allans lager stir det bl a Nordsjo. Det dr
foretagets division for firg till yrkesmaleri och konsu-
menter i Norden. Hir i Sege, utanfér Malmé, finns
ocksd Casco Naobel Industrifirg, divisionen for firg
och lack for industriell ytbehandling,.

Allan Laow arbetar tre dagar i veckan pd lagret.
Tidigare var han chauffor med uppgift ate distribuera
farg till kunder i Skdne. Efter 10 r pd vigarna var
han pa grund av sjukdom tvungen att borja arbeta
inomhus fér ett par ar sedan.

Allan har bott i Skane i hela site liv. Fodd i
Skurup, bosatt i Lund. Han menar att det inte finns
nigon annan plats. Skdne ir framtiden, sager han, och
pratar om Oresundsbron som om den redan finns pa
plats. Han ir vertygad om att den kommer, "det
mdste den gora”, slar han fast.

Tre dagar p4 jobbet, fyra dagar hemma i snickar-
verkstan. tan har inte svdrt att fa veckorna att ga; det
dr ndstan svérr ate hinna med allt som ska goras,
tycker han. Alfan svarvar trifigurer, allt méjligt fint
kan det bli. Under sommarhalvdret hittar man honom
dock alltid i tridgdrden. Act driva upp blommor ar
livsnodvandigt for Allan. “Det handlar om livskraft,
sdger han. Att 3 saker och ting att vixa. Blommor
eller trifigurer, det dr samma sak. Eller som bron
kanske, det ir ocksa livskraft.”

Nobel Industrier, Sveriges storsta kemikoncern,
har genomgdtr stora strukturella férindringar, under
en mycket snabb tillvixt. Av den totala omsittningen
ar ca 70% export och fakturering utanfor Sverige. Mer
an hilften av de anstilida arbetar utomlands.

Koncernen ir koncentrerad till produkter och
marknader dar konkurrensfirdelar kan nds med Nord-
en som bas for en internationell expansion. Casco
Nobel ar ett sidant exempel, dir man vixer inom EG,
bara under 1990 har forviry av foretag gjorts med en
omsittning pa ca 3 miljarder. Precis som Allan Loow

vill att det ska vara.

Skr. 1990/91: 164

Bilaga 6

156



Forvaltningsberittelse.

Trefond Invest far hirmed
lamna forvaltningsberitielse

for verksambetsdret 1990,

RESULTAT Arcts resultat fore overforingar till 1-3 AP-
fondstyrelserna uppgér vl MSEK 482,2 (425 .4).
QOverforingarna uppgir till MSEK 130,1 (100,0).
Realisationsvinsterna uppgick under dret till netto
MSEK 2926 (323,5). Utdelningar har erhallits med
MSEK 1358,1 (81,3) medan rinteintakterna uppgick till
MSEK 91,8 (29,2}, Premier utstallda optioner uppgick
till MSEK 0,4 (0,0}, Avsdtening 6ll viirdereglerings-
resery har gjorts med MSEK 18,6 (0,0).
Forvaltningskostnaderna utgjorde under dret
MSEK 9.3 (8,01
REALT RESULTAT Arcts underskott/overskott i forhal-
lande till realt resultatkrav blev MSEK -1.936 {(451,9).
Fondens totala underskott/Gverskott i forhallande
till realt resultatkrav sedan verksamhetens borjan
{1984}, uppgick vid drets slut till MSEK -483.8 (1.452).
PLACERING AV LIKVIDA MEDEL Vid drets utging
tanns hkvida medel i form av banktillgodohavanden och
penningmarknadsinstrument for MSEK 664,0 (122,4),

vilket innefattar viirderegleringsreserv om MSEK 18,6

Portfsljen har genom filjande stirre kép netto idkats med:
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(0,0) avseende befarad forlust pa revers i Beijer Capital,
nom. MSEK 50, och marknadsbevis i Finansor, nom.
MSEK 20. Likvida medel och penningmarknads-
instrument har under dret i genomsnitt forrintats tll
13,25%. Fordringar pi fondkommissionirer for
oreglerade likvider uppgick till MSEK 87,1 (0,1) medan
motsvarande skulder belépte sig cill MSEK 10.4 {4,8).
VARDEPAPPERSPORTFOLIEN Marknadsviirdet pa hela
vardepappersportfolien uppgick 1990-12-31 «ill MSEK
3.253 (4.778). Portfoljens anskaffningsvarde per 1990-
12-31 var MSEK 3.909 (3.555). Den dolda reserven
uppgick till MSEK -656,3 (1.223).

Virdepappersportfoljen, inklusive likviditeten,
minskade, cfter justering {or kop och fijrs;'i.liningar, i
virde med 24,1%. Férindringen av Affirsvirldens
Generatindex var under samma perind -31,1%.

Under verksamhetsdret har aktier képts for MSEK
952,0 och sdlts for MSEK 861,3. Nyemissioner och
nyteckningar utgjorde MSEK 1,4 (sc nedan).

Anskaffningsvéirde

Bolag Antal MSEK
Ericsson 984.800 182,7
SILA 1.366.100 143.3
Asca 97.400 64,3
AGA 238.000 62,1
Skandia 262.400 51,1
Porttélien har genom filjande storre férsiljningar netto minskats med:

Fiirsaliningsvirde
Bolag Antal MSEK
Marabou 397.329 2243
Skinska Banken 411.346 136,1
Saab 300.000 87.8
Hexagon 860.000 72,7
Hasselblad 137.600 67,9
Under perioden har foljande nyemissioner och nyteckningar skett:

Anskaffningsiirde
Bolag Antal MSEK
Argonaut 33.750 1,4



FONDKAPITAL Fondkapitalet uppgick vid drets slut
till MSEK 4.511 (3.565). Det efter s k reala principer
uppriknade fondkapitalet var vid samma tidpunkt
MSEK 3.854 (4.788). Det forvaltade grundkapitalet
uppgick till MSEK 3.452 (2.858). Saledes har under
dret rekvirerats MSEK 594,0. Det innebir act
medelsramen har utnyttjats till fullo.
FONDSTYRELSE OCH PERSONAL | dccember manad
1989 avgick styrelsens ordforande landshivding Carl
Johan Aberg. Till hans eftertradare utsag regeringen-
forbundsdircktér Monica Sundstrém. Under 1990
avgick vidare vice ordforanden dircktor Klas Back.
Han cfrertriddes av direktér Mats Gabrielsson.
Ordinarie styrelseledamoten vardare Stig Olsson
ersattes av tidigare suppleanten pappersbruksarbetare
Johnny Karlson. Till ny suppleant utsigs montor
Solveig Sandberg.

Medelanealet anstillda har varit 6,50 (5,00)
personer, varav 3,5 kvinnor och 3 min. [ loner och
ersittningar till styrelse och verkstillande direktor har
utgate ssmmanlagt MSEK 0,9 (1,0) och till évriga
anstillda MSEK 1,6 (1,1).

KOLMARDENS DJURPARKS FASTIGHETS AB Under
aret har beslut fattats om en omfattande omorganisa-
tion av Kolmdrdens Djurpark for att mojliggara en
framtida marknadsmiissig drift av djurparken. Detta
har bla medfért att forhandlingar inletts med Trefond
om att ersitta fondstyrelsens innchav i fastighetshola-

get med aktier i den blivande koncernens moderbolag.
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KMG SYSTEM AB Trefond Invest har under dret
minskar rostandclen i KMG System till 37,5 procent.
Insatser har gjorts tor art bredda marknadssidan.
Forhandlingar om arerforsiljaravtal har inletts 1 svfte
att hoja omsattningen. KMG System AB redovisar
1990 ctt positivt resultat.

POLARATOR OFFICE Under 1990 stod der klart atc
en budgeterad vinst om MSEK 10 i Polarator Office
skulle forvandlas till en lika stor férluse. Tillsammans
med den andre huvadagaren har Trefond dirfor
beslutat genomfora en finansiell och operativ rekon-
struktion. | samband med derta har huvudigarna
garanterat en nyemission om MSEK 22,5,

BEIJER CAPITAL OCH FINANSOR Trefond har likvida
medel placerade i revers i Beijer Capital och @ mark-
nadsbevis i Finansor. Bolagen stillde under slutet av
aret in betalningarna och ackordsfiorhandlingar har
inletts. Trefond har med anledning av detra gjort
reservering for befarad fortust i en virdereglerings-
reserv.

Det intritfade har vidare foranleee Trefond ace se
dver placeringspolicyn for likvida medel. 1 syfre art
torhitera riskspridningen har beloppsgransen for en-
skilt penningmarknadsinstrument sdnkts frin MSEK S0
till MSEK 25 samt betoningen tkats pa fordelning over

olika branscher och institutioner.
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(kSEK) &

1990 1989
Akticutdelning - 158.115 " 81.309
Engangsnedskrivning aktier - 32.500 -
Ranteintakrer 91.828 29.208
Ovriga intikter - 40
Rintekostnader - 1 - 144
Avsittning till viarderegleringsresery - 18.635 -
Realisationsvinster 298.093 328.569
Realisationsforluster - 5.509 - 5.040
Premier utstillda optioner 434 _
Forvalmingskostnader (not 1) - 9271 - 8.016
Avskrivningar - 379 - 567
Resultat fore verfiringen . _ 482.175 425.359
Overforing till 1-3 AP-fondstyrelserna (not 2) -130.052 - 99.957
Arets nettoresultat 352,123 325.402
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TILLGANGAR

Omsitiningstillgdngar

Likvida medel och penningmarknadsinstrument (not3)
Fordringar pa fondkommissionirer

Forutbetalda kostnader och upplupna intikter

Ovriga kortfristiga fordringar

Anliggningstillgingar
Aktier i dotterbolag och intresseholag (not 4)

Aktier i andra bolag och évriga vardepapper (not §)
Inventarier (not 6)

Summa tillgangar

SKULDER OCH FONDKAPITAL

Kortfristiga skulder

Skulder till dotterbolag

Skulder till fondkommissioniirer

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter
Skuld till 1-3 fondstyrelserna (not 2)

Ovriga kortfristiga skulder

Fondkapital
Forvalrar grundkapiral

Ackumulerat éverskott fran foregdende ir
Arcts nettoresultat

Swmma skulder och fondkapital

Stillda panter och ansvarsforbindelser
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BALANSRAKNING

31 decermber (kSEK)

1990

663.960
87.102
4.797
28

755.887

7.879
3.909.312
1.144

3.918.035
4.673.922

12.269
10.372
9.012
130.052
1.118

162.823

3.452.000
706.976
352.123

4.511.099

4.673.922

Inga

1989

122.43§
89
1.223
25

123.772

7.554
3.555.470
700

3.563.724
3.687.4%

12157
4811
4.921

99.957

674

122.520

2.858.000
381.574
325.402

3.564.976

3.687.496

Inga

160



REALT RESULTAY

Resulrat fore overforing tll 1-3 AP-fondstyrelserna
Forandring av ¢) realiserade forluster/vinster

Resultatet inkl ey realiserade forlusterfvinster
Avsattning for bevarande av grundkapitalers kopkraft

Realt resultat fore Grerforing till 1-3 AP-fondstyrelserna
Overforing till 1-3 AP-fondstyrelserna (noc 2)

Underskottioverskott i forbdllande till realt resultatkrav

11 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 164

Skr. 1990/91: 164

Bilaga 6
1990 1989
o 482.175 425.359
-1.878.824 325.902
-1.396.649 751.261
409.471 - 199.448
-1.806.120 551.813
- 130,052 - 99957
1.936.172 451.856
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REAL BALANSRAKNING

31 december (kSEK)

TILLGANGAR 1990 1989
Omsdittningstillgingar
Likvida medel och penningmarknadsinstrument (not 3) 663.960 122.435
Fordringar pd fondkommissionarer 87.102 89
Forutbetalda kostnader och upplupna intikrer 4.797 1.223
Ovriga kortfristiga fordringar 28 25
755.887 123.772
Anldggningstitlgdngar
Aktier i dotterbolag och intressebolag(not 4) 7.579 7.554
Aktier i andra bolag och évriga virdepapper (not 5) 3.253.080 4.778.062
Inventarier (not 6) 1.144 700
3.261.803 4.786.316
Sunuvna tillgdngar 4.017.690 4.910.088
SKULDER OCH FONDKAPITAL
K o-rl/’ristiga skulder o T
Skulder till dotterbolag, 12.269 12.157
Skulder till fondkommissionirer 10.371 4.811
Upplupna kostnader och foruthetalda intikter 9.012 4.921
Skuld till 1-3 AP-fondstyrelserna inot 2) 130.052 99.957
Ovriga korttristiga skulder .17 674
162.821 122.520
Fondkapital
Uppindexerat grundkapiral 4.338.626 3.335.153
Ackumulerat overskote i forhiallandv till resultatkrav 1.452.415 1.000.559
Periodens underskort/iverskott i forhdllande till resultatkrav -1.936.172 451.856
3.854.869 4.7%7.56%8

4.017.690

lr;ga

4.910.08K

Inga
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Noter till bokslutet 1990-12-31.

Redovisnings- och vdrderingsprinciper.

Penningmarknadsinstrument bokfors ull inkopspris och
rinta periodiseras. Vid befarad forlust gors avsauning
tll varderegleringsreserv. Viirdet pa aktier och ovriga
vardepapper inkluderar courtage och vardepappers-
skatt. Beriikning av realisationsvinster och -forluster vid
torsilining av vardepapper sker enligt genomsnires-
metoden. Premier for utstillda kopoptioner redovisas
som foruthetald intake. Inventarier nettoredovisas,
Avskrivningar pa inventarier gors med 20 procent av
anskaffningsviirdet. Av drets resultat dverfors tre
procent av det forvaltade grundkapitalets nuvirde oll

1 3 AP -fondstyrelserna.

Det kapital som star oll Trefonds forfogande
urholkas genom inflationens verkningar. Denna ur-
holkning maste kompenseras genom okad avkastning
pa kapitalet. Inflationsutvecklingen «ar dirfor av av-
gorande betydelse nir det galler att bedoma det
faktiska resultatet. For att fa en uppfartning om stor-

lcken av inflationens paverkan gér man en sk real

1. FORVALTNINGSKOSTNADER
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redovisning. Denna gdr i stort sete till sa att man
redovisar resultatet med hansyn tager il marknadsvir-
det pa tillgdngarna och drar bort ett belopp som
motsvarar inflationens piverkan. Det som direfter
aterstidr kallas realt resultat. Borskursernas fordand-
ringar piaverkar dirckt det reala resultatet genom are
marknadsviirdet pa borsportféljen forindras. Detta
innebir att det reala resultatet maste ses i ett lingsik-
tigt perspektiv.

Den i forvaltningsberittelsen upptagna procen-
tuella jimforelsen med Generalindex dr beridknad enlige
toljande. Nettoforindringen av viirdepappersporttéljen,
inklusive likviditeten, varje vecka har - efter rillagg, for
forsaljningar och utdelningar samt avdrag for kép -
relaterats till under resp. vecka genomsnittligt investe-
rat kapital. Denna avkastning kedjas sedan med
avkastningen for nista vecka osv. Den pa detta sio
beriknade portfoljutvecklingen fir 1990 uppgar till
24, 1%. '

Personal- och styrelsckostnader
Lokalkostnader
Administrationskostnader
Informationskostnader

Diverse arvoden

Ovriga kostnader

2. OVERFORING TILL 1-3 AP-FONDSTYRELSERNA
Lontagarfondstyrelserna skall varje dr dverfora en
avkastning om 3% av rekvirerat kapitals nuvirde.
Nuvardet beriknas enligr konsumentprisindex” forind-

ringar. Hinsyn tages till den tid kapitalet disponerats.

Reke Belopp Index Nuvdrde

datum 90-12-31

1/1-90  2.858.000* 192,8 3.700.151

2/1 §94.000 199.0 638.475
213.9

3.452.000

* grundbelopp (nuvirde 3.335.153)

4.338.626

1990 1989
4.275 3.751
1.503 1.251

727 370

1.476 965

1.046 1.483
244 196
9.271 8.016

Konsumentprisindex for december 1990 uppgér till
213.9. Utiver avkastningskravet skall en avsitning
goras i den reala redovisningen motsvarande drets

uppindexering av grundkapitalets nuvirde.

Antal Avkast- Avsitinmg
dagar mingskrar

360 111.004 364,997

358 19.048 44.474
130.052

409.471
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3.LIKVIDA MEDEL OCH PENNINGMARKNADSINSTRUMENT

1990 1989
Likvida medel 427.998 22.435
Penningmarknadsinstrument 254.597 100.000
Avgar: Avsitening till - 18.635 -
virderegleringsreserv
Bokfirt virde 663.960 122.438
4. AKTIER | DOTTERBOLAG OCH INTRESSEBOLAG
Bolag Antal Nom. Bokf

virde vérde

Trefond Invest AB 500 100 50
Collator Utvecklings AB 120.000 100 7.479
Fondgreen AB 500 100 50
Surima 7.579
Tredje Iontagarfondstyrelsen har skyddat arbetsnamnet  Trefond Invest AB ar vilande. Collator Utvecklings AB

"Trefond Invest” genom registrering av ett akticbolag,.
Aktickapitalet dr utlanat tifl Trefond Tnvest. Bolaget

5. AKTIER | ANDRA BOLAG OCH OVRIGA VARDEPAPPER
(Akticinnehar 1990-12-31)

Aktier i andra bolag och dvr

iga virdepapper.

Se separat specifikation sid 10.

6. INVENTARIER

Anskaffningsvarde
Ackumulerade avskrivningar
Bokfort virde

Stockbolm den 12 februari 1991

MONICA SUNDSTROM
Ordforande
MATS GABRIELSSON

Vice ordforande

JOHNNY KARLSON JAN KARLSSON

BIRGITTA SVENSSON ANDERS ULLBERG

. MICHAEL G BERMAN

Verkstallande direktor

1990

T 2931
- 1.787

1.144

LARS HILLBOM

ANDERS WIDLUND

Vir revisionsheratwelse har avgivits 1991-02-12

GORAN RASPE PER BERGMAN

har trdte 1 likvidation. Fondgreen AB dr vilunde.

KENNETH SJOKVIST

GOSTA TELESTAM
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Undertecknade, som av regeringen forordnats ate de under lontagarfondstyrelsens forvaltning stiende

sdsom revisorer granska Tredje Lontagarfondstyrel- tillgangarna samt vidragit de Gvriga granskningsat-

sens, Trefond Invest, forvalming, fir hirmed avge gdrder som ansetts erforderfiga.

revisionsherattelse for &r 1990, Revisionen har inte givit anledning till anmérkning .
Vi har under heaktande av god revisionssed . betriffande forvaltningsberattelse, resultatrikning och

granskat forvaltningsberattelsen, rikenskaperna, balanscikningarna, bokforingen eller inventeringen eller

protokoll och andra handlingar, som limnar upplys- i ovrigt betriffande lontagarfondstyrelsens forvaltning,

ning om lontagarfondstyrelsens forvaltning, inventerat

Stockholm den 12 februari 1991

GORAN RASPE PER BERGMAN ' GOSTA TELESTAM

auke revisor aukt revisor direktor
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Tillskott av grund-kapiml u-ndcr dret
Tillskott av grundkapital, ackumulerat
Fondkapital

Justerat fondkapital

Nettokop av virdepapper

Placeringar i nyemissioner
Virdepappersportioli, anskatfningsvirden
Virdepappersporttolj, marknadsvirden
Dold reserv

Aktieutdelning och ranteintikter, netto
Realisationsvinster, netto

Overforing till 1-3 AP-fonderna
Bokféringsmaissigt nettoresulrat

Realt resultat

Realt ackumulerat resultat

* Inkl. engingsnedskrivning aktier och avsdttning tll vdrderegleringsresery
Lang 19 & &

1986 1987
MSEK MSEK
542- 691
1.093 1.784
1.190 1.960
1.506 1.933
675 686
32 57
1.188 1.999
1.503 1.973
315 -26
28 47
83 ]S
26 49
80 78
324 -343
11

354

1988
MSEKR

S16

2.300

3.634

897

989

1.001
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Fem dr i siffror.

1989
MSEK
- 558
2.858
3.565

4.788

324

100

1

990

MSEK

3

3

909

253

-656
199°

293
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Ordlista.

ACKUMULERAT OVERSKOTT. Det samlade resultater

fran verksamhetens horjan till och med foregaende ar.

FONDKAPITAL. Grundkapital, ackumulerat overskott

samt arers nettoresultat,

GRUNDKAPITAL. et kapital som tillféres fond-

styrelsen i form av skattemedel.

JUSTERAT FONDKAPITAL. Uppindexerac grundkapiral,
ackumulerat overskotr 1 forhallande till realt resultat-
krav same drets overskotr i forhallande tll realt

resultatkray.

REALT RESULTAT. Sc overskore i forhallande il realt

resultatkrav,

UPPINDEXERAT GRUNDKAPITAL. Grundkapital som

arligen justerats upp for inflationen.

OVERFORING TILL 1-3 AP-FONDSTYRELSERNA.
Avkastningskravet. som ar 3% pa det uppindexerade

grundkapitaler per den sista december.

OVERSKOTT | FORHALLANDE TILL REALT
RESULTATKRAV. Arcts nettoresultat plus dkningen av
den dolda reserven minus avsatming for bevarande av

prundkapitalets kopkraft.
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STYRELSE

ORDFORANDE

VICE ORDFORANDE

OVRIGA LEDAMOTER

SUPPLEANTER

REVISORER

ANSTALLDA

Borje Andersson

Styrelseordforande. Statens Vattentallsverk,
Lutfartsverket Berlange Frergl,
Dala-Demokraten och Sparbar<en Dalarna

Sunc Ekbage
H rsarbetare, Bilierud AR

nde til nae, Peppers torbundsstyrelse
ledumot Store AR

Kurt Belin
Ingenjor, Flakt Indoar Cimate AB

Villy Bergstrom
Chet Fag
fer ekon

srelsers ipsutut
e FIFF

sk furs:

Karl-Axel Eriksson
Bygeradsarteiare. SIAB Bygg AB
Sven Johansson

Dirktor, Knnsuin Vastmanland
Folke Kallberg

Ingenor. Avesta AB

Sune Lundgren

Duekror

Borje Sturk
Telemontor, PRV

Bengt Karlsson
Ornbudsmar Mezali

Sune Lundh
D.rekror Vareslands 1 olrblad AR
Maj-Britt Lovstrom

Byrdcirestor

Rolf Hammar

Auklunserad 1evisor, ordiorarde
Ingvar Gullnds

bd lendshevding

Lars lernberg

serad 1evisey

Lennart Lattman
Verkstatlande direktor

“Ragnar Boman

Kristina Christersson
Mia Dahi

Erik Frostberg
Britt-Marie Granholm
Pirkko Vikman
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Bakgrund

Lontagarfonderna ingar i Allméanna Pensionsfonden
och férvaltar pensionskapital En betydande del av
det riskvilliga kapitalet pa aktiemarknaden och i né-
ringslivet i dvrigt ar just pensionskapital. Aven inter-
nationellt star pensionskapital for en stor del av risk-
kapitaltillforseln. Stora och vaxande andelar av den
totala aktiestocken i manga industrilander ags av
pensionsfonder.

Mellansvenska lontagarfondens styrelse har” agnat
mycket tid under &rens lopp at att successivt utveckla
mél och metoder fér fondens verksamhet inom ra-
men for de allmanna krav som har uppstéllts av rege-
ring och riksdag Var uppgift ar att skapa god avkast-
ning pa ett langsiktigt pensionskapital. Detta mal av-
gdr inriktningen av vara projekt som samtidigt direkt
eller indirekt skall framja svensk produktion och sys-
selsattning. Genom var uppbyggnad och vart arbets-
satt bidrar vi ocksa till dkat inflytande {6r 16ntagarna.

Avkastningskrav

Grundlaggande for all kapitalforvaltning ar avkast-
ningen | lag, reglemente och interna handlingspro-
gram faststalls de krav som maste stallas pa place-
ringarna i enskilda féretag. Det faktiska uttallet visar i
viss man hur skicklig placeraren har varit

1 &r maste vi givetvis understryka uttrycket "iviss man”
eftersom ingen storre kapitalforvaltare kan frigora sig
fran den allménna utvecklingen i ekonomin ach pa de
finansiella marknaderna. For svensk del har under se-
nare ar tillkommit att avvecklingen av valutareglering-
en och éver huvud taget den tilitagande internationa-
liseringen av den svenska ekonomin gjort vart land
allt mer beroende av utvecklingen utomlands

En allman iakttagelse ar ocksé att svangningarna pa
aktiemarknaderna i olika lander inklusive Sverige har
blivit storre under senare ar. Kanske &r det s3 att
marknadens anpassning till nya férhallanden och ny
information har komprimerats i tiden. Den justering
nedat av aktiekurserna under andra halvaret som ut-
l6stes av- men inte enbart berodde pa - Iraks invasion
i Kuwait medforde under arets fem sista manader en
nedgang for aktieindex i Stockholm med ca 35%. Vid
den forra langre kursnedgangen i Sverige. februari
1984 - augusti 1985, tog motsvarande férloppca l 1,/2
ar. (Vi bortser da fran den tillfalliga. rent finansiella
borskrisen i oktober - november 1987 d4 borsindex
foll med ca 35%, for att sedan snabbt stiga igen.)

Detta understryker ytterligare var uppfattning att av-
kastningskrav maste formuleras langsiktigt, place-

ringarna ske lAngsiktigt och matning av utfallet ske p4
l&ng sikt. Med lang sikt menar vi tva konjunkturcykler.
d.v.s. 8- 10ar De traditionella berakningarna av utfal-
let under ett rdakenskapsdr saknar helt enkelt rele-
vans. Ju kortare period matningarna géller, desto
storre betydelse har ovidkommande faktorer eller
rent slumpmassiga inslag.

Denna tes blir viktigarc ju storre en placerares formé-
genhet ar. Mellansvenska lontagarfonden férvaltade
vid utgangen av 1990 ett kapital pa over 4 miljarder
(inklusive de medel vi drnu inte har rekvirerat). Vi ar
darmed en av de 30 - 40 stérsta dgarna pa den sven-
ska akticmarknaden och var potential som netto-
kopare av aktierintar en an mer framskjuten position.

Varje lontagarfond - liksom Fjarde och Femte AP-fon-
derna - skall dels realvardeskydda sitt kapital, dels ar-
ligen leverera 3% av detta realvardeskyddade kapital
som “utdelning” till de tre forsta AP-fonderna.

For att var portfoljisin helhet pa tang sikt skall na det-
ta avkastningskrav maste malet i utgangslaget sattas
hogre for varie enskild satsning Det ar ju ofrAnkom-
ligt att nagra placeringar av olika skal utvecklas min-
dre bra. Internt arbetar vi ocks& med diflerentierade
avkastningsmal. Dels skilier vi mellan noterade och
onoterade bolag, dels tar vi hansyn till investeringens
likviditet, d.v.s. mojligheten for oss att salja aktierna.
om férutsdttningarna fér investeringen forsamras.
Det ligger i sakens natur att avkastningskravet maste
vara hogst pa satsningar i onoterade foretag.
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Utfall

Mellansvenska iontagarfonden har givetvis drabbats
avden kraftiga nedgangen pa den svenska aktiemark-
naden under hésten 1990, Per 31 augusti 1990 hade vi
ett ackumulerat dverskott utdver avkastningskravet
padrygt en miljard kronor |stort sett hela detta dver-
skott forsvann under hosten. Vid en beddmning av
denna utveckling bér dock beaktas ndgra grundlag-
gande faktorer.

Moiligheterna ar mycket smd for en stor placerare pa
den svenska aktiemarknaden att minska sina kortsik-
tiga vardetorluster genom akticforsaliningar. Redan
sma forsaljningar tenderar att driva ned kurserna.
Under hosten 1990 har laget varit allvarligare &n un-
dertidigare borsnedgéngar. Vissa hogt belanade pla-
cerarc har kommit pa obestadnd och deras innehav
har tvadngmassigt forsalts av kreditgivarna, otta under
gallande borskurs Omsdttningen pa borsen har varit
onormaltlag, ofta under 200 Mkr per dag, vilket natur-
ligtvis beror pa att koparna har dragit sig undan Var
storiek medfor att vi maste undvika att forstarka kurs-
svangningarna. Vi forséker snarare g4 mot strom-
men, d v.s. kopa nar borsen ar svag och vice versa

Var uppgift ar att forvalta kapitalet genom investe-
ringar i aktier i svenska toretag. inte att maximera av-
kastningen for varje enskilt &r genom att tlytta mellan
helt olika typer av investeringsobjekt. Darmed okar
ocksa svangningarna i var avkastning mellan enskilda
ar jamfort med en placerare som teoretiskt skulle

kunna skifta mellan till exempel aktier och obligatio-
ner.

Vardeminskningen under 1990 pa det totala kapital -

som Mellansvenska lontagarfonden forvaltar har
dock begrénsats avsevart genom den fdrsiktiga poli-
tik vi har fort under de senaste &ren. Vi har sedan 1987
endast rekvirerat en del av det tillgangliga beloppet.
Under 1990 lyfte vi 400 Mkr vilket inncbdr att det &nnu
inte uttagna beloppet vid slutet av 1990 uppagick till
1.452 Mkr Under 1989, da borsen gick upp med 24%,
gick vi kortsiktigt miste om en viss vardestegring. P4
motsvarande sall undvek vi under 1990 forluster pa
det outnyttjade kapitalet

Trots att 1990 alltsa inncbar en kraftig vardeminsk-
ning for vara noterade vardepapper, overtraffar fon-
den fortfarande det uppstallda avkastningskravet
med-ca 82 Mkr. Hansyn har da tagits till att vi sedan
starten 1984 har levererat in sammantagt 253 Mkr till
dc tre forsta AP-fonderna.

Satsningarna i onoteradc foretag vager latt i det stora
hela men erbjuder speciella matproblem, eftersom
aktiekurser ofta saknas Nagra av dessa engagemang
har givit oss fortuster. A andra sidan har vi gatt ur and-
ra onoterade investeringar med vinst Men framfor
allt maste man beakta att den befintliga onoterade
portfolieninte gar att vardera forran en forsaljning har
skett

Placeringar och kapitaltillforsel

Mellansvenska lontagarfonden nettokopte under

1990 noterade akticr, konvertibler och teckningsop-
tioner {or 118 Mkr | detta belopp ingar deltagande i
nyemissioner (Argonaut, Norden och Siab) Bland ny-
tillskotten i porttdlien mérks de under {drsta halvaret
marknadsintroducerade foretagen Edata, Hadronen.
Solitair och Svedala.

Under perioden januari - augusti nettokopte vi note-
rade vardepapper for endast 12 Mkr vilket avspeglar
var allménna beddmning att prisnivan pa noterade
aktier ({liksom f.6. onoterade foretag) da var alltfér
hog. Nettokdpen av akticr Gkade alltsd under host-
manaderna.

Var onoterade portfolj forandrades pa nagra punkter.
Fonden nyinvesterade 63 Mkr, dels i de nya engage-
mangen Investment AB Helikon (50 Mkr) och Engros
AB Ferro (8 Mkri, dels genom kompletteringskop i
framst Graningeverken. Innehaven i Blood Virus Ven-
ture och Facit International saldes under &ret for
totalt 73 Mkr.

Klimatet pé riskkapitalmarknaden har hardnat fr.o.m.
augusti manad. Introduktionerna av nya bolag har
tills vidare avstannat och nyemissionerna i befintliga
aktiemarknadsbolag har minskat kraftigt. Priserna pa
borsaktier, andra féretag och fastigheter har sjunkit,
ibland mycket kraftigt.
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Samtidigt som utbudet av riskvilligt kapital har min-
skat drastiskt har behovet stigit markant i manga
branscher och féretag Kreditgivarna har visat tecken
pé bristande ekonomisk kapacitet och lagre riskvillig-
het & ser dven den internationella trenden ut lor
narvarande. | Sverige forstarks dessa tendenser av
fallande lonsamhet i néringslivet, vaxande behov av
stora infrastrukturinvesteringar inom kommunikatio-
ner och energiproduktion samt krisen for finansbola-
gen och foljdverkningarna av denna.

Mot slutet av aret var fonden engagerad i utredningar
eller forhandlingar om ovanligt manga investerings-
projekt, ofta avseende relativt stora foretag. Allt ofta-
re kontaktas fonden av dgarrepresentanter, ledning
och fackliga foretradare gemensamt. Ett nytt inslag
var forfragningar fran borsnoterade foretag. Som ex-
empel kan ndmnas att diskussioner pagar om med-
verkan vid exportfinansiering, skapandet av en helt
ny agargruppering. stabilisering av en labil agarbild

respektive omfinansiering av en svag balansrékning.
Forfradgningarna frén onoterade féretag dkade sam-
tidigt.

Mellansvenska lontagarfonden medverkar aktivt for
att hitta 16sningar som ar bra for forctaget som hel-
het. Aven om vi till slut inte skulle satsa kapital | det
aktuella foretaget, tror vi oss i de flesta fall kunna bi-
dra till en konstruktiv vag framat.

Flertalet forctag, framfér allt mindre och medelstora,
behover dock mycket mer an “enbart” ytterligare risk-
kapital. Detta utgér ibland en restriktion pa en pen-
sionskapitalforvaltares mojligheter att delta. Vi kan
bidra med alimant féretags- och finansiellt kunnande,
men mera séllan med specifika branschinsikter, inter-
nationella exportkontakter for en viss produkt etc.
Detta &r en ytterligarc delforklaring till att vi under
1990 beslutade att inte investera i ndgot av de onote-
rade foretag som hade slutgranskats vid arets slut.

Agarinflytande

Den daliga likviditeten p& andrahandsmarknaden
medfor att dven ett aktieengagemang i mycket stort
bdrsforetag med nodvandighet blir langsiktigt. Att
‘rosta med fotterna” genom att silja storre poster ar
sillan praktiskt méjligt. Aven av andra skal lagger vi
successivt Okad tonvikt pa bevakning av och kontak-
ter med vissa av de foretag som ar viktiga i var port-
folj. Samspelet mellan fackliga foretradare, foretags-
ledare, andra agare och fonden &r konstruktivt och
fruktbarande och utvecklas fortlopande. Detta kraver
dock delvis nya arbetsmetoder inom fonden. For att
kunna bidra maximalt behéver vi skaffa och bearbeta
information fr&n nya héll. | dessa sammanhang blir
skillnaden mellan noterade och onoterade [oretag
allt mindre

Intér bolagsstammorna diskuterar vi i 6kande ut-
strackning aktuella fragor med styrelsen, storre agare
och fackliga foretradare. Vanligen behandlas da sty-
relsens sammanséttning. Under 1990 invaldes Mel-
lansvenska léntagarfondens VD painitiativ av respek-
tive huvudagare i styrelserna for Proventus Interna-
tional {f d. Datatronic) respektive Export AB Norden.
| féretagen Cominvest, Helikon, Norden och Skane-
Gripen har fonden aktivt medverkat till andra férand-
ringar i styrelsen.

Vid mer ar 40 bolagsstammor har fackliga toretridare
representerat delar av fondens innehav vilket ar
ungefar lika manga som under 1989 Kontakterna
med personalrepresentanterna infér stammorna och
|6pande under aret Okar i omfattning till nytta for alla
berérda.
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Aktiekurserna pa Stockholmsborsen foll under 1990
med i genomsnitt 31 procent. Fondens verksamhet
medforde en formogenhetsminskning pa 1.211 Mkr
(okning 435 Mkn) nar portfolien av noterade varde-
papper varderats till arsskiftets lagsta borskurser. Ut-
sikterna foér 1991 ar battre an for ett ar sedanioch med
att borskurserna under 1990 har kommit ned till en
niva som ar rimligare i forhdllande till foretagens
vinster.

Avtillgangliga medel har lyfts 400 Mkr 200 Mkrioch vi
har méjlighet att lyfta ytrerligre 1.452 Mkr{1.258 Mkr)
under kommande ar. Vi har darmed bibehallit en hég
kapacitet for fortsatta investeringar. Nagra ytterligare
pensionsmedel kommer inte att tillféras fonden for
férvaltning.

Fonden har under aret nettoinvesterat for endast 118
MKr (345 Mkr) i noterade akticr och konvertibler For-
varv av noterade aktier och konvertibler m.m. upp-
gick till 618 Mkr {1.002 Mkr), varav 33 Mkr (24 Mkrivid
nyteckningar. De storsta kopen gjordes 1 Andersaons,
BGB. Ericsson, Proventus och Skandia varav BGB ar
ctt nytt innehav i fondens portlélj.

Fonden avyttrade noterade aktier och konvertibler
for 500 Mkr (657 Mkr). De storsta forsaliningarna un-
der aret skedde i Convexa. Ericsson och Thorsman
Under arct accepterade fonden uppkopserbjudan-
den pé vardepapper i Bevaringen, Convexa, Incen-
tive, Munksjo. Pharmacia och Thorsman till ett
sammanlagt forsaliningsvarde om 136 Mkr. Till foljd
av losen av uttardade kopoptioner saldes aktier for
154 Mkr.

I onoterade toretag har fonden under dret nyinveste-
rat 63 Mkr, varav tva innehav ar nya. Investment AB
Helikon (50 Mkr) och Engros AB Ferro (8 Mkr). Drygt
60 utredningar genomfordes under aret, men bara i
ett fatal fall hade projekten en kombination av bra
affarsidé. god ledning och rimliga konkurrensforut-
sattningar. | dessa fall visade sig dock prisforvant-
ningarna hos vara tilltinkta samarbetspartners vara
for hoga.

| verktygsmaskintillverkaren SMG. dér fonden ager 18
procent, har utvecklingen blivit allt samre, varfor fon-
densinnehaviarets bokslut skrivs ned med 20 Mkr till
5 Mkr. Var satsning i Blood Virus Venture har pa initia-
tivav Pharmacia avvecklats med ett totalt resultat for
fonden pa 11 Mkr under innchavstiden Innehavet i
Facit International séldes ocksa under aret.

Forvaltningskostnaderna har 6kat med 25 procent till
drygt 8 Mkr Bl.a. har konsultkostnaderna okat kraf-
tigt till on folid av ett betydligt storre antal utredning-
ar om eventuclla investeringar i onoterade foretag.

Fondens resultat inklusive orcaliscrade vardeforand-
ringar kan fordelas pa tre resultatomraden enligt
foljande:

Genomer izl Resultat ikl
ny a tiar. e Aviistung
ki tMEr o dald resery I
. _mml'na.*.x:vn:dt- 1| AT 199 [EhE)

Plac. i likviditet 151 200 134 16
Plac. i noterade
vardepapper 3080 — 1139 =370 155
Plac. t onoterade
vardepapper 222 -1 =50 3.
./ forvaltnings-
kostnader -8
Totalt 3453 — 1138 —330 147

Att tor kortare tidsperioder utvédrdera langsiktig aktie-
torvaltning enligt s4 kallade reala principer ar nast
intill meningsiost. Som underlag tor diskussion och
utvardering av var och likartade aktieforvaitningar
foreslar vii stallet i likhet med foregdende ar foljande
kriterier

I Har de medel fonden tillférts utvecklats snabbare
anomde hadeforvaltats genom rantebarande pla-
ceringar i de tre forsta AP-fonderna?

Svaret visar om det ur pensionssystemets synvin-
kel har varit gynnsamt att avskiljia en del av pen-
sionskapitalet till investeringar i aktier.

Ak
Meltansvenska

lontagarfonden —33.0 147 389 32 3
Tre forsta

AP-fonderna ca 140 o1 142 126 168

ca—470 86 247 —94 157

NGy
il v sazalat 1991 [ esni FURK 19-7 [BR

~
1

Differens

2. Har fondens portfolj av borsnoterade vérdepap-
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 borsgenomsnittet

Fondens portfolj har under 1990 utvecklats 5 pro-
centenheter (— 4.5} sémre an borsgenomsnittet.
Medeltalet fér perioden 1987 - 1990 ar 0.1 procen-
tenheter samre an borsgenomsnittet.

Fondens matning avser genomsnittligt investerat
kapital varderat tiil marknadsvarde medan index-
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FORVALTNINGSBERATTELSE

nedgéngen mats fran &rets borjan. Detta missgyn-
nar fonden i jamférelse med index under 1990 med
mellan en och tva procentenheter.

. Om de medel fonden har erhallit (med avdrag for
1.3%. motsvarande erlagd vardepappersskatt och
courtage) hade utvecklats som bérsgenomsnittet,
skulle fondens féormégenhet ha utgjort 2.714 Mkr.
Utfallet av verksamheten utgjorde vid senaste ars-
skiftet 2.626 Mkr. Darvid har forst som "utdelning”
avdragits 3 % avkastning per ar pa ett successivt
uppindexerat kapital. Detta matt visar att om hela
kapitalet passivt och kostnadsfritt hade kunnat
placeras som bdrsgenomsnittet skulle resultatet
hittills ha varit 88 Mkr battre.

Dessutom bér beaktas att fonden genom sitt be-
slut att ef lyfta alla disponibla medel har skyddat
1.452 Mkr fran kursfallet pa 31 % under 1990.

4. Enligt riksdagsbesiut skall fondens kapital hallas
inflationsskyddat.Vid slutet av 1990 skulle var for-
mogenhet dadrmed uppga till 2.543 Mkr. Den verk-
liga fdrmogenheten uppgar till 2.626 Mkr. Fonden
har alltsa kunnat inflationsskydda sitt kapital och
darutdver utbetala 3 % arlig realavkastning.

Styrelseledamoten Ingemar Wallin, som har ingatt i
fondens styrelse sedan starten 1084, avgick i sam-
band med flyttning utomlands Han cftertraddes av
tidigare styrelsesuppleanten Villy Bergstrom. Under
aret har en suppleantplats varit vakant

175



Skr. 1990/91: 164

Bilaga 7

BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT Belopp i Mkr
Not 1990 1989 1088

Aktieutdelningar .. T 65,8 51.6 39.6
Ranteintakter ... .. L | 385 275 . 344
Rantekostnader ........ ... ... e - 27 - 1.0 - 03
Forvaltningskostnader .. .. .. el L 2 - 82 - 65 - 63
Realisationsvinster ... ... ... ... ... 3 147,0 180.5 2309
Realisationsforluster ................. .. ... 4 - 199 - 49 - 90
Nedskrivning av aktier i onoterat foretag .......... - 200 - -
Avsattning till riskreserv T = — 200 -
RORELSERESULTAT .... .. . ... 200.5 2272 289.3
Overtoring tiil 1-3 AP-fonderna . .................. 5 - 720 - 553 — 4572
BOKFORINGSMASSIGT NETTORESULTAT . ..... 6 128,5 1719 ~ 2441
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TILLGANGAR Belopp i Mkr
Not |9§§.|2.3| 19881231 198€12:31
Likvidamedel ... ........ ... 124,5 54,7 1143
Ovriga rantebérande placeringar ... ... .. 163.6 424 62.3
Fordringar for salda vardepapper .... . ... ..., 236 5.8 184
Intjanade, ej inbetalade rantor samt
forutbetalade kostnadermm. ............ ... .. 11,9 89 88
SUMMA ... ... 3236 (RN 203.8
Konvertibla skuldebrev i
noterade foretag, anskaffningsvarde ....... . 280.0 276.1 253"
Aktier i noterade foretag. anskaffningsvarde ..... .. 2.319,1 1.985.6 1.552.5
Aktier mot vilka kdpoptioner utfardats,
anskaffningsvarde ............. ...l o 429 147,6 -
Teckningsoptioner, anskaffningsvarde .......... .. 7 6,2 89 9.8
Investeringar i icke-noterade foretag,
anskaifningsvarde ............... e 8 159,0 1844 169.3
Inventarier ... L. 04 04 05
SUMMA ... .. . e 2.807.6 2.603.0 19854
SUMMA TILLGANGAR .... . . ... 3.131,2 27148 2.189.2
SKULDER OCH FONDKAPITAL
SKULDER
Skulder for kopta vardepapper . ... . L. 18,1 36,6 26,7
Kortfristiga krediter ......... ....... .. ... 9 ) - 100,0 -
Erhalina optionspremier ... . . ... ... .. .. 10 45 14,1 -
Riskreserv ........ ... .. ... P, 20,0 200 -
Upplupna kostnader och ovriga skulder ... ... . 1.0 1,7 2.0
Skuld till 1-3 AP-fonderna . . . e S5 72,0 55,3 C 49,2
SUMMA SKULDER .............. .. . e 1156 2277 73.9
FONDKAPITAL
Tillskjutet fondkapital ................. .. ... ... 2.000,0 1.600.0 1.400.0
Balanserade vinstmedel . ... ... .0 L. 887.1 715.2 4712
Arets bokféringsmassiga nettoresultat .. ... 1285 1719 .24
SUMMA FONDKAPITAL ........... . ... ........ 3.015,6 24871 21153
SUMMA SKULDER OCH KAPITAL ....... ... .. .. 3.131,2 27148 2.189.2
Stallda panter och ansvarsforbindelser ... ... ... Inga Inga Inga
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RESULTAT OCH FORMOGENHETSANDRING

Belopp i Mkr
1990 10gy 1958
Nettoresultat fore dverforing
tilt 1-3 AP-fonderna ... .. 200,5 2272 289.3
Forandring av orealiserade . ‘
vinster. {orluster ... ... L = 13390 2635 607.3
Resultal inkl. orcaliserade
vinster/forluster ... - 1.1385 490.7 8906
Avsdttning tor bevarande av
grundkapitalets kopkraft . ... ... e — 2252 - 1126 — 841
Realt resultat fére Gverforing till
I-3APfonderna .......... ... ..., - 1.363,7 378,1 8125
Overforing till 1-3 AP-fonderna . .. ... ... . ... - 70 —_55.3 — 452
Underskott/Sverskott i férhallande
till realt resultatkrav .. ............. .. Ll - 14357 3228 7673
1990-12-31 1089-12 31 1088-12-31
Fondens kapital enligt traditionell redovisning
bascrad p4 anskaffningsvarden (se balansrakningen} ... . 3.015,6 2.487,] 2.1153
Avdrag ‘tillagg for.overvdrden i vardepappersportfélien ... —390,1 9489 685.3
Fondens kapital enligt redovisning
baserad p& marknadsvarden . e 2.625,5 3.436,0 2.800,6
Tillskjutet kapital e e — 2.000,0 - 1.600.0 — 1.400.0
Erforderlig avsattning for att
kompensera inflationen . . . 0 o0 L __— 5432 — 3180 — 2054
Overskott i forhallande till resultatkrav ............. ... ' 82,3 1.518,0 1.195,2

178



Skr. 1990/91: 164

Bilaga 7

FORMOGEN HETSSTALLN ING EFTER REALA PRINCIPER

TILLGANGAR
- Not

Likvidamedel ... ... L
Ovriga rantebarande placeringar .......... ... ...
Fordringar for salda vardepapper .................
Intjdnade, ej inbetalade rantor samt

forutbetalade kostnaderm.m. ....... .. ....... ..

Konvertibla skuldebrev i

noterade foretag. marknadsvarde ... ... ...
Aktier i noterade [oretag, marknadsvarde ... ... ..
Aktier mot vilka kdpoptioner utfardats,
marknadsvarde .......... ...
Teckningsoptioner, marknadsvarde ...............
Investeringar i icke-noterade forctag ..............
Inventarier ............ ... ..

SKULDER OCH FONDKAPITAL

SKULDER

Skulder fér kdpta vardepapper ... ... ..
Kortfristiga krediter ................... ... ...
Erhélina optionspremier ....... .. .. .. . ... ..
Riskreserv .. ........ ... ... ... ..
Upplupna kostnader och &vriga skulder .. .........
Skuid till [-3 AP-fonderna ................. ... ..

SUMMA SKULDER ........................ .. ...

FONDKAPITAL

Uppindexerat fondkapital ................. ... ...
Ackumulerat dverskott i

forhallande till resultatkrav ... ... ...
Arels underskott/ Gverskott

i forhallande till resultatkrav ................... ..

SUMMA FONDKAPITAL .........................
SUMMA SKULDER OCH KAPITAL ...............

Stallda panter och ansvarsforbindelser .......... ..

Belopp i Mkr

1990-12-31 1989.12-31 198K 12 3]
1245 54,7 1143
163,6 424 62,3

236 5.8 18.4
L9 89 _._ 88
3236 118 203.8
171,3 256,1 2717
2.041,2 29213 22388
40.5 185,0 -
51 47 10.4
159,0 1844 1493
04 04 0,5
24175 3.551,9 2.670,7
2.741,1 3.603.7 28745
18,1 36,6 2607

- 100.0 -

45 14,1 -
20,0 20.0 -
1,0 1,7 20
72.0 553 45,2
1156 2277 739
2.543.2 19180 16054
1.518,0 1.195,2 4279
-1.435.7 3228 767.3
26255 3.436,0 2.800.6
27411 3.663,7 2.8745
Inga Inga Inga
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| balansrakningen upptages tillgangarna till anskafl-
ningsvarde, i vilket inréknas erlagt courtage och var-
depappersskatt Befarade, men e|definitivt konstate-
rade forluster, har ej paverkat anskaffningsvardena
med undantag foranskaffningsvardet forinvestering i
SMG Swedish Machine Group som har nedskrivits
med 20 Mkr.

For noterade vardepapper har marknadsvérdet be-
raknats efter lagsta betalkurs, eller om betalkurs
saknas, kopkursen sista borsdagen 1990. Erhallna
premier mot utfardade kdpoptioner ingdr i [6senvar-
det/marknadsvardet for de aktier mot vilka kop-
optioner utfardats. Om betalkursen ar lagre én 1dsen-
kursen har marknadsvardet beraknats efter lagsta be-
talkursen.

Marknadsvarde {or investeringar i onoterade foretag
aromaoijligt att berakna pd ettrattvisande satt. Det har

uppskattats till anskaffningsvardet, varvid dock ned-
skrivning enligt ovan gjorts pa innchav i SMG Swe-
dish Machine Group. | 1989 ars bokslut gjord avsatt-
ning till riskreserv kvarstar. 1988 uppskattades mark-
nadsvardet vara 20 Mkr lagre an anskaffningsvardet.

Den traditionella redovisningen, baserad pa anskaft-
ningsvarden, har kompletterats med redovisning en-
ligt s k. reala principer. DA har anskaffningsvardena
for tillgangar ersatts av marknadsvarden enligt ovan
och det tillskjutna fondkapitalet uppindexerats med
den ackumulerade kdpkraftsforlusten. Képkraftsfor-
lusten defineras som forandringen av konsument-
prisindex.

Resultatet, s&som det visas pa sidan €, visar att Mel-
lansvenska lontagarfonden har uppnatt det avkast-
ningskrav, som lagen om lontagarfonder stéller pa
I6ntagarfondernas férvaltning.

OVRIGA NOTER

NOT 1 NOT 3
RANTEINTAKTER REALISATIONSVINSTER
Avranteintakterna utgor 15,6 Mkr(13.3 Mkrirantor pa Realisationsvinster
konvertibler medan resterande belopp avser forvalt- har uppstatt genom 1990 1989 1988
ning av iikvida medel. Forsalining av aktier .. .. .. 873 1656 1788
Forsalining av aktier till
- folid av utfardade
NOT 2 képoptioner ... 40,6 4.7 19.0
FORVALTNINGSKOSTNADER Forsalining av konvertibler 43 4,0 14,7
= - - Forsalining av
Forvaltingskostnaderna teckningsoptioner .... .. .. 3,5 40 142
utgors av 1990 1489 1988 Erhalina premier for &
Ldn ach ersattning till l6sta kopoptioner ... 11,3 2,2 42
styrelse och verkstallande Summa ... ... 1470 1805 2309
direkedr ... . 0 09 08 ' ' '
Ovriga loner och arvoden . 1.8 1.5 1.0
Lonebikostnader ... 1,3 1,0 038
Konsultkostrader ... 17 1,1 20 NOT4
Revisionsarvoden ........ 0,2 0.2 0.2 REALISATIONSFORLUSTER
Hvra L 0.7 0.6 0.6 alicati -
Avskrivningar ..., .. . 0,3 0.3 0.2 E;rall;;apt:;cggts{forelgzﬁr 1990 1989 1988
Ovriga kostnader ........ 1,2 09 07 Forsaling & ki 93 Lo 45
Orsalining av aktier ... ... , ! b
Summa . ... ... 82 6,5 6.3 Forsalining av
teckningsoptioner ..... ... 4,6 - -
Forsalining av konvertibler 47 - 45
Forlust vid konkurs i
onoterat forctag ..., ... 1,3 30 -
Summa .................. 19,9 49 9.0
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NOT 7
TECKNINGSOPTIONER

_ _ NOT 5
OVERFORING TILL 1-3 AP-FONDERNA
Fonden har lylt foljande belopp: Mr
1984-1989 ... .. ... .. 1.600
1990 .. L 400
Summa . ........... 2.000

Disponibelt. ej lyft belopp 1990-12-31 .. .. 1.452
De kapitalbelopp som fonden lyft uppraknas med in-
tlationen matt enligt konsumentprisindex frdn och
med den tidpunkt de lyfts Avkastningskravet utgor
3% pa det uppraknadce vardet.

Konsament- I jusieras Avks
Liatum ‘o ex 1o hapela 3100
Iytring Mkr marader 199G - \h
1990-01-01 * 1.918 1928 21279 63.8
1990-02-20 100 199.9 107,0 28
1990-03-02 100 2054 104.2 2,0
1690-04-02 100 205.2 104.2 23
1990-11-02 100 214,1 99.9 0.5
1990-12-31 2318 2139 25432 720

* Nuvérde 1990-01-01 av belopp lyfta 1984-1989

Arets avsittning for att halla det erhalina kapitalet in-
flationsskyddat uppgar till 225 Mkr

NOT 6
BOKFORINGSMASSIGT NETTORESULTAT

Det boklaringsmassiga resultatet gerinte en fullstan-
dig bild av hur fondens kapital forvaltats under aret

Vardepappersportfolien kan namligen ha okat eller
minskat j virde jamfért med vardet vid foregende
arskifte eller jamfort med anskaffningsvardet for de
vardepapper som kdpts under aret. Under 199Q min-
skade var portfolj av noterade vardepapper pa detta
satt med 1.339 Mkr i varde funder 1989 +244 Mkr)
Huruvida vardeforandringen vid &rskiftena blir verk-
lig vinst eller forlust beror pa hur vardena férandras
fram till dess vardepapperen sdljs. Vardeforandring-
en i vardepappersportioljen ar darior osaker medan
det redovisade resultatet ar entydigt.

Dessa teckningsoptioner avser ratt att inom en forut-
bestamd tidsperiod teckna nya aktier till en [orutbe-
stamd kurs i respektive bolag. 1 Andersons och SKF
har fondens innehav av teckningsoptioner {Grvarvats
genom kop medan de i Gota erhallits som del av ut-
delning frén vart innehav i Proventus.

NOT 8
INVESTERINGAR | ICKE-NOTERADE FORETAG

Vid véra investeringar i icke-noterade foretag ar total-
beloppet det mest intressanta, medan valet mellan
aktier eller konvertibler ar ¢n lamplighets- eller [or-
handlingsiraga Vi redovisar darfor investeringara
per féretag.

Mellansvenska lontagarfonden ager samtliga akticr i
Mellanfonden Forvaltning AB. Bolaget har ett aktie-
kapital pa 50 000 kronor som redovisas under denna
rubrik. Bolaget har ej bedrivit ndgon verksamhet.

NOT 9
KORTFRISTIC KREDIT

Fonden har beviljats en rakningskredit pa 50 Mkr
samt kortfristiga krediter med beviljad lancevolym pa
120 Mkr Ingen av krediterna var utnyttjad vid bok-
slutstillfallet.

NOT 10
______ ~ ERHALLNA OPTIONSPREMIER

Under 1990 har 13,9 Mkr erhéllits som premier for ut-
fardade kdpoptioner. Av detta belopp avser 4,5 Mkr
vid arsskiftet alltjamt gallande optioner. Resterande
9,4 Mkr jamte 14,1 Mkr, som vid foregacende arsskifte
redovisades som erhallna premier for dé gailande
optioner, avser premier for optioner som har forfallit
under aret eller lett till att vi salt aktier. | bada de sist-
namnda falien redovisas intakterna under realisa-
tionsvinster Jamfor aven not 3.
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VARDEPAPPERSFC)RTECKN ING

AKTIER, Al- OCH AIl-LISTAN 31 december 1990
Foretag ’ Antal aktier Forandring Marknadsvarde Fondens andel i % av
11-31/12 kkr  aktickapital 1ostvarde
Ericsson 1.270.000 + 1.038.150 (S) 228.600 0,6 0.0
Skandia - 1.250.000 + 240.000 145.000 1,6 1.6
Proventus B 1.632.900 T
pref 1.260.000 2.892.900 + 1.506.300 (F) 109.239 34 1.9
Valvo 525.500 —  30.000 107.993 Q7 0.5
Stora 416.000 — 15551 104.000 0.7 0.7
SCA 761.290 + 91300 65.460 04 0.2
Skanska 200.000 + 10300 56.330 03 0.2
Argonaut 1 607.750 + 497.550 (N) 55.228 25 1.3
SHB index | 328.000 + 978.000
stam 408 430 1.736.430 - 91.570 54.287 1.0 04
AGA 200.000 - 1.500 51.000 04 0.1
NK 1.015.000 50.908 5.2 60
Korsnas 530.000 47.700 1.0 0.3
Investment AB Bahco 182.000 + 27300 45.700 1.7 1.2
Garphyttan 312.300 40.617 7.0 7.0
Maricberg 600.000 + 55.100 37.800 2,1 0.8
SIAB 338.600 +  169.300 (N) 37.246 2,0 11
Andersons 488.000 + 433.000 35.624 7.1 43
Gambro . 246.300 + 8.500 34.201 09 05
SSAB 464.350 +  364.350 32.960 1.8 1,2
Hennes & Mauritz 130.000 31.850 1,7 038
NEA 210.000 31.500 109 6.3
S-E-Banken 541.600 + 95.100 30.330 . 0,2 0,2
Ratos 260.000 28.440 1.0 0.3
ESAB 176.800 28.170 21 1,5
Gota 307.560 +  37.560 (F) 27.099 05 . 0.5
Arcona s 240.000 +  40.000 22.125 2,7 2,2
Nordstrém & Thulin - - 940000 + 419600 (F) 20.735 27 1.1
Skane-Gripen bonus 445 000 +  65.000 ’ 20.305 1.4 - 29
SKF . 281.000 + 191.000 . . 18.546 0.2 0,0
Sydkraft . 136.000 - 4.000 17.272 0.l 0.2
Nordbanken 400.000 " 16.800 02 02
Trygg-Hansa 170.000 + 104.000 16.660 02 0,2
SILA 423.800 16.648 1.2 09
|M Bygg 100.000 16.500 0.5 0.2
Geveko 170.000 16.150 42 1.6
Catena 200.000 + 52.000 15.400 1,0 1.0
BGB 425.400 + 425400 14.464 1,5 1.5
Saab-Scania 101.000 +  21.000 14.178 0.1 0.1
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Foretag Antal aktier Forandrnng Marknadsvarde Fondens andel 1 % av
1°1-31 12 kkr  aktiekapital rostvarde
Programator 543 000 + 443.000 10977 4.0 1.5
Lundbergs 120.000 + 40.000 (F) 10.680 0.2 0.0
FFNS 173.000 + 23.000 10.034 2,1 0.6
Svenska Kredit 170.000 + 35.800 8.500 1,7 1.7
Forsheda 36.800 4.232 2,1 1,0
Avesta 188.000 + 113.000 . 3.948 02, 0.2
Regnbagen 83.344 + 33.344 (F) 3.583 08 1.5
Trelleborg 26.000 + 26.000 2.340 0.0 0
OTC-LISTAN OCH O-LISTAN SAMT OVRIGA INOFFICIELLA NOTERINGAR
Frontline 2 190 000 + 5000 100 740 9.4 94
Kinnevik 338.010 38413 1.2 0.3
Norden 315.000 + 125.000 (N) 15.750 9.1 4,0
International Credit 175 000 + 8700 14 000 44 44
Reinhold City 230 000 + 85000 11.960 1.7 0.9
Reinhold Syd 250.000 + 108.600 10.000 34 1.8
Sea-Link 300.000 + 300.000 9080 1.4 0.7
Scandiaconsult 400 000 "+ 250.000 8.800 6.9 6.9
Cominvest 591 400 — 303.600 7.097 64 35
Edata 71.000 + 71000 5183 2.8 1.3
Hadronen 50.000 + 50000 4 600 07 0.7
Platzer 40.600 + 40.600 4.336 0.6 0.2
Elanders 48.600 + 15400 3.733 3.1 1.4
Stralfors 42.000 2.940 0.8 © 05
Midway Holding 9400 2.820 1,7 3.7
Svedala 20.000 b 20.000 1 760 0.2 0.2
Invik 16 300 + 16300 " 1549 0.3 0.2
Anders Dios ) 7.700 1.001 0.1 0.0
SUMMA MARKNADSV/"\RD{;: 2.041.121(
SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE 2.319.101

F = fondemission S = split N = nyemission
I vissa fall kan aven mindre kop, férsaliningar ha skett
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AKTIER MOT VILKA KOPOPTIONER UTFARDATS

Foretag Antal akuer Forandnng Loservarde * Fondens andel t 'L av
o131 marknadsvarde akuckapital rostvarde
Kinnevik 120 000 + 120.000 16.926 04 0,1
Ericsson 59.000 - 65000 11728 0.0 .00
Argonaut 140 000 + 140.000 5.037 0.2 0.0
S-E-Banken 80.000 — 7.000 4.908 0.0 0.0
Skandia 15.000 + 15.000 1.944 0.0 0.0
SUMMA LOSENVARDE/MARKNADSVARDE 40.543
SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE 42931

Premier for utstallda optioner ingdr i [dsenvardet. ‘marknadsvardet
Dar betalkursen ar lagre an losenkursen har marknadsvardet berdknats cfter lagsta betalkursen

KONVERTIBLA SKULDEBREV OCH VINSTANDELSBEVIS

Foretug Nomitnetll Forandnng Murknadsvarde
kelopp kkr 1-0-31712 ker
KONVERTIBLER | NOTERADE BOLAG
Catena 25 836 + 106 42.630
Stora 34 948 41.938
Bilspedition 14.550 16.733
Nordstrom & Thulin 7 686 8.070
Pronator 7.000 7.000

KONVERTIBLER/ FORLAGSLAN | INOFFICIELLT NOTERADE BOLAG

Solitair 7.969 + 7969 4.383
Midway Holding, konvertibel 2.820 4.230
Midway Holding, forlagslan 4.700 3.055

ONOTERAD KONVERTIBEL | NOTERAT BOLAG
Arcona 2.040 2.040

KONVERTIBLA VINSTANDELSBEVIS

Mo & Domsjo 200.000 st + 33.000 35.000
Industrivarden 41.275 st 6.251
SUMMA MARKNADSVARDE 171.330
SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE 279.991
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TECKNINGSOPTIONER
Foretag Anitdl tecknogs Forandning Marknadsvarde
optiener L1 312 kkr
Andersons 18175 + 18175 4.544
SKF 50).000 + 50.000 500
Gota 102.500 40
SUMMA MARKNADSVARDE 5.084
SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE 6.157
INVESTERINGAR 1 ICKE-NOTERADE FORETAG
Forelay Antal aktier Nomime:t Anskaftningsvarde
belepp kkr Lkr
Investment AB Helikon 1 000.000 20.000 50470
Graningeverken 4.000 2.000 32512
Design-Funktion 87 109 8.711 26,711
Hyrmaskiner Skane 26.067 2.261 11.458
Engros AB Ferro 48.000 1.200 7.685
Pusslet Fastigheter 9 800 5 980 5 668
SMG Swedish Machine Group 20.000 200 5 000
Vargon Alloys 59 500 10.750 4.800
Lerdalshojden . 128 4.366 4.366
Sodertuna Slott 10.000 3 000 3.000
ICB Shipping 11.250 112 2.030
S Backmans Byggnad ) - 2000 2.000
Fiberbetong Produkter 1.230 1.618 1.875
SEA Swedish-Asian Sccurity Export 100 10 1.010
Forsakrings AB Njord 5.316 213 250
SweDrug. 167 73 139
SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE 158.974
Avgar riskreserv enligt separat post i balansriakningen ... T20.000
SUMMA MARKNADSVARDE 138.974
SAMMANFATTNING
- Noterade véardepapper 2.258.078
- Onoterade vardepapper : _138.974
TOTALT MARKNADSVARDE 2.397.052
- Noterade vardepapper 2.648.180
- Onoterade vardepapper _ 158 974
TOTALT ANSKAFFNINGSVARDE 2.807.154
Avsatt till riskreserv __..+20.000
DOLD RESERV -390.102
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Borldange den 28 januari 1991

MELLANSVENSKA LONTAGARFONDEN

Borje Andersson Sune kkbage
Dedtaratde Vice ondterande

Kurt Belin Villy Bergstrém Karl-Axel Eriksson
Sven Johansson Folke Kallberg Sune Lundgren
Bore Sturk ‘Lennart Laftman

Verkstal ende direktaorn

Var revisionsberattelse har avgivits den | februari 1991

Rolf Hammar lLars Jernberg Ingvar Gullnés
Aakt ewisor Aukt revisor Fd iandshovding
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Undertecknade. som av regeringen forordnats att sa-
som revisorer granska Fidrde Lontagarfondstyrel-
sens forvaltning, fAr harmed avge revisionsberattelse
for perioden 90 01 01 - 90.12 .31

Vi har under beaktande av god revisionssed granskat
forvaltningsberattelsen, rakenskaperna, protokoll
och andra handlingar, som lamnar upplysning om
lontagarfondstyrelsens {orvaltning, inventerat de
under lontagarfondstyrelsens forvaltning staende
tillgdngarna samt vidtagit de dvriga granskningsat-
garder vi ansett erforderliga

Revisionen har icke givit anledning till anmarkning
betraffande {érvaltningsberattelsen., resultat- och ba-
lanstakningarna, bokforingen eller inventeringen el-
ler eliest betraffande Iéntagarfondstyrelsens forvalt-
ning.

Borlange den | februari 1991

Rolf Hammar  Lars [ernberg Ingvar Gullinés
Aukt revisor Aukt revisor Fd landshovding

187



FLERARSOVERSIKT
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Tillskjutet kapital .

Innehav i onoterade

foretag. marknadsvérde ...

Innchav i noterade

foretag, marknadsvarde ...

Dito, anskaffningsvarde
Differens ("dold reserv”) ...
Rorelseresultar ...

Ackumulerad avkastning till
1-3 AP-fonderna . . ... ..

Affarsvaridens generalindex
Konsumentprisindex . ..

90-12-31

........ . 2.000

........ 139

............. 2.258
........... 2,648
...... - 390
......... 200

253

........... 870.0
............. 2139

89-12-31
1.600
164
3.367
2418

949
2217

181

1.262,0
1928

85-12-31

1.400

149

2521
1.816
685
289

126

1.013,8
1809

Belopp i Mkr

R7-12-31 86-12 31
1.200 1.093
76 93
1.547 1.226

1 449 894
78 322

304 212
80 42
6675 724.5
1707 1623

188



Skr. 1990/91: 164

Bilaga 7

IS Y
600 = |

! l :

| N

i !
| |

400 <4 - : . ——.—‘ I —- -1-

] : I .

i
200 wt—--
B Ack. rorelse-
000 4 . - . resultat Mkr
E] Ack. avkastning
till 1-3 AP-fond-
800 e e - . erna Mkr
600 -} .. ]
400
200 44—~ -
0 1__—

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
12 04 08 12 (4 08 12 4 08 12 04 O8 12 4 08 12 4 08 12

189



Skr. 1990/91: 164
Bilaga 7

Mkr
1000

3500

3000

2500

2000

1500

1 00O

5010

[l Fondens eget
kapital Mkr

Inflations-
Jjusterat
_ kapital Mkr

[1 Erhilled.
kapital Mkr

04

v

08 12

190



Skr. 1990/91: 164
Bilaga 7

ONOTERADE FORETAG

KORTFATTADE UPPGIFTER OM DE ONOTERADE FORETAG | VILKA FONDEN AR DELAGARE

Foretag,

Investment AB
Helikon

Graningeverken

Design-Funktion

Hyrmaskiner
Skane

Engros AB Ferro

Pusslet

Fastigheter

Lerdalshoéjden

SMG
Swedish Machine
Group™*

Vargon Alloys

Engagemang
Mkr

50.5

26,7

7.7

5.7

a4

5.0

4.8

Ovnga delagare
Marieberg

Nordfonden
Volvo m fl.

Skanska m fl.

DesignFunktion, Norge

Isku, Finland

Giert Bjerlander
Ingemar Bokander
Leif Carlsson
Bengt Persson

Enskilda
jarnhandelsforetag

Stelsacter AB

fnventrix

Bo Sodersten

Leif och Kent

Mattsson m fl.

Activum Fastighets-
utveckling

Procordia
Munksio-grupper.
Sydtonden

Ingemar Widel!
Gdran Lofquist
Ronny Andersson
Bo Flink

Styrelse-

Verksamhet represcntant

Investmentbolag

Skogsindustri, produktion
och distribution av
elektrisk kraft

Produktion av kontors- och
laboratoriemabler i Atvida-
berg, Osby. Alvesta, Sélves-
borg och Ruda.

Export ca 30'h

Olle
Darenberg
Erik Frostberg

Uthyrning av maskiner,
bodar och kontorsmoduler
inom byggnadsindustrin

Aga och utveckia féretag som
marknadstor och distribuerar
varor och tjanster till
slutforbrukare

Aga och forvalta
kommersiclla fastigheter
framst inom Bergslagen

Bo Sodersten

Lastighet { Rattvix,
uthyrd till Scardic Hotei.

Praduktion av avancerade
verktygsmaskiner for verk-
stadsindustrin i Vasterds och
Varnamo

Framstallning av ferrokrom
och ferrokisel med avsdttning
framst till producenter av
rostiritt sta

Antad Omsattn
anstallda®y Mkr*t

0 -

1128 eVl

428 39()

30 62

824 **3 167

0.5 24

4} a5
60 352
318 555
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Forctag

Sédertuna
Slott

S. Backmans
Byggnad

1CB Shipping

Fiberbetong
Produkter

SEA
Swedish-Asian
Security Export

Forsakrings AB
Njord

SweDrug

Engagemany
Mkr

3.0

2.0

0.2

0.1

*} Prel. december 1990
**) Uppegifterna avser 1989

Quriga delagare

S. Carstensen
Utvecklings AB

Arne Farestveit, Norge
Trygg-Hansa m fl

Familien Backman

Ca 200 privatpersoner

Familien Backman
Innovationsteknik
Torgny Stai

Carl Persson

Infina

Trefond Invest

Arab Insurance Greup
m.fl

Staffan S16lin

Verksarmhet

Bedriver hotell och

konferensservice i 1600-tals

slott soder om Gnesta.

Bygga och till viss del
forvalta fastigheter i
Sala-regionen.

Tanksiofart

Exploatera och vidare-

" utveckla fiberbetongteknik
pa licens frdn Innovations-

teknik

Konsultativ verksamhet
inom bevakning och
sikerhet.

Forsakringsverksamhet

Séljer medicinska

konsulttianster till U-lander

Styrelse- Antal Omsattn
representarit anstallda®) Mkr*)
Jan 30 17
Stephansson
60 31
5 150
Erik Frostberg 14 4
37 190
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Styrelsens ordforande

om aret 1990

rhundradets langsta hégkonjunktur har
natt sitt slut. Alla konjunkturprognoser ger nu en
dyster bild av den svenska ekonomin under 1991.
Produktionen stagnerar, investeringarna sjunker,
inflationen blir hog, underskottet i bytesbalansen
fortsdtter att 6ka och arbetslosheten stiger. Och till
allt detta kommer sa krisen i Mellersta Ostern!

Alla dessa hiandelser har lett till en turbulens pa
bérsen av sillan skadat slag. Generalindex har fallit
med dver 31% under det gangna aret. Antalet kon-
kurser har slagit rekord.

Nedgang och kris lagger dock som regel grunden
till ndsta uppgang. Manga tror pa tvdliga forbii-
ringar redan 1992,

Att under dessa forhallanden [6rvalta en aktie-
portf6lj av Nordfondens storlek stéller naturligtvis
stora krav pa fondstyrelsen.

Vidtagna atgdrder och resultat redovisas pa
annan plats i denna arsredovisning. Med hinvis-
ning till har redovisade svarigheter ar resultatet
mycket tillfredsstallande.

Hur blir da utvecklingen i {orsta hand 19912 Det
ar givetvis svart att siga. Au vi far rikna med
mvcken oro och manga problem éven deuta ar ar
heltklart. NMycket hanger pa kriget.inflationen och
tillvaxttakien. Valet i host kan ocksa leda tll oforut-
sedda konsekvenser.

| allt detta dystra och osdkra vill vi emellertid
ocksa peka pad nagra glidjande omstindigheter.
Arets buduetproposition bedéms som stark av de
flesta ekonomer. Det ar bra! Ifraga om Nordfonden
uttalade sig wa sma foretag i Norrland offentligt
under hésten i ett TV-program mycket positivt om
var verksamhet. Den hade varit till hjalp och stod
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for deras utveckling vilket var uppmuntrande f6r
oss att notera. En annan tillfredsstillande sak som
vivill pcka pa ar att det fackliga stdet [6r [6ntagar-
fonderna markerats genom uttalanden. konteren-
ser och akiivt dehagande i styrelsearbetet. Dessa
och andra exempel visar att fondverksamheten
blir allt battre férankrad bland dem som har den
storsta nytta av den — foretagen och de fackliga
organisationerna!

Vi vill ocksé erinra om den tekniska Gversyn av
allménna pensionstondens reglemente som gjorts
inom finansdepartementet. Forslaget redovisas pa
sidan 8 i denna arsredovisning och &r helt i linje
med vad Nordfonden tidigare f6reslagit. Vi hoppas
verkligen att forslaget kommer att stodjas av reger-
ing och riksdag. Samma forhoppning vill vi ge
utiryck &t nér det gdller den aktuella diskussionen
om att AP-fonderna skall fa képa aktier upp emot
nivan for forsikringsbolagens innchav. Det finng
manga goda argument [6r en sddan breddning av
AP-fondernas placeringssortiment.

Mot bakgrund av det foregaende kan man med
stor sakerhet sla fast att 1991 kan komma att bjuda
pabade Gverraskningar, svarigheter men ocksa nya
mojligheter,

Denna utmaning kommer viat méta med tillf6r-
sikt och god beredskap.
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om aret 1990

folarets VD-kommentar dristade vi oss att
limna en ganska pessimistisk prognos éver utsik-
terna for den svenska borsen 1990 med slutsatsen
att "aktiemarknaden for nirvarande ar behifiad
med en inte obetydlig kursrisk”.

Tyvirr kan vi nu konstatera att denna bedém-
ning infriades med rage. Efter ett sirdeles oroligt
borsar dir utvecklingen paverkades av bade in-
hemska och internationella kriser stannade general-
index vid arets slut hela 31.1% ldgre an vid dess
bdrjan. Fran arstoppen i juli var fallet hela 34,6%.

Med tanke pa var bedémning vid arcts borjan
ar det naturligt att Nordfonden tidigt under 1990
frangick sin tidigare fullplaceringsstrategi. Undcr
aret har vi silunda byggt upp en likviditet som vid
arets slut uppgick till 982 mkreller 23% av de totala
tillgangarna. Bland de stdrre innehav som helt
avyttrats marks Bahco och Saab. I Astra, Euroc och
Handclsbanken har neddragningar dgt rum.

En annan atgard som vidtogs 1 borjan av aret for
att i nagon man dimpa effekterna av en svensk
kursnedgang var investeringen av 135 mkr i det
nybildade svenska forvaliningsbolaget Investment
AB Helikon.
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Helikons placeringsstrategi gar ut pa att allokera
kapitalet pa de ldgst varderade aktiemarknaderna
globalt sett med malet att Gvertriffa svenska gene-
ralindex. Aven om ocksa de internationella bér-
serna drabbades av Saddam-effekten under hosten
sa utvecklade sig Helikons varde visentligt battre
an den svenska bérsen, minus 17,9% fran starten
den 17 januari 1990.

Aven jimfort med virldsindex (MSCI), som rak-
nat 1 svenska kronor {oll med 21,5% under samma
period, kunde Helikon uppvisa en god utveckling.

De vidtagna atgarderna har ocksa medfort att
fondférmogenheten utvecklats bittre an general-
index trots att fonden vid ingangen av aret hade en
pataglig dverexponering mot fastighetssektorn.

Med hansyn till andringen av placeringsstrategin
ar det logiskt att en indexjamfdrelse nu aven inklu-
derar likvida medel (som tidigare varit av obetydlig
storlek). Salunda miitt, enligt RFV:s metod, var
fondens avkastning pa forvaltade medel minus
25,3%. Aven under perioden 1987—1989 har fon-
den som tidigare redovisats utvecklats bittre dn
gencralindex.

Bland de onoterade innehaven kan, vid sidan av
Helikonforvarvet, ndmnas att intresset 1 Blood
Virus Venture (BVV) avvecklats under aret. Som
en foljd av sammanslagningen av Procordia och
Pharmacia andrades férutsittningarna {or detta
forskningsprojekt. Avvecklingen innebar att Nord-
fonden kunde realisera en god kursvinst pa det
investerade kapitalet 35.6 mkr.

Den storsta fordndringen under 1990 i fondens
portfdlj 4r den ndimnda 6kningen av likvida medel.
I 6vrigt har branschernas vikt i portféljen dndrats
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endast marginellt. Detta innebar en fortsatt 6ver-
exponering inom skog och fastighetssektorn medan
andelen i gruppen Ovriga ér vasentligt lidgre in for
borsen som helhet. Se diagram.

Vivagar [orutse att fonden kommer att fortsétta
(6ra en forsiktig placeringspolitik under arets inled-
ning. De konjunkturmassigt dystra utsikterna kom-
binerat med oroligheterna runt om i varlden gor att
det — trots den kraftiga nedgangen — fortsatt finns
en viss kursrisk pa den svenska aktiemarknaden.

Likviditeten kommer darfor sannolikt att bibe-
hallas hog under [6rsta delen av aret. Dettainnebér
ocksa att londen har en hég handiingsfrihet inforde
dndrade placeringsregler som forutses komma
galla fran halvarsskiftet. Enligt ett nyligen framlagt
lagforslag kommer da fondens placeringsmdjlig-
heter att utokas (se sid 8), tex kommer upp till 10%
av fondens medel att kunna dirckt placeras pa
utldndska marknader.

8 Biirsens branschiGrdelning B Nordiondens noterade

Y enligtAtfiusviirlden® 90-12-31, Lirsportoly. Bransch-
S0 * Kiilla: Findara, fordelning 'W-12-31.
40—
30
RS

.
10

Verkated  skow Handel Lasnehet Ovnea Banker Invean:
Buuy
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Portfoljen

Enligt ett lagforslag fran finansdepartementet
kommer lontagarfondernas placeringsregle-
mente att forandras from 1 juli 1991. Forslagen
avses ge Okade mojligheter till en "hog och
siker avkastning pa AP-fondens medel” och
innebidr ocksa likartade forutsattningar for de

olika fondstyrelserna.

Forslagen innebir i korthet foljande:

¢ Samtliga fondstyrelser far majlighet att handla med
optioner, terminskontrakt och didrmed likartade
instrument. Handeln med sadana instrument far dock
endast ske i enlighet med de principer som i 6vrigt gil-
ler {or respektive styrelses medelsforvaltning.

L.ontagarfondstyrelserna far majlighet att i begransad
omfattning forvarva aktier i utlindska bolag.

Fjarde och femte fondstyrelserna samt [6ntagarfond-
styrelserna far mojlighet att placera likvida medel i
rantebirande vardepapper som ir utstallda i utlandsk
valuta.
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® Fjarde och femte fondstyrelserna samt léntagar-
fondstyrelserna far méjlighet att i begransad omfatt-
ning férvirva och till nyttjande upplata fast egendom
eller tomtratt.

Fjarde och [emte fondstyrelserna samt lontagarfond-
styrelserna [ar mojlighet att lamna och f6rmedla kredi-
ter till samt iklada sig garantiférbindelser (or féretag i
vilka fondstyrelsen har eller avser att forvarva aktier.
Kreditgivningen skall utgora ett led i styrelsens aktie-
forvaltande verksamhet.

Ds 1990:90

Nordfondens héga likviditet skall bla ses mot
bakgrund av dessa kommande fordndringar.
Fondens handlingsfrihet ir stor och sannolik-
heten ar hog for att de nya placeringsmdjlig-
heterna kommer att medféra forandringar i
portféljens sammansittning under loppet av
1991.
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VERKSTADER

De akticr som ingar i verkstadsindex har under aret
utvecklats genomsnittligt simre an generalindex.
Gliddjande nog tillhér dock fondens enskilt storsta
verkstadsinnehav. Ericsson, det fatal verkstadsak-
tier som okat i varde under aret. Medan verkstads-
index backat med ca 30% har Ericsson stigit med
3%.

Bolaget har under aret fatt flera sk prestigeorder,
blai USA och Tyskland. som underbyggt de redan
tidigare stora [6rviantningarna i Ericsson. Forvisso
torde tillstromningen av kontrakt kortsiktigt kunna
innebira en viss resultatbelastning f6r Ericsson,
framst pga okade FoU-kostnader. Fonden finner
dock ingen anledning att svikta i var langsiktigt
positiva syn pa Ericsson.

Volvo, ettannat av fondens storsta enskilda enga-
gemang. har ett mycket hiandelserikt ar bakom sig,
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tyvdrr med bade positiva och negativa fortecken. En
av arets stora foretagsnyhcter alla kategorier var
alliansen med franska Renault — en affir som
fonden 1 huvudsak staller sig positiv till. Med
hansyn till det tuffa klimat som rader inom den
internationella bilindustrin  anser fonden att
Renault-alliansen var en nddvandighet for langsik-
tig dverlevnad som nischproducent.

Pa det negativa kontot hittar vi den “krisetikett”
som klistrades pa Volvo ndr man inte {6rmadde leva
upp till férvantningarna i den 3:¢ kvartalsrappor-
ten, publicerad i november manad.

En av orsakerna var att Volvo under 1990 satsade
over sju miljarder kronor i framatriktade forsk-
nings- och utbildningsinsatser.

Bland fondens 6vriga stérre innehav av verkstads-
aktier kan namnas Asca. Sandvik och Electrolux.
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SKOG

Skogsindex har utvecklats nagra procentenheter
battre in gencralindex under 1990. Det var framfor
allt i slutet av aret som intresset for skogsakticr tog
fart. Skogsbolagen ligger i normala fall tidigt i kon-
junkturférloppet. bade i upp- och nedgang. Den
senaste tidens uppgang kan vara ctt tecken pa aut
aktiecmarknaden vagar bérja tro pa en forbéitrad
skogskonjunktur, kanske mot slutet av 1991.

Fondens enskilt stérsta skogsinnehav, Korsnis,
har utvecklatsilinje med branschindex under 1990.
Korsnas ar ett finansiellt starkt och vilskott bolag
som. tack vare sin nischorientering mot siack och
kartong, lyckats bibehalla en relativt hog lonsam-
het aven i den vikande konjunkturen.

Skogsbolagen virderas for narvarande mycket
lagt i férhallande till den underliggande substan-
sen. Detta. i kombination med den hoga direktav-
kastningen och maojligheten till en internationellt
ledd konjunkturuppgang mot slutet av aret. gor sko-
gen till en av 1991 ars mest intressanta branscher.
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HANDEL

Fondensinnchav av aktier tillhérande den lilla han-
delsgruppen hade en medioker utveckling under
1990. Detta berodde framst pa att fondens tva stor-
stainnehav inom sektorn, NK och Catena, virderas
i hogre utstrackning som fastighets- dn handelsbo-
lag. Borsens kraftiga nedvardering av praktiskt
taget samtliga noterade fastighetsrelaterade bolag
drabbade med andra ord dven handelssektorn.
Fonden tror dock att borsen, trots en otvivelaktigt
samre fastighetsmarknad, reagerat alltfor negativt
till flera fastighetsrelaterade bolag.

Ettexempel 4r NK. En stor del av NK:s substans-
virde representeras av NK-huset pa Hamngatan i
Stockholm, en fastighet pa fri grund vars lage knap-
past kan bli mer centralt. Dessutom har NK:s nya
varuhuskoncept alla méjligheter att bli en fram-
gang, vilket skulle héja hyresnivan och darmed
inverka positivt p fastighetens virde.
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FASTIGHET OCH BYGG
Efter att under praktisk taget hela 1980-talet varit
borsens kelgris. blev 1990 ett mycket dystert ar {6r
borsens bygg- och fastighetsbolag. Eller var det
verkligen sa? Om man démer utifran utvecklingen
pa Stockholmsbérsen blir svaret otvetydigt ja.

Men manga hdvdar att bdrsens minst sagt
njugga installning till i stort sett allt som kan relate-
ras till fastighet och bygg var alltfor negativ. Bland
annat menade {6retrddare [or fastighetsvdrderande
institutioner att prisutvecklingen pa den svenska
fastighetsmarknaden inte alls var sa mérk som 1990
ars borsutveckling ville gora gallande, atminstone
inte vid utgangen av 1990, nar detta skrevs.

Oavsett om borsen generellt sett ar alltfor dyster
eller inte kommer stagnerande/fallande fastighets-
priser att "salla agnarna fran vetet”. De som satsade
alltfor haftigt under senare delen av 1980-talet med
kdp av svenska fastigheter med hog belaning fick en
nyttig ldxa; effekten av belaning, den sk havstangs-
effekten pa eget kapital, fungerar ocksa i nedgang,
fast i andra riktningen...

Oavsett hur fastighetsmarknaden kommer att
utvecklas pa kort sikt innebar turbulensen att bola-
gens ledningar stills infor hardare provningar i
framtiden. Framover ridcker det inte att kopa sa
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mycket fastigheter som méjligt for att sedan i lugn
och ro invédnta virdestegringen. Nu kommer skick-
lighet och langsiktighet att bli kungsord dven inom
fastighetsbranschen.

Fondens innehav av fastighets- och byggaktier
har under aret utvecklats nagot simre an bransch-
index, men vi tror dock att flera av vara stérre inne-
hav tillhor den kategori som fau ofértjant mycket
stryk under 1990.

Detta giller bla de lagt belanade och finansiellt
mycket starka Skanska och Lundbergs. Detta géller
ocksa det lilla men skickliga bygg- och fastighets-
holaget Platzer.

OVRIGA

Framgangarna fortsdtier [6r stockholmsbdrsens
enda renodlade likemedelsbolag, Astra. Eftersom
Astraar fondens (6r niarvarande nast storsta aktiein-
nehav glads vi givetvis lite extra at den positiva
utvecklingen under 1990 for [Gretaget och for
akticn. Pa fjolarets dystra bors tillhgrde Astraen av
fa vinnaraktier med en uppgang pa ca 20'%!

Anledningen ar framst Astras nylanserade mag-
sarsmedel Losec, som ar pa vdg att peta bort kon-
kurrentpreparatet Zantac som virldens mest salda
lakemedel alla kategorier. Dessutom har Astras {6r-
saljning av astmapreparat fatt en ordentlig forsalj-
ningsboom i och med lanseringen av pulverinhala-
torn Turbohaler.

Fondens 6verviktning av Astra har givetvis haft
en mycket positiv inverkan pa utvecklingen av fon-
dens innehav av gruppen “6vriga”.

Ett annat glddjande inslag i denna heterogena
samling bolag var Procordia. Férvisso bar det emot
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att "gladjas™ at en aktic som inte stigit i varde. men
att under ett ar dar generalindex sjonk med 31%
kunna visa oférindrad kursnivd maste Andock
anses vara positivt. Fonden har anledning att tro pa
cn gynnsam framtida utveckling for Procordia.
1990 ars resuliat belastades med stora omstruktu-
reringskostnader i samband med Pharmacia/
Provendor-kdpet. Denna engangseffekt kommer
troligtvis att ge positiva resultateffekter under de
kommande aren. Procordia har nu en vil kompo-
nerad produktmix dar ett starkt kassaflode i livs-
medelssektorn mojliggdr tunga framtidssatsningar
inom lakemedelssektorn.

For Nordfondens bada engagemangi den turbu-
lenta shippingbranschen, Frontline (fd UV-Ship-
ping) och United Tankers, har 1990 praglats av just
— turbulens. Fér Frontline innebar detta att kurs-
uppgangen 1989 pa ca 100%, forbyttes i ett kursfall
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med ca 50%. Shippingsektorn 4r mycket kinslig {6r
handelser relaterade till oljemarknaden.

Tyvirrblev 1990 ett "mérkesar™ ur den aspekten,
i och med den dramatiska utvecklingen som Iraks
president Saddam Hussein inledde i Mellersta
Ostern. Detta fick till {6ljd att den optimism som
under nagra ar praglat shipping forsvagades. Fon-
den anser dock att de fundamentala faktorerna (6r
skeppsnaringen star kvar ograverade, aven om han-
delserna i Mcllersta Ostern forsenat den forviintade
positiva utvecklingen.

Vi anser att fondens shippinginnehav, Frontline
och United Tankers, tillhor de mest intressanta och
samtidigt sdkraste alternativen inom shipping.
Inget av rederierna ar exponerade mot den synner-
ligen riskfyllda stortankersektorn.

Frontline bestar frimst av en stor och mycket
modern OBO-flotta, dvs fartyg som omvixlande
kan frakta saval torra som vata bulklaster. Férdelen
med OBO-konceptet ar bla att man kan utjamna
tillfalliga svackor inom nagot av fraktsegmenten.
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BANKER
Finansbolagskrisen och de snabbt stigande kredit-
forlusterna mot slutet av aret var klara indikationer
pa den annalkande/radande lagkonjunkturen.
Trots detta utvecklades bankindex sammantaget
ungefdr som gencralindex under 1990.

Anledningen till den efter omstindigheterna
goda kursutvecklingen for banksektorn torde
atminstone delvis hinga samman med den starka
resultatutvecklingen fore kreditforluster. Forhal-
landevis god kredittillvixt och framforallt fortsatta
marginalstegringar har lagt ¢n god grund for den
framtida resultatutvecklingen. Detta faktum over-
skuggas tyvarr alltfor ofta av "larmrapporter™ om
okade kreditforluster. Man bor inte glomma att
kreditforlusterna i det svenska bankvasendet fortfa-
rande dr sma jam{ort med flertalet internationella
branschkollegor.

Glddjande kan konstateras att fondens enskilt
storsta innchav inom banksektorn, Handelsban-
ken, uppvisade den klart basta kursutvecklingen
bland de storre affarsbankerna, trots en nedgang
med ett par procentenheter.

Fjolaret kan annars betecknas som branschglid-
ningens ar for de svenska affirsbankerna. Handels-
banken inledde ett nidra samarbete med f6rsik-
ringsholaget RKA. Kontrollposteni Gota kdptes av
SPP, som senare gick samman med Trygg-Hansa.
S-E-Banken kopte ca 25% av en annan av vara {or-
sikringsjattar, Skandia, och inledde diskussioner
om ett fullstindigt samarbete i nagon form.
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INVESTMENTBOILAG
Fondens lilla innehav av aktier i investmentbolag
har inte forindrats nimnvart under aret.
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Onoterade foretag

Nordfondens engagemang i onoterade firetag
overstiger 180 miljoner. Branscherna varierar,
men filosofin bakom varje atagande ar den-
samma.

Vi skall i var verksamhet kunna tillfora nar-
ingslivet riskkapital pa ett sidant satt att pro-
duktion och sysselsittning stimuleras. Ett
huvudsakligt krav dr dock att prognoserna for
en god avkastning ir ljusa. Nagon avsikt att bli
storsta dgare finns inte, men naturligtvis tar vi
vart dgaransvar.

Vira engagemang ir begriansade till den tid
da foretaget ar under utveckling och behover en
partner. Nir utvecklingskurvan planat ut har
ocksa var roll som risktagare och partner fyllt
sin funktion.

Pa denna sida och de fyra foljande sidorna
presenterar vi de onoterade foretag dar vi ar

cngagerade.
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INVESTMENT AB HELIKON

Investment AB Helikon, vars avsikt ar att genom-
fora en agarspridning och séka marknadsnotering,
ir ett nybildat investmentbolag med inriktning pa
globala portf6ljplaceringar. Bolagets stérsta inve-
steringar utgdrs av tyska (32,9%) och holldandska
(31,5"%) aktier. Tyngdpunkten ligger pa undervar-
derade bolag verksamma inom finans/forsékring,
bygg/byggmaterial/fastigheter samt inom energi-
sektorn. Helikons fem storsta enskilda akticinne-
hav, som tillsammans representerar 33% av den
totala akticportfélien pa 637 Mkr, utgors av den
hollindska bankgruppen ABN-Amro Holding.
energibolagen Veba och Royal Dutch, kemi- och
lakemedelsbolaget Bayer samt det tyska fastighets-
bolaget IVG. Inriktningen pa framfor allt invester-
ingar inom EG sker mot bakgrund av tron pa den
kommande 6ppna. curopeiska marknadens gynn-
samma effekter pa aktiemarknaderna. En ppnare
redovisning i kombination med behovet av en akti-
vare aktieagarpolitik kommer att medfora en expo-
nering av tidigare dolda virden.

Fakta

Nordfondens engagemang ____ 155,3 miljoner
Styrelserepresentation Kurt Norberg, ordinarie
Andra stora agare AB Volvo
Banco Allemansfond
Tidnings AB Maricberg
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CHALMERS INNOVATION AB
Chalmers Tekniska Hogskola har alltid givit upp-
hov till innovationer. Under de senaste aren har
innovationstakten Okat hogst anmarkningsvart.
For att kunna ta till vara den vaxtkraft som hogsko-
lan genercrar startades Chalmers Innovation AB
(CIAB). Ett foretag som genom hogt risktagande
skall kunna méjliggora skapandet av "groddforetag”.

Ett exempel pa CIAB-engagemang ar Microbike
AB. Microbike tillverkar en unik cykelprodukt —
en hopfallbar cykel. Framgangarna har kommit
snabbt, Microbike licenstillverkasi Japan och finns
attkopablapa Museum of Modern Arti New York.
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MALMFALTEN INDUSTRI AB
Malmfalten Industri AB har sitt ursprung fran de
svarta aren i svensk gruvindustni. Fran att ha varit
nagot av en “livriddare” har Malmfalten Industri
utvecklats till en modern koncern med tre huvudin-
riktningar. Tramanufaktur, riskkapitalfinansiering
och 6vrig industri. Satsningarna i koncernen &r
affarsmaissiga och stravar mot langsiktig [6nsamhet
och ddrmed 6kad sysselsdttning.

Det totala antalet {oretagsengagemang inom
Malmfalten Industri aridag over 20. De mest kdnda
foretagen i koncernen ir Alvsbyhus och Albin
Pannan. Det senaste forvarvet dr Maskinutveckling
AB i Pitea. Maskinutveckling tillverkar och siljer
maskiner och maskinsystem till sagverk, hyvlerier
och husfabriker.

Fakta Fakta
Nordfondens engagemang __. 1 miljon Antalanstallda________ 650
Andra stora dgare Chalmers Tekniska Omsattning 515 miljoner
Hogskola Nordfondens engagemang ___ 3,1 miljoner
AB SKF Andra stora dgare Karlsvik Invest AB
ABB Flakt AB Donald Johansson,
Alvsbyn
Trelleborg AB
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BALTICGRUPPEN AB
Balticgruppen dr ett utvecklingsbolag bestaende av
nio huvudbolag och ett parintressebolag. Verksam-
heten ar i huvudsak fordelad pa tva intres-
seomraden, tri- och massaindustri samt verkstads-
industri.

Foretagsfilosofin &r, att varje féretag i gruppen
skall sta pa egna ben och sjalv ansvara for langsiktig
I6nsamhet. Forvirv och dgande dr priglat avansvar
och langsiktighet. Den totala kompetens som finnsi
koncernen fungerar som en resursbank, vilket kan
ge alternativa utvecklingsmdjligheter for respektive
foretag.

Under 1990 har dotterbolaget ITAB avyttrats.
Vidare har Balticgruppen genom en riktad nyemis-
sion gatt in i AB Asele Transport Mekano (ATM)
med en dgarandel av 70,6%.

AT marknadsfor och tillverkar slipvagnar till
personbilar. AI'M fir genom nyemissionen mojlig-
heteratt forvarva tva konkurrerande sldpvagnsmar-
ken, 4P och Fobo. Genom detta forvirv kommer
ATM och dess dotterbolag TCC au marknadsféra
och tillverka slipvagnsmirkena ATM, Brinnan,
4P, Fobo och Aktiv.
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Balticgruppen Tra
Hillnds Sag AB, Sarek Wood AB, Overboda Sag &
Hyvleri AB och Sorsele Sag AB ingar samtliga i Bal-
ticgruppen. Den totala arsproduktionen éverstiger
150000 kbm.

De enskilda enheterna har olika inriktningar
vilka dock kompletierar varandra och bildar en bra
produktmix.

Vidareforadlingen utvecklas standigt vid samt-
liga produktionsstallen, for att pa ett eflektivare satt
kunna utnyttja ravaran och didrmed ge en béttre
avkastning. Storre delen av den totala produktio-
nen exporteras.

Sofichern Pulp 4r en ren massaproducent, sett ur
ménga aspckter. Tillverkningsprocessen ar miljo-
vinlig och resurssnal och produkten, Sofpulp, har
en mycket hég renhetsgrad.

Sofpulp ar en kombination av traditionell slip-
massa och modern CTMP-tcknik. Ravaran ar
¢nbart gran. De 125000 arstonen som produceras
gar sa gott som oavkortat pa export.

Sofiechem Pulp har investerat 123 miljoner i pro-
cessteknik under den senaste femarsperioden och
star val rustat for att mota 90-talet.

Balticgruppen Verkstad
Schild AB ar ett verkstadsforetag som ar helt speci-
aliserat pa tillverkning av skidrande verktyg med
mycket hog kvalitet.

Mycket goda kunskaper om material, hard-
ningsmetoder och kundbehov har lett till en
vaxande marknadsandel i branscher dér kraven pa
precision och driftsekonomi ar hoga.



Sermek Maskin AB utvecklar och marknadsfor
utrustning till betong- och byggnadsindustrin.
Tidigare var den huvudsakliga verksamheten upp-
byggd kring agenturer for bla betongpumpar och
roterbilar. Idag har verksamheten utvecklats till att
aven omfatta kompletta betongfabriker, olika typer
av blandare, utrustning for processtyrning och
datoriserade system f6r transportplanering.

Sund Birsta AB ar ctt verkstadsforetag vars huvud-
produkter Ar materialhanteringssystem for stang-
och tradvalsverk.

Sund Birstas produkter har fatt mycket god
acceptans pa varldsmarknaden och idag exporterar
man dver hela virlden. I Frankrike har Sund Birsta
ett eget dotterbolag. dessutom finns agenter i ytter-
ligare 20 lander.

Fakta

Antalanstillda 570

Omsattning 730 miljoner

Nordfondens engagemang ___ 19,6 miljoner

Styrelserepresentation . Kurt Norberg, ordinarie
Birger Lundh, suppleant

Andra storaggare_________ Krister Olsson, Umea
Nordlignum AB, Umea
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VILTPOOLEN AB

Ren- och viltslakterier i Norrbotten och Visterbot-
ten har av tradition varit sma enheter. De {lesta har
inte vidareforadlat kottet utan salt det grovstyckat
soderut 1 storre eller mindre partier. Viltpoolen
startades i september 1988 for att pa ett bittre siau
kunna tillvarata de maéjligheter som en stor och
stark enhet kan skapa, bade vad géller samordnad
produktion, produktutveckling och marknadsfér-
ing. I Viltpoolen ingar 4 mindre slakterier. Under
arct har den egna {6radlingsenheten avvecklats och
all forddling sker nu i samverkan med en rad olika
foretag.

Viltpoolen marknadsfor och siljer dven nore-
landsk ddelfisk fran tva mindre produktionsenheter.

Fakta

Antal anstallda 7

Omsdttning 40 miljoner

Nordfondens engagemang ___ 1 miljon

Styrelserepresentation ... Birger Lundh, ordinarie
Manny Lindqvist,
ordinarie

Andra stora agare Goman AB

Roger Hansén, Vidsel
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HL DISPLAY AB

Alla ménniskorivart land, gamla nog att besdka en
livsmedelsaftar, har stiftat bekantskap med minst
en av HL Displays produkter — Datalisten. Pa varje
hvilframkant i butikerna sitter en plastlist, i vilken
det finns prisuppgifter om varorna. Men det drinte
bara i Sverige Datalisten finns. HI. Display har fem
egna dotterbolag utomlands och representation i
ytterligare femton Jander.

Forutom Datalisten tillverkar och marknadsfor
HL Display mangder av olika typer av etiketthal-
lare for dagligvaruhandeln. Grundmaterialet ar,
oavsett typ av hallare, plast som enderavarmbockas
eller extruderas.

Fakta
Antalanstalide 120
Omsatining — 83 miljoner
Export = 70%
Nordfondens engagemang __ 2 miljoner

Birger Lundh, ordinarie
Fam. A Remius, Tyreso
Custodia AB

Personalen r -_J

Styrelserepresentation
Andra stora dgare




Fem ar 1 siffror
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1986 1987 1988 1089 1990
Mkr Mkr Mkr Mkr Mkr
Tillskott av grundkapital under aret 542 691 510 358 594
Tillskott av grundkapital, ackumulerat 1.093 1.784 2.300 2.858 3.452
Grundkapitalets nuvarde vid arets slut 1.151 1.919 2.369 3.323 4.323
(uppindexerat med konsumentprisindex)
Portféljomsétining 2.379 1.935 1.883 1.848 1.310
— darav kop 1.441 1.356 1.252 1.131 562
— dérav forsaljning 938 379 631 717 748
Vardepappersportfélj. anskaffningsvirden 1.158 2.082 2.856 3.566 3.643
VirdepappersportfSlj, marknadsvirden 1.335 2.052 3715 5.028 3.226
Dold reserv + 177 - 30 + 859 1.462 — 417
Aktieutdelning 13 32 59 93 100
Realisationsvinster, netto 92 147 154 295 262
Rorelseresultat 110 182 218 401 457
Overféring till 1—3 AP-fonderna 26 48 73 98 128
O\'crlb'ring till 13 AP-fonderna, ackumulerat 42 920 163 261 389
NORDFONDENS MEDELSRAM, TOTALT REKVIRERAT BELOPP t.o.m 1990. 3.452 Mkr.
Startar

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Mkr Mkr Akr Mkr Mkr Mkr Mkr
Arsmedelram 20.000 basbelopp 400 4306 466 482 516 558 594
Ackumulerad likvid efterslapning. I jan. 0 92 285 209 0 0 U
Ackumulerad summa att erhalla 400 528 751 691 516 338 394
Arets likviditetsram (rekvirerat belopp) 308 243 542 691 510 538 594
Ackumulerad likvid efterslapning, 31 dec. 92 285 209 0 0 0 0

Posttoljomsattning. Vardepapipersportluly. Rorelsesesultar.
marknadsvarde.
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Forvaltningsberattelse
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Femte 16ntagarfondstyrelsen arbetar under namnet Nordfonden.

Fondstyrelsens kansli ligger 1 Harnosand och ett operativt kontor finns i Stockholm.

Forutom verkstillande direktoren finns tre heltids- och en halvtidsanstalld.

RESULTAT
Verksamheten gav {or aret ett bokforingsmassigt
overskott av 457 Mkr (401 Mkr).

Den totala forlusten, inklusive minskningen i
dolda reserven, uppgick till 1.423 Mkr (vinst
1.004 Mkr).

Fran bruttoresultatet avgar overforing till 1-3
AP-fondstyrelserna med 128 Mkr (98 Mkr).

Det reala resultatet fore verforing till 1-3 AP-
fondstyrelserna uppgick till —1.829 Mkr (+807
Mkr). Efter 6verforing uppgick det till ~1.957 Mkr
(+709 Mkr).

Omplaceringar under aret har medfort realisa-
tionsvinster med 262 Mkr (295 Mkr). Aktieutdel-
ningarna uppgick till 100 Mkr (93 Mkr) och rante-
nettot titl 101 Mkr (19 Mkr).

Fondstyrelsens  ackumulerade underskott i
forhallande till resultatkrav for hela verksamhets-
perioden 1984—1990 uppgick till 232 Mkr (dver-
skott 1.725 Mkr).

MEDEL
Under aret har fran Riksforsdkringsverket rekvire-
rats och lyfts 594 Mkr.

Totalt har Nordfonden sedan starten 1984 till och
med 1990 lyft 3.452 Mkr. vilket {6r Nordfonden ar
lika med det disponibla beloppet hos Riksforséak-
ringsverket.

LIKVIDITET
Vid arets utgang fanns likvida medel. inklusive
kortfristiga placeringar, till ett belopp av 982 Mkr.
Skulder till fondkommissiondrer {6r oreglerade
aktiebetalningar uppgick till 3 Mkr. Fondstyrelsen
har icke nagra lan.

Réntor fran likviditetsférvaliningen har under
arct uppgatt till 98 Mkr. Den genomsnittliga likvi-
diteten har uppgat till 733 Mkr. Detta ger en arlig
avkastning pa 13,3%.
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VARDEPAPPERSPORTFOL]
Marknadsvirdet uppgick till 3.226 Mkr. Anskaff-
ningsvardet inklusive courtage och omsattnings-
skatt utgjorde 3.643 Mkr, vilket inncbar att mark-
nadsvirdet understiger bokforda virdet med 417
Mkr.

Portféljomsdtiningen under aret uppgick till
totalt 1.310 Mkr, fordelat pa kop 562 Mkr och f6r-
siljning 748 Mkr.

Storakop har under aret skett av aktieri Helikon,
Platzer, Ericsson, Kinnevik och Procordia.

Stora forsiljningar har under aret skett i Bahco,
Astra, Saab, Euroc samt SHB.

De tio storsta posterna. raknat efter marknads-
vardet per den 31 december 1990, svarar {or 56% av
aktieportfoljens viirde och bestar av aktier i Erics-
son, Astra, ASEA, Korsnas. MoDo, Volvo, Helikon,
SHB. SCA och Stora.

I nyemissioner har Nordfonden under aret till-
skjutit 191 Mkr.

INFLYTANDE QCH ROSTRATT
Nordfonden har aktivt medverkat till att bereda till-
falle for lokala fackliga organisationer att genom
fullmakt utnyttja 50% av Nordlondens rostriitt.

Under 1990 har Nordfonden nirvarit och utévat
rostrat vid 42 st bolagsstimmor varav de lokala
fackliga organisationerna utnyttjat sin méjlighet
vid 33 st bolagsstammor.

STYRELSE
Styrelsen bestar av nio ordinarie ledamater och fyra
suppleanter. Under 1990 har 8 styrelsesamman-
triden avhallits och arbetsutskottet har samman-
tritt 5 ganger.
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Resultatrakningar ()
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1989

BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT 1990

Aktieutdelningar 100.011 92.956
Ranteintakter 100.912 18.530
Forvaltningskostnader (Not 1) -~ 0.144 - 5.365
Avskrivningar - 237 - 246
Realisationsvinster 262.210 295.377
Ovriga intakter 51 128
Rorelseresultat 456.803 401.380
Nettoresultat [ore overforing till |—3 AP-fonderna 456.803 401.380
Overforing till 1—3 AP-fonderna (Not 4) —127.852 — 98.269
Bokforingsmissigt nettoresultat 328.951 303.111
REALT RESULTAT

Nettoresultat fore overforing till 1—3 AP-fonderna 456.803 401.380
Forindring av ej realiserade vinster/forluster —1.879.390 602.467
Nominellt resultat inkl. ¢j realiserade vinster/forluster —1.422.587 1.003.847
Avsadttning for bevarande av grundkapitalets kopkraft (Not 4) —406.239 —196.352
Realt resultat inkl. ¢j realiserade vinster/forluster —1.828.826 807.495
Overforing till 1—3 AP-fonderna —127.852 — 98.269
Underskott/6verskott i forhallande till resultatkrav -1.956.678 709.226



Balansrakningar (i)
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1990-12-31 1989-12-31

Bokforda Marknads- Bokforda Marknads-
TILLGANGAR virden viarden viirden varden
Likvida medel 37.329 37.329 119.303 119.303
Ovriga kortfristiga placeringar 944.462 944.462 — -
Forutbetalda kostnader och upplupna
intakter 13.496 13.496 464 464
Aktier och kvb (Not 2) 3.640.349 3.222.915 3.507.862 4.969.818
Ovriga vardepapper (Not 2) 2.621 2.600 58.181 58.160
Inventarier (Not 3) 362 362 500 506
Bostadsratt 2.300 2.300 2.300 2.300
Summa tillgangar 4.640.919 4.223.464 3.688.616 5.150.551
SKULDER OCH FONDKAPITAL
KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantdrsskulder 142 142 190 190
Skulder till fondkommissionarer 3.297 3.297 3.604 3.604
Upplupna kostnader och forutbetalda
intakter 930 930 810 810
Ovriga skulder 79 79 75 75
Skuld till 1—3 AP-fonderna (Not 4) 127.852 127.852 98.269 98.269
Summa skulder 132.300 132.300 102.948 102.948
FONDKAPITAL
Tillskjutet grundkapital (Not 4) 3.452.000 — 2.858.000 —
Uppindexerat grundkapital (Not 4) — 4.323.257 — 3.323.018
Ackumulerat 6verskott fran
foregacnde ar 727.668 — 424.557 —
Ackumulerat overskott i forhallande
till resultatkrav — 1.724.585 — 1.015.359
Arets nettoresultat 328.951 — 303.111 —
Arets underskott/6verskott i
forhallande till resultatkrav — —-1.956.678 — 709.226
Summa fondkapital 4.508.619 4.091.164 3.585.668 5.047.603
Summa skulder och fondkapital 4.640.919 4.223.464 3.688.616 5.150.551
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Bokslutskommentarer

REDOVISNINGSPRINCIPER
Tillimpade redovisningsprinciper ir oforandrade i
jamforelse med téregaende ar.

AVSKRIVNINGAR PA INVENTARIER
Avskrivningar ar beriknade pa tillgangarnas ur-
sprungliga anskaffningsvirden och baserade pa en
berdknad ekonomisk livslangd av fem ar motsva-
rande 20"% avskrivning per ar.

REALISATIONSVINSTER
OCH REALISATIONSFORLUSTER
Vid beritkning av realisationsvinster och realisa-
tionstorluster vid forsaljning av aktier har genom-
snittsmetoden anvants.

REALT RESULTAT
Nordfonden hariresultatrakningen en redovisning
av det reala resultatet. Allt for langtgaende slutsat-
serbirej dras utifran den reala redovisningen utan
denna bor ses i ett ldngre tidsperspektiv.

Noter

Not 1. Forvaltningskostnader (tkr)
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1990

I forvaltningskostnader ingar léner och arvoden 1ill styrelse, VD och Gvriga anstallda med  1.592

1989
1.414
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Not 2. Virdepappersinnehav 1990-12-31
Antal Anskaffnings- " Marknads- Kurs Fondens andel
virde kr varde kr i % av
Kapital Raster
" NOTERADE AKTIER OCH KVB
VERKSTADER (25,7%)
Asea Abu 170.000 67.054.002 80.750.000 475
AscaBfr 180.000 64.874.389 87.300.000 485 0,5 0,4
Atlas Copco A fr 100.000 19.731.438 16.000.000 160 0.3 0,4
Electrolux B fr 375.000 125.498.525 60.000.000 160 0.5 0.0
Ericsson B fr 2.000.000 171.552.005 360.000.000 180 1,0 0.0
Sandvik A bu 70.000 15.403.715 15.820.000 226
Sandvik B fr 305.000 47.715.293 68.930.000 226 0,7 0,2
SSABBr 60.000 7.627.256 4.200.000 70 0,2 0.0
Volvo B bu 330.000 112.874.565 64.350.000 195
Volvo B fr 355.000 124.796.833 73.130.000 2006 0.9 0.2
SKOG (17,8%)
Korsnds A bu 960.500 94.856.529 86.445.000 90
Korsnas A fr 80.000 8.504.474 7.280.000 91
Korsnis B bu - 800.000 67.686.760 72.000.000 90 3.4 2.5
MoDo C bu 405.000 112.632.345 66.015.000 163 2,6 0
MoDo kvb-C 525.000 170.876.448 91.875.000 175
Ncb Abu 12.500.000 26.562.500 16.250.000 1,30 1.8 2,2
SCA Abu 700.000 90.275.868 63.000.000 90
SCABIfr 663.000 65.897.592 56.355.000 85 0.8 1.1
Stora A bu 400.000 117.458.323 100.000.000 2
Stora B fr 60.000 17.382.509 15.000.000 250 0,8 0.8
HANDEL (4,99%)
Bergman & Beving B fr 478.400 57.814.420 36.358.400 76 6,2 4.0
Catena A bu 900.000 94.417.804 69.300.000 77 43 4,3
NK stam bu 650.000 45.278.552 32.500.000 50
NK stam fr 360.000 23.276.897 19.080.000 53 52 5,96
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Antal Anskaffnings- " Marknads- Kurs Fondens andel
varde kr varde kr i % av

Kapital Réster
FASTIGHETS- OCH BYGGBOLAG (13,6%)
BGB stam bu 727.500 55.618.917 24.735.000 34 2,5 2,5
Klovern A bu 90.400 4.744 874 5.424.000 60
Klavern B bu 1.948.000 100.361.512 74.024.000 38 49 1,7
Lundberg B bu 900.000 85.737.205 80.100.000 89 1,2 0,3
Platzer B bu 620.000 163.970.915 65.100.000 105
Platzer B Ir 106.000 26.408.792 11.660.000 110 10,2 4,2
Reinhold Syd B bu 230.000 24.530.702 9.200.000 40 3.2 1,6
SIAB A bu 665.200 97.422.718 73.172.000 110 4,0 5,2
Skanska Bbu - 335.000 116.350.022 94.805.000 283 3,5 0,3
OVRIGA (24.5%)
Astra Abu 160.000 32.478.211 73.280.000 458
Astra A fr 400.000 76.464.653 198.000.000 495
Astra B fr 135.000 24.389.255 65.340.000 484 0,8 0,7
Euroc A bu 600.000 51.216.291 59.400.000 99 1,7 2,1
Fjallraven B bu 60.000 6.396.290 1.800.000 30
Fjallraven B fr 20.000 2.132.097 860.000 43 8,0 2,5
Frontline bu 2.355.000 131.764.505 108.330.000 46 10,1 10,1
Invik & Co A bu 25.996 4.004.025 2.469.620 95
Invik & Co B bu 116.301 17.913.223 11.048.595 95
Invik & Co Bfr 7.703 1.186.452 731.785 95 3,0 1,4
Kinnevik B bu 65.000 12.280.034 7.150.000 110
Kinnevik B fr 160.000 25.584.580 20.000.000 125 0,8 0,1
Marieberg A bu 1.300.000 126.479.452 81.900.000 63
Marieberg A fr 55.200 9.423.300 3.477.600 63 4.8 1,9
Orreflors B bu 450.600 29.279.328 29.289.000 65 125 2,6
Procordia A bu 530.000 61.071.905 76.850.000 145
Procordia B bu 65.000 11.824.111 9.425.000 145
Procordia B ir 75.000 9.682.649 10.800.000 144 0,3 0.3
Skandia fr 200.000 31.681.724 23.200.000 116 03 0,3
United Tankers B fr 220.000 10.850.105 7.480.000 34 1,8 0,9
BANKER (7,4%)
Handelsbankenstam Abu ~ 1.200.000  101.130.126  110.400.000 92
Handelsbanken B fr 120.000 10.113.013 11.400.000 95 0,8 0.9
Nordbanken bu 1.000.000 71.164.842 42.000.000 42 0,6 0,6
S-E-Banken A bu 1.350.000 92.024.701 75.600.000 56 0,5 0.6
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Antal Anskaffnings- ' Marknads- Kurs Fondens ande!
virde kr virde kr i % av

Kapital Roster
INVESTMENTBOLAG (1,3%)
SilaA bu 430.000 33.217.641 19.350.000 45
SilaAfr 165.000 21.821.679 6.600.000 40
Sila B bu 350.000 27.011.054 14.000.000 40
SilaBfr 26.900 3.170.319 941.500 35 2.8 33
ONOTERADE AKTIER (4,7%)
Balticgruppen A 181.500 9.801.000 9.801.000
Balticgruppen B 181.500 9.801.000 9.801.000 24,7 15,3
Chalmers Innovation AB 1.176 399.840 399.840 7.8 49
Helikon Abu 1.539.000 77.673.330 63.791.550
Helikon Bbu 2 1.539.000 77.673.330 63.791.550 20,0 20,0
Malmfaltens Industri A 1.400 161.210 161.000
Malmfaltens Industri B 32.740 2.889.484 2.887.350 2,5 0,8
Viltpoolen AB 7.326 1.000.000 1.000.000 25,0 25,0
Summa noterade
och onoterade aktier *3.640.349.458 3.222.914.790

OVRIGA ONOTERADE VARDEPAPPER (0,1%)

Chalmers Innovation AB Férlagslan » 621.020 600.000
HL Display AB Konv. 1.999.950 1.999.950
Summa *2.620.970 2.599.950

* Inklusive courtage och omsittningsskatt.

Under 1990 har courtage erlagts med kr 5.160.206
Under 1990 har omsittningsskatt erlagts med kr 13.333.502

1) Lagsta betalkurs har anvints, om ej betalkurs fanns har képkurs anvénts.
2) Marknadsvirdet motsvarar bolagets substansvarde i utlindska bérsnoterade aktier.
3) Chalmers Innovation AB forlagsbevis med optionsrétt.
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Not 3. Inventarier (tkr)

Anskaffningsvirde
Ackumulerade avskrivningar

Bokfort restvarde

Not 4. Overféring till 1—3 Fondstyrelserna (tkr)

Lontagarfondstyrelserna skall varje ar 6verfora en avkastning pa 3 % av forvaltade medels nuvarde.

Nuvardet beriaknas enligt konsumentprisindex forandringar.
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1990-12-31
1.325

— 963
362

1989-12-31
1.233

- 727

506

Belopp Index Beriknat Tillgdngl. Avkastnings-
nuvirde antal dagar krav
90-12-31 1990
Ingacnde
Nuviarde 1/1-90 3.323.018 213,9/192,8 3.686.688 360 110.601
Rekvirerat 3/1 200.000 213,9/199,0 214975 357 6.395
Rekvirerat 21/2 394.000 213,9/199.9 421.594 309 10.856
3.917.018 4.323.257 127.852
—3.917.018
Avsiattning for bevarande av
grundkapitalets kopkraft 406.239
Grundkapital
1984—1989 2.858.000
1990 594.000

3.452.000

Bertiil Lofbery

Ordlorande
Harald Bernhardsson

Al Lindén

Harnosand 1991-02-06

Manny Lindgvist
Ve ordfirande

Maud Byquist
Gusten Rolandsson

Kurt Norberg
Verkstallande direktior

Rolf Andersson

Ake Edin

Ove Skoog

Var revisionsberittelse har avgivits den 14 februari 1991,

Jan Johanson

Auktonserad revisar

Ake Ahlman

Acktonserad revisor

Anders Astrém
Auktorsserad revisur
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Revisionsberattelse

FEMTE LONTAGARFONDSTYRELSEN.,
NORDFONDEN
Undertecknade, som av regeringen férordnats att sisom revisorer granska
Femte Lontagarfondstyrelsens, Nordfonden, férvalining, far harmed avge
revisionsberittelse for ar 1990.

Viharunder beaktande av god revisionssed granskat (Grvaltningsberittelsen,
rikenskaperna, protokoll och andra handlingar, som lamnar upplysning om
lontagarfondstyrelsens forvaltning, inventerat de under lontagarfondstyrelsens
forvalining staende tillgangarna samt vidtagit de gvriga granskningsatgarder
vi ansett erforderliga.

Revisionen haricke givit anledning till anmarkning betraffande forvaltnings-
berittelsen, resultat- och balansrakningarna, bokforingen eller inventeringen
eller eljest betraffande lontagarfondstyrelsens forvaltning.

Hirnosand den 14 februari 1991

Jen Johanson Anders Astrém
A

Auktoriserad revisor Auktonserad revisor

Ackc Ahlman
Auktoriserad revisor
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Styrelsen

Sate Harnosand

LEDAMOTER
Bertil Lofberg, F. landshovdingen (ordl), Stockholm
Manny Lindquvist, F. lokféraren (v. ordf.), Lulea.
Rolf Andersson, Kommunalrad. Mala.
Harald Bernhardsson, Direkior, Stockholm.
Maud Byquist, Arbetsformedlare. Hirnésand.
Ake Edin, F. kommunalradet. Bricke.
AlfLindén, Sektionschef, Boliden.
Gusten Rolandsson, Byrachef, Ostersund.
Ove Skoog, Metallarbetare, Skelleftea.

SUPPLEANTER
Harry Forsell. Lansrad, Umea.
Dick Gidlof, Pappersarbetare, Husum
Eva Gillstrom, Kommunalrad. Givle.
Anita Isaksson. Ombudsman, Pited.

REVISORER
Jan Johanson. Auktoriserad revisor
Ohrlings Reveko AB. Sundsvall
Ake Ahlman, Auktoriserad revisor
Ernst & Young AB. Umca.
Anders Astrdm, Auktoriserad revisor,
Bohlins Revisionsbyra AB, Lulea.
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Lagen

Lag med reglemente 6r allméanna pensionsfonden; SFS
1983:1092 (med senare beslutade @ndringar).

I. Inledande bestammelse

1§ De penningmedel, som enligt 4 kap. 3§ lagen
(1981:691) om socialavgifter. 1§ lagen (1983:219) om till
tilifallig vinstskatt samt 1 § lagen (1983: 1086) om vinstdel-
ningsskatt skall fGras till allmdnna pensionsfonden, skall
forvaltas av tio styrelser. namligen {orsta—femte fondsty-
relserna samt forsta—femie 16ntagarfondstyrelserna.
Bestammelser om f6rsta—tredje [ondstyrelserna finns
i 2—25 §§ samt om fjdrde och femte fondstyrelserna och
lontagarfondstyrelserna i 26—43 §§.

Avkastming m.m.

28§ Fjirde och femte fondstyrelserna samt loniagar-
fondstyrelserna skall varje ar [6re utgangen av maj manad
till f6rsta, andra och redje fondstyrelsernas forvaltning
averfora en avkastning {or ndrmast foregaende raken-
skapsar beraknad till tre procent av nuvirdet av forval-
tade medel. NMed nuvidrdet av forvaltade medel avses
summan av de medel som styrelsen intill rakenskaps-
arets slut rekvirerat hos Riksforsakringsverket, omrak-
nad efter de férdandringar av konsumentprisindex som
skett fran det medlen tillstdlides styrelsen och fram till
riakenskapsarets slut.

For medel som en fondstyrelse f6rvaltat under endast
cn del av rdkenskapsaret skall den enligt forsta stycket
beraknade avkastningen minskas i motsvarande man.

Avkastningen fran fjirde och femte fondstyrelserna
skall fordelas mellan forsta. andra och tredje fondstyrel-
serna i forhallande 1ill de avrikningar som har skett
enligt 26 § [6rsta stycket till och med det ar som avkast-
ningen avser. Avkastningen fran lontagarfondsty-
relserna skall fordelas lika mellan forsta, andra och tredje
fondstyrelserna.

29§ Var och en av fjarde och femte fondstyrelserna samt
lontagarfondstyrelserna skall med de medel som styrel-
sen forvaltar betala kostnaderna {or dess verksamhet och
{or revisionen av dess forvaltning.

31 § Varje lontagarfondstyrelse skall besta av nio ledamo-

ter. For ledamoterna skall finnas fyra suppleanter.
Regeringen forordnar ledamaoter och suppleanter.
Ledamoter och suppleanter skall vara bosatta i Sverige

och far inte vara underariga eller ha forvaltare enligt 11
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kap. 7 § foraldrabalken. Av ledaméterna skall minst fem
och av suppleanterna minst wva foretrada lontagarintres-
sen. Vid utseendet av ledamoter och suppleanter skall
det tillses att lontagarfondstyrelserna far en regional
anknyining.

Forvaltning
34§ Fondstyrelserna skall, inom ramen {6r vad som gag-
nar [orsikringen for tillaggspension och dr forenligt med
den allminna ekonomiska politiken samt med beak-
tande av kreditmarknadens [unktionssitt, forvala
anfortrodda medel genom placeringar pa riskkapital-
marknaden. Placeringarna skall syfta ull att {orbittra
riskkapitalforsérjningen till gagn {6r svensk produktion
och sysselsittning.

Fondmedlen skall placeras sa attkraven pa god avkast-
ning, langsiktighet och riskspridning tillgedoses.

36§ En lontagarfondstyrelse far placera de medel som
styrelsen fGrvaltar

1. i aktier i svenska aktiebolag,

2. i sadana konvertibla skuldebrev cller skuldebrev
férenade med optionsritt till nyteckning som har utfir-
dats av aktiebolag som avses i 1,

3. som riskkapital i svenska ckonomiska foreningar
samt

4. i andelar i svenska kommanditbolag.

37§ Fjirde och femte fondstyrelserna farvarderainte for-
varva sa manga vid Stockholms fondbérs inregistrerade
aktieriett aktiebolag au dessa uppgar till mer dn tio pro-
cent av samtliga akticr i bolaget eller. om akticrna har
olika rostvarde, att ristetalet for aktierna uppgar till mer
an tio procent av rostetalet {6r samtliga aktier i bolaget.

Enlontagarfondstyrelse far inte forvirva sh manga vid
fondborsen inregistrerade aktier i ett akticbolag att dessa
uppuar till sex procent eller mer av samtliga aktier i bola-
get eller, om aktierna har olika rostvirde, att rostetalet
for aktierna uppgar till sex procent eller mer av rostetalet
[6r samtliga akticr i bolaget.

38§ En lontagarfondstyrelse skall pa begéran av en lokal
facklig organisation vid ett aktiebolag i vilket fondstyrel-
sen har [6rvdrvat aktier eller, om bolaget ingar som
moderbolag i en koncern, dess svenska dotterbolag 6ver-
lata at organisationen att {6r hégst ctt ar i sinder utéva
ristritt for halften av aktiernas rostetal.
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SAMMANSTALLNING AV DELFON-
DERNAS VERKSAMHET 1990
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AP-FONDENS FORVALTNING

Allmianna pensionsfondens (AP-fondens)
forvalining handhas av totalt tio styrelser,
vilka representerar arbetsgivare och arbets-
tagare pd den svenska arbetsmarknaden. Sty-
relsernas ledamoter forordnas av regeringen.
Varje fondstyrelse utgér en sjélvstandig del-
fond vars forvaltning regleras genom ett av
riksdagen faststillt reglemente (lag med reg-
lemente f6r allminna pensionsfonden,
1983:1092, med senaste dndring 1990:1355).

AP-fonden tillkom ir 1960 som en féljd av
att riksdagen varen 1959 fattade beslut om
inférandet av lagfast allmin tlliggspension
(ATP). Trots att pensionsreformen forma-
des som ett rent férdelningssystem och inte
ett premiereservsystem, ingick en betydande

fondbildning som en viktig del i ATP-syste- -

mets uppbyggnad. Fondbildningen motive-
rades av det samhillsekonomiska intresset av
att hélla uppe sparandet i ekonomin. Infé-
randet av lagfist tilliggspension medférde
bla en minskning av sparandetide premiere-
servsystem som var under utveckling. Samti-
digt dkade kraven pi sparande och investe-
ringar {or att skapa underlag {6r framtida
pensionsutfistelser.

From 1960 inleddes avgiftsuppbérden till
ATP i form av arbetsgivaravgifter till forsta,
andra och tredje fondstyrelserna inom AP-
fonden. Dessa styrelser har att férvalta infly-
tande avgiftsmedel och att tillhandahilla me-
del som erfordras f6r utbetalning av ATP-
pensionerna inkl. administration av ATP-
systemet. Utbetalningarna inleddes under
1963.

Foérméinerna inom ATP-systemet utglr i
form av dlderspensioner, dvs tilligg till den
allminna folkpensionen enligt av riksdagen
faststillda normer, samrt i form av f6ruids- el-
ler efterlevandepensioner. Dessa formaner
utbetalas av forsta—tredje fondstyrelserna.
Denna del tillsammans med folkpensionerna
admunistreras av riksfSrsikringsverket m fl

myndigheter. Utbetalningen till de enskilda
pensionstagarna gir huvudsakligen via for-
sakringskassorna. ATP-forminerna stir |
bestimt foérhillande till individernas pen-
sionsgrundande inkomster under deras akti-
va tid, men ir oberoende av under denna tid
inbetalda avgifter. Fordelningssystemet, dvs
de direkta 6verfSringarna till pensionirskol-
lektivet via arbetsgivaravgiften, gor det tek-
niskt enkelt for riksdagen att fatta beslut tex
om fragor som ror férminernas nivi och vir-
desikring.

Under 1974 inrauades en fjarde fondstyrelse
inom AP-fonden. Hirigenom breddades
fondens placeringsmojligheter till att, vid si-
dan av de tre forsta fondstyrelsernas place-
ringar i rintebirande instrument, iven om-
fatta aktier och andra virdepapper pa riskka-
pitalmarknaden. Denna inriktning har for-
stirkts genom tillkomsten av de fem lonta-
garfonder som riksdagen 1 december 1983
beslutade inritta inom AP-fondsystemet.
Dessa sjilvstindiga delfonder gavs en place-
ringsinriktning som 1 stort sammanfaller
med vad som redovisats {6r fjirde AP-fon-
den, dvs placeringar pd riskkapitalmarkna-
den.

En femte fondstyrelse med exakt samma pla-
ceringsreglemente som den fjirde fondsty-
relsen inrittades under 1988. Emellertid bor-
jade inte den femte fondstyrelsen sin verk-
samhet i praktiken forrin hosten 1989. Fors-
ta, andra och tredje fondstyrelserna har ge-
nom reglementsindring from den 1 januari
1990 méjlighet att placera i utlindska rante-
birande papper. Deras ritt att forvirva fas-
tigheter som infordes 1988, giller dven fas-
tigheter i utlandet.

Till samtliga fondstyrelsers rsredogorelser
skall from verksamhetsiret 1988, fogas re-
sultat- och balansrikningar, som ir uppstall-
da efter reala principer. Riksdagens gransk-
ning avser samtliga fondstyrelser. Formellt
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éverlimnas &rsredovisningarna genom en
skrivelse frin regeringen till riksdagen i sam-
band med kompletteringspropositionen.
Riksdagsledaméterna har dirmed méjlighet
att avlimna motioner med anledning av skri-
velsen.

Enligt AP-fondens reglemente (17 §) dligger
det de tre forsta fondstyrelserna att irligen
sammanstilla en gemensam verksamhets-
oversikt for samtliga delfonder. Oversikten
har i det f6ljande utformats tll en samman-
fattande redovisning av delfondernas for-
valtningsberittelser. Fér mer detaljerade
uppgifter hinvisas till respektive fondstyrel-
ses arsredovisning {or 1990. Dirutover avger
riksférsikringsverket och riksrevisionsver-
ket utlitanden &ver fjirde och femte fond-
styrelsernas samt [dntagarfondstyrelsernas
férvaltning av medel.

UTVECKLINGEN
UNDER 1990

Kreditmarknaden
Utvecklingen pi den svenska kreditmarkna-
den har under 1990 karakteriserats av en be-
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tvdande dtstramning. Denna har kommit till
uttryek 1 et hégt rantelige och en under dret
successivt avtagande Skningstakt for pen-
ningmingden och fér kreditinstitutens utl3-
ning pd den inhemska marknaden.

Den korta rintan (SSVX, 6 manader) har s
gott som hela aret legat dver nivén frin slutet

.av 1989. Hoga rintetoppar registrerades vid

den penningpolitiska dtstramningen februa-
ri-mars och i samband med valutaoron un-
der hgsten (se diagram). Minaderna okto-
ber—november uppgick rintedifferensen
mot ett genomsnitt av eurodollar och euro
D-mark till drygt sex procentenheter.

Placerarna reagerade emellertid positivt pa
den under hosten vidtagna penningpolitiska
itstramningen och det efterf6ljande krispa-
ketet frin regeringen. Marknadsrantorna foll
under slutet av dret och noterades vid ut-
gangen av 1990 till 14 procent {6r sexmina-
ders statsskuldvixlar.

Obligationsrintan féljde delvis med den
korta rintan i dess uppging viren 1990 men
reagerade snarare 1 motsatt riktning 1 okto-
ber. I stort sett har den linga rintan varierat

Rantan pd 6-mdnaders statsskuldvdxlar,
mdnadsgenomsnitt
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kring den nivi som uppniddes mot slutet av

1989. Vid utgingen av iret lig dock obliga--

tionsrintan under nivin ultimo december
1989 for léptider dver tre dr. Jimfért med
1989 har under 1990 avkastningskurvan bli-
vit mycket brantare. Effektiva avkastningen
pi korta papper ligger avsevirt hogre in for
langa.

Uppgingen i den korta rintan ir bara en av
flera indikationer pi en 4tstramad kredit-
marknad. Ett allmént uttryck {or denna ut-
veckling ar férindringarna i penningming-
den (M3). Penningmingdens &kningstakt
mitt med procentuella 12-ménadersf6érind-
ringar har sjunkit under loppet av 1990. Matt
over perioden november 1989-november
1990 var penningmingdens ékning 6,1 pro-
cent. Under samma period steg konsument-
priserna med 11,5 procent. Mitt med den
reala penningmingden hade likviditeten i
ekonomin silunda minskat med drygt 5 pro-
centenheter.

Samtidigt som bankernas nettoutlining i

svenska kronor till allminheten dimpats, har

utliningen i utlindsk valuta 6kat. Under
1990 var nettoutliningen i SEK 20 mdkr mot
45 mdkr 1989. Linen i utlindsk valuta var
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under 1990 drygt fem ginger storre 4n utli-
ningen 1 SEK m.a.o. ungefir lika stor som
under 1989. Huvuddelen av utliningen 1 ut-
lindsk valuta ir kortfristiga foretagskrediter.

I motsats till bankerna har bostadsinstituten
hallit uppe sin utlining, som under 1990
t.o.m. &verskridit motsvarande belopp for
1989 (bostadsinstitutens utlining:ir nistan
helt och hillet i svenska kronor).

Finansbolagens utlining 1 SEK stagnerade
1989 och minskade under 1990. Utldningen i
utlindsk valuta har dock fortsatt att 6ka och
uppgick januari-november till omkring 12

mdkr.

Antalet finansbolag har nistan halverats och
uppgick oktober 1990 till 181. Minskningen
hinger i allt visentligt samman med skirpt
auktorisationsprévning. Bl.a. har kravet pd
eget kapital hojts avseviart. Pifrestningarna
har &kat genom den allminna itstramningen
pd kreditmarknaden. Under loppet av 1990
har finansbolagens soliditet kommit att be-
traktas som si tveksam att inte bara finansie-
ringen blivit successivt dyrare utan markna-
den fSr deras uppliningsinstrument har
praktiskt taget slutat att fungera.

Avkastningskurvan
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Bakom finansbolagskrisen har legat snabbt
fallande akuekurser och fastighetspriser
kombinerat med stigande rintor. Stora kre-
ditforluster konstaterades under hésten i
nigra av de stérre icke bankigda finansbola-
gen, vilka limnat krediter med hégt belinade
fastigheter som sikerhet. Hirigenom har he-
la institutgruppens kreditvirdighet kommit
att ifrdgasittas, vilket lett fram till den likvi-
ditetskris som drabbat finansbolagen. I bot-

ten ligger det férhillandet att penningmark-

naden i sin prissittning inte adekvat speglat
de riskskillnader som férelegat mellan olika
lintagare. Under senare tid har marknaden
fortsatt att fungera diligt i den meningen att
t.o.m. solida foretag haft svirigheter aut {3
kredit.

Uppliningen genom rintebirande papper
har fdrskjutits frin obligationer mot certifi-
kat och vixlar. Certifikatuppliningen har
okat frin bostadsinstitut och frin féretag.
Staten har 6kat emissionen statsskuldvixlar
och amorterat stocken riksobligationer lik-
som iven utlandsskulden.

Ultimo november 1989 var den utestiende
stocken bostadsobligationer 601 mdkr me-
dan utestiende certifikat och vixlar uppgick
till 270 Mdkr.

Rinteutvecklingen har motiverat féretagen
att lina kort utomlands f6r att placera i certi-
fikat och statsskuldvixlar. Utlandet har efter
valutamarknadens avreglering nettokopt en
betydande volym rintebirande svenska pap-
per. Fram t.o.m. september 1990 uppgick
nettoexporten till omkring 60 mdkr.

Fastighetsmarknaden

Den positiva virdeutvecklingen for svenska
fastigheter under 1980-talet dimpades mar-
kant under 1990. Det gingna iret bér indelas
i tre perioder for att beskriva fastighetsmark-
nadens utveckling. I den fSrsta perioden,
frin irets borjan till sommaren, var markna-
den i balans och marknadsvirdena féljde i
stort inflationen. Fastighetsmarknaden pi-

15 Riksdagen 1990/91. I saml. Nr 164
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verkades negativt under nista skede, fran
sommaren till senhdsten, av omvirldshin-
delser sisom Iraks invasion 1 Kuwait, av fi-
nansbolagskrisen och av kraftiga rintehdj-
ningar. Under denna tid avstannade aktivite-
ten pi fastighetsmarknaden och virdeut-
vecklingen var svir att beddma. Den sista pe-
rioden avseende drets tvd sista minader ka-
rakteriseras av ett relativt stort utbud med
sinkra priser som {6ljd. Det ir dock endast
ett begrinsat antal fastighetsaffirer som indi-
kerar prisfallet. Det har funnits minga siljare
men mycket 3 kdpare.

Orsakerna till marknadsvirdeminskningen

for fastigheter i Sverige var

® det forsimrade allminekonomiska liget

® Kuwaitkrisen

® det instabila och héga rintelaget

® minskad tillfrsel av krediter till fastig-
hetsmarknaden

® hdg beliningsgrad hos delar av markna-
den

® skattereformen

¢ internationell riskspridning som minskar
intresset att f3rvirva fastigheter i Sverige.

Prisnedgingen p4 fastigheter har varat under
en begrinsad tidsperiod varfor det dr svirt
att ange en siker trendférindring. Utveck-
lingen f5r fastighetsmarknaden i Sverige har
under 1980-talet kinnetecknats av en utjim-
ning utryckt i minskade skillnader 1 avkast-
ningskrav fér olika marknader. Denna trend
har nu brutits. Fastighetsbestind i perifera
ligen har inte funnit képare trots att priserna
justerats nedat ett flertal ginger. Vilbeligna
fastigheter i expansiva orter har i ett begrin-
sat antal utbjudits till {6rsiljning. I dessa fall
har i regel siljarens prisforvintning inte
dverensstimt med képarens bud och fa av-
slut har noterats. Marknadsvirdeminskning-
en fér simre beligna fastigheter torde uppgi
till mellan 10 och 30 procent medan minsk-
ningen i expansiva orter varierar mellan 0
och 20 procent. Att notera ir att bérskurser-
na for renodlade fastighetsbolag har fallit un-
der 1990 med mellan 30 och 70 procent.
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Omvirldsfaktorerna kommer ocksi under
bdrjan av 1990-talet att vara av stor betydelse
for fastighetsmarknadens utveckling. Akto-
rer med ett mer kortsikrigt perspektiv kom-
mer att sti tillbaka till f6rman for mer ling-
siktiga och i allmédnhet professionella fastig-
hetsforvaltare.

Riskkapitalmarknaden
(Utdrag ur fjirde fondstyrelsens forvalt-
ningsberittelse)

1990 blev kursmissigt ett mycket hindelse-
rikt &r fdr Stockholms fondbérs. Diagram 1
visar utvecklingen av Veckans Affirers total-
index under 1988 och 1989 samt av totalin-
dex och index fér nigra av de viktigaste
branscherna manadsvis 1990.

Totalindex sjénk under iret med 30 % (fore-
giende ir +24 %). Kursutvecklingen var
mycket vixlande under irets ging. Fram till
forsta veckan 1 april hade kurserna sjunkit
med 11 %. Detta kursfall dterhimtades un-
der de tre pifdljande minaderna och forsta
veckan i juli hade kurserna stigit med nirma-
re 5% sedan drets borjan. Direfter sjonk
kursnivin fram till irsskiftet med 33 % un-
der stundtals bassieartade frhillanden.

Den branschmissiga kursutvecklingen un-
der iret var férvinansvirt homogen. Samtli-
ga branscher utom Kemisk Industri minska-
de sitt borsvirde under iret. Kemisk Indu-
stri, som ir Overrepresenterad i fondens
portfélj, blev drets basta bransch med en
kursstegring pi 5 %. Simst utvecklades Fas-
tighets och Byggforetag —48 % och Forvalt-
ningsbolag —41%. Ovriga branscher mins-
kade sitt borsvirde med mellan -34 % och
-20%. Bland dessa ingdr de tvi andra for
fonden viktiga branscherna Verkstider och
Skogsindustri, som visade kursnedgéngar pi
-33 % respektive —24 %.

For enskilda aktier har utvecklingen varit
mycket skiftande. Det dr svart att urskilja
nigra generella tendenser. Anmirkningsvirt

ar att en s stor andel som 2/3 av det totala
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antalet noterade aktier pi A:I och A:ll-lis-
torna utvecklats simre dn totalindex. Nar-
mare hilften av dessa bolag har halverats
kursmissigt under ret. Endast nio bolag kan
pivisa en positiv kursutveckling. Av dessa ar
blott fem aktiebolag svenska, diribland kan
namnas likemedelsbolaget Astra och verk-
stadsforetaget Ericsson, vilka vid drets ut-
ging utgjorde fondens tvd storsta engage-
mang.

Den registrerade aktieomsittningen vid
Stockholms Fondbérs (A:I och A:Il-listor-
na) minskade frin 112.8 mkr 1989 tll 93.5
mdr 1990. Dirmed sjénk aktieomsittningen
for fjarde dret i rad. Eftersom omsittningen
innehéller sivil en pris- som en volymkom-
ponent, ir omsittningshastigheten ett mer
relevant mil pd affarsaktiviteten. Omsitt-
ningshastigheten beriknas minadsvis av
fondborsen. Under 1990 registrerades en
omsittningshastighet pi 14 %, jimf6rt med
16 % for 1989. Affirsakriviteten — mitt pi
detta site - ligger dirmed pd samma liga nivd
som under 1980.

Den sammanlagda exporten och importen av
svenska aktier var i stort sett oférandrad 21.3
mdr (21.9 mdr). Vid en jimf&relse av genom-
snittet av dessa kop och forsiljningar med
den i Sverige registrerade omsittningen
mirks att denna relation stigit till drygt 11 %
(10 %). For forsta gdngen sedan 1986 netto-
exporterades under heldret svenska aktier till
utlandet. Nettoexporten uppgick till méetli-
ga 1.2 mdr (~1.9 mdr).

Jimf6r man istillet genomsnittet av impor-
ten och exporten av utlindska aktier med
den i Sverige registrerade omsittningen har
denna relation mer in férdubblats och upp-
gick till 60 % (27 %). De sammanlagda ko-
pen och forsiljningarna av utlindska aktier
nidde enligt Riksbankens statistik 112.3 mdr
(60.3 mdr). Hirav uppgick nettoimporten
till 19.8 mdr (27.9 mdr). Noterbart ir inte
bara att ett avsevirt flode svenske kapital ka-
naliserades till utlindska riskkapitalmarkna-



der, utan iven att mer in 1/3 av den svenska
aktiehandeln under &ret bestod av utlindska
aktier.

Sedan grinshandeln for rintebirande instru-
ment liberaliserades i mitten av 1989 har ka-
pitalflodena over grinsen dkat avsevirt. Un-
der 1990 képtes och sildes nominella virde-
papper for sammanlagt 398.6 mdr (85.5 mdr
under andra halviret 1989). Hirav svarade
kronobligationer for 359.8 mdr (66.6 mdr).
Nettoexporten av obligationer till utlandet
Skade till 50.5 mdr (34.4 mdr). Tendensen att
svenska placerare 6kar andelen reala utlinds-
ka tillgingar i sina portféljer pi bekostnad av

nominella svenska tillgingar har alltsi fort-

satt om dn med svagare 6kningstakt 4n under
forra dret.

Diagram 2 visar kursutvecklingen for ett ur-
val utlindska borser mitt i lokal valuta frin
arsskifte till &rsskifte for 1989 och 1990. Den
dollarbaserade virldsindexutvecklingen un-
der 1990, enligt tidskriften Morgan Stanley
Capital International (MSCI), dterges ocksd i
diagrammet. Borskurserna sjénk generellt
under 1990. Av de bérser som MSCI {8ljer
utgjorde det enda undantaget Hong Kong-
borsen, som registrerade en marginell upp-
ging. De storre borser, som ir representera-
de 1 fondens aktieportfélj ~ New York, To-
kyo, London, Paris, Frankfurt och Ziirich -
sjonk kursmissigt frin drsskifte till drsskifte
med mellan 6 % och 39 % i lokal valuta.

Optionshandeln 6kade nigot jimf6rt med
{oregiende ir. Omsittningen dkade mest i
handeln med indexoptioner, frin 4.7 mdr till
6.1 mdr. Handeln med standardiserade ak-
tieoptioner steg frin 4.5 mdr till 5.0 mdr.

Det totala marknadsvirdet pi de svenska
bérsbolagen minskade under aret med 219
mdr till 525 mdr, vilket motsvarade en virde-
ring uppgiende till ca 90 % av det justerade
egna kapitalet. Under de senaste dren har {6-
retagens borsvirde i regel visentligt Oversti-
git virdet av det egna kapitalet. Det nuvaran-
de forhillandet avspeglar marknadens ind-
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rade fdrvantningar avseende bolagens resul-
tatutveckling och leder, mot bakgrund av ra-
dande konjunkturutsikter, inte automatiskt
till slutsatsen att féretagen dirmed ir under-
virderade.

Kursutvecklingen p2 den svenska aktie-
marknaden under 1990 kom att bli den sim-
sta pi mycket linge. Detta intriffade efter
tvd mycket starka bérsir, 1988 och 1989, di
totalindex steg med 51 % resp 24 %. Bérsfo-
retagens vinster kulminerade under denna
period efter en ling och mycket stark kon-
junkturuppging i hela OECD-omradet.

Konjunkturliget var vid ingingen av 1990
fortfarande relativt gott. Stockholmsbérsen
steg dirfor under f6rsta halviret, dven om in-
ledningen blev svag, bla som en {6ljd av osi-
kerhet kring den inhemska ekonomiska poli-
tiken, som kulminerade under regeringskri-
sen i januari. Kursuppgingen stdddes ocksi
av den éverféring av sparmedel som skedde
frin allemanssparande till allemansfonder.

Samtidigt fortsatte ett betydande utflode av
kapital till utlindska bérser. Utlindska ak-
tier nettokdptes for ca 15 mdr under forsta
halvéret, vilket siledes dimpade likviditets-
flédet till Stockholmsbérsen.

Den viktigaste forklaringen till den positiva
kursutvecklingen under irets forsta hilft var
kanske den kreditexpansion som pigdut allt-
sedan kreditregleringen avskaffades. Virde-
tillvixten i aktier och fastigheter skapade be-
laningsutrymme, vilket i sin tur ledde till en
successivt dkad likvidisering av de finansiella
marknaderna.

Efterhand blev signalerna allt tydligare au
industrikonjunkturen hade barjat mattas av.
Aktiekurserna pi bérsen borjade falla efter
att ha ndtt sin kulmen 1 bérjan av juli. Iraks
invasion av Kuwait f6rstirkte farhigorna for
en férsimring av virldskonjunkturen. Ris-
ken f6r héjda oljepriser, 8kad inflation och
forsvagad tillvaxt, gav snabbt genomslag pi
aktiemarknaderna runt om i virlden.
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For svenskt vidkommande fick utvecklingen
dramatiska effekter. Den forsvagade ekono-
miska utvecklingen i landet utléste bla spe-
kulationer om en svensk devalvering, vilket
tvingade upp rintenivin kraftigt. I kombina-
tion med fallande priser pi fastigheter och
aktier blev situationen mycket snart svir-
hanterlig for flera aktorer pa kreditmarkna-
den. Fdljden har blivit en snabb kreditkon-
traktion, vars verkningar fortfarande ir be-
tydande.

Kursnedgingarna pd Stockholms fondbors
forstarktes under senhosten av svaga delirs-
rapporter och nedjusteringar av vinstprog-
noser. Vid drsskiftet hade totalindex minskat
med 30 % sedan drets bérjan.

Emissions- och introduktionsvolymen {ér
officiellt noterade féretag uppgick tll 5.0
mdr (4.1 mdr). Hirav uppgick nyemissio-
nernatill4.1 mdr (2.2 mdr). 4 (6) bolag intro-
ducerades pi A- och OTC-listorna till ett
sammanlagt belopp av 0.9 mdr (1.9 mdr).

Under 1990 tillfordes Stockholms fondbors
21 (9) nya bolag. 27 (16) bolag avi6rdes frin
notering pi grund av uppkopserbjudanden
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mm. Antalet OTC-noterade bolag minska-
de med 8 (1), sedan listan tillfdrts 2 (5) bolag
och 10 (6) bolag avférts frin notering.”

RESULTATET 1990

Under 1990 har utvecklingen fér AP-fonden
cotalt varit negativ. Med en inflation pi
10,9 % under loppet av iret visar fondstyrel-
serna upp ett negativt s.k. realt resuleat pd 1,6
mdkr motsvarande -0,4 % av hela fondkapi-
talet (1989: 8,0 mdkr resp 6,7 %). Vid 1990
&rs slutuppgick de ackumulerade reala resul-
taten till 69,3 mdkr utdver nuvirdet av det
kapital som tillf6res de olika fondstyrelserna.

Resultatet under 1990 har  ena sidan paver-
kats av héga reala rintor och av rintesink-
ningen under senare delen av iret. Forsta~
tredje fondstyrelserna, som i huvudsak har
placerat sina medel i rintebirande papper,
uppvisar ett positivt realt resultat pd 13,2
mdkr. I resultatet ingdr avkastningen p3
dessa fonders placeringar i fastigheter. Den
vikande fastighetsmarknaden medférde
dock att virdet pi fastighetsbestindert sjénk
med 10,9 %.

Allménna pensionsfondens plaéeringar vid slutet av dr 1989

resp 1990 efter placeringsobjekt (markna

dsvdrden, procent).

Penningmarknads-

Fastigheter 1%
)

Obligationer mm 74%:3
i E.

.&5‘&
o
DAy~ oy { &

placeringar 4%

Aktier mm
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A andra sidan uppvisar de 6vriga fondstyrel-
serna ett samlat negativt realt resultat pi 14,8
mdkr, vilket hinger samman med att dessa
fondstyrelser i huvudsak har placerat sina
medel i aktier. Totalindex for aktiemarkna-
den sjonk med 30 % under iret, att jimfora
med en 6kning pi 24 % {6r 1989.

Vid slutet av 1990 uppgick den samlade
marknadsvirderade kapitalbehillningen
inom hela AP-fonden till 426,1 mdkr. Det ir
en dkning med 38,8 mdkr eller 10,0 % (1989:
23,8 mdkr resp 6,5 %).

Fondkapitalets (marknadsvirderat) dkning 1
de tre forsta fondstyrelserna uppgick till 46,3
mdkr (1989: 23,8 mdkr). Totalavkastningen
uppgick till 45,4 mdkr eller 14,0 %, varav
38,4 mdkr var resultatet av fondforvaltning-
en och 7,0 mdkr var orealiserade vinster. Un-
der 1990 hojdes ATP-avgiften med tva pro-
centenheter till 13 % vilket medférde att [6-
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pande avgiftsinkomster nira nog kom att

ticka 16pande pensionsutbetalningar. Av-

giftsunderskottet begrinsades till 1,7 mdkr.
Till skillnad mot tidigare ir kunde dirmed
nira nog hela avkastningen laggas till fond-
kapitalet.

Ovriga fondstyrelser fondkapital (mark-
nadsvirderat) sjonk med 7,5 mdkr (1989:
okning med 12,5 mdkr). Kursnedgingen pi
aktiemarknaden medférde att de orealisera-
de virdena i virdepappersportfoljerna mins-

. kade med 15,5 mdkr. Under 1990 erhéll fon-

derna ett kapitaltillskott pa sammanlagt 4,8

mdkr.

Vid utgdngen av 1990 uppgick AP-fondernas
wotala placeringar (marknadsvirderat) till
408,6 mdkr varav 309,4 mdkr eller 76 % var
placerat i obligationer m.m. Andelen aktier
m.m. uppgick till 8 % och andelen fastighe-
tertill 2%.
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_ NOMINELL OCH REAL RESULTATRAKNING FOR
ALLMANNA PENSIONSFONDEN 1990 MKR (MARKNADSVARDEN)

Forsta~tredje Fjérde—femte Ldntagar- Summa
fondstyrelsema  fondstyrelsema  fondstyrelserna
1990 1989 1990 1989 1990 1989 1990 1989

Nettoresultat 38385 35953 2242 1293 1818 1588 42445 38834
Okning/minskning av ej
realiserade kursvinster/
foriuster 6965 —17285 -7026 4356 -8464 2318 -8525 -10611

Nominellt resuitat (inkl
orealiserade vinster/forluster 45350 18688 -4784 5649 6646 3906 33920 28223

Uppindexering av grund-

kapitalet med konsument-

prisindex -32145 -18381 ~741 -328 ~1855 -903 -34741 -19612
Realtresultat 13205 287 -5525 5321 -8501 3003 -821 8611

Overféringar till fondstyrelse

- - - -237 -164 -587 -450 —824 —-614
Underskott/éverskott i for-

hallande tili resultatkrav 13205 287" -5762 5157 -9088 2553 -1645 7997

! Forsta-tredje fondstyrelsernas resultatkrav ar har uttryckt som att bibehlla grundkapitalet inflationsskyd-
dat.

i REAL BALANSRAKNING FOR i
ALLMANNA PENSIONSFONDEN 1990-12-31 MKR (MARKNADSVARDEN)
Forsta—tredje Fjdrde—femte Léntagar- Summa
fondstyreiserna  fondstyrelserna  fondstyrelserna
Tillgngar
Banktillgodohavanden,
kortfristiga placeringar 10175 2283 3118 15576
Ovriga kortfristiga
fordringarm m 18197 65 222 18484
Vérdepapper:
Obligationer, reversermm 349352 - 335 349687
Aktier, konvertibla
skuldebrevmm - 18813 15476 34289
Fastigheter 5768 - - 5768
Aktier i fastighetsbolag 351 - - 351
Aktier i partnerfinansie-
ringsbolag 2955 - - 2855
Aktieri PMC 16 - - 16
Summatiligéngar 386814 21161 19151 427126
Skulder
Kortfristiga skulder 24 271 715 1010
Fondkapital 386790 20890 18436 426116
varav
Uppindexerat grundkapital 327912 9082 19866 356 860
Ackumulerat Gverskott
fran foregdende &r 45673 17570 7658 70901
Arets underskott/éverskott 13205 ~5762 -8088 -1645
Summa skulder 386814 21161 19151 427126
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ALLMANNA PENSIONSFONDENS FONDKAPITAL 1983-1990 (MKR)
Forsta—tredje Fjdrde—femte Léntagar- AP-fonden
fondstyreiserna  fondstyrelserna  fondstyrelserna totalt
Fondkapital 31.12 1984
ansk. varde 2400949 3728,0 1532,8 245355,7
Fondkapital 31,12 1985
ansk. varde - 259596.5 41218 2892,6 266610,9
Fondkapital 31.12 1986
ansk. varde 280989,4 5609,8 6087,3 292686,5
Fondkapital 31.12 1987
ansk. virde 303710,7 6639,1 97277 320077,5
Fondkapital 31.12 1988
ansk. varde 329082,2 7952,5 12981,4 350016,1
Fondkapita! 31.12 1989
ansk. varde 3576271 10231,1 16551,1 384 409,8
Fondkapital 31.12 1990
ansk. varde 396976,7 142369 20559,4 4317720
Fondkapital 31.12 1986
markn. virde 273124,2 12125,8 7590,1 292840,1
Fondkapita! 31.12 1987
markn, vdrde 297 693,4 11526,0 '9708,3 318927,7
Fondkapital 31.12 1988 .
markn. vérde 329217,4 172753 17 004,2 363496,9
Fondkapital 31.12 1989
markn. virde 340476,8 23910,2 22892,5 387279,5
Fondkapital 31.12 1990
markn. varde 386790,7 20890,1 18436,0 426116,8
ALLMANNA PENSIONSFONDENS TOTALA PLACERINGAR
31.12 1990 (MKR, MARKNADSVARDE)
Firsta—tredje Fjirde—femte Léntagar-  AP-fonden
fondstyrelserna  fondstyrelserna  fondstyrelserna totalt %
Penningmarknads-
placeringar 10175,5 2282,8 3118,1 15576,4 3.8
Obligationermm 309074,6 - 335,4 309410,0 757
Reverslan, refinan-
sieringslan 40277,5 - - 40227,5 9.9
Aktier, konvertibler och
optionsratter mm 16,5 18813,3 15476,3 34 306,1 8.4
Fastigheter mm 90729 - - 9072,9 2.2
Summa placeringar 368617,0 21096,1 18929,8 408642,9 100,0
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DE TRE FORSTA FONDSTYRELSERNA

PLACERINGSKAPACITET

Under 1990 togs endast en begrinsad del av
fondens avkastning i ansprik f6r utbetalning
av pensionsmedel. Den del av pensionerna
som betalades med fondférvaltningens av-
kastning uppgick till 1,7 mdkr, utgérande
2,2 procent av pensionsutbetalningarna.
Motsvarande uppgifter for 1989 var 11,6
mdkr resp. 16,7 procent. Forindringen jim-
fort med foregdende ar forklaras frimst av att
avgiftsinkomsterna steg till f6ljd av att ATP-
avgiften hojdes till 13 % fr.o.m. 1990.

Fondkapitalet till marknadsvirde uppgick
till 386,8 mdkr vid irets utging vilket dr en
Skning med 46,3 mdkr (1989: 11,3 mdkr).

Enligt resultatrikningen uppgick drets resul-
tat av fondf6rvaltningen ull 38,4 mdkr
(1989: 36,0 mdkr). Fondkapitalets mark-
nadsvirde paverkas ocks3 av férindringen i
¢j realiserade vinster och forluster. For 1990
var denna férindring 7,0 mdkr (1989: -17,3

mdkr). Summan av irets resultat och oreali-
serade virdeférindringar i portfdljen, av-
kastningen, var siledes 45,4 mdkr (1989:
18,7 mdkr).

Den totala ATP-avgiftens storlek uppgick
till 13 % vilket dr en hojning med 2 procent-
enheter frin 1989. Effekten av denna héjning
pi I6nekostnaderna neutraliseras av en mot-
svarande sinkning av folkpensionsavgiften.

Av den totala ATP-avgiften utgér 0,2 pro-
centenhet en avgift som ar avsedd att tillforas
lontagarfonderna.

Under 1990 beriknas den utbetalda lone-
summan ha &kat med nira 13 procent. Till-
sammans med avgiftshdjningen har detta in-
neburit en kraftig 6kning av avgiftsinkoms-
terna. De uppgick ar 1990 till 75,7 mdkr vil-
ket ir en 6kning med 31,3 procent (1989:

* 57,6 mdkr resp 17,4 procent).

FONDKAPITALETS UTVECKLING 1960-1990 (MARKNADSVARDE, MDKR)

Avkastning

Avkastning frn delfonder

Avgifter

Overskjutande l5ntagarfondsmedel
Pensionsutbetalningar
Administrationskostnader

Tillvéaxt i fondkapital (mdkr)

Procentuell {dréndring av fondkapitalet
Fondkapital (marknadsvarde)

1960 1970 1980 1985 1989 1990

0,0 2,0 10,4 22,9 18,7 454

- - - 0.1 0,6 0.8
0,5 6,1 22,2 34,5 57,6 75,7
- - - 4,0 2,3

- -12 =190 42,1 692 -774
- =01 -0.2 0,3 -0,5 -0,5
05 6,8 13,4 15,1 11,3 46,3
- 23 10 7 3.4 13,6
0,5 359 1453 2453 3405 386,8

AP-FONDENS PLACERINGAR UNDER 1989 och 1990 (MDKR)

Placeringar

—obligationer, fdrlags- och reverslan
- penningmarknadsplaceringar
—fastighetermm

Bruttoplaceringar Nettoplaceringar
1989 1990 1989 1990
114,9 194,0 273 36,9
93,6 141,7 20,5 26,5
18,4 45,5 39 3.6
29 6,8 29 6,8
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Léntagarfondernas finansiering, utbetalda medel
och av 1-3 fondstyrelserna forvaltade medel,
(ack.virden, mdkr)

Den uppbyggnad av kapitaltillférseln ull
léntagarfonderna som forfattningsmassigt
reglerats fram till slutret 1990 har, framfér-
allt genom vinstdelningsskatten, blivit hégre
in beriknat. De 6verskjutande medlen skall
1 avvaktan p rekvisition av 1ontagarfonder-
na fdrvaltas av forsta—tredje fondstyrelserna.
Vid utgingen av 1990 férvaltade f6rsta—tred-
je fondstyrelserna 10,8 mdkr av verskjutan-
de lontagarfondsmedel, vilket ir en okning
med 2,3 mdkr jim{ért med 4r 1989.

Kapitaltillforseln till l6ntagarfonderna av-
slutades 4r 1990. Den medelsram som ir fast-
lagd begransar lontagarfondernas rekvisition
av medel till 17,3 mdkr. Av dessa medel 3ter-
stod vid utgdngen av 1990 1,5 mdkr att rekvi-
rera. Totalt har 26,8 mdkr influtit i vinstde]-
ningsskatt och [dntagarfondsavgift. P
grund av efterslipningar i uppbérdssystemet
inflyter ytterligare medel under dren 1991
och 1992.

Pensionsutgifterna i ATP-systemet okade
under 1990 med 11,9 procent till 77,4 mdkr
(1989: 14,2 procent resp 69.2 indkr). Basbe-
loppet, som reglerar virdesikringen 1 pen-

sionerna héjdes frin 27.900 kr till 29.700 kr
eller med 6,5 procent. For innevarande r har
basbeloppet faststallts till 32.200 kr vilket ir
en 6kning med 8,4 procent.

Utbetalningar av ATP-pensioner och dir-
med anspriken pi fondens avkastning, kom-
mer art iterigen vixa, trots avgiftshjningen
1990. Orsakerna till denna utveckling ir att
ATP-systemet dnnu inte har ndet sitt full-
funktionsstadium utan sivil antalec ATP-
pensionirer som deras genomsnittliga pen-
sionspoing fortsitter att dka. Andra bidra-
gande orsaker ir en hdgre genomsnittlig livs-
lingd och 6kad férvirvsfrekvens bland kvin-
nor.

For administrationen av ATP-systemet (for-
utom fondstyrelsernas interna verksamhet)
ir ett flertal myndigheter och institutioner
involverade. Riksférsikringsverket ir cen-
tral fSrvaltningsmyndighet fér socialf6rsik-
ringen inkl ATP och férsikringskassorna
star for handliggning och utbetalningar av
pensioner. Linsskattemyndigheten och lo-
kal skattemyndighet svarar bl.a. {6r debite-
ring, uppboérd och berikning av pensions-
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grundande inkomst. Kronofogdemyndighe-
ten svarar for indrivning samt statens lone-
och pensionsverk och Kommunernas Pen-
sionsanstalt samordnar pensionsberakningar
och utbetalningar. Ar 1990 har totalt 478
mkr utbetalats till dessa myndigheter.

Summan av de infloden och utfléden som
har redovisats ovan har inneburit nettoplace-
ringar ir 1990 pi 36,9 mdkr. Dirutéver har
under iret amorteringar, forfall och inlésen i
virdepappersportféljen samt omplaceringar
i portféljsammansittningen, som gjorts av
placeringspolitiska skil, uppgitt il totalt
157 mdkr. Sammantaget innebir detta att
bruttoplaceringarna uppgick till 194 mdkr.

PLACERINGSPOLITIKEN

Penning- och obligationsmarknaden
Aktiviteten inom affirsomride penning- och
obligationsmarknad ingir som en integrerad
deliden totala placeringsstrategin for samtli-
ga rintebirande placeringar. Milsittningen
ir att f6r hela portféljen, vid varje tillfille, ha
en optimal kombination av rinterisk, kredit-
risk och likviditet. De nettoplaceringar och
portfoljférindringar som gérs i portféljen
sker huvudsakligen pa avistamarknaden. Fér
att utjimna svingningar i fondens likviditet
samt dra nytta av tillfilliga felprissittningar i
marknaden anvinds dven terminsmarknaden
som ett virdefullt komplement i portféljfér-
valtningen.

Sedan avregleringen av valutamarknaden har
utlindska aktorer i allt hogre grad piverkat
prissittningen pi virdepapper emitterade i
svenska kronor. Silunda har avkastningskra-
vet for olika delsegment av marknaden allt
mer anpassats till de som rider pi den inter-
nationella kapitalmarknaden, bide vad giller
kreditrisk och likviditet. AP-fonden med en
storleksmissigt dominerande stillning i
marknaden, gynnas pi ling sikt av denna ut-
veckling di ny- och omplaceringar i de illik-
vidare segmenten av marknaden kan goras
till relative hgre rintor in tidigare. Under
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1990 har skillnaden i marknadsrinta mellan
t.ex. femdriga stats- och bostadsobligationer
okat frin 0,5 till c:a 1 procentenhet. Detta
ledde till en mindre positiv virdeférandring i
fondens innehav av t.ex. bostadsobligationer
in for motsvarande innehav av statsobliga-
tioner. P4 motsvarande sitt har rinteskillna-
den mellan statsskuldvixlar och fretagscer-
tifikat (K1) 6kat frin 0,20till 0,45 procenten-
het.

Under 1990 har placeringarna i bostadsobli-
gationer svarat for den storre delen av fon-
dens nettoplaceringar. Vid slutet av aret var
bostadssektorns andel av de rintebirande
placeringarna 58,8 procent (1989: 59,4 pro-
cent). I nominella termer var innehavet av
statspapper relativt ofdrindrat vilket innebir
att statens andel av de rintebirande place-
ringarna totalt sett har minskat nigottill 21,4
procent (1989: 22,4 procent). Storleken pi
fondens penningmarknadsportf6]j har under
iret varierat och dess andel av portfoljen var
vid slutet av dret 2,8 procent (1989: 1,9 pro-
cent).

Direktlin

Reverslinestocken har minskat frin 41,0
mdkr till 39,7 mdkr under 1990. Nedgingen
beror visentligen pd mellanhandsinstitutens
(frimst bostadsinstituten) 6verging till kapi-
talanskaffning via marknadspapper. Aven
utldningen till den offentliga sektorn (kom-
muner och landsting) fortsitter att minska.
Konkurrens frin kommuncertifikat, andra
aktorer och finansiering i utlindsk valuta har
piverkat utliningen frin fondens sida nega-
tivt.

Den traditionella milgruppen fér fondens
direktlinegivning utgdrs av kommuner/
landsting samt kommunala bolag. Under de
senaste dren har konkurrensen om utlining
till denna sektor férstirkts. Nya finansie-
ringsalternativ i form av certifikat och uppli-
ning i utlindsk valuta har bidragit till att
marginalerna pressats pi denna marknad.
For fondens del har detta inneburit minskad
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utlining d3 andra placeringar medfért hégre
avkastning. Utlining ull kommuner och
landsting har siledes minskat med nirmare 1
mdkr under dret och uppgir nu till 4,1 mdkr.

Utlining mot revers till féretag uppgar till
15,3 mdkr, vilket dr en uppging med 6,5
mdkr sedan f&rra drsskiftet. Till stérsta delen
bestdr 6kningen av den reversutlining som
skett i samband med de partnerfinansiering-
ar som genomfdrts under iret. Kreditefter-
fragan frin den offentliga sivil som frin den
privata foretagssfiren har varit lag, i synner-
het i svenska kronor.

AP-fondens innehav av forlagslin har ékat
med 7,1 mdkr och uppgir ull 10,2 mdkr.
Huvuddelen ligger inom banksektorn. Ex-
pansionen var férutsedd och ir betingad av
andrade kapitaltackningsregler. Efter en
overgingsperiod skall kapitalkraven uppgi
till 8 procent senast den 31 december 1992.
Vid arsskiftet 1990/91 uppgick kravet till
7,25 procent.

Fonden har under iret medverkat i fyra part-
nerfinansieringar frimst avseende vatten-
krafttillgingar. En partnerfinansiering inne-
bar att fastigheter Gverfors till ett av avtals-
parterna igt bolag. AP-fonden ger deligaren
en ritt att vid senare tillfille forvirva till-
gingarna i bolaget. Under dret genomfdrdes
partnerfinansiering med SCA dir Bikab sil-
de krafttillgdngar till ett virde av 5,1 mdkr,
med ASEA ull ew virde av 2,9 mdkr samt
med MoDo till ett virde av 450 mdkr. Vidare
finansierade fonden en partnerfinansiering
via Svenskt Fastighetskapital AB dir fasug-
hetsfdrvirv frin Statens Jirnvigar uppgick
till 1,8 mdkr. Totalt har fonden placerat 11
mdkridenna typ av tillgingar. For en {6rval-
tare med AP-fondens placeringshorisont ar
denna typ av reala placeringar av utomor-
dentlig vikt.

AP-fondens fastighetsaktiviteter

Fondstyrelserna fick under 1988 mojlighet .

att férvarva fastigheter. Under 1989 pabérja-
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des uppbyggnaden av fastighetsinnehavet
genom forvirv av det d3 bérsnoterade fastig-
hetsbolaget Anders Nisses AB och genom
att gd in som deligare i det nybildade fastig-
hetsbolaget Pleiad Real Estate AB.

Fondstyrelserna har under 1990 triffat avtal
om tre storre fastighetsaffirer. I borjan av ju-
ni forvirvades tvd av Betongindustris kon-
torsfastigheter beligna pd Kungsholmen i
Stockholm samt i Sisjpomridet i Géteborg
for en képesumma av 560 mkr. I slutet av ju-
ni forvirvades merparten av Esseltes fastig-
hetsbestdnd i Sverige {6r 3.450 mkr. Fastig-
hetsbestindet bestir av fem férvaltningsfas-
tigheter och sju utvecklingsobjekt bl.a. den
vilkinda Norstedtsfastigheten pid Riddar-
holmen. Under hosten 1990 triffades avtal
med Nacka Strand Fastigheter AB om ett
samg3ende i Nacka Strandsprojektet.

Det totala marknadsvirdet pi AP-fondens
fastighetsinnehav ir 8,2 mdkr. Fondens tota-
la hyresintikter, exkl. andelen i Pleiads hy-
ror, beriknas for 1991 bli 455 mkr 1 Sverige
och 50 mkr 1 England.

PORTFOLJAVKASTNING

Under 1990 hade AP-fondens portf6lj en to-
talavkastning pd 14,0 procent, mitt enligt
forsakringsbolagens modell. Den avkast-
ningen kan i sin tur delas upp i direktavkast-
ningen 12,4 procent och virdeforindringen
1,6 procent. Avkastningen i den rintebéran-
de delen av portf3ljen blev 14,5 procent och
i fastighetsbestindet —7,3 procent.

Under 1990 kunde omplaceringar i den rin-
tebirande portfdljen goras till ett i forhéllan-
de till tidigare ir hogre rintelige. Detta re-
sulterade i att direktavkastningen 6kade med
0,7 procentenhet till 12,4 procent. Under
1990 indrades ocksa yieldkurvans lutning s3
att marknadsrintorna steg for placeringar
med kort 16ptid och sjonk {6r placeringar
med ling 16ptid. Den sammantagna effekten
for AP-fonden, vars placeringar huvudsakli-
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gen ir langfristiga, blev en positiv virdefdr-
indring i portféljen med 2,0 procent. Total-
tavkastningen i den rintebirande portféljen
blev hirigenom 14,5 procent.

. AP-fondens fastighetsportfl) bedéms ha et
marknadsvirde av 8,2 mdkr vid irsskiftet
1990/91. Marknadsvirdet bestir av de en-
skilda fastigheternas virde, férutom fondens
aktieinnehav i fastighetsaktiebolaget Pleiad
och andelen 1 Globen KB, som ir upptagna
till bokférda virden.

Fastighetspriserna sjonk i slutet av 1990, vil-
ket resulterade 1 en negativ virdefrindring
pi 10,9 procent {or fastighetsportféljen. Di-
rektavkastningen uppgick till endast 3,6 pro-
cent fér 1990. Det forklaras av att fastighets-
innehavet inrymmer en stor andel projekt, ca
20 procent av virdet, som fdrst om nigra ir
kommer att ge avkastning.

RESULTATET 1990

Det bokforingsmdssiga resultatet av frvalt-
ningen av 1-3 fondstyrelsernas verksamhet
ir baserat p4 anskaffningsvirden och paver-
kas inte av orealiserade vinster och férluster.
Det bokfdringsmissiga resultatet blev
38.385 mkr (1989: 35.954 mkr). Se tabell sid
22.

Intdkesrintorna 40.370 mkr, var 11,2 pro-
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cent hogre in féregiende ir. Uppgangen f6r-
klaras huvudsakligen av att den genomsnitt-
liga portféljstorleken under aret varit ca 25
mdkr hégre in féregiende ir. Marknadens
genomsnittliga rintenivd pa femdriga stats-
obligationer har &r 1990 varit 13,6 procent,
vilket dr 2,3 procentenheter hogre dn under
1989. I posten ingir per balansdagen upplup-
na ¢ inbetalda rintor m m. Dessa 6kade frin
15.076 mkr ir 1989 till 17.374 mkr 4r 1990.
Ovriga intikter utgdrs av avkastningen frin
smiféretagsfonden pd drygt 4 mkr.

Nettot av realiserade kursskillnader vid
avyttring av virdepapper har under ir 1990
uppgatt till ~1.680 mkr (1989: —168 mkr).

Det reala resultatet innehaller ocksa en post
dir det bokforingsmissiga resultatet korri-
geras for inflationen. Nuvirdet av de medel
som har tillférts fonden fram till och med

- 1989 &rs utging jimte'de medel som tillfores

under 1990 (grundkapitalet) korrigeras med
férindringar i konsumentprisindex.

Ar 1990 har denna avsitning fér atc bevara
grundkapitalets kopkraft uppgier wll 32,1
mdkr (1989: 18,4 mdkr).

Vid marknadsvirderingen per 1990-12-31
har tillgingarnas marknadsvirden 6kat i for-
hillande till anskaffningsvirdena med totalt
7,0 mdkr (1989: —17,3 mdkr) under &ret.

AP-FONDENS AVKASTNING PA PLACERINGAR 1987-1990,

PROCENTENHETER

1987 1988
dir.avk vérdef. total dir.avk’ ‘vérdef. total
Obligationer 121 0.6 12,7 11,8 2,8 14,6
Lan 12,8 0,1 12,8 12,6 0,2 12,4
Fastigheter - - - - - -
Totalinklkortaplac - 12,2 0.5 12,7 12,0 2.3 14,2

1989 1990
dir.avk véradef. total dir.avk vérdef. total
Obligationer 11,6 -6.4 52 12,4 2,0 14,5
Lan 12,5 -1.3 11,2 1.5 1,0 12,5
Fastigheter - - - 3,6 -10,9 -7.3
Total inkl korta plac 11,7 -5,6 6,1 12,4 1,6 14,0
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Arets reala resultat blev 13,2 mdkr (1989:0,3
mdkr).

For en langsiktig placerare ar det emellertid
inte sarskilt meningsfullt att tillmita resulta-
tet ett enskilt 4r ndgon stérre vikt, snarare
skall man i detta avseende betrakta den reals
balansrikningen dir de ackumulerade reala
resultaten sedan fondernas tillkomst kan ut-
lisas. De var 58,9 mdkr eller 14,8 % av fond-
kapitalet vid utgingen av 1990 (1989: 45,7
mdkr resp. 13,4 %).

Diagrammet ovan visar att de ackumulerade
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resultaten forst dr 1986 (bortsett frin tdigt
60-tal) var sa stora att balans erhélls mot in-
flationens urholkning av grundkapitalet.
Under dren 1973-1980 urholkades fondka-
pitalet kraftigt av inflationen och de regler
som piverkade fondens placeringsmojlighe-
ter. Man kan ocksi konstatera att fr.o.m. ar
1981 har de reala resultaten varit positiva de
enskilda dren. Det ir de senaste irens goda

resultat, frimst beroende pa de hoga realrin-

torna, som gjort att det sammanlagda fond-
kapitalets realviirde har kunnat dterstillas
och 6ka.

Fondkapital till marknadsvirde och ackumulerade reala

overskott/underskott i procent av fondkapitalet 1960-1990.

.
.
\.
.
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OVRIGA FONDSTYRELSER

PLACERINGSKAPACITET

Fjdrde och femte fondstyrelserna kan som
kapitaltiliskott (ackumulerat) vardera erhilla
hogst 1% av de tre férsta fondstyrelsernas
sammanlagda fondkapital, beriknat som an-
skaffningsvirde vid utgingen av foregiende
ir. For 4r 1991 uppgar detta maximum fér
vardera fonden ull 3970 mkr, eller totalt
7940 mkr. Det t.o.m. 1990 faktiske rekvire-
rade kapitalet uppgick fér de bida fonderna
till sammanlage 5500 mkr, varav 3 500 mkr
for fjirde fonden och 2000 mkr f6r femte.
Under 1990 hade sammanlagt 2 000 mkr rek-
virerats. For fjirde fonden kvarstir siledes
— beriknat pa dagens fondkapital - 470 mkr
och for femte fonden 1 970 mkr.

De fem lontagarfonderna disponerar dels en
mindre del av det |6pande avgiftsuttaget for
ATP (0,2 procentenhet av det f.n. till 13 pro-
cent uppgiende uttaget) dels vinstdelnings-
skatten. Tillférseln till fonderna ir maxime-
rad uill ett grundkapital som slutdrer 1990 fir
uppgi till 17260 mkr. De till de fem 16nta-
garfonderna destinerade medlen har blivit
betydligt ligre 4n inkomsterna frin vinstdel-
ningsskatten och ATP-avgiften (0,2 procent-
enhet). Skillnaden tillfaller 1-3 AP-fonder-
na. (Se diagram sid 11). Under 1990 rekvire-
rade l6ntagarfonderna 2776 mkr; fér 1991
uppgir rekvisitionerna maximalt till 1452
mkr,

AP-fondens sammanlagda aktieplacerings-
kapacitet (=6kningen av styrelsernas grund-
kapital) uppgick for 1990 tll 4776 mkr
(1989: 3582 mkr). Vid utgdngen av 1990
uppgick summan av det till de aktieplaceran-
de fondernas tillskjuina grundkapital till
21,3 mdkr (1989: 16,5 mdkr). Detta grund-
kapital (marknadsvirdet) uppgick till 39,3
mdkr per den 31/12 1990.

REGLER FOR FONDERNAS
PLACERINGSPOLITIK
Principerna fér de olika fondstyrelsernas
placeringar ir desamma. Placeringarna skall

enligt fondreglementets § 34 syfta till atz for-
bittra riskkapitalférsdrjningen till gagn for
svensk produktion och sysselsittning.
Fondmedlen skall placeras si att kraven pi
god avkastning, lingsiktighet och risksprid-
ning tillgodoses.

Foér samtliga fonder giller att de placerar i
aktier i svenska aktiebolag, konvertibler eller
motsvarande skuldebrev férenade med
optionsritter, riskkapital i kooperativa fére-
tag och andelar i svenska kommanditbolag.
Fondstyrelserna har ocksa méjlighet att pla-
ceramedel i en del nya riskkapitalinstrument
samt dven i lingfristiga rintebirande virde-
papper.

Fjirde och femte fondstyrelserna har dirut-
over ritt att forvirva standardiserade kdp-
och siljoptioner avseende aktier, aktier i ut-
lindska aktiebolag (upp till 10 procent av
férvaltade medel).

KAPITALANDELAR OCH
ROSTRATT

Innehavet av aktier i ett borsnoterat aktiebo-
lag fir for fjarde och femte fondstyrelserna ej
verstiga 10 % av rostetalet; for de fem l6n-
tagarfonderna ir motsvarande begrinsning

6r varje fond satt till 6 % av rostvardet. Det

sammanlagda réstvirdet av AP-fondernas
aktieinnehav i ett borsnoterat bolag kan dir-
med maximalt uppnd 50 %. Begransningen
av rostetalet giller aktier i bdrsnoterade ak-
tiebolag. Fér fondernas placeringar i onote-
rade aktier, uppgdende 1990 till sammanlagt
1273 mkr eller 3,6 % (bokforda virden;
1989: 859 mkr), giller inte nigon sidan be-
gransning.

Fjirde och femte fondstyrelsen och de fem
l8ntagarfonderna har i egenskap av betydan-
de aktiedgare i ett stort antal bolag att mer el-
ler mindre direkt utéva igarinflytande.
Fondstyrelserna har primart sitt lingsiktiga
avkastningsintresse att bevaka men miste
dirutdver, nir aktieinnehavens storlek pa-
kallar, ocks& utéva sitt inflytande med hin-
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syn till berdrda bolags intressen och till hela
aktiemarknadens funktionssitt. Hur igar-
inflytandet anvinds i olika situationer ir en
fraga for respektive fondstyrelse.

Enligt aktiebolagslagen giller som huvudre-
gel att en aktieigare inte kan fordela rostrit-
ten {or ett aktieinnehav pi flera ombud. Ett
undantag frin denna regel har dock inf6rts
for de aktieplacerande delfonderna inom
AP-fonden. Hirigenom kan varje enskild
fondstyrelse sjilvstindigt utova sitt dgarin-
flytande i bolag, dir fler delfonder ir repre-
senterade. Dessutom mojliggors dverlitelse
av hilften av réstritten som {8ljer med ett
visst aktieinnehav frin léntagarfondernas
agarinflytande 1 det egna bolaget. S3 har
ocksd regelmissigt skett vid en rad bolags-
stammor under 1990. Réostritten for fjarde
och femte AP-fondens aktieinnehav regleras
inte 1 sirskild ordning i fondreglementer.
Dessa fondstyrelser har siledes ingen skyl-
dighet att fordela ut réstrite men kan pi eget
initiativ &verldta representation och rostritt
pi lokala fackliga ombud, en mgjlighet som 1
vissa fall ocksi utnytijas.

AVKASTNINGSKRAV

Det avkastningskrav som de aktieplacerande
fondstyrelserna ir dlagda enligt fondregle-
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mentet (28 §), ir satt 1ill 3 % av det tillskjutna
inflationsuppriknade kapitalet (grundkapi-
talet). Inflationsupprikningen sker med den
prisstegring som intriffat sedan tidpunkten
di medlen ullf6rts fondstyrelserna. Avkast-
ningskravet kan ses dels som ctt drlige flodes-
krav, dels som et ldngsiktigt avkastnings-
krav. Flodeskravet innebir att varje fondsty-
relse till forsta—tredje AP-fondstyrelserna
skall inleverera ett belopp beriaknat som 3 %
av nuvirdet av grundkapitalet. Denna inle-
verans uppgick 1990 fér de aktieplacerande
fonderna sammanlagt till 824 mkr (1989:614
mkr). Det bokf6ringsmissiga resultatet fére
overforing uppgick 1990 sammanlage till
4060 mkr (1989: 2 881 mkr).

Det lingsiktiga avkastningskravet innebir
ett krav pd att bibehalla grundkapitalets real-
virde. Vid berdkningarna utgir man {rin det
nominella resultatet och tar hiansyn ull f6r-
indringarna i den dolda reserven 1 vardepap-
persportféljen. Den dolda reserven minska-
de med 15489 mkr sammantaget for de ak-
tieplacerande fonderna under 1990. Det
sammanlagda reala resultatet for 1990, ut-
over vad som étgick {6r att bibehilla grund-
kapitalets realvirde, blev —14 850 mkr (1989:
7 710 mkr).

GRUNDFAKTA FOR OVRIGA FONDSTYRELSER 1990, MKR

Fondstyrelserna Léntagarfondstyrelserna Totalt
Fijdrde Femte Syd- Fond Tre- Mellan-  Nord-
fond Vist Fond svenska fond

Tillskott av grundkapital®

(ackumulerat fran starten) 3500 2000
Fondkapita! vid 3rets slut

{marknadsvarde) 19260 1630
Vardepappersportfoljen vid

arets slut (marknadsvirde) 17 541 1272
Dold reservivardepappers-

3452 3452 3452 2000 3452 21308

3916 3948 3855 2626 4091 39326

3203 3370 3261 2417 3226 34290

porti6lien** vid &rets slut 7042 -389 ~262 —400 -656 -390 —417 4528
Férandr. avdoldreservi

vardepappersporttdlien

under aret ~-6638 -388 -1378 -1989 -1878 -1339 -1879 -15489

Realt resultat &r 1990 efter
dverféring till 1-3 fond-

styrelserna -5287 -475 -1633 -2126 -1836 -1436 -1957 -14850

* Nominella belopp.

** Skillnaden meltan marknadsvarden och anskaffningsvarden.
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SAMMANFATTNING AV DE AKTIEPLACERANDE
AP-FONDERNAS INNEHAV:
1989 1990
Svenska aktier Bokfv.  Markn.v. Bokf.v. Markn.v.
Borsnoterade 23811 43831 27 465 32178
Icke borsnoterade 859 864 1273 1250
Utlandska aktier 40 35 354 327
Ovriga svenska virdepapper 718 718 670 534
Summa 25428 45448 29762 34289
AP-FONDENS OCH FORSAKRINGSBOLAGENS ANDEL AV
BORSREGISTRERADE AKTIER
(mdkr) 1985 % 1988 % 1989 % 1990 %
AP-fonden 11 4 32 5 46 6 32 6
Forsdkringsbolag 31 1 - 98 16 141 19 124 24
Totalt bérsreg. aktier 285 100 614 100 744 100 525 100
AKTIEMARKNADENS UTVECKLING, KURSFORANDRING
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
(generalindex) ~11 +25 +51 -7 +51 +24 -30

EMISSIONS- OCH INTRODUKTIONSVOLYM AR 1990 (1989)
5,0 (4,1) varav nyemission 4,1 (2,2) och introduktioner 0,9 (1,9)

KOP OCH FORSAL]NING AV AKTIER FRAN OCH TILL UTLANDET (MDKR)

1989
Totalt 30
Varav utidndska aktier 28

1990
19
20
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FONDSTYRELSERNAS

FORVALTNINGSBERATTELSER

I SAMMANDRAG

Skr. 1990/91: 164

Bilaga 9

I det {6ljande redovisas resultat- och balans-
rikningar {6r AP-fondens styrelser avseende
1989 och 1990 samt vissa uppgifter om place-
ringsinriktning och virdepappersinnehav
per 31.12 1990. P4 sid 22-23 redovisas upp-
gifter f6r de tre {Srsta fondstyrelserna, pa sid
24-25 for fjirde fondstyrelsen, pa sid 26-27
for femte fondstyrelsen och pd sid 28-29
aterfinns l6ntagarfondstyrelsernas siffror i
ett sammandrag. Dirutéver redovisas mot-
svarande siffror f5r |6ntagarfonderna var for

sig (sid 30 ff).

De av respektive delfond {érvaltade medlen

16  Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 164

har placerats pd sitt som framgér av balans-
rikningarna och resp. delfonds sirskilda var-
depappersredovisning. AP-fondens regle-
mente foreskriver att tillgdngarna skall bok-
foras till anskaffningsvirden. From verk-
samhetsiret 1988 skall aven en real redovis-
ning av tillgdngarna goras. En totalsamman-
stallning 6ver samtliga tto delfonders kapi-
talbehilining, nettoresultat och placerade
medel 4terfinns i de inledande tabellerna pd
sid 10-11. For mer detaljerade uppgifter om
fondférvaltningen hinvisas ull respektive
delfonds arsredogérelse for 1990.
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Bilaga 9
FORSTA, ANDRA OCH TREDJE FONDSTYRELSERNA
RESULTATRAKNING 1990 1989
INTAKTER
intéktsrantor
Obligationer 32854 801 30275558
Partialbevis 936 1231
Forlagsbevis 807 133 296 125
Reverser 4497 862 5071874
Refinansieringstan 74571 113224
Penningmarknadsplaceringar 2000943 394978
Ovrigaintéktsrantor 134120 149490
40370366 36302480
Ovrigaintakter 4213 4029
Kursskillnader vid avyttring av vardepapper 416772 471760
SUMMAINTAKTER 40791351 36778269
KOSTNADER
Kostnadsrantor 236595 131733
Inkdpskostnader 24994 21458
Administrationskostnader 48227 31329
Kursskillnader vid avyttring av vardepapper 2096 583 640103
SUMMAKOSTNADER 2406399 824623
ARETS RESULTAT 38384952 35953646
REALT RESULTAT
Nettoresultat eniigt ovan 38384 952 35953 646
Okning/minskning av ej realiserade vinster/foriuster 6965311  -17285494
Avsiéttning for bevarande av grundkapitalets kdpkraft -32145493 -18381403
ARETS REALA RESULTAT 13204770 286749




Skr. 1990/91: 164

Bilaga 9
FORSTA, ANDRA OCH TREDJE FONDSTYRELSERNA
BALANSRAKNING PER 31.12 (Tkr) 1990 1989
Bokf.v. Markn. v. Bokf. v. Markn. v.
TILLGANGAR
Banktillgodohavanden 235481 235481 604 140 604 140
Penningmarknadspiaceringar 9939977 9939977 5765788 5765788
Rantefordringarmm 17374070 17374070 15076352 15076 352
Fordran 4 delfonderna 823573 823573 614580 614580
Vérdepapper:
Obligationer 308443133 298732108 287935036 271140540
Partialbevis 11138 9365 14850 12486
Férlagsbevis 10224286 10333131 3077182 3053196
Reverser 39731631 39728374 40868 502 40539054
Refinansieringslan 549082 549082 811313 811313
Fastigheter 6416087 5767820 2568445 2568445
Aktier i fastighetsbolag 350500 350500 150000 150000
Aktier i partnerfinansieringsbolag 2884110 2954 605 132110 132110
Aktieri PMC 16500 16500 16 500 16 500
SUMMATILLGANGAR 396999568 386814586 357634798 340484504
SKULDER
Ranteskulder - - 2528 2528
Ovriga skulder 23889 23889 5194 5194
FONDKAPITAL
Enligtbalansréikning féreg. &r
Tillskjutet grundkapital 38118488 43706 026
(varav reserverade I6ntagarfondsmedel) (8456631) (4 465 609)
Ackumulerat dverskott 319508 589 285376 158
Indexuppraknat grundkapital 294803787 283831139
Ackumuleratrealt resuitat 45672995 45386 246
Summa fondkapitai féreg. &r 357627077 340476782 329082184 329217385
Innevarande ar
Avgifter 75688417 57624 927
/. pensionsmedel -77 406049 -69178217
/.administrationsbidrag — 478248 — 461066
(-2 195 880) (-12014 356)
Vinstdelningsskatt 3873845 5333730
Lontagarfondsavgifter 1238287 1089292
/. rekvirerade Iontagarfondsmedel -2776175 —2432000
(2335957) (3991022)
Summa tillskjutet grundkapital 140077 -8023334
Indexuppréknat grundkapital 32285572 10358 068
Overféring fran delfonderna 823573 823573 614580 614580
Arets bokférda resultat 38384952 35953646
Arets realaresultat 13204770 286749
Okning fondkapital innevarande &r 39348602 46313915 28544 892 11259397
Summa fondkapital totait 396975679 386790697 357627076 340476782
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 396999568 386814586 357634798 340484504
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FJARDE FONDSTYRELSEN
RESULTATRAKNING (Tkr) 1990 1989
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT
Aktieutdelningar 451170 351786 .
Rénteintakter 200428 168212
Réntekostnader - -
Férvaltningskostnader mm /.11302 /10531
Rérelseresultat 640296 509467
Realisationsvinster 1573513 844150
Realisationsforluster /.13827 /.27 826
Nedskrivriing /.14 485 /.39662
Avsittning till riskreserv - -
Resultat fére dverforing till fondstyrelse I-llI 2185497 1286129
Overfdring till fondstyrelse 1| ./.195812 /.160260
BOKFORINGSMASSIGT NETTORESULTAT 1989685 1125869
REALT RESULTAT
Resultat fére dverforing till fondstyrelse -1l 2185497 1286129
Férédndring av ej realiserade vinster/forluster ./.6638 385 4357 866
Resultat inklusive ej realiserade vinster/forluster /.4 452888 5643955
Avsittning for bevarande av grundkapitalets kdpkraft /638187 1.323250
Realt resultat fére 6verforing till fondstyrelse 1-1l /5091075 5320745
Overfdring titl fondstyrelse Il J/.195812 /.160260
OVERSKOTT/UNDERSKOTT | FORHALLANDE TILL RESULTATKRAV /.5286 887 5160485
BALANSRAKNING PER 31.12 (Tkr) 1990 1989

Bokf. v. Markn. v. Bokf. v. Markn. v.

TILLGANGAR
Banktillgodohavanden 245037 245037 407 668 407 668
Penningmarknadsplaceringar 1254 649 1254649 761431 761431
Rantebérande vardepapper 385991 385991 150566 150566
Fondlikvider 17 640 17640 - -
Forutbetalda kostnader och upplupna

intakter 42851 42851 29588 29588
Ovriga fordringar - - - -
Aktier 10374925 17 407 367 8473811 22124411
Konvertibla skuidebrev, idn med

optionsrétter etc. 124237 134000 156214 186204
Inventariermm - - - -
SUMMATILLGANGAR 12445330 19487535 9979278 23659868
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Fondlikvider 1460 1460 - -
Upplupna kostnader och férutbetalda

intakter 9335 9334 9947 9947
Ovriga skulder 644 644 675 675
Skuld till fondstyrelse I-1Il 195811 195811 160260 160260
Riskreserv 20000 20000 80000 80000
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital 3500000 3000000
Uppindexerat grundkapital 6973862 5835675
Ack. 6verskott fran féreg. &r 6728395 5602 527
Ack. 6verskott/underskott i férhallande

tillresultatkrav 17573311 12412826
Arets nettoresultat 1989685 1125869
Arets 6verskott/underskott i forhallande

till resultatkrav ./.5286887 5160485
(Summa fondkapital) (12218 080) (19260286} (9728 396) (23408 986)
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 12445330 19487535 9979278 23659868
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Bilaga 9
SAMMANFATTNING AV VARDEPAPPERSPORTFC)L]EN PER 31.12
1990 1989
Bokf. v. Markn. v. Bokf. v, Markn. v.
Svenska aktier:
noterade’ 9421108 16471060 7913468 21568751
onoterade 723803 723803 523237 523237
dotterbolagmm - - - -
Ovriga svenska virdepapper
noterade’ 50536 61531 49521 79658
onoterade 70850 70850 103843 103843
Utlandska aktier och vardepapper 232863 214123 39956 35126
SUMMA 10499 160 17541367 8630025 22310615

'Officiellt borsnoterade eller p& annat sitt noterade.

FONDENS FEM STORSTA ENGAGEMANG PER 31.12.90

Bolag Marknadsvarde tkr  Rostandel %
1. Astra 2967925 6,9
2. Ericsson 1575166 0,0
3. ASEA 1519463 3.9
4. Procordia 1144598 1.4
5. AGA 892039 8,6
PLACERINGARNAS BRANSCHFORDELNING'
(Procent} 1990 1989
Verkstadsindustri 39 41
Kemi- & 1dkemedelsindustri 25 22
Skogsindustri 6 7
Ovriga féretag 18 12
Fastighets- & byggforetag 7 11
Handelsforetag 1 1
Rederier -
Utvecklingsbolag - 2
Forvaltningsbolag 1 2
Banker 2 2
Dataféretag - -
SUMMA 100 100

! Enligt Riksrevisionsverkets utvarderingsrapport.

CITAT UR FJARDE FONDSTYRELSENS ARSREDOVISNING

® "Fondens grundkapital fir from 1988-07-01 uppgi uill
hogst 1 % av f6rsta-tredje fondstyrelsernas tillgingar eller
omkring 3.6 mdr vid irsskifict 1990/91.

Fonden har under iret rekvirerat 500 mkr varefter grund-
kapitalet uppgar till 3.500 mkr.

Fondens tillgingar upptagna till marknadsvirden uppgick

vid drsskiftet ¢l 19.5 mdr mot 23.7 mdr vid ingingen av .

iret.

Fonden képte under 1990 virdepapper for 2.9 mdr och sil-
de virdepapper {61 2.5 mdr.

I nyemissioner placerades 292 mkr, varav 231 mkr i icke
borsnoterade foretag.

Fondens fem stérsta engagemang var vid drsskiftet i

AGA, som med ett simmanlagt marknadsvirde pd 8.1 mdr
motsvarade knappt 47 % av portféljvirdet.

Fondens engagemang i onoterade {6retag Skade med 168
mkr under 1990. Det totala investerade beloppet i onotera-
de foretag uppgick till 795 mkr.

Resultatkravet kunde ¢j uppfyllas. Sammanlagt sedan fon-
dens tillkomst har fonden emellertid overtraffat resultat-
kravet — att bibehilla grundkapitalets realvirde och ge en
irlig utdelning pi detta med 3 % ~ med Sver 12 mdr.
Aktiekurserna sjonk under 1990 med 30 %. Index fér fon-
dens portfol] sjénk med 23 %. Totalavkastningen blev ne-
gatuv 19 %."
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1/7-31/12
RESULTATRAKNING (Tkr) 1990 1989
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT
Aktieutdelningar 19735 -
Rénteintakter 38836 8154
Réntekostnader J.227 /.5
Forvaltningskostnader mm -+/.5250 /.2694
Rorelseresultat 53094 5455
Realisationsvinster 4961 1429
Realisationsfériuster /.624 -
Nedskrivning J.327 J.144
Avsittning till riskreserv - -
Resultat fore Gverforing tilt fondstyrelse 11t 57104 6740
Overféring till fondstyrelse I-HI /.40961 ./.4070
BOKFORINGSMASSIGT NETTORESULTAT 16143 2670
REALT RESULTAT
Resultat fore Gverforing till fondstyrelse 11l 57104 6740
Féréndring av ej realiserade vinster/fdriuster ./.387 588 J14a4
Resultat inklusive ej realiserade vinster/férluster /.330484 5299
Avsittning fér bevarande av grundkapitalets képkraft /103325 /5019
Realt resultat fére Gverféring till fondstyrelse (T /.433809 280
Overfdring till fondstyrelse il /.40961 J/.4070
OVERSKOTT/UNDERSKOTT | FORHALLANDE TILL RESULTATKRAV /.474770 J.3790
BALANSRAKNING PER 31.12 (Tkr) 1990 1989
Bokf. v. Markn.v. Bokf. v. Markn. v.
TILLGANGAR
Banktiligodohavanden 24820 24820 779 779
Penningmarknadsplaceringar 372281 372281 48737 48737
Rantebarande vardepapper - - - -
Fondlikvider ) - - - —
Férutbetalda kostnader och upplupna intikter 4142 4142 883 883
Ovriga fordringar - - - -
Aktier 1638830 1261363 469588 468 147
Konvertibla skuldebrev, 1an med
optionsritter etc. 22088 10526 - -
Inventarier mm 881 881 10114 1011
SUMMA TILLGANGAR 2063042 1674013 520998 519557
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Fondlikvider 2468 2468 13376 13376
Upplupna kostnader och foérutbetalda
intékter 489 489 665 665
Ovriga skulder M 311 217 217
Skuld till fondstyrelse |-l 40961 40961 4070 4070
Riskreserv - - - —
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital 2000000 500000
Uppindexerat grundkapital 2108344 505019
Ack. overskott fran féreg. &r 2670 -
Ack. overskott/underskott i férhallande
till resultatkrav /.3790 -
rets nettoresuitat 16143 2670
rets dverskott/underskott i férhéllande .
till resultatkrav /.474770 /.3790
(Summa fondkapital) (2018813) (1629 784) (502670) (501 229)
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 2063042 1674013 520998 519657
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Bilaga 9
SAMMANFATTNING AV VARDEPAPPERSPORTFOL] EN PER 31.12
1990 1989
Bokf. v. Markn. v. Bokf. v. Markn. v.
Svenska aktier:
noterade’ 1518139 1147959 459830 460867
onoterade - - - -
dotterbolagmm - - - -
Ovriga svenska vardepapper
noterade' 22088 10526 9758 7280
onoterade - - - -
Utldndska aktier och viardepapper 120691 113404 - -
SUMMA 1660918 1271889 469588 468 147

'Officiellt bérsnoterade eller p4 annat satt noterade.

FONDENS FEM STORSTA ENGAGEMANG PER 31.12.90

Bolag Marknadsvérde tkr  Rdstandel %
1. Aga 178079 1,75
2. Sydkraft 126768 1,21
3. Perstorp 98445 1,27
4. Bahco 87780 2,24
5. Skanska 86955 0,30
PLACERINGARNAS BRANSCHFORDELNING!
Procent) 1990 1989
Verkstadsindustri 24 26
Kemi- & likemedelsindustri 30 16
Skogsindustri 17
Ovriga foretag 11 5
Fastighets- & byggforetag 16
Handelsforetag - -
Rederier - -
Utvecklingsbolag - -
Férvaltningsbolag 18 20
Banker 1 -
Dataforetag - -
SUMMA 100 100

' Enligt Riksrevisionsverkets utvarderingsrapport.

CITAT UR FEMTE FONDSTYRELSENS ARSREDOVISNING

"Femte AP-fonden ingir i Allminna pensionsfonden. Fon-
dens uppgift ir att férvalta medel, som anvints for awt huvud-
sakligen f6rvarva aktier. Femte AP-fonden har dirmed sam-
ma inriktning och uppgifter som fjirde AP-fonden och ir un-
derkastad samma regelsystem.

Femte AP-fonden har tilldelats hogst 1 % av det sammanlag-
da anskaffningsvirdet fér de medel som forsta-tredje fond-
styrelserna férvaltar.

Den femte fondstyrelsen inrittades ir 1988. Kansliet upprit-
tades i augusti 1989 och fonden har tilldelats 2.000 mkrtom
199C. Femte AP-fonden skall till forsta-tredje fondstyrelser-
na varje ir dverfora en reell avkastning pd 3 %. Hinsyn tas till
hur linge kapitalet har disponerats.”
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Bilaga 9
RESULTATRAKNING (Tkr) 1990 1989
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT
Aktieutdelningar 546408 381460
Rénteintékter 418810 176097
Réntekostnader /.3549 J.1228
Forvaitningskostnader m m ./.39049 /.34513
Rérelseresultat 922 620 521816
Realisationsvinster 1106014 1119857
Realisationsforluster /100175 1.27345
Nedskrivning /68416 /.865
Avsittning till riskreserv /.41665 J/.25000
Resultat fore overforing till fondstyrelse Il 1818378 1588 463
Overféring till fondstyrelse I-1ll /.586 800 ./.450251
BOKFORINGSMASSIGT NETTORESULTAT 1231578 1138212
REALT RESULTAT
Resultat fore dverforing till fondstyrelse I-lil 1818378 1588463
Forandring av ej realiserade vinster/foriuster /8464179 2318090
Resultat inklusive ej realiserade vinster/forluster /6645801 3906553
Avsattning for bevarande av grundkapitalets kopkraft ./.1855665 /.903 522
Realt resultat fore dverforing till fondstyrelse 111l /.8501466 3003031
Overforing till fondstyrelse Hil ./.586 800 ./.450251
OVERSKOTT/UNDERSKOTT | FORHALLANDE TILL RESULTATKRAV .1.9088 266 2552780
BALANSRAKNING PER 31.12 (Tkr) 1990 1989
Bokf. v. Markn. v. Bokf. v. Markn. v.

TILLGANGAR
Banktillgodohavanden 774931 774931 307 806 307 806
Penningmarknadsplaceringar 2343189 2343189 515569 515569
Réntebérande virdepapper 333002 335391 42428 42428
Fondlikvider 121725 121725 36338 36338
Fdrutbetalda kostnader och upplupna intékter 70808 70808 16461 16461
Ovriga fordringar 23136 23136 12390 12390
Aktier 17 157029 15146391 15780396 22146513
Konvertibla skuldebrev, 1an med

optionsrétter etc. 444968 329914 555549 530308
Inventariermm 5935 5935 6292 6292
SUMMA TILLGANGAR 21274723 19151420 17273229 23614105
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Fondlikvider 34295 34295 82911 82911
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 26268 26268 16094 16094
Ovriga skulder 17998 17998 117364 117 364
Skuld tili fondstyrelse I-lIt 586 800 586 800 450251 450251
Riskreserv 50000 50000 55000 55000
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital 15808000 13031825
Uppindexerat grundkapital 19866 287 15234 445
Ack. dverskott frin foreg. &r 3519784 2381572
Ack. bverskott/underskott i férhallande

tillresultatkrav 7658039 5105260
Arets nettoresultat 1231578 1138212
Arets Gverskott/underskott i férhAllande

till resultatkrav ./.9088 267 2552780
(Summa fondkapital) (20559362) (18436059) (16551609) (22892 485)
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 21274723 19151420 17273229 23614105
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SAMMANFATTNING AV VARDEPAPPERSPORTFOLJEN PER 31.12
1990 1989
Bokf. v. Markn. v. Bokf. v. Markn. v.
Svenska aktier:
noterade’ 16526208 14558489 15428292 21793665
onoterade 549306 526515 335577 340553
dotterbolagm m 7629 7629 7604 7604
Ovriga svenska vardepapper
noterade' 390780 255619 366 340 336887
onoterade 128074 128053 198 132 198111
SUMMA 17 601997 15476 305 16335945 22676820

‘Officiellt bdrsnoterade eller p annat sétt noterade.

LONTAGARFONDERNAS FEM STORSTA ENGAGEMANG PER 31.12.90

Bolag Marknadsvérdetkr  Rdstandel %
1. Ericsson 1214389 0,04
2. Astra 1095477 2,84
3. ASEA 556 360 1,80
4. Volvo 548084 3,00
5. Proventus 297016 5,40
PLACERINGARNAS BRANSCHFORDELNING'
(Procent) 1990 1989
Verkstadsindustri 30 29
Kemi- & idkemedelsindustri 6 6
Skogsindustri 13 12
Ovriga foretag 20 14
Fastighets- & byggforetag 10 4
Handelsféretag 3 4
Rederier 2 4
Utvecklingsbolag - 2
Forvaltningsbolag 8 9
Banker 8 8
Datattretag - -
SUMMA 100 100

' Eniigt Riksrevisionsverkets utvérderingsréppon.
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-SYDFONDEN
RESULTATRAKNING (Tkr) 1990 1989
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT
Aktieutdelningar 113165 77012
Ranteintékter 99 362 57187
Rantekostnader - /.69
Férvaltningskostnadermm J.7527 J.7108
Rdérelseresultat 205000 127032
Realisationsvinster 136218 101106
Realisationsfériuster ./.33832 /.15282
Nedskrivning /.15000 -
Avsattning till riskreserv /.8030 ./.5000
Resultat fére Gverforing till fondstyrelse Il 284 356 207 856
Overféring tifl fondstyrelse 11l /.129837 ./.98802
BOKFORINGSMASSIGT NETTORESULTAT 154519 109054
REALT RESULTAT
Resultat fore verféring till fondstyrelse 1-II! 284 356 207 856
Foéréndring av ej realiserade vinster/forluster /.1378342 637585
Resultatinklusive ej realiserade vinster/foriuster ./.1093 986 845451
Avsittning fér bevarande av grundkapitalets kdpkraft /409370 /.199392
Realt resultat fére Gverforing tifl fondstyrelse -} /.1.503 356 646 059
Overféring till fondstyrelse |-Iif /129837 /.98802
OVERSKOTT/UNDERSKOTT 1 FORHALLANDE TILL RESULTATKRAV /1633193 547 257
BALANSRAKNING PER 31.42 (Tkr) 1990 1989
Bokf. v. Markn. v. Bokf. v. Markn. v.

TILLGANGAR
Banktillgodohavanden 76475 76475 68432 68432
Penningmarknadsplaceringar 531140 531140 215000 215000
Réntebarande védrdepapper 218820 221209 - -
Fondlikvider - - 14373 14373
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 15435 15435 348 348
Ovriga fordringar 15100 15100 353 353
Aktier 3447206 3184915 3271604 4390044
Konvertibla skuldebrev, 1an med

optionsratter etc. 18203 18203 11596 11596
Inventariermm 510 510 585 585
SUMMA TILLGANGAR 4322889 4062987 3582291 4700731
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Fondilikvider 2568 2568 23850 23850
Upplupna kostnader och férutbetatda intikter 10085 10085 8053 8053
Ovriga skulder 3928 3928 3634 3634
Skuld till fondstyrelse I-lll 129837 129837 98 802 98802
Riskreserv - - 20000 20000
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital 3452000 2858 000
Uppindexerat grundkapital 4337593 3334223
Ack. dverskott fran foreg. &r 569952 460 898
Ack. Bverskott/underskott i forhallande

till resultatkrav 1212169 664912
Arets nettoresultat 154519 109054

rets dverskott/underskott i férhallande

till resultatkrav ./.1633193 547257
(Summa fondkapital) (4176471) (3916 569) (3427 952) (4546 392)
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 4322889 4062987 3582291 4700731
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Bilaga 9

SAMMANFATTNING AV VARDEPAPPERSPORTFOLJEN PER 3112

1980 1989
Bokf. v. Markn. v. Bokf. v. Markn. v.
Svenska aktier:
noterade’ 3422886 3163588 3229955 4348395
onoterade 24320 24320 41649 41649
dotterbotagmm - - - -
Ovriga svenska virdepapper
noterade' 13703 10710 5596 5596
onoterade 4500 4500 6000 6000
SUMMA 3465409 3203118 3283200 4401640

'Officiellt borsnoterade eller pa annat sétt noterade.

FONDENS FEM STORSTA ENGAGEMANG PER 31.12.90

Marknadsvardetkr  Réstandel %

Bolag
1. Astra 450764 1,28
2. Ericsson 375120 0,01
3. Volvo 231343 0.39
4. SCA 223129 0.37
5. Sydkraft 213471 0,79
PLACERINGARNAS BRANSCHFORDELNING! N
(Procent) 1990 1989
Verkstadsindustri 34,1 33,3
Kemi- & ldkemedelsindustri 18,6 12,1
Skogsindustri 13,5 12,8
Ovriga féretag 9.8 9,1
Fastighets- & byggforetag 6,7 11,4
Handelsféretag - -
Rederier 0.5 0.7
Utvecklingsbolag 0.5 11
Forvaltningsbolag 8,9 12,1
Banker 7.3 75
Dataftretag - -
SUMMA 100 100

* Eniigt Riksrevisionsverkets utvérderingsrapport.

CITAT UR FORSTA LONTAGARFONDSTYRELSENS
ARSREDOVISNING

""Rorelseresultatet fér 1990 uppgick till 285 mkr mot 208 mki
dret innan. Eftec avdrag for beriknad dverforing ull 1-3 AP
fondstyrelserna av 130 mkr (1989: 99 mkr) redovisas ctt bok-
foringsmassige resultat av 155 mkt mot 109 mkr féregaende ir.

Fondens reala resultat blev kraftigt negative. Bakom detta lig-
ger frimst att som en {5l)d av den stora bérsnedgingen, mer
in borsportfdliens hela samlade Gvervirde climinerades,
1.379 mkr. 1989 hade en 6kning av 6vervirdet uppnitts med
637 mkr. Hirull kom en 6kning av fondens kapital genom att
yuterligare medel rekvirerats samt en mycket stor inflations-
kompensation, 10,9 %, med 409 mkr (199 mkr). Underskot-
tet i fdrhillande till kravet blev 1.633 mkr (1989: 6verskout pd
547 mkr). :

Verksamhetens utfall for 1990 har medgets att direktavkase-
ningskravet om Sverforing av tre procent av puviirdet av de

medel fonden rekvirerat med god marginal uppnius. Infla-

tionsskyddet av fondkapitalet har diremot ¢j tillnirmelsevis
kunnat infrias. Bakgrunden ir konjunkturnedgingen, den
fortsatt oférminliga svenska pris- och kostnadsutvecklingen
med itfoliande hogt rintelige och hog inflation i férening
med bl aomvalvningar i Osteuropa samt Kuwaitkrisen. Detta
har geuw ull resultat ett berydande allmint bérsfall i Stock-
holm.

Under sidana {érhillanden hade endast en placeringsstrategi
som gitt ut pi att genom nettoforsaljning av aktier mycket
kraftigt 6ka andelen likvida medel kunnat naimnvirt reducera
det reala underskotet i forhéllande till kravet. Styrelsen har
ansett att ett sidant upptridande pi aktiemarknaden ¢j ir fér-
cenligt med fondens syfte och stilining. Den noterade portfal-
jens virdeutveckling har likvil med god marginal positive av-
vikit frin borsen i stort. Portfoljen har siledes utvecklats tre
procentenheter bittre in bérsen. Vidare bor nimnas att de
likvida medlen erhiilit en god forrintning.”
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Bilaga 9
- FOND VAST
RESULTATRAKNING (Tkr) 1990 1989
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT
Aktieutdeliningar 109221 78597
Ranteintakter 88192 43690
Réntekostnader ./.840 /.57
Férvaltningskostnader mm /7573 47091
Rorelseresultat 189000 115139
Realisationsvinster 262192 214303
Realisationsfériuster /.40957 /2093
Nedskrivning /679 /619
Avséttning till riskreserv /.15000 -
Resultat fore Gverféring till fondstyrelse -1 394 556 326730
Overforing tifl fondstyrelse I-1ll ./.127 059 /.97 968
BOKFORINGSMASSIGT NETTORESULTAT 267497 228762
REALT RESULTAT
Resuitat fore Sverforing till fondstyrelse -1l 394556 326730
Féréndring av ej realiserade vinster/forluster ./.1988594 488579
Resuitatinklusive ej realiserade vinster/foriuster /.1594038 815309
Avsittning fér bevarande av grundkapitalets képkraft /.405 393 /195767
Realt resultat fére Gverforing till fondstyrelse I~1l1 /.1999 431 619542
Overféring till fondstyrelse Il /.127 059 /.97 968
OVERSKOTT/UNDERSKOTT I FORHALLANDE TILL RESULTATKRAV J.2126490 521574
BALANSRAKNING PER 31.12 (Tkr) 1990 1989
Bokf. v. Markn. v. Bokf. v. Markn. v.
TILLGANGAR
Banktillgodohavanden 108612 108612 42991 42991
Penningmarknadsplaceringar 582243 582243 200569 200569
Réntebirande virdepapper - - - -
Fondlikvider 11052 11052 16095 16095
Forutbetaida kostnader och upplupnaintikter 25183 25183 5550 5550
Ovriga fordringar 8008 8008 12012 12012
Aktier 3644453 3251234 3257 161 4835923
Konvertibla skuldebrev, 1&n med
optionsritter etc. 125071 118678 63926 74146
Inventarier mm 1213 1213 1770 1770
SUMMATILLGANGAR ) 4505835 4106223 3600074 5189056
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Fondlikvider - - - -
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 762 762 592 592
Ovriga skulder 462 462 634 634
Skuld til fondstyrelse -l 127059 127 059 87968 97968
Riskreserv 30000 30000 15000 15000
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital 3452000 2857 825
Uppindexerat grundkapital 4323637 3324069
Ack. bverskott fran foreg. &r 628055 399293
Ack. dverskott/underskott i forhdllande
till resultatkrav 1750793 1229219
Arets nettoresultat 267 497 228762
rets Gverskott/underskott i férhallande
till resultatkrav /2126490 521574
(Summa fondkapital) (4 347 552) (3947 940) (3485 880) (5074862)
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 4505835 4106223 3600074 5189056
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Bilaga 9
SAMMANFATTNING AV VARDEPAPPERSPORTFOLJEN PER 31.12
1990 1989
Bokf.v. Markn. v. Bokf. v. Markn. v.
Svenska aktier:
noterade' 3470216 3076997 3132807 4711568
onoterade 174237 174237 124354 124354
dotterbolagmm - - - -
Ovriga svenska véirdepapper
noterade’ 46739 40346 29346 39566
onoterade 78332 78332 34580 34580
SUMMA 3769524 3369912 3321087 4910069

'Officiellt borsnoterade eller pa annat sétt noterade.

FONDENS FEM STORSTA ENGAGEMANG PER 31.12.90

Bolag Marknadsvérdetkr  Rostandel %
1. Astra 308096 0,863
2. Ericsson 238941 0,007
3. Volvo 208748 2,101
4. ASEA 176389 0,656
5. Eiectrolux 146096 0,044
PLACERINGARNAS BRANSCHFORDELNING'
(Procent) 1990 1989
Verkstadsindustri 37 28
Kemi- & lakemedelsindustri 10 8
Skogsindustri 15 14
Ovriga foretag 19 25
Fastighets- & byggforetag 9 o 12
Handelsforetag 2 3
Rederier - -
Utveckiingsbolag - -
Férvaltningsbolag 2 4
Banker 6 [¢]
Dataféretag - -
SUMMA 100 100

' Enligt Riksrevisionsverkets utvdrderingsrapport.

CITAT UR ANDRA LONTAGARFONDSTYRELSENS ARSREDOVISNING

""Balansomslutningen uppgar till 4.505.835 kkr. Motsvarande
belopp nir tillgingarna redovisas till marknadsvirden uppgir
ull 4.106.223 khr.

Rarelscresultatet uppgar till 394.556 kkr. Efter avsitning for
dverforing till 1-3 Allminna pensionsfonden med 127.059
kkr blir det bokfringsmissiga resultatet 267.497 kkr.

Det ackumulerade rérelseresultater, {ére dverforing ull 1-3
AD-fonden visar ett dverskott pi 1.284.409 kkr sedan’ verk-
samhetens borjan 1984. Motsvarande reala resultac uppgir ull
13.161 kkr.

Fondkapitalet vid utgingen av 1990 beriknat efter marknads-

virden pd aktier och konvertibla skuldebrev uppgir till 3.948
Mkr. Om samtliga tillgingliga medel omedelbart placerats pi
borsen och utvecklingen direfter {6ljt borsindex skulle fond-
kapitalet uppgate till 4.005 Mkr.

Jamférelsen tar inte hinsyn till att fonden gér andra place-
ringar in borsaktier, samt att det ir ofrinkomlige att vi miste
ha likvida medel tillgangliga. Med hinsyn till dessa faktorer
kan man dra slutsatsen att fondens utveckling sedan starten i
stort sett fél)e bérsindex.

Avkastning pi fondens totala {srmégenhet under 1990 upp-
gick till minus 29 procent. I denna berakning inkluderas ocksa
vardeférindringen pa tillgingarna.”
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Bilaga 9
- TREFOND INVEST
RESULTATRAKNING (Tkr) 1990 19889
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT
Aktieutdelningar 158115 81309
Ranteintékter 91828 29208
Réntekostnader JA FALY
Férvaltningskostnadermm /.9650 /.8543
Rorelseresultat 240292 101830
Realisationsvinster 298527 328569
Realisationsforluster ./.5509 /5040
Nedskrivning ./.32 500 -
Avsittning till riskreserv /.18635 -
Resultat fére Gverforing till fondstyreise i-il 482175 425359
Overforing till fondstyrelse I-ll /130052 /.99 957
BOKFORINGSMASSIGT NETTORESULTAT 352123 325402
REALT RESULTAT
Resultat fore dverforing till fondstyrelse -l 482175 425359
Férandring av ej realiserade vinster/foriuster /.1878824 325902
Resultat inklusive ej realiserade vinster/férluster J.1396649 751261
Avsittning fér bevarande av grundkapitalets képkraft /.409 471 /199448
Realt resultat fore 6verforing till fondstyrelse -1l /1806120 551813
Overforing tilt fondstyrelse -l ./.130052 /.99957
OVERSKOTT/UNDERSKOTT | FORHALLANDE TILL RESULTATKRAV /1936172 451856
BALANSRAKNING PER 31.12 (Tkr) 1990 1989
Bokf. v. Markn. v. Bokf. v. Markn. v.

TILLGANGAR
Banktillgodohavanden 427998 427998 22435 22435
Penningmarknadsplaceringar 235962 235962 100000 100000
Réntebirande virdepapper - - - -
Fondlikvider 87102 87102 89 89
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 4797 4797 1223 1223
Ovriga fordringar 28 28 25 25
Aktier . 3916891 3260659 3495732 4733758
Konvertibla skuldebrev, 1an med

optionsratter etc. - - 67292 51858
Inventariermm 1144 1144 700 700
SUMMA TILLGANGAR '4673922 4017690 3687 496 4910088
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Fondlikvider 10372 10372 4811 4811
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 9012 9012 4921 4921
Ovriga skulder 13387 13387 12831 12831
Skuld till fondstyrelse I-Iil 130052 130052 99 957 99957
Riskreserv - - - - -
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital 3452000 2858000
Uppindexerat grundkapital 4338626 3335153
Ack. dverskott fran foreg. &r 706976 381574
Ack. Overskott/underskott i férhallande

tifl resuttatkrav 1452414 1000559
Arets nettoresultat 352123 325402
Arets Gverskott/underskott i forhallande

till resultatkrav /1936173 451856
(Summa fondkapital) (4511099) (3854 867) (3564 976) (4787 568)
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 4673922 4017690 3687496 4910088
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Bilaga 9
SAMMANFATTNING AV VARDEPAPPERSPORTFOLJEN PER 31.12
1980 1989
Bokf.v. Markn. v. Bokf.v. Markn. v.
Svenska aktier:
noterade’ 3810125 3164958 3448595 4681645
onoterade 34079 39054 39583 44559
dotterbolagmm 7579 7579 7554 7554
Ovriga svenska virdepapper
noterade’ 44190 28150 46374 30940
onoterade 20918 20918 20918 20918
SUMMA 3916891 3260659 3563024 4785616

'Officiellt borsnoterade eller pa annat sétt noterade.

FONDENS FEM STORSTA ENGAGEMANG PER 31.12.90

Bolag Marknadsvardetkr  Réstandel %
1. Bitspedition 269387 78
2. Sv.Handelsbanken 256563 1,6
3. Hennes & Mauritz 222534 56
4. ASEA 211921 0,8
5. Proventus 187777 3,5
PLACERINGARNAS BRANSCHFORDELNING!

(Procent) 1990 1989
Verkstadsindustri 31 34
Kemi- & lakemedelsindustri

Skogsindustri 7 7
Ovriga féretag 31 30
Fastighets- & byggféretag 9 13
Handelsforetag 8 7
Rederier - -
Utvecklingsbolag - -
Férvaltningsbolag 2 0
Banker 1 9
Datafdretag 1 -
SUMMA 100 100

' Enligt Riksrevisionsverkets utvérderingsrapport.

CITAT UR TREDJE LONTAGARFONDSTYRELSENS ARSREDOVISNING

" Arets resultat fore dverféringar till 1-3 AP-fondstyrelserna
uppgir till MSEK 482,2 (425,4). Overféringarna uppgir till
MSEK 130,1 (100,0). ’

Arcts underskott/verskort i forhallande till realt resultatkrav
blev MSEK ~1.936 (451,9).

Fondens totala underskott/dverskott i forhillande till realt
resultatkrav sedan verksamhetens borjan (1984), uppgick vid
arets slut ull MSEK —483,8 (1.452).

Virdepappersportfélien, inklusive likviditeten, minskade, ef-

ter justering f6r kép och forsiljningar, i virde med 24,1 %.
Forindringen av Affirsvirldens Generalindex var under sam-
ma period ~31,1 %.

Fondkapitalet uppgick vid drets slut ill MSEK 4.511 (3.565).
Det efter s k reala principer uppriknade fondkapitalet var vid
samma tidpunkt MSEK 3.854 (4.788). Det férvaltade grund-
kapitalet uppgick till MSEK 3.452 (2.858). Siledes har under
dret rekvireratss MSEK 594,0. Det innebiar att medelsramen
har utnyujats till fullo.”
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Bilaga 9
MELLANSVENSKA LONTAGARFONDEN
RESULTATRAKNING (Tkr) 1990 1989
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT
Aktieutdelningar 65845 51586
Rénteintakter 38516 27482
Réntekostnader /.2708 ./.968
Férvaltningskostnader mm /8155 /.6534
Rérelseresuttat 93498 71566
Realisationsvinster 146 867 180502
Realisationsforiuster /.19877 /.4930
Nedskrivning ./.20000 -
Avsittning till riskreserv - ./.20000
Resultat fore Gverféring till fondstyrelse It 200488 227138
Overfdring till fondstyrelse I-It ) J.72000 ./.55255
BOKFORINGSMASSIGT NETTORESULTAT 128488 171883
REALT RESULTAT
Resultat fore Gverféring till fondstyrelse I-1l1 200488 227138
Féréndring av ej realiserade vinster/forluster ./.1339029 263547
Resultat inklusive ej realiserade vinster/forluster /.1138541 490685
Avsittning for bevarande av grundkapitalets kopkraft /.225192 /112563
Realt resultat fore Sverforing till fondstyrelse I-11 /.1363733 378122
Overféring till fondstyrelse i-I1f /72000 /.565255
OVERSKOTT/UNDERSKOTT | FORHALLANDE TILL RESULTATKRAV ./.1435733 322867
BALANSRAKNING PER 31.12 (Tkr) 1990 1989
Bokf. v. Markn. v. Bokf. v. Markn. v.

TILLGANGAR
Banktiligodohavanden 124517 124517 54645 54 645
Penningmarknadsplaceringar 49382 49382 - -
Rantebarande véardepapper 114182 114182 42428 42428
Fondiikvider 23571 23571 5781 5781
Férutbetaida kostnader och upplupna intakter 11897 11897 8876 8876
Owriga fordringar - - - -
Aktier 2505509 2224068 2248037 3216970
Konvertibla skuldebrev, 1an med

optionsrétter etc. 301694 193033 354554 334548
Inventarierm m 406 406 431 431
SUMMA TILLGANGAR 3131158 2741056 2714752 3663679
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Fondlikvider 18058 18058 50646 50646
Uppiupna kostnader och forutbetaldaintdkter 5479 5479 1718 1718
Ovriga skulder - - 100000 100000
Skuld till fondstyrelse -1t 72000 72000 55255 55255
Riskreserv 20000 20000 20000 20000
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital 2000000 1600000
Uppindexerat grundkapital 2543174 1917982
Ack. dverskott fran foreg. &r 887133 715250
Ack, dverskott/underskott i férhallande

till resultatkrav 1518078 1195211
Arets nettoresultat 128488 171883
Arets dverskott/underskott i férhallande

tillresultatkrav /1435733 322867
(Summa fondkapital) (3015621} (2625519) (3247 133} (3436 060)
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 3131158 2741056 2714752 3663679
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Bilaga 9
SAMMANFATTNING AV VARDEPAPPERSPORTFOLJEN PER 31.12
1990 1989
Bokf. v. Markn. v. Bokf. v. Markn. v.
Svenska aktier:
noterade’ 2362031 2081664 2133140 3106306
onoterade 137271 137271 105924 105924
dotterbolagmm 50 50 50 50
Ovriga svenska virdepapper
noterade' 286148 176413 285024 260785
onoterade 21703 21703 78453 78453
SUMMA 2807203 2417101 2602591 3551518

'Officiellt borsnoterade eller p4 annat sétt noterade.

FONDENS FEM STORSTA ENGAGEMANG PER 31.12.90

Bolag Marknadsvérdetkr  Rostandel %
1. Ericsson 240328 0,0
2. Skandia 146944 1,6
3. Stora 145938 0,7
4. Proventus 109239 1.9
5. Voivo 107993 0.5
PLACERINGARNAS BRANSCHFORDELNING'
(Procent) 1980 1989
Verkstadsindustri 24 23
Kemi- & lakemedelsindustri 3 2
Skogsindustri 10 12
Ovrigaféretag 11 13
Fastighets- & byggforetag 13 13
Handelsforetag 2 5
Rederier 9 10
Utvecklingsbolag 1 1
Férvaltningsbolag 20 16
Banker 6 5
Dataftretag 1 0
SUMMA 100 100

' Enligt Riksrevisionsverkets utvdrderingsrapport.

CITAT UR FJARDE LONTAGARFONDSTYRELSENS ARSREDOVISNING

"Vir uppgift ir att {drvalia kapitalet genom investeringar i ak-
tierisvenska [retag, inte att maximera avkastningen for varje
enskilt &r genom ate flytta mellan helt olika typer av investe-
ringsobjekt. Dirmed ocksi svingningarna i vir avkastning
mellan enskilda ir jimf6rt med en placerare som teoretiskt
skulle kunna skifta mellan till exempel aktier och obligatio-
ner.

Vardeminskningen under 1990 pi det totala kapital som Mel-
lansvenska I6ntagarfonden forvaliar har dock begransats av-
sevirt genom den {Srsiktiga politik vi har f5rt under de senas-
te iren. Vi har sedan 1987 endast rekvirerat en del av det till-

17 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 164

gingliga beloppet. Under 1990 lyfte vi 400 Mkr vilket innebir
att det dnnu inte uttagna beloppet vid slutet av 1990 uppgick
till 1452 Mkr. Under 1989, di borsen gick upp med 24 % gick
vi kortsiktigt miste om en viss virdestegring. P motsvarande
sitt undvek vi under 1990 {érluster pi det outnyttjade kapita-
let.

Trots att 1990 alltsi innebar en kraftig virdeminskning fér vi-
ra noterade virdepapper, overtriffar fonden fortfarande det
uppstallda avkastningskravet med ca 82 Mkr. Hinsyn har d3
tagits till att vi sedan starten 1984 har levererat in sammanlagt
253 Mkr till de tre forsta AP-fonderna.”
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Bilaga 9
-NORDFONDEN
RESULTATRAKNING (Tkr) 1990 1989
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT
Aktieutdelningar m.m. 100062 92 956
Rénteintakter 100912 18530
Réntekostnader - -
Forvaltningskostnader mm /6144 /.5237
Rorelseresultat 194 830 106249
Realisationsvinster 262210 295377
Realisationsforiuster - -
Nedskrivning J/.237 .1.246
Avsittning tili riskreserv - -
Resultat fére dvertéring tilt fondstyrelse I-[iI 456803 401 380
Overféring till fondstyreise I-1ll 1.127852 /.98 269
BOKFORINGSMASSIGT NETTORESULTAT 328951 303111
REALT RESULTAT
Resultat fére dverféring till fondstyrelse - 456 803 401380
Féréndring av ej realiserade vinster/foriuster /1879390 602 467
Resultatinklusive ej realiserade vinster/forluster /1422587 1003 847
Avsattning for bevarande av grundkapitalets kopkraft /.406239 /196 352
Realt resultat fore 6verforing till fondstyreise il ./.1828826 807 495
Overféring till fondstyrelse 1-Hi /.127 852 ./.98.269
OVERSKOTT/UNDERSKOTT | FORHALLANDE TILL RESULTATKRAV /.1956 678 709 226
BALANSRAKNING PER 31.12 (Tkr) 1990 1989
Bokf. v. Markn. v. Bokf.v. Markn. v,

TILLGANGAR
Banktiligodohavanden 37329 37329 119303 119303
Penningmarknadsplaceringar 944 462 944 462 - -
Rantebarande vardepapper - - - -
Fondiikvider - - - -
Férutbetalda kostnader och upplupnaintakter 13496 13496 464 464
Ovriga fordringar - - - -
Aktier 3642970 3225515 3507 862 4969818
Konvertibla skuidebrev, 1an med

optionsrétteretc. - - 58181 58 160
Inventariermm 2662 2662 2806 2806
SUMMA TILLGANGAR 4640919 4223464 3688616 5150551
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Fondlikvider 3297 3297 3604 3604
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 930 930 810 810
Ovriga skulder 221 221 265 265
Skuld till fondstyrelse -1l 127 852 127852 98269 98269
Riskreserv - - - -
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapitat 3452000 2858000
Uppindexerat grundkapital 4323257 3323018
Ack. Sverskott frén féreg. &r 727668 424557
Ack. dverskott/underskott i férhallande

till resultatkrav 1724585 1015359
Arets nettoresuttat 328951 303111

rets Gverskott/underskott i forhallande

tilt resultatkrav /1956678 709226
(Summa fondkapital) (4508619) (4091 164) (3585 668) (5047 603)
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 4640919 4223464 3688616 5150551
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Bilaga 9
SAMMANFATTNING AV VARDEPAPPERSPORTFOL} EN PER 31.12
1980 1989
Bokf. v. Markn. v. Bokf. v. Markn. v.
Svenska aktier:
noterade’ 3460950 3071282 3483795 4945750
onoterade 179399 151633 24067 24067
dotterbolagmm - - - -
Ovriga svenska virdepapper
noterade’ - - . - -
onoterade 2621 2600 58 181 58 160
SUMMA 3642970 3225515 3566043 5027977

'Officiellt bérsnoterade eller pd annat sétt noterade.

FONDENS FEM STORSTA ENGAGEMANG PER 31.12.90

Bolag Marknadsvérde tkr  Rostandel %
1. Ericsson 360000 0,0
2. Astra 336620 0,7
3. Asea 168050 0.4
4. Korsnds 165725 2,5
5. MoDo 157880 0,5
PLACERINGARNAS BRANSCHFORDELNING'
(Procent) 1990 1989
Verkstadsindustri 25,7 244
Kemi- & lakemedelsindustri - -
Skogsindustri 17,8 15,8
Ovriga féretag 29,3 257
Fastighets- & byggféretag 13,6 ) 15,9
Handels{6retag 4.9 4,5
Rederier - -
Utvecklingsbolag - -
Forvaltningsbolag 1,3 52
Banker 74 84
Dataféretag - -
SUMMA 100 100

' Enligt Riksrevisionsverkets utvarderingsrapport.

CITAT UR FEMTE LONTAGARFONDSTYRELSENS ARSREDOVISNING

""Med tanke pd vir bedémning vid drets borjan ir det naturligt
att Nordfonden tidigt under 1990 frangick sin tidigare fullpla-
ceringsstrategi. Under dret har vi silunda byggt upp en likvi-
ditet som vid irets slut uppgick till 982 mkr eller 23 % av de
totala tillgingarna. Bland de sidrre innehav som helt avyttrats
mirks Bahco och Saab. I Astra, Euroc och Handelsbanken
bar neddragningar igt rum.

En annan itgird som vidtogs i borjan av dret fér att i nigon
min dimpa effekterna av en svensk kursnedging var investe-
ringen av 155 mkr i det nybildade svenska forvaltningsbolaget
Investment AB Helikon.”

"De vidtagna dtgirderna har ocksi medfért att fondférms-
genheten utvecklats battre an generalindex trots att fonden
vid ingingen av dret hade en pitaghg overexponering mot fas-
tighetssektorn,

Med hinsyn tll indringen av placeringsstrategin ir det lo-
giskt att en indexjamforelse nu dven inkluderar likvida medel
(som tidigare varit av obetydlig storlek). Silunda matt, enligt
RFV:s metod, var fondens avkastning pi forvaltade medel
minus 25,3 %. Aven under perioden 1987-1989 har fonden
som tidigare redovisats utvecklats bittre an generalindex.”
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LAG MED REGLEMENTE FOR
ALLMANNA PENSIONSFONDEN

SFS 1983:1092 (med senare beslutade indringar)

I Inledande bestimmelser

1§ De penningmedel, som enligt 4 kap. 3 § Jagen (1981:691)
om socialavgifter, 1§ lagen (1983:219) om tillfillig vinstskatt
samt 1 § lagen (1983:1086) om vinstdelningsskatt skall foras
till allminna pensionsfonden, skall frvaltas av tio styrelser,
nimligen forsta~femie fondstyrclserna samt forsta~femic
I6ntagarfondstyrelserna.

Bestimmelser om forsta-tredje fondstyrelsernz finns i 2-
25§§ samt om fjarde och femte fondstyrelserna och Jéntagar-
fondstyrelserna i 2643 §§.

11 Forsta—tredie fondstyrelserna
Medelstilldelning
2 § Riksférsikringsverket skall varje ir $verfora

1. till férsta fondstyrelsens fdrvalning tilliggspensionsavgif -
ter som erliggs av staten, kommuner och dirmed jimforliga
samfilligheter samt av bolag, féreningar och stiftelser, i vilka
staten, kommuner eller dirmed jimfdrliga samfalligheter har
ett bestimmande inflytande,

2. till andra fondstyrelsens forvalining tilliggspensionsavgif-
ter som erlaggs av andra arbetsgivare dn som har nimnts un-
der 1, sdvitt de avser minad med ett avgiftsunderlag som éver-
stiger 20 ginger det basbelopp som giller enligt lagen
(1962:381) om allmin férsikring,

3. till tredje fondstyrelsens forvaltning vriga tilliggspen-
sionsavgifter samt

4. till varje fondstyrelses forvaltning en wredjedel av vinst-
skatt och av vinstdelningsskatten.

Vad som sigs i férsta stycket 1-4 giller med den begransning
som foljer av bestimmelserna i 26 och 27 §§ om fjirde och
femte fondstyrelsernas samt lontagarfondstyrelsernas raw an
rekvirera medel hos riksférsikringsverket.

Tilt varje fondstyrelses fdrvaltning skall ocksi hinféras av-
kastningen av de medel som styrelsen fGrvalar.

Pensionsutbetalningar mm

3 § Pensionsutbetalningar, forvalimingskostnader och andra
utgifter avseende frsikringen {or tilliggspension skall, i den
min andra medel inte stir till {orfogande, betalas genom till-
skott som riksférsikringsverket erhiller frin fondstyrelserna.
De medel som behévs {6r et kalenderidr skall tillskjutas av
varje fondstyrelse i (6rhillande till de avgifter som under det
narmast {oregdende dret har dverforts till dess {rvalning.

Varje fondstyrelse skall med de medel som den frvaltar beta-
la kostnaderna fér dess verksamhet och f6r revision av dess
forvalning.

Organisation
4§ Varje fondstyrelse skall bestd av nio ledaméter, som f6r-
ordnas av regeringen. Av ledaméterna utses

i forsta fondstyrelsen tre efter forslag av sammanslutningar,
som {éretrider kommunerna och landstingskommunerna,
och tre efter forslag av rikssammanslutningarav arbetstagare,

iandra fondstyrelsen tre efter férslag av rikssammansiutning-
ar av arbetsgivare, en efter forslag av sammanslutningar som
forctrider konsumentkooperationen och fyra efter forslag av
rikssammanslutningar av arbetstagare same

i tredje fondstyrelsen tvi efter forslag av rikssammanslutning-
ar av arbetsgivare, fyra efter forslag av rikssammanslutningar
av arbetstagare och tvi efter forstag av sammanslutningar som
foretrader personer vilka erligger egenavgifter for tilliggs-
pension.

Om farslag inte avges, forordnar regeringen Jedaméter indi.
For varje ledamot ucses i samma ordning en suppleant.
Ledaméter och suppleanter skall vara myndiga och bosaua i

Sverige.

5§ Ledaméter och suppleanter fdrordnas fér tiden intill dess

" balansrikning har faststilits under tredje iret efter det di for-

ordnandet meddelades.

Regeringen fir entlediga en ledamot eller suppleant dven om
den tid fér vilken han ir férordnad inte har gt ut.

Om en ledamot eller suppleant entledigas eller avlider eller
om hans uppdrag av annat skal upphér under den tid {6r vil-
ken han férordnats, skall for den 3terstiende tiden i hans stille
en ny led respektive
som anges i 4 §.

férordnas i den ordning

PP

6§ Av de utan forslag utsedda ledaméterna i forsta fondsty-
relsen férordnar regeringen en till ordfdrande. I andra och
tredje fondstyrelserna skall den utan forslag utsedde ledamo-
ten vara ordférande. Varje fondstyrelse viljer inom sig vice
ordférande.

7§ En fondstyrelse sammantrider pa kallelse av ordféran-
den. Styrelsen skall ocksi kallas samman om en ledamot begir

det.

Styrelsen ir beslutsfér om de nirvarande vid sammantridet ir
fler in hilften av antalet Jedaméter. Ett arende fir dock inte
tas upp till behandling om inte sivitt méjligt samtliga ledamé-
ter eller, vid férfall {6r nigon av dem, en suppleant for denne
har fare tillfille ate delea i drendets behandling.

Som styrelsens beslut giller den mening som de flesta forenar
sig om. Vid lika rostetal har ordféranden utslagsrost. -

Vid styrelsesammantriden skall protokoll féras. Om niagon
ledamoc i samband med beslutet anmiler skiljaktig mening,
skall denna antecknas i protokollet.

8§ Varje fondstyrelse fir uppdra it enskilda ledamoter eller
tjinstermnin hos styrelsen att var for sig efler tvi eller flerai fér-
ening avgora drenden som annars ankommer pi styrelsens
cgen provning. Det dligger styrelsen att meddela foreskrifter
om den befogenhet som ctt sidant uppdrag medfér. Om upp-
draget avser beviljande av [dn skall grunderna for lingivning-
en fastscillas.

Uppdrag enligt forsta stycket fir nir som helst dterkallas eller
inskrinkas. Utan hinder av sidant uppdrag fir styrelsen sjilv
avgora arenden av varje slag.
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9§ Fondstyrelsen fir anstilla de tjinstemin som behdvs
samt bestimma deras 16ner och 8vriga anstillningsvillkor.

10§ Regeringen bestimmer arvoden och andra ersiuningar
till ledaméter och suppleanter i fondstyrelserna.

Férvaltning

11 § Fondstyrelserna skall, inom ramen {6r vad som ir f6ren-
ligt med den allminna ckonomiska politiken och med beak-
tande av kreditmarknadens funktionssitt, forvalta anfértrod-
da medel p sidant satt att de blir ull storsta méjliga gagn for
forsikringen for tilliggspension.

Fondmedlen skall placeras s3 att kraven pi god avkastning,
tillfredsstallande betalningsberedskap och betryggande si-
kerhet tillgodoses.

12 § Varje fondstyrelse fir placera de medel som styrelsen
frvaltar

1. i obligationer utfirdade av staten, kommuner elier darmed
jamforliga samfilligheter, Sveriges allminna hypotcksbank,
Konungariket Sveriges stadshypotekskassa, Svenska bostads-
kreditkassan, Svenska skeppshypotekskassan eller Skeppsfar-
tens sekundarlinekassa eller av kreditaktiebolag som stir un-
der tillsyn av bankinspektionen,

2. i obligationer garanterade av staten, kommuner eller dir-
med jamfdrliga samfilligheter,

3. iobligationer och andra for den allminna rérelsen avsedda
skuldférbindelser som har offentligen utbjudits av svenska
bankaktiebolag, svenska fondhommissionsbolag, Sveriges in-
vesteringsbank aktiebolag eller Nordiska investeringsbanken
med undantag av konvertibla skuldebrev, skuldebrev férena-
de med optionsrite till nyteckning och sidana obligationer
med lingre loptid dn ett dr, som har utfardats av bankakticbo-
lag, sparbanker eller centrala foreningsbanker,

4. i andra skuldfdrbindelser utfirdade av

a} staten, kommuner eller dirmed jimf6rliga samfalligheter,
riksbanken, bankakticbolag, sparbanker, centrala férenings-
banker cller andra kreditinrittningar som regeringen godkin-
ner,

b) bolag, foreningar eller stiftelser som i 2 § férsta stycket |
sips, sivida staten, en kommun eller en dirmed jimférlig
samfillighet har iklitt sig borgen fér f6rbindelserna.

<) svenska aktiebolag eller ekonomiska féreningar, utan bor-
gensdtagande enligt b), till belopp som sammanlagt motsvarar
hégst fem procent av anskaffningsvardet av de tillgingar som
styrelsen forvaltar, ’

5. i skuldforbindelser utfirdade av en annan fondstyrelse,

6. i fordringar hos kreditinrittningar i enlighet med bestim-
melserna om iterlin,

7. i aktier utgivna av PenningmarknadsCentralen PmC Ak-
ticbolag samt

8. iobligationer och andra fér den allminna rérelsen avsedda
skuldférbindelser som ir utstillda i utlindsk valuta och som
offentligen utbjudits av emissionsinstitut, dock med undan-
tag av konvertibla skuldebrev och skuldebrev férenade med
optionsrite till nyteckning.

Det sammanlagda virdet av varje fondstyrelses innchav av
tillgingar som fdrvirvats enligt férsta stycket 8 fr uppgd il
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ett belopp som motsvarar hogst tio procent av det totala an-
skaffningsvirdet av de tillgingar som styrelsea {orvaltar.

13 § Om det behovs for en tillfredsstillande betalningsbe-
redskap eller f6r auw ullgodose kravet pi andamilsenlig fér-
valtning fir fondinedel placeras hos riksbanken, annan bank
eller postgirot.

14 § Om det ir uppenbart att allminna pensionsfonden an-
nars skulle lida en avsevird forlust fir en fondstyrelse, i avsikt
att skydda en fordran, pi offentlig auktion eller fondbérs ko-
pa in egendom som ir utmatt eller pantsate for fordringen el-
ler 6verta egendom som betalning f6r fordringen. Egendom
som férvirvats pd detta site skall avyreras sd snar dec dr laimp-
ligt och senast di det kan ske utan férlust.

15§ For aut tiligodose et ailifalligt penningbehov fir varje
fondstyrelse ta upp kredit hos en kreditinrittning eller hos en
annan fondstyrelse.

152 § En fondstyreise far forvirva fast egendom, tomtratt el-
ler bostadsratt {ér ate bereda styrelsen lokaler for verksamhe-
ten eller for att bereda bostad it nigon som ir anstilld hos
fondstyrelsen.

En styrelse fir dessutom, for att tillgodose kravet pi en anda-
milsenlig forvaltning av de medel som styrelsen frvaltar,
sjilv eller genom bolag som i sin helhet innehas av fondstyrel-
sen eller flera fondstyrelser gemensamt

1. férvirva och till nyttjande upplita fast egendom eller
tomtratt samt

2. forvirva aktier i ett bolag som har till dndamal ate dga eller
férvalta sidan egendom (fastighetsbolag).

Det sammanlagda virdet av varje fondstyrelses innehav av
ullgingar som térvirvats enligt andra stycket fir uppgd il et
belopp som motsvarar hogst fem procent av det totala an-
skaffningsvirdet av de tillgingar som styrelsen fdrvaltar. Vid
berakningen skall cillgangar som forvirvats enligt 1 tas upp till
anskaffningskostnaden och tiligingar som férvirvats enligt 2
ull den andel av anskaffningskostnaderna for fastigheterna i
bolaget som motsvarar styrelsens innehav av aktier i bolager.

15b § En fondstyrelse far sjilv eller genom bolag som inne-
has av fondstyrelsen vid f6rvirv av tillgingar som sigsi 152§
andra stycket | Sverta ansvaret for lin som har limnats mot
sikerhet av pantrdtt i sidana tiligingar eller ta upp nyalin om
det behovs {61 en normal f6rvaltning av tillgdngarna.

16 § Fondstyrelsens rikenskapsir ir kalenderir.

Varje fondstyrelse skall fore den 15 februari varje ir redovisa
for sin férvalning under féregiende rikenskapsir genom ant
limna fdrvaltningsberittelse med resultatrikning samt ba-
lansrikning avseende stillningen vid drets utging.

[ balansrakningen skall tillgingarna tas upp till anskaffnings-
kostnaden. En osiker fordran skall dock tas upp till det be-
lopp som kan beriknas komma att inflyta. En virdelds ford-
ran fir inte tas upp som tillging.

Till forvahningsberittelsen skall ocksd fogas resultatrikning
och balansrikning som ir uppstillda efter reala principer.

17 § Forsta~tredje fondstyrelserna skall arligen gemensamt
géra en sammanstillning av dvriga fondstyrelsers verksam-
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hetsberatelser. Sammanstillningen skall 6verlimnas till rege-
ringen fore den 1 april dret efter rikenskapsiret.

Regeringen skall 6verlimna sammanstillningen och fondsty-
relsernas verksamhetsberattelser till riksdagen fore utgingen
av april minad samma ir.

Aterlin

18 § Bankaktiebolag, sparbanker och centrala féreningsban-
ker fir varje ir mot bevis om fullgjord avgiftsbetalning bevilja
den som crlage avgife ull forsikringen for tillaggspension en-
ligt lagen (1962:381) om allman {orsikring dterlin. Detta fir
ske med hogst hilfren av de avgifter som erlagts

1. under det narmast {oregiende iret eller

2. under de fem nirmast foregiende dren, i den min avgifts-

betalningarna inte redan utnyttjats som underlag for aterlin.

Aterlin fir inte beviljas staten, kommuner eller landstings-
kommuner. Inte heller fir iterlin beviljas om linebeloppet
skulle understiga femtiotusen kronor. Aterlin enligt férsta
stycket 2 fir uppgi till hgst femhundratusen kronor.

19 § En kreditinrattning som har lamnat iterlin enligt 18 §,
fir i samband darmed till motsvarande belopp erhilla lin frin
en fondstyrelse. Linet skall limnas av den fondstyrelse som
enligt 2 § har act forvalta de avgifter eller storre delen av deav-
gifter for vilka dterliner beviljats.

Rintesatsen {6r lin frin en fondstyrelse till en kreditinratt-
ning enligt {érsta stycket fasestills av fondstyrelsen. Rantesat-
sen for linet skall omprévas vart femte ir under dess 16ptid.
En fondstyrelse och en kreditinritining kan komma 6verens
om att den nya rintesatsen skall gilla dven {6r 6vriga lin vilkas
rantesats skall omprévas under samma kalenderir.

20§ Ert dterlan skall amorteras med et i férvig bestimt be-
lopp per ir. Varje amortering skall gras med en tiondel eller,
savitt avser dterlin som beviljats med hogre belopp in hilften
av nirmast foregiende irs avgifter, en femtondedel av line-
summan. Amortering fir dock ske med stérre belopp om sir-
skilda skil freligger.

Det lin som en kreditinrittning erhillit frin en fondstyrelse
enligt 19 § skall dterbetalas i samma takt som drerlinet. Ater-
betalningen fir dock inte ske lingsammare dn som f{8reskri-
vits i villkoren for dterlinet. Har ett dterlin sagts upp till be-
taining pd grund av art lintagaren inte lingre kan férvintas
fullgdra forbindelsen fir kreditinrattningen lin hos fondsty-
relsen, till den del det motsvarar obetald iterlineskuld, 16sas
iforud.

Om langivaren och lantagaren ar overens fir ett terlin Sver-
foras till en annan kreditinrittning som har rite at bevilja si-
dana lin.

Revision

21 § Tor varje fondstyrelse forordnar regeringen fyra reviso-
rer att granska styrelsens férvaltning. Av revisorerna utses en
pé forslag av bankinspektionen och tvi efter samrid med de
sammanslutningar som enligt 4 § fir {Sresld ledamérer i
fondstyrelsen. De revisorer som utses utan samrid skall vara
gcmcnSﬂml’“J.

Den revisor som utsctts utan férslag eller samriad skall som
ordférande leda revisionen.

Revisorerna fir vid fullgérandet av sitc uppdrag anlita bitride.
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22 § Revisorerna forordnas for tiden intill dess balansrak-
ning har faststillts nista ging.

Regeringen fir entlediga en revisor, iven om den tid fér vilken
han blivit utsedd inte har gitt ut.

Om en revisor entledigas eller avlider eller om hans uppdrag
av annat skil upphér under den tid fér vilken han blivit ut-
sedd, skall for den iterstiende tiden en ny revisor férordnas i
hans stille.

23 § Regeringen besiutar om arvoden och andra ersittningar
till revisorerna.

24 § For varje kalenderdr skall revisorerna avge en revisions-
berittelse, som skall éverlimnas till fondstyrelsen inom fjor-
ton dagar efter det att forvaltningsberattelsen enligt 16 § har
kommit revisorerna till handa.

Revisionsberittelsen skall innehilla en redogérelse for om-
fattningen och resultatet av revisorernas granskning och in-
ventering av de under styrelsens forvaltning stiende tillging-
arna samt uppgift om anmirkning foreligger mot {6rvakt-
ningsberittelsen med resultatrikning mot balansrikningen,
mot fondstyrelsens bokféring elier i dvrigt mot fondstyrel-
sens forvaltning. Om det foreligger anledning till anmirkning
skall den anges i revisionsberattelsen. Revisorerna fir ocksi
meddela de erinringar i berattelsen som de anser pikallade.

En revisor som ar av skiljaktig mening eller i dvrigt finner sir-
skilt uttalande pakallat fir ange detea i revisionsberattelsen,
om han inte avger en sarskild sidan berittelse.

25 § Sedan revisionsberittelsen har kommit fondstyrelsen
till handa, skall styrelsen genast Gverlamna {6rvaltningsberit-
telsen och revisionsberittelsen till regeringen, som fére den 1
maj samma 3r skall avgora frigan om faststillelse av balans-
rikningen.

III Fjarde och femte fondstyrelserna samt lontagarfond-
styrelserna

26 § Riksforsikringsverket skall till fjirde och femte fonds-
tyrelsernas forvaltning éverféra de medel, som styrelserna re-
kvirerar hos verket. Medlen avriknas pi medel som beloper
pi férsta, andra och tredje fondstyrelserna i férhillande il
kapitalbehiliningarna enligt dessa styrelsers balansrikningar
avseende stillningen vid utgdngen av nirmast {oregende ir.

Till fjirde och femte fondstyrelsernas forvaltning skall ocksa,
med den begrinsning som féljer av 28 §, hinféras avkastning-
en av de medel som styrelserna frvaltar.

De medel som enligt forsta stycket dverforstill en fondstyrel-
ses forvaltning far uppga till hogst en procent av det samman-
lagda anskaffningsvirdet vid utgingen av nirmast féregiende
kalenderir pi de medel som {érsta-tredje fondstyrelserna fér-
valtar.

27 § Riksforsakringsverket skali till varje léntagarfondsty-
relses forvaltning Sverféra de medel som styrelsen rekvirerar
hos verket. Medlen avriknas pid de medel som riksférsik-
ringsverket enligt 2 § forsta stycket 14 skall verfora till férs-
ta, andra och tredic fondstyrelserna med lika fordelning mel-
lan dessa styrelser.

Till en [6ntagarfondstyrelses férvaltning fir dverforas dels en
femtedel av vinstskatten och av vinstdelningsskatten, dels av
tillaggspensionsavgifterna ett belopp motsvarande 0,04 enhe-
ter av procentsatsen {6 uteag av tillaggspensionsavgift, Sum-
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man av de medel som &verfors till en lontagarfondstyrelses
forvaltning fir dock inte dverskrida den medelsram som an-
ges i fjarde stycket.

Till varje lontagarfondstyrelses {érvaltning skall ocksi. med
den begrinsning som {5ljer av 28 §, hinforas avkastning av de
medel som styrelsen [Srvaltar. For varje lontagarfondstyrelse
ir medelsramen 400 miljoner kronor ir 1984 och 6kar daref-
ter drligen till och med 3r 1990 med ett belopp motsvarande
20090 basbelopp for respektive ir enligt lagen (1962:381) om
allman forsiknng.

Avkastning mm

28 § Fjarde och femte fondstyrelserna samt [dntagarfondsty -
relserna skall varje ir fore utgingen av ma) minad tll f6rsta,
andra och tredje fondstyrelsernas forvaltning dverfora en av-
kastning fér nirmast foregiende rikenskapsir beriknad till
tre procent av nuvirdet av [Srvaltade medel. Med nuvirdet av
forvaltade medel avses summan av de medel som styrelsen in-
till rakenskapsirets slut rekvirerat hos riksforsakringsverket,
omriknad efter de f6rindringar av konsumentprisindex som
skett frin det medlen tillstalldes styrelsen och fram till riken-
skapsirets slut.

For medel som en fondstyrelse f6rvaltat under endast en del
av rikenskapsiret skall den enligt farsta siycket beraknade
avkastningen minskas i motsvarande min.

Avkastningen frin fjirde och femte fondstyrelserna skall for-
delas mellan forsta, andra och tredie fondstyrelserna i forhil-
lande till de avrikningar som har skett enligt 26 § forstastyck-
et till och med det 3r som avkastningen avser. Avkastningen
frin lontagarfondstyrelserna skall fordelas lika mellan férsta,
andra och tredje fondstyrelserna.

29§ Varochen av fjirde och femte fondstyrelsernasamt lon-
tagarfondstyrelserna skall med de medel som styrelsen férval-
tar betala kostnaderna {ér dess verksamhet och {or revisionen
av dess forvaltning.

Organisation

30§ Var och en av fjirde och femte fondstyrelserna skall be-
std av fiorton ledamoter som {6rordnas av regeringen. Av je-
damoterna utses tvi efter {orslag av sammanslutningar som
foretrader kommunerna, tre efter forslag av rikssammanslut-
ningar av arbetsgivare, fem efter forslag av rikssammanslut-
ningar av arbetstagare och tvd cfter fdrslag av rikssamman-
slutningar inom kooperationen.

Om férslag inte avges, forordnar regeringen ledaméter andi.
Fér varje ledamot utses i samma ordning en suppleant.

Ledamoter och suppleanter skall vara myndiga och bosatta i
Sverige.

31 § Varje iontagarfondstyrelse skall bestd av nio ledamarer.
Fér ledamoterna skall finnas fyra suppleanter.

Regeringen forordnar ledamoter och suppleanter.

Ledaméter och suppleanter skall vara myndiga och bosatta i
Sverige. Av ledaméterna skall minst fem och av suppleanterna
minst tvd foretrida l6ntagarintressen. Vid utseendet av Jeda-
maoter och suppleanter skall det tillses att lontagarfondstyrel-
serna far en regional anknytning.

32 § Ledamdter och suppleanter i fjarde och femte fondsty-
relserna forordnas {6r tiden intill dess balansrakning har fast-
stallts under tredje dret efter det di forordnandet meddelades.
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Ledamoter och suppleanter i luntagarfondstyrelserna forord-
nas for tiden intill dess balansrikning har faststilits under ret
cfter det di forordnander meddelades.

Om en ledamot elier suppleant entiedigas eller avlider eller
om hans uppdrag av annat skil upphor under den tid for vil-
ken han blivit forordnad, skall for den iterstiende tiden i hans
stalle en ny ledamot respektive suppicant forordnas i den ord-
ning som anges 1 30 och 31 §§.

33§ Avdeutan forslag utsedda ledamiternai fyirde och fem-
te fondstyrelserna forordnar regeringen en till ordforande
och en till vice ordforande i vardera styrelsen.

For varje léntagarfondstyrelse IGrordnar regeringen av leda-
méterna en till ordforande och en till vice ordfrande.

Forvaltning

34 § Fondstyrelserna skall, inom ramen for vad som gagnar
férsakringen {&r tillaggspension och ar forenligt med den all-
minna ekonomiska politiken samt med beaktande av kredit-
marknadens funktionssitt, férvalta anfortrodda medel ge-
nom placeringar pi riskkapitalmarknaden. Placeringarna
skall syfta till ate forbattra riskkapitalférsériningen till gagn
{6r svensk produktion och sysselsittning.

Fondmedlen skall placeras si att kraven pi god avkastning,
lingsiktighet och riskspridning tillgodoses.

35§ Flarde och femte fondstyrelserna fir placera de medel
som styrelserna forvaliar

1. iaktier i svenska aktiebolag,

2. 1 standardiserade kop- och siljoptioner avseende aktier |
svenska aktiebolag,

3. isidana konvertibla skuldebrev elter skuldebrev forenade
med optionsritt till nyteckning som har utfirdats av svenska
aktiebolag,

4. i aktier i utlindska akuicbolag eller andelar i utlindska ak-
tiefonder samt i sidana konvertibla skuldebrev eller skulde-
brev forenade med optionsritt till nyteckning som har utfir-
dats av utlandska aktiebolag,

5. som riskkapital i svenska ckonomiska f6reningar samt
6. iandclar i svenska kommanditbolag.

Fondstyrelserna fir inte forvirva virdepapper enligt [6rsta
stycket 41 s3dan omfattning att virdepapperens sammanlagda
varde kommer att bverstiga tio procent av virdet av de medel
som respektive styrelse forvaltar.

Allmanna pensionsfonden fir inte vara komplementir i eut
koemmanditbolag.

36 § Enlontagarfondstyrelse fir placera de medel som seyrel-
sen forvaltar

1. iaktier i svenska aktiebolag,

2. isidana konvertibla skuldebrev eller skuldebrev forenade
med optionsritt till nyteckning som har utfardats av akticbo-
lag som avsesi 1,

3. som riskkapital i svenska ckonomiska fGreningar samt
4. iandclar i svenska kommanditbolag.

37 § Fiarde och femte fondstyrelserna fir vardera inte forvar-
va 53 minga vid Stockholms fondbérs inregistrerade aktier |
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ett aktiebolag att dessa uppgir till mer an tio procent av samt-
liga aktier i bolager eller, om aktierna har olika rstvirde, att
rostetalet {6r aktierna uppgir till mer in tio procent av roste-
talet fér samtliga aktier i bolaget.

En Iontagarfondstyrelse fir inte forvirva si minga vid fond-
bbrsen inregistrerade aktier i ett aktiebolag att dessa uppgir
till sex procent efler mer av samtliga aktier i bolaget eller, om
aktierna har olika réstvirde, att rostetalet for aktierna uppgir
till sex procent eller mer av rostetalet for samdiga akrier i bo-
laget.

38§ En lontagarfondstyrelse skall pd begaran av en lokal
facklig organisation vid ett akticbolag i vilket fondstyrclsen
har forvirvat aktier eller, om bolaget ingir som moderbolag i
en koncern, dess svenska dotterbolag dverlita it organisatio-
nen att [6r hdgst ett dr i sinder utdva réstrit for hilften av ak-
tiernas rostetal.

Om flera lokala fackliga organisationer vid ett bolag eller
inom en koncern begir att fi utdva rostraut for akuier skall
16ntagarfondstyrelsen dverlita it organisationerna att var for
sig fr hogst etr dr i sinder utdva réstrite f6r sammanlagt hilf-
ten av aktiernas réstetal. Styrelsen skall dirvid fordela rostrac-
ten i enlighet med vad som 6verenskommits mellan organisa-
tionerna. Om nigon verenskommelse inte har traffats, skall
styrelsen fordela rostratten med ledning av det antal mediem-
mar i respektive organisation som ir anstillda 1 bolaget och
dess svenska dotterbolag.

39§ Om det behdvs for en tillfredsstillande betalningsbe-

redskap eller for au tillgodose kravet pi indamilsenlig for-

valtning fir fondmedel placeras hos riksbanken, 2nnan bank
elier postgirot. I samma syfte fir fondmedel placeras i stats-
skuldvaxlar, skattkammarviaxlar, bankcertifikat, féretagscer-
tifikat samt andra vardepapper med hog likviditet, avsedda
for den allminna marknaden.

40 § For vardera av fjirde och femte fondstyrelserna f6rord-
nar regeringen fyra revisorer att granska styrelsens f6rvalt-
ning. Av revisorerna utses en pi forslag av bankinspektionen
och tvd efter samrid med de sammanslutningar som enligt
306§ fir foresld ledamoter i fondstyrelserna.

Om ordférande och om ratt att anlita bitride galler vad som
foreskrivs i 21§,

41§ For varje léntagarfondstyrelse forordnar regeringen tre
revisorer att granska styrelsens forvaltning. Av revisorerna
utses en pi férslag av bankinspektionen. Revisorer fir vara
gemensamma {or fjirde och femte fondstyrelserna samt enel-
ler flera lontagarfondstyrelser.

For varje lontagarfondstyrelse utser regeringen en av de utan
forslag utsedda revisorerna att som ordférande leda revisio-
nen.

42 § Riksforsikringsverket och riksrevisionsverket skall irli-
gen avge utlitande 6ver fjirde och femte fondstyrelsernas
samt lntagarfondstyrelsernas forvaltning av medel. Utlitan-
dena skall 6verlimnas till regeringen fore den 1 april dret efter
rikenskapsiret.

Gemensamma besiammelser

43 § Foreskrifterna i 5 § andra stycket, 7-10 §§, 14 §, 15§,
152 § f6rsta stycket, 16 § samt 22-25 §§ giller ocksd i friga om
fjarde och femte fondstyrelserna samt [dntagarfondstyrelser-
na.
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1. Denna lag trider i kraft den 1 jwnuari 1984. Genom lagen
upphivs reglementer (1959:293) angiende allmanna pen-
sionsfondens f6rvaltning.

2. Om det i lag eller annan férfattning hinvisas till en fére-
skrift som har ersatts genom en bestimmelse i lagen
(1983:1092) med reglemente fér allmanna pensionsfonden,
tillampas i stillet den nya bestimmelsen.

3. I samband med att regeringen utser ledamdter och supp-
leanter i en léntagarfondstyrelse bestimmer regeringen vid
vilken tidpunkt under ir 1984 som styrelsen skall starta sin
verksamhet.

4. 1friga om iterlin, som avser avgifter betalda fore den 1 ja-
nuari 1978 eller som har beviljats {ore den 1 januari 1980, och
lin till kreditinrittning som har beviljat dterlinec giller fortfa-
rande 14-16 §§ reglementet (1959:293) angiende aliminna
pensionsfondens forvaltning i sin narmast fdre den 1 januari
1980 gillande lydelse. T friga om lin som kreditinrittning har
erhillic enligt nu angivna 15 § férsta stycket fir dock aveal
triffas om tillimpning av 19 § andra stycket i den nya lagen.

5. 1friga om sidana l4n frin en fondstyrelse till en kreditin-
rittning, som hinfér sig till iterlin beviljade fére den 11 april
1981, giller fortfarande 15 § andra stycket forsta meningen
reglementet (1959:293) angiende allmanna pensionsfondens
forvaltning i sin nirmast fére den 1 april 1981 giller lydelse.

6. [ andra fall an som avses i 4 och 5 giller bestimmelserna i
den nya lagen i friga om dterlin och lin till kreditinrittning pi
grund av Aterlin som har beviljats eller sékts fore ikrafeera-

dander.

7. Summan av de medel som enligt 27 § andra stycket forsta
meningen fir dverfdras till en léntagarfondsstyrelses forvalt-
ning skall fr iren 1984 och 1987 minskas med 20 miljoner
kronor vardera iret och for 3r 1990 med 200 miljoner kronor.
Riksfrsikringsverket skall cfter beslut av regeringen Gver-
fora dels sammanlage 200 miljoner kronor till en av regeringen
inrittad smif6retagsfond dels for dren 1990 «ill och med 1994
sammanlagt en miljard kronor, férdelade med 200 miljoner
kronor vardera ir till samma fond.

§. Bestimmelserna i 28 § skall tillimpas [6rsta gingen {61 ri-
kenskapsiret 1984.

9. Vidtillimpningen av 28 § skall de medel som tidigare Sver-
forts till fjarde fondstyrclsens {6rvalining beraknas till cte nu-
virde f&r augusti 1983 av 3 042 miljoner kronor.

10. Innehar fjarde fondstyrelsen den 1 januari 1984 aktier i
nigot eller ndgra akticbolag utdver vad som medgesi 37§, fir
fondstyrelsen aven i fortsitiningen inneha hogst samma andel
av aktierna.

11. Om en I8ntagarfondstyrelse den 1 juli 1988 har fler aktier
i ett bolag dn vad som medges i 37 § far Iontagarfondstyrelsen
dven i fortsdtningen inncha hogst samma andel av aktierna i
bolaget.

44 § Ledaméter och suppleanter i fondstyrelserna same de
arbetstagare och uppdragstagare hos styrelsen som styrelsen
bestimmer skall skriftligen anmila sitt innehav och indring i
innchavet av fondpapper som anges i 2 § insiderlagen
(1990:1342).

Styrelsen bestimmer hur anmilan enligt forsta stycket skall
ske.
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FORORDNING (1984:287) OM FORSLAG PA

LEDAMOTER I STYRELSERNA FOR
ALLMANNA PENSIONSFONDEN, M.M.;

SFS 1988:746 utfirdad den 14 juni 1988.

Regeringen fdreskriver att 1, 3 och 5 §§ forordningen
(1984:287) om forslag pi ledaméter i styrelserna £5r allminna

pensionsfonden, m.m. skall ha féljande lydelse.

foljande sammanstillning.

Forordningen kommer darfor att ha {6ljande lydelse frin och
med den dag di denna férordning trider i kraft,

1§ Forslag pd ledaméter och suppleanter i allminna pen-
sionsfondens styrelser limnas av sammanslutningar enligt

Ledamoter

Suppleanter

Férsta fondstyrelsen

Svenska kommunférbundet
Landstingsférbundet

Landsorganisationen i Sverige
Tjanstemannens centralorganisation
Sveriges Akademikers Centralorganisation

Andra fondstyrelsen

Svenska arbetsgivareféreningarnas fortroenderad
Kooperativa férbundet

Landsorganisationen i Sverige

Tjdnsteménnens centralorganisation

Tredje fondstyrelsen

Svenska arbetsgivareforeningarnas fértroenderad
Smaféretagens Riksorganisation

Lantbrukarnas riksférbund

Sveriges kdpmannaférbund
Landsorganisationeni Sverige

Tjanstemannens centralorganisation

Kooperativa férbundet

Sveriges Akademikers Centralorganisation

Fjédrde fondstyrelsen

Svenska kommunférbundet

Svenska arbetsgivarefreningen

Sveriges industriférbund

Sméfdretagens Riksorganisation
Kooperativa férbundet

Lantbrukarnas riksférbund
Landsorganisationen i Sverige
Tjanstemannens centralorganisation
Sveriges Akademikers Centralorganisation

Femte fondstyrelsen

Svenska kommunférbundet

Svenska arbetsgivareforeningen

Sveriges industriforbund

Smaforetagens Riksorganisation
Kooperativa forbundet

Lantbrukarnas riksférbund
Landsorganisationeni Sverige
Tjanstemannens centralorganisation
Sveriges Akademikers Centralorganisation
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2 § Férslag enligt 1 § bor uppta minst det antal namn som an-
ges dir och limnas vart tredje dr f6re januari minads uiging.

3§ For samrid som avses i 21 och 40 §§ lagen (1983:1092)
med reglemente for allminna pensionsfonden har de sam-
manslutningar som limnar {orslag pi ledamoter i en viss
fondstyrelse ratt ate varje ir fore januari minads utging fore-
sk revisorer {3r granskning av styrelsens forvaltning.

Bankinspektionen skall varje ir fore januari minads utging
foresld en revisor som skall vara gemensam {6r {6rsta, andra
och wedje fondstyrelserna samt en revisor {6r var och en av
fiirde och femte fondstyrelsen. Forordning (1988:746).

4§ Avgirenledamot eller suppleant som utsents efter fBrslag

Skr. 1990/91: 164
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enligt 1 § eller avgar en revisor som utseus efter {5rslag enligt
3 § forsta stycket fore utgingen av den tid fér vilken han ut-
setts, [r berorda sammansiutningar limna nyt f6rslag.

Avgir en revisor som utsetts pd forslag av bankinspektionen
skall inspektionen utan drojsmal féresli en ny revisor.

5§ Forslag pd ledamater eller suppleanter fir avse endast
svenska medborgare som ir myndiga och bosatta i Sverige.

Forslag skall vara skrifiliga och ges in till finansdepartemen-
tet. Forordning (1988:746).

Denna férordning trader i kraft den 1 juli 1988.

Forslag skall limnas forsta gingen siviee avser ledamoter och
suppleanter i fem1e fondstyrelsen {ore urgingen av ir 1988.
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ALLMANNA PENSIONSFONDEN

Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna
Box 16292

103 25 Stockholm

Tel. 08-23 14 60 Telefax 08-20 63 37

Forsta fondstyrelsen:

Ordf Landshévding Gésta Gunnarsson
Andra fondstyrelsen:

Ordf Landshovdingen Hans Alsén

Tredje fondstyrelsen:

Ordf Landshévdingen Rolf Wirtén

VD Krister Wickman (t.0.m. 1990-12-31)
VD Carl Johan Aberg (fr.o.m. 1991-01-01)

Fjirde fondstyrelsen

Box 3069

103 61 Stockholm

Tel. 08-24 33 90 Telefax 08-24 42 40

Ordf Kommunalridet Séren Mannheimer
VD Bertil Danielsson

Femte fondstyrelsen

Valhallavigen 104

115 41 Stockholm

Tel, 08-661 10 70 Telefax 08-663 30 64

Ordf Direktor Johan Bjérkman
VD Bert Ekstrom

Forsta lontagarfondstyrelsen
(Sydfonden)

Kungsgatan 44, 2 tr

111 35 Stockholm

Tel. 08-24 35 75 Telefax 08-24 33 27

Ordf Fd landsh6vdingen Nils Horjel
VD Carl-Axel Zachrisson

Andra lontagarfondstyrelsen

(Fond Vist)

Box 11215

404 25 Goteborg

Tel. 031-80 08 20 Telefax 031-1500 17

Ordf Forbundsordf Bengt Rogerstam
VD Gunnar Larsson

Tredje 1ontagarfondstyrelsen
(Trefond Invest)

Kungsgatan 4 B, 3 tr

111 43 Stockholm

Tel. 08-23 15 30 Telefax 08-20 57 29

Ordf Generaldircktdr Monica Sundstrom
VD Michael Berman

Fjarde l6ntagarfondstyrelsen
(Meilansvenska I6ntagarfonden)
Box 3222

103 64 Stockholm

Tel. 08-14 49 45 Telefax 08-791 73 65

Jusst Bjorlings vig 19
781 50 Borlinge

Ordf Fd statsridet Bérje Andersson
VD Lennart Li{tman

Femte 1ontagarfondstyrelsen
(Nordfonden)

Hamngatan 11, 4 tr

111 47 Stockholm

Tel. 08-10 57 56 Telefax 08-723 10 21

Box 234
871 25 Harnosand
Tel. 0611-220 75 Telefax 0611-237 51

Ordf Fd Landshovdingen Bertil Léfberg
VD Kurt Norberg
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SAMMANFATTNING

Arets granskning dr den sjunde som RRV genomfort sedan Ontagar-
fondstyrelsernas tillkomst 1984.

Sévil Fjirde och Femte fondstyrelserna som lontagarfondsstyrelserna
har ett bokfGringsmassigt resultat som vil ticker dterforingskravet till
1-3 AP-fonderna.

Lontagarfondstyrelserna har under perioden 1984-1990 utvecklats 4 %
lagre dn index, tor verksamhetslret 1990 dr dock avkastningen 5 %
hogre.

Det reala fondkapitalet har pdverkats av ldgre marknadsvirden for
aktierna i portfoljen. Arets reala resultat blev minus 14,8 miljarder kr.
Det sammanlagda fondkapitalet uppgick vid Arsskiftet till 39,3 miljarder
kr, varav 18,4 miljarder kr for lontagarfondstyrelserna.

Resultatet av RRVs riskanalys visar att ingen av I6ntagarfondstyrelserna
kan klassificeras som hégsriskfond.

Av fondstyrelsernas kapital dr ca 80 % placerat pd Stockholms Fond-
bors, till storsta delen i de s k "16 i topp". Fondstyrelsernas andel av
borsen utgdr ca 6 %.

Enligt RRVs uppfattning dr Fond Vists placering i Komponentutveck-
ling AB ej forenlig med riktlinjerna i forarbetena till APR.

RRYV har i &rets granskning sérskilt behandlat:

- fondstyrelsernas forvaltning av likvida medel

- frigan om inférande av en sdrskild ndmnd till stod for fondsty-
rclsernas tildmpning av lagen {or allméinna pensionsfonden, APR.

- behovet av en gemensam ekonomisk struktur/organisation tor
hantering av fondstyrelsernas ekonomiska information.

RRV har vidare foljt upp 1990 ars granskning avseende:

- placeringar i investmentbolag som placerar utomlands
—  placeringar i fastighetsbolag

~  handel med optioner

- insiderregler

- forekomst av forvaltningsmadssig riskanalys

- omsittningshastighet och 1dngsiktighet i placeringarna
- foretagaransvar i onoterade bolag

~  |8ngsiktig likviditetspolicy
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1 Inledning glﬁggzl 9195)/91: 164

1.1 Uppdraget

Riksrevisionsverket (RRV) skall enligt 42 § lagen med reglemente for all-
méinna pensionsfonden (APR) avge utltande over Fjirde fondstyrelsens,
Femte fondstyrelsens och lontagarfondstyrelsernas forvaltning av medel. Ut-
latandet skall overlamnas till regeringen tore den 1 april dret efter ritken-
skapsfret.

RRVs utviirdering skall enligt uttalande i prop 1983/84:50, som ligger til}
grund for APR, genomfbras fristiende frin den utviirdering som riksforsiik-
ringsverket (RFV) gor och den granskning av fondstyrelsernas forvaltning som
utfors av de for varje fondstyrelse siirskilt utsedda revisorerna.

RRV biir enligt prop 1983/84:50 utviirdera med utgdngspunkt i pensionssyste-
mets intresse av trygg avkastning pd det av fondstyrelserna forvaltade kapi-
talet samt god tillvixt i ekonomin. RRY har dirfor koncentrerat utvirde-
ringen till tondstyrelsernas medelsforvaltning,

I detta utldtande redovisar RRV resultatet av genomford utviirdering av fond-
styrelsernas medelsforvaltning for &r 1990. Arbetet med utviirderingen har ut-
forts av en projektgrupp i vilken har ingltt avdeiningsdircktiren Olle

Hallbrink. projektledare, samt forste revisorerna Mats Alentun och Ulrika
Barklund.

1.2 Genomforande av arets utvirdering

RRVs utviirdering omfattar:

- en jamforande granskning och analys av fondstyrelsernas medelsforvalt-
ning ritkenskapsdret 1990,

- enuppfoljning av de omriden som RRV behandlade 1 1990 ars utltande
dver Fjirde och Femte fondstyrelserna och [ntagarfondstyrelsernas verk-

samhet ar 1989.

- vissa omrdden som aktualiserats under riikenskapsaret 1990,

18 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 164



RRYV har utgdtt frdn statsmakiernas intentioner att utvirderderingen bor
goras pd basis av fondstyrelsernas verksamhetsberittelser. Underlaget {or
RRVs utvidrdering har didrfor i forsta hand varit fondstyrelsernas &rsredo-
visningar med diri ingdende oversikter och kommentarer. RRV har diir-
vid inte granskat de ritkenskaper och évriga handlingar som ligger till grund
tor respektive fondstyrelses &rsredovisning.

RRVs utviirdering har i dvrigt omfattat genomg8ngar med samtliga fondsty-
relsers verkstéllande direktorer tillsammans med berdrda medarbetare samt
med vissa revisorsordforanden och/eller revisorer i respektive fond.

Resultatet av tidigare utviirderingar har redovisats i utlitanden till regeringen
under rubriken "Fjirde fondstyrelsens, (Femte fondstyrelsens) och lontagar-
fondstyrelsernas medelstorvaltning riikenskapsiret 19x", med fijljande diarie-
nummer for respektive verksamhetsar:

Verksamhetsdr  Dnr Verksamhetsr  Dnr

1984 1984:940 1987 1987:1565
1985 1985:353 1988 1988: 1904
1986 1986:1042 1989 1989:1920

1.3 Bakgrund och miljo m m for
fondstyrelsernas forvaltning under 1990

1.3.1 Riskkapitalmarknaden under ar 1990

Aktickurserna pd Stockholms fondbors foll kraftigt under 1990. Enligt Fin-
datas avkastningindex (Fdax) foll totalindex med 30,0 %, vilket kan jamforas
med en uppgdng 8ret innan pd 26,8 %. Kursutvecklingen var emellertid
mycket vixlande under 8ret och i bérjan av augusti noterades en &rsuppging
pd 6,1 %. September ménad blev den nést sdmsta mdnaden under hela 1900-
talet. De bidragande orsakerna till den negativa kursutvecklingen under det
andra halvdret var en allmidn konjunkturnedgdng, instabilitet inom kredit-
visendet och oroligheter i Mellandstern. Den utveckling som Stockholms
tondbdrs visade liknade i stort utvecklingen for viirldens ovriga birser.
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Diagram 1: Utvecklingen for Fdax 8r 1990, virden per ménad Skr. 1990/91: 164
Bilaga 10
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Aktiemarknadens nedgdng under 1990 innebar att Fdax, berdknat frdn juli
1984, sjonk med 98 procentenheter till en avkastning pd 129 %. T o m den
sista december 1989 hade index stigit med 227 %. Den &rliga avkastningen
frdn juli 1984 - december 1990 var 13,6 % (24,0 % 1984-1989).

Diagram 2: Utvecklingen for Fdax juli 1984 - december 1990, virden per
halvar.
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Den registrerade aktieomséttningen for Al- och A2-listorna vid Stockholms
fondbors har minskat de senaste tyra ren och uppgick under &r 1990 tilf
knappt 94 Mdr kr. Omsiittningshastigheten har av fondborsen berdknats til)
15 % for 1990 (16 % 1989).

1.3.2 Fondstyrelsernas medelstilldelning och rekvirering

Auvsnittet i sammanfattning:

- Léntagarfondstyrelsernas medelstilldelning frin 1-3 AP-fonderna
har upphort fr o m 1991,

- Mellansvenska I6ntagarfonden har under dren 1987 - 1990 rekvi-
rerat och placerat 1 452 mil) kr mindre 4n tillgéngliga medel.
Ovriga Iontagarfondstyrelser har rekvirerat samtliga medel.

Medelstilldelning

Tilldelningen till Fjdrde och Femte fondstyrelserna fir hogst uppgd till "1 %
av det sammanlagda anskaffningsvirdet vid utgdngen av nirmast foregdende
kalenderdr p8 de medel som 1-3 fondstyrelserna forvaltar”. Lontagarfondsty-
relserna har till och med 1990 tilldelats de medel som tillforts 1-3 AP-fon-
derna i form av vinstdelningsskatt och 0,2 procentenheter for uttag av tillaggs-
pensionsavgift (ATP-avgift). Frin och med 1991 tilldelas Iéntagartondstyrel-
serna inte mer medel.

Rekvirering

Samtliga fondstyrelser har t o m 1990 rekvirerat sammanlagt 21 308 milj kr.
Av dessa har Fjidrde och Femte fondstyrelserna rekvirerat 5 500 milj kr och
lontagarfondstyrelserna 15 808 milj kr. Mellansvenska l0ntagarfonden och
Fjiarde fondstyrelsen har dock inte rekvirerat samtliga tilldelade medel. Vid
1990 3rs utgdng hade dessa 1 452 milj kr respektive 100 milj kr kvar att rek-
virera. | &rsredovisningen for 1990 kommenterade Mellansve nska lontagarfon-

den sitt agerande med att "/fonden/ ddrmed bibehdllit en hog kapacitet for
fortsatta investeringar”.
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Tabell 1: Av fondstyrelserna rekvirerade medel - 1990, Mkr Skr. 1990/91: 164

Bilaga 10
Fond Ack 1989 1990 Totalt
Fjiirde AP-fonden 3 000 500 3500
Femte AP-fonden 500 1500 2000
Sydfonden 2 858 594 3452
Fond Viist 2 858 594 3 452
Trefond Invest 2 858 594 3452
Mellanfonden 1 600 400 2 000
Nordfonden 2 858 594 3452
Summa 16 532 4776 21 308




2 Sammanstillning och utvardering av
fondstyrelsernas arsredovisningar

I syfte att ge en samlad bild av fondstyrelsernas verksamhet och resultat har
RRV sammanstillt uppgifter i huvudsak fr@n fondstyrelsernas &rsredovis-
ningar. Dessutom redovisas i kapitlet resultaten frin olika berdkningar som
bygger pd fondstyrelsernas medelsforvaltning.

2.1 Fondstyrelsernas resultat- och balansrikningar
per 1990-12-31, bokforda virden

Avsnittet i sammanfattning

— Samtliga tondstyrelser redowisar resultat som Overstiger inleve-
ranskravet till 1-3 AP-fonderna.

- Summa aktieutdelningar och rinteintiikter for 1ontagarfondstyrel-
serna var 964 milj kr, en ¢kning med 42 % jimfort med 1989.

- Realisationsvinsterna for 16ntagarfondstyrelserna minskade med
112 milj kr jamfort med 1989 och uppgick till 1 006 milj kr 1990.

- Fjirde och Femte fondstyrelserna redovisar en reavinstdkning med
747 milj kr och ett totalt belopp om 1 564 milj kr for 1990.

RRVs sammanstillning i tabl3erna 1 och 2, bilaga 1, av fondstyrelsernas resul-
tat- och balansrikningar bygger p4 fondstyrelsernas egna redovisningar men
har strukturerats pd ett sitt som mdjliggdr jamforelser.

Samtliga fondstyrelsers resultat Gverstiger inleveranskravet till 1-3 AP-fon-
derna, dvs 3 % av uppindexerat fondkapital. Resultatkravet for lontagarfond-
styrelserna uppgdr for &r 1990 till 587 milj kr. Motsvarande flodeskrav for
Fjdrde och Femte fondstyrelserna dr 237 milj kr.

Det bokforingsmdssiga resultatet ar en till tre glnger storre dn flodeskravet
utom for Fjirde fondstyrelsen, vars resultat dr drygt elva ginger storre. Resul-
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tatpdverkande poster &r realisationsvinstnetto, aktieutdelning, rénteintikter
och forvaltningskostnader.

Realisationsvinster (netto) pi forsdlda virdepapper dr den post som bidrar
mest till resultatet. De storsta realisationsvinsterna redovisas av Trefond
Invest, men dven Nordfonden har i &r fortsatt higt reavinstnetto. Lontagar-
fondstyrelsernas sammanlagda realisationsvinster for &r 1990 uppgick till
1 006 milj kr, vilket dr drygt 112 milj kr mindre &n for 1989. Fjarde och
Femte fondstyrelserna redovisar 1 564 milj kr i realisationsvinst, vilket 4r cirka
747 milj kr hogre jamfort med 1989.

Sammantaget erholl 1ontagarfondstyrelserna 964 milj kr i aktieutdelningar och
rinteintikter 1990. Det innebdr en Okning med 42,2 % jamfort med 1989
Motsvarande virden for Fjarde och Femte fondstyrelserna dr 710 milj kr
respektive 26,7 %.

Lontagarfondstyrelserna redovisar forvaltningskostader pé totalt 38,2 milj kr,
vilket innebdr en tkning med 4,3 milj kr eller 11,2 % jamfort med &r 1989.

Aven i &r redovisar Trefond Invest hogre forvaltningskostnader dn Ovriga
fondstyrelser. Fjirde fondstyrelsens forvaltningskostnader uppgdr till 11,3 mij
kr, vilket 4r en okning med 7 %. Femte fondtyrelsens forvaltningskostnader
uppgdr till 5,3 milj kr, vilket innebér okning med 2,6 milj kr. 1989 &rs redo-
visning omfattade dock endast del av 8ret.

2.2 Reala resultat- och balansriikningar per
1990-12-31

Avsnittet i sammanfattning:

- Lontagarfondstyrelserna redovisar for 1990 utover avkastnings-
kravet ett realt underskott pd 9 088 milj kr (+ 2 553 1989) och ett
ackumulerat realt underskott p8 1 430 milj kr (+ 7 658 1989).

- Fjarde och Femte fondstyrelserna redovisar for 1990 uttver
avkastningskravet ett realt underskott pd 5 762 milj kr
(+ 5 156 1989) och ett ackumulerat realt dverskott pd 11 809 milj
kr (+ 12 414 1989).
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Inledning

1988 infdrdes en bestimmelse i APR om att fondstyrelsernas resultat dven
skall redovisas i reala termer.

I den reala resultatrdkningen korrigeras det nominella resultatet for foridnd-
ring i dold reserv samt for inflationen under &ret. Vidare gors ett avdrag for
drets flodeskrav, dvs 3 % av nuvirdet (konsumentprisindex) av totalt rekvi-
rerade medel som skall inlevereras till 1-3 AP-fonderna. Som slutresuitat
erhdllls ett dverskott/underskott i forhdllande till resultatkravet.

Det reala resultatet 1990

Efter avsiittning for bevarande av grundkapitalets kdpkraft med 1 856 milj kr
blev det sammanlagda reala resultatet for 16ntagarfondstyrelserna 8r 1990 ett
underskott som uppgick till 8 501 milj kr. Efter avséttning for inleverans till
1-3 AP-fonderna pd 587 milj kr, biev det sammanlagda underskottet for lonta-
garfondstyrelserna 9 088 milj kr. Resultatet 4r 11 641 milj kr ldgre jamfort
med 1989.

Fjdrde fondstyrelsen redovisar for &r 1990 ett underskott pd 5 287 milj kr,
vilket dr cirka 10 447 milj kr lagre jamtort med 1989. Femte fondstyrelsen
redovisar ett underskott for 1990 pd 475 milj kr.

Den orealiserade vérdeforandringen pd aktieportfoljen (dolda reserven) har
under &r d& kursutvecklingen pd bérsen ar starkt positiv eller negativ stor
hetydelse for det reala resultatet. Det dr uppenbart att val av redovisningsdag
i hiyg grad pdverkar resultatet. En &rsredovisning som inte beaktar virdefor-
dndringar mste & andra sidan ségas vara ofulistindig. Det éir emellertid vik-
tign att inte fista alltfor stort avseende vid det reala resultatet for ett enskilt dr.
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Fondstyrelsernas reala resultat vid utgdngen av de senaste fyra dren framgdr
av tabell 2.

Tabell 2: Fondstyrelsernas reala resultat for 1987-1990 (Tkr)

Fond 1987 1988 1989 1990

SF -351 571 +749 147 +547 257 -1633 193
VF -235 390 +988 597 +521 574 2126 490
TF -334 645 +988 958 +451 856 -1936172
MF - 40916 +767 000 +322 8(X) -1435700
NF -149 566 +901 559 +709 226 -1956 678
4e AP -1 016 000 +5 475 000 +5 160 000 -5 286 837
S5e AP - - -3 790 -474 770

Ackumulerat realt resultat

Den reala redovisningen ger ddremot i ett ldngre perspektiv en god bild av
virdeutvecklingen i forhdllande till det 18ngsiktiga resultatkravet. I tabld 3
och 4, bilaga 1, har resultaten fr o m fondstyrelsernas forsta verksamhetsir
ackumulerats. Sammanlagt efter sex verksamhetsdr har lontagarfondstyrel-
serna ett underskott i forhdllande till avkastningskravet p& 1 430 milj kr.

Fjirde fonsdtyrelsen inledde sin verksamhet 1974. Det ackumulerade over-

skottet uppgdr till 12 287 milj kr. Ackumulerat underskott tor Femte fond-
styrelsen dr 479 milj kr sedan starten i mitten p& 1989.

23 Fondformdgenhet

Avsnittet i sammanfattning:

- Vid utgéngen av 1990 utgjorde Fjirde och Femte fondstyrelser-
nas och Iontagarfondstyrelsernas sammanlagda fondtormogenhet
realt 39 326 milj kr (46 803).
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Fondférmogenheten (fondkapitalet) visar hur mycket eget kapital fondstyrel-
serna totalt forvaltar. Formogenheten kan delas upp i uppindexerat grund-
kapital och i ackumulerat éver-/underskott (se bilaga 1, tabld 4).

I tabell 3 redovisas realt fondkapital uppdelat per fondstyrelse.

Tabell 3: Realt fondkapital for resp fondstyrelse 1988-1990 (Tkr)

Fond 1988 1989 1990

Sydfonden 3241 743 4 546 392 3 916 569
Fond Viist 3799 521 5 074 862 3 947 940
Trefond Invest 3 578 264 4 787 568 3 854 869
Mellanfonden 2 800 600 3 436 000 2 625 500
Nordfonden 3584 024 5 047 603 4 (91 164
S:a Lontfond 17 004 152 22 892 425 18 436 042

4e AP-fonden 17 275 250 23 408 986 19 260 285
Se AP-fonden - 301 229 1629 784
S:a AP-fond 17 275 250 23910 215 20 890 069

S:a TOTALT 34 279 402 46 802 640 39 326 111

Lontagarfondstyrelsernas totala fondformogenhet uppgick vid Arsskiftet
1990/91 till 18 436 milj kr.

Eftersom Mellansvenska lontagarfonden endast rekvirerat en del av det till-
géingliga kapitalet blir bilden ej rdttvisande. Vid &rsskiftet hade tondstyrelsen
rekvirerat 2 000 mil) kr medan Ovriga lontagarfondstyrelser hade rekvirerat
3 452 milj kr.

Fjirde fondstyrelsen hade vid drsskiftet en formogenhet pd 19 260 milj kr
samtidigt som fonden hade 100 milj kr kvar att rekvirera. Motsvarande be-
lopp for Femte fondstyrelsen var 1 630 milj kr. Av dessa belopp utgjorde
ackumulerat Gverskott 12 286 milj kr for Fjarde fondstyrelsen, medan Femte
fondstyrelsen redovisar ett ackumulerat underskott om 479 milj kr. Totalt har
Fjirde fondstyreisen tillférts 3 500 milj kr i kapital. Beloppet uppgdr upp-
indexerat till 6 974 milj kr. Femte fondstyrelsen har tiliférts 2 000 milj kr,
vilket uppindexerat redovisas med beloppet 2 108 milj kr.
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24 Fondstyrelsernas avkastning 1990

Avsnittet i sammanfattning
~ Ingen av fondstyrelserna uppvisar en positiv avkastning for 1990.

— Ingen av fondstyrelserna erholl emellertid ldgre avkastning én
avkastningen p8 Stockholms fondbdrs.

Ytterligare ett sétt att utviirdera fondstyrelsernas medelsforvaltning 4r att
berdkna avkastningen. En ndrmare beskrivning av berdkningsmetoden med
kommentarer Aterfinns i bilaga 2. T diagram 3 redovisas fondstyrelsernas av-
kastning 1990.

Diagram 3: Avkastningen for lontagarfondstyrelserna, Fjérde och Femte
fondstyrelserna 1990.
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Ingen av fondstyrelserna uppvisar en positiv avkastning under 1990, men
ingen uppvisar heller en ldgre avkastning dn Stockholms fondbors (-30 €%
beritknat enligt Findatas avkastningsindex). De fem lontagarfondstyrelserna
har haft en genomsnittlig avkastning pd -26 %. Bland lontagarfondstyrelserna
uppvisar Sydfonden den minst negativa avkastningen med -21 %. Mellan-
svenska lontagarfonden svarar for det ligsta virdet med néra -30 %.

[ berdkningen av avkastningen har emellertid inte héinsyn tagits till icke rek-
virerade medel. Med hénsyn till dessa uppvisar Mellansvenska lontagarfonden
en avkastning pd -22 %. For Fjirde fondstyrelsen blir avvikelsen marginell.

Ur avkastningssynpunkt dr det gynnsamt att rekvirera medlen under de perio-
der dd den efterfoljande perioden inte uppvisar en nedglng for aktiemark-
naden. Fjirde fondstyrelsen rekvirerade sina medel relativt sent under 8r
1990. Efter tidpunkten for rekvireringen fram till balansdagen steg Fdax
ndgot, vitket delvis torklarar den relativt 13ga negativa avkastningen for Fjirde
fondstyrelsen.

I tider av birsnedgfing dr det inte Gverraskande att fondstyrelserna uppvisar

en hogre avkastning dn borsen i genomsnitt eftersom fondstyrelserna har en
del av sina tillgéngar placerade i likvida medel.

2.5 Jimforelse med Findatas avkastningsindex

Avsnittet | sammanfattning:

- Lontagarfondstyrelserna har sedan starten 1984 tillsammans
utvecklats 4 % ldgre dn Findatas avkastningsindex.

- For verksamhets8ret 1990 ér avkastningen 5 % hogre dn Findatas
avkastningsindex.

RRYV har dven i 8r jimfort fondstyrelsernas medelsforvaltning med Findatas
avkastningsindex (Fdax). En beskrivning av Fdax och berédkningsmetod med
kommentarer framgér av bilaga 2.
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Perioden juli 1984 - 1990

Av diagram 4 och tabld 5, bilaga 1, framgir att lontagarfondstyrelserna sam-
manlagt utvecklats 4 % ldgre dn index frén att de startade sina verksamheter.
Nordfonden 4r den enda fondstyrelsen som uppvisar en positiv differens
(+0 %) medan Trefond Invest visar det ldgsta resultatet (-7 %).

Diagram 4: Jimftrelse mellan en tinkt indexportfolj (Fdax) och respektive
lontagarfondstyrelses reala fondkapital + skuld till 1-3 AP-
fonderna per 90-12-31 (procentuell avvikelse frdn index). .

Kalenderdret 1990

Av diagram 5 och tabld 5, bilaga 1, framgir att samtliga fondstyrelser, utom
Mellansvenska lontagarfonden, utvecklats bittre dn index under 1990. Fjirde
fondstyrelsen uppvisar det higsta virdet med en avkastning 15 % hogre dn
index. Bland l6ntagarfondstyrelserna svarar Sydfonden for det hogsta vardet,
13 %. I genomsnitt har fondstyrelserna haft en avkastning pd mer 4n 5 %
hégre dn index.

I denna jimforelse har emellertid inte hansyn tagits till att Mellansvenska
I6ntagarfonden och Fjirde fondstyrelsen inte rekvirerat samtliga medel.
Beuaktas ej rekvirerade medel har Mellansvenska léntagarfonden utvecklats
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11 % bittre @n index under 19%0. For Fjirde fondstyrelsen dr awvikelsen
marginell.

Diagram §: Jimtorelse mellan en tinkt indexportfolj (Fdax) och respektive
fondstyreisers reala fondkapital + skuld till 1-3 AP-fonderna
perioden 1/1 - 31/12 1990 (procentuell avvikelse fran index).

Med
hansyn
tifl ef
rekvire-

rade
medel

NF 4:e AP 5:e AP

Fondstyrelserna, men inte index, belastas av omkostader. T o m juni 1986
uppgick den tyngsta omkostnaden (omséttningsskatt) till 0,5 % for bade tor-
sdlining och kop av aktier. Fr o m juli 1986 t o m 1990 har omsittnings-
skatten varit 1 %. RRV har inte beriknat vilken p&verkan omkostnaderna
kan ha haft for resultatet. Trots det antar RRV att resultatet for en genom-
snittlig placerare (med genomsnittlig omsittningshastighet) inte avviker alltfor
mycket ifrdn det resultat som lontagarfondstyrelserna sammantaget uppvisar
tor perioden juli 1984 - december 1990).

1990 har avkastningen for likvida placeringar varit avsevirt hégre dn for aktie-
marknaden. Ur avkastningssynpunkt har det dirfor varit fordelaktigt att ha
en hog likviditet under 1990, Samtliga fondstyrelser har under 1990 hojt sin
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likviditet, vilket till stora delar forklarar det positiva resultatet i forhdllande till
index. Vad giller undersdkningen for perioden juli 1984 - 1990 ér det dir-
emot svirare att dra ndgon slutsats. Under perioden har 8rsavkastningen
enligt Fdax varit 13,6 %. Detta ligger i nirheten av vad man kan anta att de
likvida placeringarna gett i avkastning.

2.6 Jamforelse med 1-3 AP-fonderna

Avsnittet i sammanfattning

~ Lontagarfondstyrelsernas samlade formdgenhet har t o m &r 1990
utvecklats 14 % ligre &n om medlen hade placerats i rdntebdran-
de papper med samma forrdntning som inom 1-3 AP-fonderna.

Ett sitt att utvdrdera lontagarfondstyrelsernas medelsforvaltning ar att jam-
fora hur fondférmogenheten (realt fondkapital och skulden till 1-3 AP-fon-
derna) utvecklats jAmfort med om rekvirerade medel i stillet placerats
1 rintebdrande virdepapper med samma forréntning som inom 1-3 AP-fon-
derna. En beskrivning av metoden med kommentarer framg8r av bilaga 2.

Diagram 6: Jamforelse mellan resp fondstyrelses fondférmdgenhet och en
placering i riintebérande papper inom 1-3 AP-fonderna juli 1984

-december 1990
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Diagram 6 visar att lntagarfondstyrelsernas samlade fondformogenhet efter  Skr. 1990/91: 164
6,5 &r utvecklats simre dn om rekvirerade medel placerats i réntebidrande Bilaga 10

papper inom 1-3 AP-fonderna. Totalt har Iontagarfondstyrelserna utvecklats

14 % ldgre. Annorlunda uttryckt har fondernas vérdetillviixt varit 3,3 Mdr kr

ldgre dn om de hade placerats i réintebérande papper (se biluga 1, tabld 6).

Ligst resultat redovisar Trefond Invest som har haft 17 % lagre avkastning

pd forvaltade medel én fonden skulle haft om den alternativa placeringen

gjorts. Ingen av lontagarfondstyrelserna redovisar ett positivt resultat.

Mellansvenska lontagarfonden redovisar det minst negativa virdet med -7 %.

1990 &rs negativa utveckling pd aktiemarknaden har haft en stor inverkan p
Arets resultat. Som jadmforelse kan ndmnas att l1ontagarfondstyrelserna sam-
mantaget 18g 38 % over den alternativa placeringen i rintebidrande papper
for perioden 1984-1989.

1 tabell 4 redovisas en jimforelse mellan l6ntagarfondstyrelsernas samlade for-
mdgenhet och det samlade vérdet for den tinkta alternativa placeringen inom
1-3 AP-fonderna den 31/12 &ren 1986-1990.

Tabell 4: Jimforelse mellan I6ntagarfondstyrelsernas samlade fondfor-
mogenhet och det samlade virdet av en tinkt "AP-portfol)"
balansdagen 1986-1990 (Mkr).

Ar Lontagarfonderna "AP-portfoljen” Avvikelse
1986 7 807 6 412 +22 %
1987 10 140 10 287 -1%
1988 17 923 14 261 +26 %
1989 24 432 17 689 +38 %
1990 20 084 23 368 -14 %

Motsvarande jimforelse for Femte fondstyrelsen sedan fondstyrelsens start
ger ett resultat pd -23 %. Detta beror helt eller delvis pé att tonden verkat
under en period med en negativ utveckling pd aktiemarknaden. Motsvarande
resultat for Fjarde fondstyrelsen ér 147 % (berikningen utgdr frin en uppgift
i fondstyrelsens redovisning for 1988).
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Resultatet for Fjirde fondstyrelsen 4r en stark indikation pd att en placering  Skr. 1990/91: 164
pé borsen de senaste 15 dren varit overldgsen en placering i rintebarande  Bilaga 10

papper. D4 Fjirde fondstyrelsen i genomsnitt rekvirerat sina tilldelade medel

innan lontagarfondstyrelserna och Femte fondstyrelsen har forutséttningarna

for att forrdnta respektive kapital varit helt olika. Fjarde fondstyrelsen har

verkat under en period med en genomsnittligt stark utveckling pd

aktiemarknaden.

2.7 Jamforelse med allemansfonder

- Fjarde och Femte fondstyrelsernas samt lontagarfondstyrelsernas
resultat ar 1990 &r i paritet med allemansfondernas resultat

RRYV har valt att dven gora en jamforelse med de storre allemansfondernas
resultat. Allemansfonder med fondkapital 6ver tvi miljarder ingr i urvalet.
Spardelegationens marknadsoversikt december 1990 har anvints som under-
lag for jamforelsen.

I tabell 5 redovisas respektive fonds formogenhet per 31/12 1990. Dessutom

redovisas vad en "satsad hundralapp” i resp fond 1989-12-31 skulle varit vird
vid utglngen av 1990.
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Tabell 5:  Virdet aven "satsad hundralapp” under verksamhetsiret 1990 for
fondstyrelserna och 4tta allemansfonder

Fond Formigenhet Viirde 100 kr
miljoner kr 901231
Se AP-fonden 1 630 85,66
S-E-Banken Fond 2 2 428 84,75
Nordbanken Beta 2 148 84,60
Nordbanken Alfa 2293 82,50
4e AP-fonden 19 260 81,29
SHB Chans/Risk 2725 78,95
Sydfonden 3917 78,53
Nordfonden 4 091 74,68
Trefond Invest 3 855 73,95
Foreningsbankerna 2 151 72,30
Banco 2210 71,95
Fond Vist 3 948 71,83
Mellansvenska 2 626 70,30
Sparbankernas Fond 1 2524 69,60
Sparbankernas Fond 2 3006 69,55

Jamforelsen pekar pd att en vid verksamhetsérets borjan "satsad hundralapp"
i stort sett minskat lika mycket oavsett om den férvaltats av en AP-fondsty-

relse eller en allemansfondsforvaltare.

2.8 Riskanalys

frén index.

Avsnittet | sammanfattning:

- Ingen av Jontagarfondstyrelserna kan klassificeras som hogriskfond.

- Ingen av lontagarfondstyrelserna har med hénsyn till riskexpone-
ringen pd en signifikant nivd erhdllit en avkastning som avviker

Skr. 1990/91: 164
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RRYV har tillimpat CAPM-modellen for riskanalys (Capital Asset Pricing Skr. 1990/91: 164
Model). En nirmare beskrivning av modellen framgdr av bilaga 2. Dar fram- Bilaga 10
gdr ocksd hur de virden som analyserats genom CAPM har berdknats.

Beta-virdet enligt CAPM-modellen uttrycker en diversifierad aktie portfoljs
kinslighet for fluktuationer pd aktiemarknaden.

Alfa-viirdet uttrycker avvikelsen i avkastning mot aktiemarknaden. Denna
avkastning dr d& justerad for riskexponering.

t-virdet dr en indikation p& hur siker skattningen av alfavardet &r.

r-virdet anger modellens forklaringsvirde.

n-viirdet stir for antalet observationer.

I tabell 6 presenteras resultatet av regressionsanalyserna for de fem 16ntagar-

fonderna.

Tabell 6:  Riskutvérdering av lontagarfonderna, for tidspeﬁoden 1986-199).

* Beta * Alffa * t(a) * (%) * n

SF * 08 * 261 * 1,19 * 9% * 15
* * * * *

VF * 089 * 064 * 029 * 97% * 15
* * * * *

TF * 08 * 091 * 036 * %% * 15
* * * * *

MF * 08 * 084 * 022 * 9% * 15

NF * 070 * 072 * 011 * NMM% * 15
*

Snitt 0,83 -1,14 90 %




Ur tabellen kan utlidsas att ingen av fondstyrelserna kan klassificeras som en  Skr. 1990/91: 164
hagriskfond (8 > 1). Detta dr naturligt di alla fondstyrelser har en viss del  Bilaga 10

likvida medel vilket jimnar ut sviingningamna i forhllande till marknadsport-

toljen. 1 genomsnitt har fondstyrelserna ett beta pd 0,83 vilket betyder att
portfoljavkastningarna har sviingt i genomsnitt 17 % mindre 4n marknaden.

Modellen visar att nir index har gtt upp med 10 % s har fondstyrelsernas

virde Okat med 8,3 %. Nir index fallit med 10 % har fondstyrelsernas vérde

sjunkit med endast 83 %.

Fondstyrelsernas alfa-viirden () uttrycker avvikelsen i avkastning fondstyre!-
serna uppnatt i forhéllande till marknaden och med hinsyn till risken i place-
ringarna. Samtliga virden ar negativa. Skattningarna av a-virdena och t-vir-
dena dr emellertid s3 13ga att man inte kan beddma huruvida fondstyrelserna
med hiinsyn till riskexponering har erhdllit ldgre avkastning én akticmarkna-
den i stort.

RZ-viirdet for alla fondstyrelser utom Nordfonden anger att dver % % av
avkastningens variation forklaras av foréndringar i index. Nordfondens 18ga
r>-virde beror pd ett mycket svagt resultat forsta tertialet 1986. Detta berodde
i huvudsak pé ett stort innehav av Fermenta-aktier. Vid en regressionsanalys
ddr denna observation har plockats bort ligger Nordfondens r2-vérde pd 95 %
och beta-vardet pa hela 0,92.

[ forhdllande till den métning i forra Arets granskning ddr Fdax anvindes har
r’-virdena sammantaget okat. Till viss del beror det sannolikt pd att fond-
styrelserna har byggt upp portfolier som ar mer diversifierade.

[ jamforelse med forra rets analys som gjordes for tidsperioden 1986-1989
har fondstyrelsernas avkastning berdknats pd ett i vissa avseenden annorlunda
sétt. I berdkningarna har justeringar gjorts for:

- utgifter som fondstyrelserna har men som inte belastar index,
- avkastningen &r beriknad som effektiv avkastning,

— skulden till 1-3 AP-fonderna har riaknats till fondférmogenheten.

Justeringarna har bidragit till att jimférelsen med index i 8r 4r mer rattvi-
sande dn redovisningen i foregiende. &rs utldtande.

292



2.9 Fondstyrelsernas aktieportfoljer m m SBISIF- 19198/911 164
ilaga

- Fondstyrelsernas tio stérsta innehav i noterade bolag svarar for
60 % av den noterade aktieportfolien alla inom "16 i topp" pa
Stockholmsborsen.

29.1 Summering av portféljbeskrivning

1 Tabl8 7, bilaga 1, redovisas en summering av fondstyrelsernas placeringar
i olika objekt med uppdelning pé:

A. Noterade aktier med fordelning pd antal foretag
B. Noterade konvertivbler

C. Teckningsoptioner

— D. Onoterade aktier med fordelning pd antal foretag
E. Onoterade konvertibler

F. Utldnska aktier/obligationer

G. Placering i likvida medel

H. Ovriga tiligdngar
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Procentuell fordelning mot ovan redovisade objekt med uppdelning pd res-  Skr. 1990/91: 164
pektive fondstyrelse redovisas i diagram 7. Bilaga 10

Diagram 7: Redovisning av fondstyrelsernas totala placeringar (procentuell
fordelning)

8F VF TF MF NF 4:e 5te Totalt
A. Noterade aktier B: Onotersde aktier C. Utlandska aktier D. Likvide medel mm

Fondstyrelserna har placerat 81 % av sitt kapital i noterade bolag pd Stock-
holms fondbors. Fyra procent av det totala kapitalet har placerats i onoterade
foretag. De storsta placerarna i onoterade foretag med fyra till sex procent av
kapitalet dr Vistfonden, Mellansvenska tonden, Nordfonden och Fjéirde fond-
styrclsen. Femte fondstyrelsen har placerat 7 % av kapitalet i utldndska aktier.
Motsvarande viirde for Fjirde fondstyrelsen dr 1 %. Placering i likvida medel
m m utgor | genomsnitt 15 % av det totala fondkapitalet.
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29.2  RRVs sammanstillningar dver aktier och évriga  Skr. 1990/91:

placeringar Bilaga 10

RRYV har i likhet med tidigare 8r sammanstillt fondstyrelsernas aktie portfoljer

och ovriga placeringar med utglngspunkt frdn Gverldmnat underlag till 8rs-

redovisningarna. Sammanstillningarna i sin helhet redovisas i bilaga 3 enligt

foljande:

Tabld 9.1  Aktier i noterade bolag (A1/A20TC och évriga inofficiella
aktier)

Tabld 92 Konvertibla skuldebrev i noterade holag

Tabld 9.3  Aktier med kpoptioner/Teckningsoptioner

Tabld 9.4  Aktier i onoterade foretag

Tabld 9.5  Konvertibla skuldebrev i onoterade bolag samt utlindska

aktier/obligationer

I tabl& 9 redovisas portfoljinnehavet for respektive fondstyrelse med aktiens
totala marknadsvirde. Vidare har aktiens andel av det totala kapital- och
rostvirdet markerats. Samtliga fondstyrelsers innehav har dérutiver summe-
rats. Markering har gjorts for nyinvesteringar och avslutade placeringar.

293 Aktier i noterade foretag med uppdelning pa de
tio storsta innehaven

Aktieportfdljen for noterade féretag tabld 9.1, biaga 3 har sorterats for res-
pektive fondstyrelse med fordelning pd marknadsvérde for de tio storsta inne-
haven. Innehaven i dvriga foretag redovisas i en gemensam post.

I bilaga 4 redovisas samtliga fondstyrelsers tio storsta innehav av aktier i note-
rade foretag.

164
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I diagram 8 redovisas fondstyrelsernas totala innehav av aktier i noterade  Skr. 1990/91: 164
foretag med fordelning pd de tio storsta innehaven. Bilaga 10

Diagram 8: Fondstyrelsernas tio storsta innehav i noterade foretag
1990-12-31

13% ASTRA

OVRIGA FORETAG 43 %

tycken
N7 sty \ 9 % ERICSSON

g

/£
7 % ASEA

4 % SKANSKA

4% SCA

3% ELECTROLUX
4 % SYDKRAFT 4% AGA

4% PROCORDIA

[ den totala portfoljen for samtliga fondstyrelser representerar tre aktieposter
ett aktiekapitalvirde pd ca 30 %. Motsvarande virden f6r fem aktieposter 4r
40 %, for Atta poster 50 % och for tio poster 60 %. Dessa tio poster dterfinns
samtliga inom de s k "16 i topp" pd fondborsen.
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294 Jamforelse med andra svenska fonders storsta Skr. 1990/91: 164

innehav Bil_aga 10

Fondstyrelsernas tio storsta innehav i jimforelse med "favoriterna” for vrig
svensk fondmarknad enligt Spardelegationens marknadséversikt december
1990 redovisas nedan:

Lontagar-/AP-fondstyrelserna Svensk fondmarknad

1. Astra 1. Ericsson

2. Ericsson 2. Astra

3. Asea 3. Asea

4. Volvo 4. Procordia

5. Skanska 5. Alfa-Laval

6. SCA 6. Skanska

7. Procordia 7. Handelsbanken
8 AGA 8. S-E Banken

9. Sydkraft 9. AGA

10. Electrolux 10. Investor

Utdver bankaktier overensstimmer i stort fondstyrelsernas placeringar med
ovrig svensk fondmarknad.

2.10  Om fondstyrelsernas dgande

— Fondstyrelsernas andel av Stockholms fondbors utgor 6 % av det
totala vdardet p borsen.

— Fondstyrelsernas stdrsta enskilda innehav dr innehavet i Frontline
(28,9 %). Detta skall betraktas mot bakgrund av det maximalt
tilldtna 50 %.
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Fondernas andel av Stockholmsbérsen Skr. 1990/91: 164
Bilaga 10

Vid utgdngen av 1990 fordelades fondstyrelsernas totala égande vid Stock-

holms fondbdrs enligt foljande:

Tabell 7:  Fondstyrelsernas andel av Stockholmsborsen (Mkr)

Listtyp Borsens tot.virde Fondernas andel ~ %-andel
Al/A2-listan 525 000 31249 6 %
OTC-listan 11 800 205 2%
O-listan 20 800 724 4 %
SUMMA 557 600 32178 6 %

Fondernas éigande med rostriitt

Totalt var fondstyrelserna tillsammans dgare till aktier i 127 foretag av 219 pd
Stockholmsbérsen per 1990-12-31. Fondernas gemensamma ristviirde tordela-
des per foretag enligt foljande:

Rostvirde Antal foretag
>10 % 12

10- 6% 26

5-3% 28

2-01% 61



Sorterar man fondstyrelsernas noterade aktieportfoljer med fordelning mot  Skr. 1990/91: 164
andel réster 8s foljande fordelning av de femton storsta foretagen: Bilaga 10

Tabell 8: Fondstyrelsernas noterade aktieportftljer per 1990-12-31, andel

roster
Aktier SF VF TF MF NF 4 Se Summ
1. Frontline - 95 - 94 100 - - 289
2. Polarator Office - - 250 - - - - 25,0
3. Skrinet 81 - 142 - - - - 223
4. Esab - 55 78 15 - 45 - 19,3
5. Garphyttan - - - 7,1 - 75 - 14,6
6. NK - - - 6,0 60 - - 12,0
7. Andersson - - - 43 - 75 - 11,8
8. SIAB 20 16 - 1,1 52 16 - 11,5
9. SILA 02 15 07 09 33 43 - 10,9
10. BGB - 14 52 15 25 - - 10,6
11. AGA - - 01 01 - 86 1,8 106
12. Rottneros - - 10,0 - - - - 10,0
13. Volvo 04 21 02 05 02 64 02 9.9
14. Sydkraft 08 - - 0,2 - 77 12 99
15. Astra 13 09 - - 07 69 - 9.8

Frontline, som ensam representerar foretag frdn den inofficiella listan
(O-listan), nyregistrerades 1990 ach har tidigare gétt under bendmningen UV
Shipping. Polarator Office och Rottneros tillhor OTCHistan. Ovriga foretag
ingdr i A1/A2-listan,

Det storsta innehavet dr knappt 29 % i Frontline, vilket val understiger det
maximalt tilldtna, 50 %.
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3 Uppfoljning av tidigare utlitanden Skr. 1990/91: 164

Bilaga 10

1 utldtandet over 1989 8rs medelstorvaltning uppmérksammade RRV bl a
foljande omrdden som har foljts upp i drets utviirdering:

- Placeringsreglernas aktualitet

- Insiderregler

- Riskanalys

- Aktualitet i placeringspolicy

- Forekomst av langsiktig likviditetspolicy

- Lontagarfondstyrelsernas foretagaransvar i onoterade foretag
- Omsittningshastighet och ngsiktighet i placeringarna

3.1 Placeringsreglernas aktualitet

Avsnittet i sammanfattning

— Den av RRYV f{oreslagna dversynen av fondstyrelsernas placerings-
reglemente har genomforts inom finansdepartementet vilken
redovisas i promemorian (Ds 1990:90) En teknisk Gversyn av
AP-fondens reglemente.

— Om statsmakterna tillstyrker forslagen i promemorian blir
placeringar i investmentbolag som placerar utomlands (exemplet
Helikon), placeringar i fastighetsbolag samt handel med alla
former av optioner tilltna.

3.1.1 Oversyn av placeringsreglerna

[ utldtandet Gver 1989 &rs medelsforvaitning konstaterade RRYV att placerings-
reglerna i APR tolkas pd olika sétt av fondstyrelserna. RRV belyste detta
genom att behandla lontagarfondstyrelsernas utstéillande av optioner, place-
ringar i svenska investmentbolag som till huvuddelen avser att investera i
utlindska aktier samt Fjarde fondstyrelsens placering i fastighetsbolag. RRV
ansg att de anforda exemplen aktualiserade behovet av en dversyn av regle-
mentets placeringsregler.
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RRVs forslag uppmirksammas i den tekniska Oversynen av fonstyrelsernas
placeringsbestimmelser,  vilken utarbetats  inom  finansdepartementet
(Ds 1990:90). De nya bestimmelserna foreslds trida i kraft den 1 juli 1991,
Promemorian har nyligen remissbehandiats och bereds for ndarvarande inom
departementet.

3.1.2 Forvirv av aktier i svenskt investmentbolag som
placerar utomlands

RRYV ansdg i foregdende rs utl8tande att Mellansvenska lontagarfondens och
Nordfondens beslut om placering i investmentbolaget Helikon AB stod i strid
med 34 § APR. RRV konstaterade dock att placeringsreglementet ej varit till-
rdckligt styrande, di fondstyrelserna gjort olika tolkningar av APR, och
foreslog darfor att en dversyn av reglementet skulle goras.

Léntagarfondstyrelsernas placeringar 1990

S&vil Mellansvenska Iontagarfonden som Nordfonden har valt att behlla sitt
innehav i Helikon. Fondstyrelserna motiverar detta med hénvisning till att
riksdagen ej tagit stillning till frigan i avvaktan p4 den tekniska éversynen.
Fond Vists styrelse fattade i januari 1990 ett principbeslut for att placera i
Helikon, men kdpet kom aldrig att genomforas.

Mellansvenska lontagarfonden har under hésten 1990 placerat i Hadronen
som dr ett svenskt investmentbolag noterat pd O-listan. Hadronen investerar
i vardepapper, utan begransningar vad géller placeringar utomlands. Fond-
styrelsen konstaterade i sitt beslut att investeringen i Hadronen liknar den
som fonden gjort i Helikon, och att investeringen kunde géras d inget still-
ningstagande mot denna typ av placering gjorts.

Fond Vist har under 1990 engagerat sig i det ombildade onoterade foretaget
Komponentutveckling AB. Fondens innehav utgor 75 % av aktiekapitalet.
Foretaget bedriver ingen egen verksamhet, utan 4r en av flera delidgare i det
holldndska "Europabolaget” Trustor Automotive BV. De ¢vriga dgarna dr
svenska tillverkande foretag. Representanter for Fond Viist motiverar inne-
havet med att man p8 ett l&ngsiktigt sétt stodjer svenska underleverantorer
till bilindustrin. D& marknaden forsamrats i Sverige 4r det naturligt att man
arbetar med Europa som bas for att bygga upp ett nédtverk av olika under-
leverantorer. RRV anser att detta fall &r att jimfora med "Helikon-fallet”.

Skr. 1990/91: 164

Bilaga 10
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Forslaget i tekniska Gversynen

I promemorian foreslds att dven lontagarfondstyrelserna skall ges rétt att i
begriansad omfattning fA investera i utlindska aktier. Om forslaget antas, inne-
bir det att det inte rdder ndgon tvivel om att investeringar i Helikon/motsv
foretag dr tilldtna for fondstyrelserna.

3.13 Placering i fastighetsbolag

RRYV bhedomde i 1990 &rs utlitande att Fjdrde fondstyrelsens medverkan i
bildningen av fastighetsbolaget Plinius inte kunde ses som ett avsteg trin
APR. Aven hir ansig RRV att reglementet inte p8 ett tydligt sétt anger gréin-
serna for de avsedda placeringsobjekten och dérfor aktualiserar behovet av
en Oversyn av reglementet.

Fjirde fondstyrelsen har kvar sitt innehav i Plinjus. Ingen av de &vriga fond-
styrelserna har medverkat till bildande av fastighetsbolag under 1990 i avvak-
tan pd resultatet i den tekniska Gversynen.

I versynen foreslds att Fjdrde och Femte fondstyrelserna samt lontagarfond-
styrelserna skall f& mojlighet att i begrinsad omfattning forviirva eller till
nyttjande uppldta fast cgendom eller tomtrétt.

314 Optioner

RRYV behandlade dven i 1990 8rs utltande lontagarfondstyrelsernas ritt att
stéilla ut s k kopoptioner pd aktier. Gillande regler tilldter inte handel med
optioner. RRV konstaterade dock att lontagarfondstyrelserna tir stilla ut
kopoptioner i eget innehav, men att det foreligger brister i nuvarande regle-
mente vad giller frAnvaro av precisering av vilka typer av optioner som ér
tilldtna. Med tanke p8 behovet av att klargbra denna grénslinje ansg RRV
att en Oversyn av regelverket var av yttersta vikt.

Trefond Invest, Mellansvenska lontagarfonden samt Sydfonden har under
1990 stalit ut kpoptioner i eget aktieinnehav. De sistndmnda har ocks3 kopt
teckningsoptioner. Sydfonden har dven i begrdnsad omfattning aterkopt ut-
stiillda kdpoptioner.

I promemorian foreslds att lontagarfondstyrelserna skall ges mojlighet att
handla med optioner, terminskontrakt och ddrmed likartade instrumet enligt

Skr. 1990/91: 164
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samma principer som géller for 6vriga placeringar. Om forslaget antas inne-
bar det all handel med optioner (derivata instrument) blir tilldten.

3.2 Insiderregler

Auvsnittet i sammanfattning

- Fondstyrelserna har tillimpat samma insiderregler 1990 som
1989 i avvaktan pd lagstiftning pd omridet.

- Den nya Insiderlagen (1990/91:1342) tridde i kraft 1 mars 1991.

Insiderregler for fondstyrelserna regleras sérskilt i den nya Insiderlagen som
beslutades av riksdagen i december 1990 (1990/91:1342, prop 1990/91:42).
Lagen triidde i kraft forsta mars 1991.

Den nya lagstiftningen innebér en utvidgning av forbudet mot insiderhandel.
P4 grund av den allminna forbudsbestimmelsens utformning kommer édven
personer som pé grund av sin anstéllning, uppdrag eller annan befattning hos
en av fondstyrelserna har tillgdng till icke offentliggjord kurspdverkande infor-
mation att omfattas av insiderlagen. Det allmidnna férbudet mot insiderhandel
har kompletterats med krav pd anmélningsskyldighet som dven skall tillimpas
pé allminna pensionsfondens fondstyrelser.

Fondstyrelserna har under 1990 fortsatt att anviinda tidigare géllande "insider-
regler” i avvaktan pé den nya lagstiftningen. Fondstyrelsernas tillimpning av
Insiderlagen ér ej foremal for granskning i detta utlitande, d8 lagen triadde
i kraft forst 1991. RRV har dock under hand f&tt information om att Fjirde
fondstyrelsen, Mellansvenska Iontagarfonden, Nordfonden samt Fond Viist
fattat beslut i frAga om hur lagen skall tillimpas inom respektive fondstyrelse.

Skr. 1990/91: 164
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33 Riskanalys

Auvsnittet i sammanfattning

- Sydfonden och Femte fondstyrelsen har tagit fram en riskanalys
for respektive fond under 1990.

- Dirmed har ett torsta arbete med riskanalys genomtorts vid
samtliga fondstyrelser.

Syftet med riskanalys dr att identifiern mdjligheter fér och hot mot verksam-
heten. Riskanalysen kan omfatta dels sjiilva placeringsverksamheten, dels for-
utsédttningarna for verksamheten sdsom personberoende, ADB-sdrbarhet och
-sdkerhet, forsdkringsskydd m m.

Vid Sydfonden och Femte fondstyrelsen har arbete med riskanalys genom-
forts under 1990. Ddrmed har samtliga fondstyrelser tagit fram en riskanalys
som behandlats av respektive styrelse.

34 Aktualitet och dokumentation av
placeringspolicy

Avsnittet i sammantattning:

- Trefond Invest och Fjdrde fondstyrelsen har uppdaterat sina
respektive policys for forvaltningen av likvida medel.

— Under 1990 har Fjirde fondstyrelsen dokumenterat sin policy for
handel med noterade aktier. Femte fondstyrelsen har dokumen-
terat sin policy tor placering i noterade och onoterade aktier
samt for likvida medel.

RRYV anser att det bor finnas en dokumenterad policy vid varje fondstyrelse
for handel med noterade och onoterade aktier samt likvida medel.

Skr. 1990/91:
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Under 1989 skedde en uppdatering och revidering av befintlig dokumentation  Skr. 1990/91: 164
av placeringspolicyn hos samtliga fondstyrelser. Dessa policys har i huvudsak  Bilaga 10
befunnits st sig under 1990. Trefond Invest samt Fijérde fondstyrelsen har

dock uppdaterat sina respektive policys for forvaltningen av likvida medel (se

vidare avsnitt 4.1).

Femte fondstyrelsen har, som RRV efterfrigade i 1990 &rs utvdrdering, doku-
menterat en Overgripande policy for handel med noterade och onoterade
aktier samt likvida medel. Fjérde fondstyrelsen har dokumenterat huvuddra-
gen i fondens placeringspolicy for handel med noterade aktier, dven det |
enlighet med RRVs synpunkter i foregdende &rs utlitande.

35 Forekomst av langsiktig likviditetspolicy

RRYV framholl i 1990 irs utldtande att fondstyrelserna bor utveckla en policy
for hur det I8ngsiktiga likviditetsbehovet skall tillgodoses efter 1990.

RRYV har i drets utvirdering ndrmare granskat fondstyrelsernas likvida place-
ringar och ramarna for dessa. Uppfoljningen av forekomsten av l&ngsiktig lik-
viditetspolicy behandlas i avsnitt 4.2,

3.6 Lontagarfondstyrelsernas foretagaransvar i
onoterade bolag

Auvsnittet i sammanfattning

- Trefond Invest foretagaransvar i foretaget KMG System AB har
upphért, genom att fondens rostvirde reducerats till 37,5 %.

— Fond Vist har ett foretagaransvar i foretaget Komponentutveck-
ling AB. RRV anser att fonden bor reducera sitt innehav i
foretaget sd att foretagaransvaret upphor.
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I tabell 9 redovisas fondstyrelsernas tio storsta innehav av aktier i onoterade  Skr. 1990/91: 164
foretag enligt ristvirde. Bilaga 10

Tabell 9:  Fondstyrelsernas &gande/ristvdrden for de tio stirsta innehaven
i onoterade foretagen (Tkr):

Foretag/aktie Fond Marknadsviirde  Ristandel
1.Komponentutveckling  VF 65 919 61 %
2.Hyrmaskiner Skine SF 9458 51 %
3.Datamonster MF 1 000 49 %
4.Naringslivskredit de 44 000 48 %
5.Swedish Genetic de 63 600 45 %
6.Hiillde TF 6973 40 %
7.Pusslet Fast MF 668 40 %
8.KMG System TF 306 %
9.Refina de 6 000 38 %
10.Robustus de 46 250 35 %

Trefond Invests foretagaransvar i KMG System AB

RRYV noterade i 1990 irs utldtande att Trefond Invest, genom att dotterbola-
get Collators aktier under bolagets avveckling tilltilligt dvertagits av fonden,
hade ett foretagaransvar visavi KMG System AB. RRV ansfg att fonden
under 1990 borde minska sitt aktieinnehav i KMG s8 mycket att foretagar-
ansvaret upphor.

Vid 1990 &rs utglng hade Trefond Invest 37,5 % av résterna i KMG, vilket
betyder att fondens foretagaransvar 1 foretaget upphort.

Fond Viists foretagaransvar i Komponentutveckling AB

Fond Viist har under rdkenskapséret 1990 forvarvat 61 9% av rostvirdet i det
ombildade {oretaget Komponentutveckling AB (se avsnitt 3.1.2). Fondens
kansli innehar for ndrvarande tvd av tre styrelseledamotposter. Foretaget
hedriver ingen egen verksamhet, utan fungerar som ett investmentbolag
genom sitt Agande av 20 % av aktierna i det hollandbaserade bolaget Trustor
Automotive BV.

306



RRV vill i sammanhanget antora foljande. For fondstyrelsernas dgande i
onoterade foretag giller att den enskilda fonden inte fdr ta pd sig et
firetagaransvar dvs "ett fortldpande ansvar for ndgot foretags forvaltning”
(prop 1983/84:50). Ett foretagaransvar intriffar om fondstyrelsernas
sammanlagda aktieinnehav overstiger 50 %. Vid en genomgang av tidigare
giorda placeringar kan konstateras att det har forekommit att enskilda
fondstyrelser under kortare perioder tvingats ta pa sig ett foretagaransvar.

RRYV konstaterar att Fond Vist genom sitt innehav 1 Komponentutveckling
AB har ett foretagaransvar. RRV har inte fAtt ngra indikationer p8 att detta
pd nfgot sitt skulle vara en tillfallig 16sning. Tvdrtom betraktar fonden detta
som ett sitt att Angsiktigt stddja svenska underleverantérer till hilindustrin
med dess koppling till den europeiska marknaden.

RRY finner att placeringen inte skett i enlighet med riktlinjerna i forarbetena
till APR om fondstyrelsernas foretagaransvar. Detta forstiirks av att anstiillda
vid Fond Vist utgdr wv8 av tre styrelseledamoter i foretaget. RRV anser
darfor att Fond Vést bor reducera sitt innehav i Komponentutveckling AB sa
att fondens foretagaransvar upphér.

3.7 Omsittningshastighet och langsiktighet i
placeringarna

~ Samtliga fondstyrelser uppvisar for 1990 ldgre omsittnings-
hastighet dn Stockholms Fondbdrs.

- Fondstyrelsernas omséttningshastighet ger inga indikationer pé
att kravet pd ldngsiktighet inte har tillgodosetts.

1 avsnittet redovisas RRVs mitning av fondstyrelsernas omséttningshastighet
1990. Omsiittningshastigheten kan anvidndas som ett métt for att ge indikation
p& huruvida kravet pé 18ngsiktighet tligodosetts. En nirmare beskrivning av
berikningarna med kommentarer limnas i bilaga 2.
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Om lfngsiktighet

Fondmedlen skall enligt 34 § APR "placeras sd att kraven p& god avkastning,
ldngsiktighet och riskspridning tillgodoses”. Av prop 1983/84:50 forstds att for
att kravet pd langsiktighet skall vara tillgodosett skall placeringarna ha skett
enligt tvd premisser:

1. Att placeringarna har skett med sikte pd ett varaktigt innehav.

2. Att aktieposter endast i sidrskilda fail avyttrats efter ett kortvarigt inne-
hav.

Av detta toljer att 1Angsiktigheten enligt den forsta premissen endast kan he-
domas efter intentionerna vid forvirvet. Detta har ej varit foremal for gransk-
ning i &rets utvdrdering. Ett sitt att f en indikation p8 huruvida kravet pd
lAngsiktighet tillgodosetts enligt premiss 2 4r att méta omfattningen av kort-
variga innehav genom att méta omséttningshastigheten pd portfoljen for note-
rade aktier. Detta kan sedan jaimforas med omséttningen pd Stockholms fond-
bors.

Omsittningshastigheten 1990

[ tabell 10 presenteras resultaten frdn berdkningarma av omséttningshastighet
for perioden 1985-1990.

Tabell 10: Omsittningshastigheten (%) tor lontagarfondstyrelserna, Fjirde
och Femte fondstyrelserna och borsen for dren 1985-1990.

Ar SF VF TF MF NF 4AP 5AP Birsen
1985 - 2 6179 201 20 32
1986 - 27 50 40 8 20 39
1987 63 24 29 4 35 14 29
1988 2720 44 30 24 14 »
1989 9 16 28 23 15 1 17
1990 4 13 14 12 8 11 (9 I5
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Ingen av fondstyrelserna uppvisar hogre omsittningshastighet dn borsen for ~ Skr. 1990/91: 164
1990. Bland fondstyrelserna har Fond Vist och framfor allt Fjarde fondsty- Bilaga 10

relsen haft en relativt 13g omséttningshastighet genom &ren. Aven ovriga fond-

styrelser har utvecklats i denna riktning.

Virt att notera r att Femte fondstyrelsen uppvisar en "negativ’ omsattnings-
hastighet enligt RRVs berdkningsmetod. Orsaken &r att Femte fondstyrelsen
rekvirerat mer medel dn vad som har omsatts i noterade aktier. Under 1990
kopte fonden noterade aktier for 1 234 miljoner kr och sélde for 60 milj kr.
Under &ret rekvirerades sammanlagt 1 500 milj kr.

Liksom Femte fondstyrelsen uppvisar dvriga fondstyrelser i berdkningen en
alitfor 13g omsittningshastighet p g a att de dven har gjort andra placeringar
an i noterade aktier. Detta giller sdrskilt for 1990 d& fondstyrelserna okat
andelen likvida medel. Berdkningen indikerar trots detta att omfattningen av
kortvariga innehav inte varit hg. Det finns ‘med andra ord inga indikationer
pd att aktieposter avyttrats efter kortvariga innehav annat dn i undantagsfall.
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4 Aktualiserade fragor 1990

[ 8rets utvdrdering har foljande 4mnen aktualiserats:

- "Fondstyrelsernas likviditetsforvaltning”

- “"Forekomst av 1angsiktig likviditetspolicy”

- "Utveckling av en gemensam ekonomisk struktur”
- Inrittande av sirskild nimnd”

4.1 Fondstyrelsernas likviditetsforvaltning

-~ RRYV anser att samtliga fondstyrelser, mot bakgrund av det
gngna 8rets erfarenheter, bor faststdlla ramar for vilka
likvida placeringar som far goras.

- RRYV beddmer att ingen av fondstyrelserna kan betraktas som
hogriskplacerare. T ex uppvisar ingen fondstyrelse en anmérk-
ningsvird hog avkastning pd likviditeten under 1990 som skulle
kunna indikera ett hogt risktagande.

~ Sydfonden, Trefond Invest och Fjarde fondstyrelsen har gjort
rinte- och/eller kreditférluster genom innehav av marknadsbevis
i vissa finansholag. RRV konstaterar att dessa placeringar har
skett inom ramen for APR och respektive fondstyrelses place-
ringspolicy. RRV har ddrfor inget att erinra mot dessa place-
ringar.

4.1.1 Inledning

Ett motiv for att placera i likvida medel ér att forrénta fondkapital infor in-
vesteringar i aktier (handlingsberedskap). Ett annat motiv &r att placera lik-
vida medel i stdillet for i aktier for att pd s& sétt forsoka dstadkomma en bittre
forrintning nédr avkastningen pd en aktieplacering bedoms bli Kigre.

Under 1990 har samtliga fondstyrelser successivt dkat sin likviditet och place-
ringar i kortfristiga penningmarknadsinstrument. 1990 har inte bara visat sig
vara ett ddligt birsr, utan ocks8 varit det &r som emittenter pd penningmark-
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naden, frimst finansbolag, rikat i betalningssvarigheter. I avsnittet redovisas  Skr. 1990/91: 164
fondstyrelsernas placeringsverksamhet for likvida medel avseende omfattning, Bilaga 10
avkastning, riskspridning, sikerheter m m. En bas for fondstyrelsernas likvida

placeringsverksamhet dr vad som regleras i APR och de riktlinjer som fonder-

na faststillt for forvaltningen av likvida medel. Dessa behandlas inledningsvis.

412 Ramarna for fondstyrelsernas placeringar i likvida
medel

Lagstiftningen
I APR 398 regleras fondstyrelsernas mojlighet att placera likvida medel:

" Om det behovs for en tillfredsstillande betalningsberedskap eller for
att tillgpodose kravet pd en dndamédlsenlig forvaltning fir fondmedel
placeras hos riksbanken, annan bank eller postgirot. I samma syfte fir
fondmedel placeras istatsskuldvéxlar, skattkammarvéxlar, bankcertifikat,
foretagscertifikat samt andra virdepapper med hog likviditet, avsedda
for den allmédnna marknaden."

APR ger sledes fondstyrelserna méjlighet att placera likvida medel dels for
att uppritthilla en handlingsberedskap, dels "for att tillgodose kravet pd en
dndamalsenlig forvaltning”. Till &ndamdlsenlig forvaltning hor ocksd avkast-
ningskravet. Fondstyrelserna ges darmed mdjlighet att avstd frdn att placera
i aktier om bedomningen av utvecklingen pa aktiemarknaden &r negativ i for-
hillande penningmarknaden. Denna tolkning miste dock stillas mot att fond-
styrelsernas placeringar skall syfta till att forbéttra riskkapitalforsorjningen till
gagn for svensk produktion och sysselsdttning (APR 34§). Placeringarna i
likvida medel skall dirfor goras pd ett sidant sitt att fondstyrelsernas aktie-
placerande verksambhet inte missgynnas.

Vigledande for fondstyrelsernas likviditetsforvaltning skall dérfor vara att
placeringar skall goras till gynnsam avkastning men med higa krav pd siker-
het. Ett hogt risktagande i denna typ av placeringar i syfte att 8stadkomma
hogsta potentiella avkastning rimmar illa med fondstyrelsernas roll som ling-
siktig aktieplacerare till gagn for svensk produktion och sysselsittning.
Turbulensen pd penningmarknaden under hésten har visat att emittenter som
beddmts som betalningsstarka inte kunnat uppfylla villkoren for placeringen.
Denna erfarenhet bor dka kraven pd beddmningen av emittenternas kredit-
virdighet.
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Fondstyrelsernas placeringspolicys for likvida medel Skr. 1990/91: 164
Bilaga 10

Samtliga fondstyrelser har faststéllt kompietterande riktlinjer for placering av

likvida medel. Detaljeringsgraden skiljer sig dock 4t vésentligt.

Trefond Invests och Fjdrde fondstyrelsens reglementen 4r relativt utforliga och
innehaller, forutom riktlinjer for andelen likvida medel, begrénsningar for
vilka typer av instrument fonden fér placera i, krav pd sikerheter och diversi-
fiering dver olika institut och branscher samt beloppsgréanser. Bida har ocksd
skirpt reglerna ytterligare i slutet av dret for att minska risktagandet genom
att placeringsmdjligheten i av Nordisk Rating AB K2-ratade instrument stru-
kits.

Ovriga fondstyrelsers riktlinjer for likviditetsforvaltningen innefattar endast
frga om limplig likviditetsnivd. Fondstyrelserna uppger dock att man i firsta
hand tar hansyn till riskexponeringen infor valet av placering. Genomgdende
&r att man véljer instrument utstéllda av staten, av stora stabila svenska fore-
tag och/eller foretag som fonden placerat aktier i och ddrmed kan beddma
sjdlva, hogratade papper eller mot krav pd bankgaranti.

RRYV anser att samtliga fondstyrelser, mot bakgrund av det gingna drets er-
farenheter, bor faststilla ramar for vilka typer av instrument som fonden skall
kunna placera i och hur kravet pd 13g riskexponering skall tillgodoses i form
av krav pd emittenter, garantier/rating, l1optider samt for hur stora placeringar
som f8r goras i ett enskilt instrument.



413 Fondstyrelsernas forvaltning av likvida medel Skr. 1990/91: 164
Bilaga 10

Omfattningen av fondstyrelsernas formégenhet som ej placerats i
aktier

I tabell 11 redovisas fondstyrelsernas likviditet i forh8llande till det samlade
reala fondkapitalet per den 31/12 1989 och 1990.

Tabell 11: Likviditet for resp fondstyrelse i forhillande till fondens totala
tillgAngar 1989 och 1990, Mkr.

Fond 1989 %o 1990 %

Sydfonden 2834 6,0 8288 20,4
Vistfonden 243,6 4,7 690,9 16,8
Trefond 1224 2,5 664,0 16,5
Mellanfonden" 97,1 2,7 288,1 10,5
Nordfonden 1193 23 981,8 23,2
4e AP-fonden" 1346,8 5,7 1948,8 98
5e AP-fonden 49,5 9,5 397,1 19.2
Summa 2262,2 4,7 5754,0 10,7

1} Mellansvenska 16ntagarfonden och Fjarde fondstyrelsen inkluderar inte
de medel som e¢] rekvirerats i likviditeten. Dessa uppgick vid 1990 &rs
slut till 1 452 Mkr resp 100 Mkr.

Tabellen visar att samtliga fondstyrelser hade en vésentligt hogre likviditet vid
Arsskiftet 1990/91 édn 1989/90.

Likvida placeringar 1990-12-31
For att ge en bild av fondstyrelsernas likvida placeringar redovisas i tabell 12

fondernas likvida placeringar per 1990-12-31 (nominellt belopp) uppdelat pd
tillgodohavanden och olika typer av instrument.
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Tabell 12: Likvida placeringar for respektive fondstyrelse 1990-12-31 (nomi-

nellt belopp), Tkr
Typ av placering Syd- Vist- Trefond Mellan- Nord-  4¢ AP- 5S¢ AP-  Summa
fonden fonden fonden fornden fonden fonden fondinneh
Tillgodohuvanden 1) 76475 108612 427997 124513 37329 245037 26319 1046281

Kortfristiga placeringar
Foretags-/bankcertifkat 283000 220000 05000 S0000 140000 1153000 280000 2191000

Kommuncertifikat RS0 - 19000 - 50000 52000 200(M MY
Statsskuldviixlar - 232000 20000 - 745000 40000  S0000  1OKT0NO0
Marknadsbevis 193141 160000 153000 . 115000 50000 - 071141

LAngfristiga placeringar

Ohligationer 2) 230000 - - 120000 - 400000 - TSINNN)
Summa R67616 720612 684997 294513 1037329 1938037 40R319 5951422

1) TillgAngar i kassa, postgiro, konto i riksbanken eller annan bank.
2) Placeringar verstigande ett &rs 1optid.

Av tabellen framgdr att placeringar framfor allt gjorts i foretags- och bank-
certifikat samt statsskuldviixlar. Placeringarna i marknadshevis utgdr en
mindre andel.

Riskexponering

I tabell 13 redovisas underlag fér beddmning av riskexponeringen for de kort-
fristiga placeringarna 1990-12-31.
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Tabell 13: Fondstyrelsernas kortfristiga placeringar per 1990-12-31 avseende
antal, genomsnittligt nominellt belopp, 16ptid och &terstiende
genomsnittlig 16ptid. Vidare anges den genomsnittliga avkastning
pd likviditeten (rdnta/genomsnittlig likviditet) under 1990.

Fond Antal Snitt Loptid  Aterst  Snitt
place- belopp (antal gnmsnittl avkast-
ringar (Tkr) dagar) loptid ning

Sydfonden 20 27 000 134 45 12,9 %
Vistfonden 15 40 800 167 53 14,5 %
Trefond 11 23 40) 65 29 13.2 %
Mellanfonden 2 25 000 30 17 134 %
Nordfonden 18 55 600 124 ‘93 13,3 %
4e AP-fonden 28 46 200 78 38 131 %
S5e¢ AP-fonden 6 63 700 56 37 14,4 %

1)  Uppgifterna har lamnats av repektive fondstyrelse. RRV har funnit att
grunderna for berdkningen kan skilja sig 8t beroende pi vilka miittill-
fillen som anviints vid berdkningen av genomsnittlig likviditet. RRV
bedomer dock att uppgifterna grovt sett 4nd ar jamforbara.

En genomglng av fondstyrelsernas likvida placeringar visar att emittenterna
av foretagscertifikat liksom marknadsbevis i huvudsak utgérs av Ki-ratade
foretag, banker och instrument med bankgaranti. RRVs beddmning ér att
ingen av fondstyrelserna kan betraktas som en hogriskplacerare. Trefond
Invest och Mellansvenska lontagarfonden sammantaget visar storst "forsiktig-
het" avseende belopp per placering, 1optid och placeringshorisont for place-
ringarna 1990-12-31.

Enligt RRVs beddmning uppvisar ingen av fondstyrelserna en anmérknings-
vard hog avkastning under 1990 som skulle kunna indikera ett hogt riskta-
gande.

Kreditforluster och/eller rantefortuster har dock gjorts av Fjarde fondstyrelsen
genom innehavet av marknadsbevis i Finansor (nominellt belopp 20 milj kr),
Sydfonden genom sitt innehav av marknadsbevis i Nyckeln (nominellt belopp
30 milj kr) och av Trefond Invest genom innehavet av marknadsbevis i Beijer
Capital (50 milj kr) och i Finansor (20 milj kr). Samtliga emittenter betrak-
tades vid placeringstillfillet av den alimadnna marknaden som foretag med hog
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kreditvirdighet. Ingen av hiir redovisade kreditforluster dr slutreglerad, varfor
den definitiva forlusten dnnu ej dr faststdlld. RRV konstaterar att dessa place-
ringar skett inom ramen for vad som 4r tilldtet enligt APR och i enlighet med
respektive fondstyrelses placeringspolicy. RRV har dirtdr inget att erinra mot
ndmnda placeringar.

4.2 Forekomst av langsiktig likviditetspolicy

- RRYV anser att samtliga tondstyrelser aktivt bor folja hur det lAng-
siktiga likviditetsbehovet skall tillgodoses. Nordfonden, Trefond
Invest samt Fond Vst bor diirvid dokumentera sina strategier for
detta dndamil.

Inledning

1990 var det sista dret lontagarfondstyrelserna tilldelades yiterligare medel.
Samtliga har, med undantag av Mellansvenska lontagarfonden, rekvirerat till-
delade  medel.  Forutsdttningarna  for  lontagarfondstyrelsernas
finansiera kOp av nya aktier genom forsdljning av existerande akticinnehav
eller genom minskning av existerande likviditet.

Fondstyrelserna bor dirfor, som RRV framholl i 1990 &rs utlitande, utveckla
en policy for hur det [angsiktiga likviditetsbehovet skall tillgodoses efter 1990.
Utgdngspunkten bdr vara att dokumentera fondens strategi for hur fonden
med bibehdllen handlingsfrihet skall trygga inleverensen av medel till AP-
fonden utan att fondkapitalet urholkas.

RRVs rekommendation att fondstyrelserna bor uppritta en mer 18ngsiktig
strategi skall ses som ett stod for att undvika att komma i en situation som
innebir "tvlngsforsiljning" av aktier eller upplining.

Genom att rekvireringsmojligheterna upphort for fyra av lontagartondstyrel-
serna har "beredskapstriigorna” aktualiserats. Flera representanter for fond-
styrelserna har dock i intervjuer ifrigasatt behovet av att dokumentera 1ing-
siktig likviditetspolicy, d& det édr en méngd variabler som avgor vilken likvidi-
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tetsnivd man bor ligga pd i en given situation. Detta innebir dock inte att
fondstyrelserna inte har den beredskap RRYV efterlyst.

Ramar for likviditetens storlek

Vare sig i APR eller i dess forarbeten ges ndgon végledning for vitken lik-
viditetsnivd som kan anses vara lamplig mot bakgrund av fondstyrelsernas
huvuduppgift, att agera pa riskkapitalmarknaden genom att placera i aktier.
I avsaknad av sddana riktlinjer har varje fondstyrelse gjort sin tolkning av vad
som kan anses vara en rimlig nivd. Detta har skett explicit genom fastlagda
ramar i placeringpolicys for likvida medel eller genom beslut i den lopande
forvaltningen.

Fyra av de sju fondstyrelserna har fastéllt ramar for den genomsnittliga Jik-
viditeten som végledning for att sdkerstilla behovet av handlingsberedskap.
Trefond Invest och Fjarde AP-fondstyrelsen har fastéllt en normallikviditets-
nivd motsv 5-10 % av det samlade formagenhetsvirdet. Nordfonden och
Fond Viist har fastslagit en undre griins pd 5 respektive 10 %. De omndmnda
fonderna har i samtliga fall utom Trefond Invest dven faststillt en 6vre griins
Pd 25 %. Som jamforelse kan ndmnas att denna nivd dr i paritet med Bank-
inspektionens stillningstagande avscende tilldten maximal likviditetsandel for
aktiefonderna.

Samtliga fondstyrelser framhdller dock att det dr nodvindigt au vid varje
tidpunkt ha tillgdng till en viss likviditet for att uppnd en dndamdlsenlig tor-
valtning. Denna niv8 kan (och bor) skifta ver tiden beroende av utvecklingen
pa aktie- och penningmarknaden.

Strategier

Fondstyrelserna redovisar for 1990 en ovanligt hog likviditet jimfort med
tidigare ar. Representanter for l1ontagarfondstyrelserna uppger ocksd att detta
till en del forklaras av att rekvireringsméjligheterna upphort (ett undantag éir
Mellansvenska lontagartonden som valt att ej rekvirera hela utrymmet). Detta
forklarar dock inte hela den higa likviditeten. Den vikande borsmarknaden
ar ytterligare ett motiv samtidigt som bl a Trefond Invest och Nordfonden
velat ha en sdrskild beredskap i avvaktan pd ett stillningstagande om rétt att
placera i utlindska aktier.

Mellansvenska lintagarfonden har valt att tillgodose sitt likviditetsbehov fér de
kommande dren genom att J3ta de sista 1,5 mdr kr std kvar hos RFV iills
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vidare tOr att diirigenom bibehdlla en nettoinvesteringskapacitet dven cfter
1990. Sydfonden har uppréttat en finansiell plan vilken faststilits av styrelsen
som stdd for hur fonden avser att agera for att tillgodose likviditetsbehovet
med utgdngspunkt i den befintliga likviditeten om drygt 800 milj kr. Nord-
fonden har valt att hilla en knapp miljard kronor likvid for att kunna till-
godose utdelningen till AP-fonden dven under en vikande borsmarknad, utan
att wlngstorsiljningar eller 18n skall behdva komma ifrdga. (Denna strategi
har dock ¢j dokummenterats).

Trefond Invest har som strategi valt att "Isa” motsvarande det belopp som
skall inlevereras till AP-fondssystemet i likvida medel, for att inte riskera ev
tvngstorsiljningar pga medelsbrist vid inleveranstiliféllet (¢j dokumenterad).
Fond Vist har inte ndgon uttalad strategi for detta, men utgdr frdn att den
likviditetsnivd som faststillts av styrelsen (se ovan) i kombination med tor-
viintningen att aktieutdelningen skall trygga inleverenserna till AP-fonden och
att vérdetillviixten i aktierna skall tillgodose bibehllen "kopkraft”. Fjirde och
Femte fondstyrelsema rdknar med att dven i fortsdttningen kunna tillgodose
likviditetsbehovet genom rekvirering av medel.

RRYV anser att samtliga fondstyrelser aktivt bor folja hur det tangsiktiga lik-
viditetsbehovet skall tillgodoses. Nordfonden, Trefond Invest samt Fond Vist
bisr diirvid dokumentera sina strategier for detta dndamal.
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4.3 Utveckling av en gemensam ekonomisk struktur Skr. 1990/91: 164
Bilaga 10

Avsnittet i sammanfattning

- 1-3 AP-fondskansliet bor sammanstilla all gemensam ekonomisk
information frdn fondstyrelserna, vitken snarast bdr delges RFV
och RRV till stéd for gransknings- och analysarbetet. Darmed kan
befintligt dubbelarbete undanrdjas.

- Samtliga fondstyrelser bor tillsammans med sina revisorer och
ovriga intressenter yiterligare klarldgga utforming och innehdll av
gemensam ekonomisk information.

— Det bor finnas en gemensam dokumentation mall for hur ekono-
misk information skall hanteras och redovisas.

—~ RRV utgdr frin att fondstyrelserna skall tillimpa bokforingslagen
(SFS 1976:125), dA fondstyrelserna ej ingér i den statliga redovis-
ningsorganisationen.

[ dag gors sammanstillningar av fondstyrelsernas &rsredovisningar av sdvil
RFV och RRV som kansliet f6r 1-3 AP-fonderna. Kansliet har ett instruk-
tionsenligt ansvar enligt 17 paragrafen i APR att gra dessa sammanstill-
ningar. I RRVs intervjuer med foretrddare for fondstyrelserna har det fram-
gAtt att man upplever det besvirande att ta fram underlag till flera "samman-
stallare”, dd detta bl a sker under en period dd det egna bokslutsarbetet éir
intensivt.

Ett omfattande arbete har fitt liggas ned vid sdvial RFV som RRYV for att
f& fram ett jamforbart material for att kunna p&borja analys och beddmning
av fondstyrelsernas forvaltning. Flertalet av de sammanstillningar som grs
ar av pemensam karaktdr.
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43.1 1-3 AP-fondskansliets ansvar for sammanstillningar av  Skr. 1990/91: 164
fondstyrelsernas Arsredovisningar Bilaga 10

Sammanstillningen av fondstyrelsernas &rsredovisningar borde enligt RRV
kunna genomforas mer effektivt och inte minst arbetsbesparande for flera
intressenter.

RRV anser att diirtor att 1-3 AP-fondskanslict skall ta fram sammanstéll-
ningar av gemensamma tabeller, t ex resultat-/balansréikningar och beskrivning
av aktieportfiljer, och overlimna dessa till RFY och RRV. Sammanstill-
ningarna bor tas fram successivt for att finnas tillgdngliga for anvindning av
RFV och RRYV som underlag i granskningsarbetet.

4.3.2 Behov av likformig drsredavisning

De grundldggande uppstillningarna for balans- och resultatrdkningar sdvil
bokforingsméssigt som realt bor utformas pa ett enhetlige siite. RRV har i 8rets
granskningsarbete konstaterat att s3 inte alltid ar fallet. Tillkomsten av nya
verksamhetsomrdden. t ex derivata instrument. forstiirker behovet av en for-
nyad genomgfing och samordning av redovisnings-bokforingsregler samt upp-
stillningar.

Den ekonomiska verksamheten torde bli enklare att redovisa enhetligt om det
fanns en gemensam dokumenterad mall tor hur fondstyrelserna skall redovisa
aktuella ekonomiska hiindelser. | denna mall bor bl a exempel pd utformning
av noter ingd, samt de vanligaste ekonomiska transaktionerna i fondstyrel-
sernas verksambhet.

RRYV unser att fondstyrelserna i samarbete med de auktoriserade revisorerna
bor ta fram en sddan mall och lopande komma dverens om och dokumentera
tillkommande aktiviteter/transaktioner som bor ingd i den gemensamma eko-
nomiska handledningen.

433 Grund for ekonomisk redovisning
Under RRVs granskningsarbete har det framkommit friga om den statliga

hokforingstorordningen (SES 1979:1212) skall tillimpas pd fondstyrelserni.
Statliga myndigheter dr bokforingsskyldiga enligt denna forordning.
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D3 fonderna ej ingdr i den statliga redovisningsorganisationen utgdr RRV ~ Skr. 1990/91: 164

frin att fondstyrelserna skall tillimpa bokforingslagen (SFS 1976:125) samt
i dvrigt folja FARs rekommendationer.

44 Inrittande av sarskild naimnd

Auvsnittet i sammanfattning

~ RRYV foresldr att en ndmnd inrdttas som ges ett 16pande ansvar
for tillsyn av kvaliteten i fondstyrelsernas forvaltning, att verka {or
att fondstyrelsernas redovisning av verksamheten blir likalydande
och dirmed jimforbara samt att std till fondstyrelsernas forfo-
gande som rédgivande organ for tolkning av placeringar i forhél-
lande till APR.

— Inrittandet av en sirskild nimnd borde enligt RRV innebira att
omfattningen av nuvarande granskning/utviirdering av fondstyrel-
serna begriinsas.

RRV uttryckte i 1987 &rs utvardering behovet av att en nimnd med uppgitt
att pd begéran av fondstyrelse, fondrevisor eller utvirderande organ ta still-
ning till om ett visst agerande iir forenligt med intentionerna bakom APR
samt i ovrigt vara normgivande inom fondstyrelsernas verksamhetsomriide.
Nédmndens arbetsomrdde foreslds avgrinsas till frigor av principiell natur och
inte inbegripa de atfdrsmissiga aspekterna i fondstyrelsernas agerande. Den
foreslagna niimnden bor sammankallas vid behov och forutsétts kunna agera
snabbt och med .iakttagande av nidvindig sekretess (RRV dnr 1986: 1042,
s 21 fh).

RRV vill aktualisera forslaget igen mot bakgrund av de forslag som framtors
i den remissbehandlade promemorian "En teknisk Gversyn av AP-fondens
reglemente” (Ds 1990:90) samt RRVs erfarenheter frin drets granskning.

Forslagen i den tekniska dversynen innebér i huvudsak en inriktningsforédnd-
ring av APR frdn en detaljreglering till generella bestimmelser. De vidgade
ramarna kommer sannolikt att dka behovet av en fristende tolkningsinstans
som végleder fondstyrelserna i tillimpningen av APR.

21 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 164
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RRYV har under arbetet med &rets utviirdering iakttagit olikheter i fondstyrel-
sernas sétt att redovisa sin verksamhet vilket forsvrar en rittvisande jim-
forelse av fondstyrelsernas medelsforvaltning. RRV har dven visat att fond-
styrelserna tolkat reglementet olika tor vad som ér tilldtna placeringar. Om
forslagen i finansde partementets versyn av reglementet antas dr det sannolikt
att nya tolkningsfrigor kommer att uppkomma i och med att aktie- och pen-
ningmarknaden utvecklas.

RRYV fireslér dirfor dnyo att en ndmnd infors som far ett ansvar for att folja
kvaliteten i fondstyrelsernas forvatning, att verka for att redovisningen av
verksamheten och dess resultat blir likalydande och ddrmed jimférbara samt
att std till tondernas forfogande for tolkning av placeringar i forh8llande till
APR. Namnden, bestdende av personer med sakkunskap som &r relevant for
fondstyrelsernas verksamhet, foreslds diirmed ges en mer "koncernstyrande”
funktion samtidigt som de enskilda fondstyrelsernas fristdende stélining bibe-
halls.

Fjarde och Femite fondstyrelserna och ontagarfondstyrelserna dr idag foremdl
tor granskning/utvirdering av flera olika organ. Forutom fondstyrelsernas egna
revisorer har sdvil RFV och RRV som riksdagen sddana uppgifter. Darut-
over har 1-3 AP-fonden att sammanstélla fondstyrelsernas &rsredovisningar.
Inrdttandet av en sdrskild nidmnd motiverar enligt RRV att omfattningen av
nuvarande insatser pd detta omrade ses dver.

Skr. 1990/91: 164

Bilaga 10
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BILAGA 1 Skr. 1990/91: 164
(1y Bilaga 10

SAMMANSTALLNING AV FONDSTYRELSERNAS
BOKSLUTM M

Innehdll Sid

Tabld 1  Resultatrdkningar, bokforda virden 1

[3%]

Tabld 2  Balansrdkningar, bokférda virden

Tabld 3 Reala resultat dver/underskott 3
i forhlllande till resultatkravet

Tabld 4  Balansrdkningar i reala termer 5

Tabld 5  Jimforelse Findatas index 7
perioderna 1984 —~ 1990 och 1990

Tabld 6  Jamforelse placering i rantebdrande 8
virdepapper inom 1-3 AP-fonderna

Tabld 7 Grov uppdelning av fondernas placering 9
pa olika tillgdngar, typ aktier,konvertibler
samt i likvida medel mm.

Tabld 8  Virdepappersinnehavet pd Stockholmsborsen 10

med fordelning pd branscher i procent
och antal
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BILAGA 2 Skr. 1990/91: 164
(8) Bilaga 10

METODER FOR RRVs BERAKNINGSSATT

Innehéll Sid
1  Fondstyrelsernas avkastning 1990 1
2 JamfSrelse med Findatas avkastningindex 2
3 Jamforelse med 1-3 AP-fonderna 4
4  Riskanalys 5
5 Omsittningshastighet 7
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1 Fondstyrelsernas avkastning 1990

Resultatet av berdkningarna presenteras i huvudrapporten, avsnitt 2.4,

Metod
I undersdkningen har foljunde formel tillampats:
Realt fondkap 90 + Skuld 1-3 AP 90 + Overf 90

Awvikelse = -1
Realt fondkap 89 + Skuld 1-3 AP 89 + Rekv 90

Realt fondkap 90 = Realt fondkapital %)-12-31

Skuld 1-3 AP 90 Skuld till 1-3 AP-fonderna 90-12-31

Overf 90 = Nuvirdet av dverforingen till 1-3 AP-fonderna 1990
enligt Findatas avkastningsindex (Fdax)

Reait fondkap 89 Realt fondkapital 89-12-31

Skuld 1-3 AP 89 Skuld till 1-3 AP-fonderna 90-12-31

Rekv 90 = Summan av 1990 &rs rekvireringar (nominelit)

i

Enligt beridkningen uppskattas formogenhetens storlek vid &rets slut som
om Overforingen till 1-3 AP-fonderna, som inte 4r affirsmissig, inte hade
agt rum.

Berikningen tar hdnsyn till (forutsétter) att de rekvirerade medlen finns till
forfogande redan vid drets borjan. Eftersom rekvireringarna beriiknas till
nominella virden elimineras darfor inte den higre eller ligre avkastning
som kan erhdllas genom att rekvirera medlen vid "rétt tidpunkt".

Kommentarer

Overforingarna till 1-3 AP-fonderna omraknas till nuvirde enligt Findatas
avkastningsindex (Fdax). Detta 4r inte helt korrekt eftersom fondstyrel-
sernas avkastning avviker frdn denna. Berdkningen i avsnitt 2.5 indikerar
att denna omrékning sammantaget dr ndgot till nackdel for fondstyrelserna.
Denna paverkan torde emellertid vara marginell.

Berikningen forutsitter att de medel som rekvirerades under Aret fanns
tillgéingliga vid &rets borjan. For Fidrde och Femte fondstyrelserna ar detta
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antagande inte helt korrekt eftersom de tilldelade medlens storlek blir
slutgiltigt faststillda forst dd 1-3 AP-fondernas bokslut ér klart.

2 Jamforelse med Findatas avkastningsindex

Resultatet frin berdkningarna presenteras i huvudrapporten, avsnitt 2.5
och i tabld 5, bilaga 1.

Syttet med att jiimfora fondstyrelsernas resultat med ett index tor Stock-
holms Fondbars dr att f8 en uppskattning pd hur vél fondstyrelsernas resul-
tat utvecklats i jimforelse med borsen i sin helhet. Till skillnad mot fore-
glende ars granskning har RRV i &r valt att endast jamfora fondstyrelser-
nas resultat med Findatas avkastningsindex (Fdax). Det frimsta skiilet dr
att Fdax tar hinsyn till den utdelning som aktie-dgarna far i form av utde!-
ning (direktavkastning). Till skillnad mot minga andra index édr Fdax dir-
tor ett avkastningsindex till skillnad mot s k formdgenhetsindex som enbart
miiter kursforindringar. Jimforelsen med Fdax och fondstyrelserna blir 1
detta hinscende korrekt eftersom fondstyrelserna ocksd terinvesterar de
medel som de erhdller i form av aktieutdelning. I Fdax &terinvesteras
akticutdelningarna i index samma dag som de delas ut.

Metod

[ undersikningen for perioden juli 1984 - december 1990 har foljande
formel tillimpats:

Realt fondkap + Skuld 1-3 AP
Awvikelse = -1
Nuvirde rekv. - Overforingar

Realt fondkap
Skuld 1-3 AP
Nuvirde rekv.

Relat fondkapital 90-12-3]

Skuld till 1-3 AP-fonderna 90-12-31

Nuviirde av samtliga rekvireringar 1984 - 1990 enligt
Fdax _

Nuvirde av samtliga 6verforingar till 1-3 AP-
fonderna 1985 - 1990 enligt Fdax

Overforingar

Skr. 1990/91:

Bilaga 10
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I understkningen for verksamhets8ret 1990 har foljande formel tillimpats:

Realt fonkap + Skuld 1-3 AP
Awvikelse = _ -1
Fondférm 891231 + Nuvirde rekv 90 - Overf 90

Realt fondkap Relat fondkapital 90-12-31

Skuld 1-3 A P Skuld till 1-3 AP-fonderna 90-12-31

Fondform 891231 = Nuviérde av realt fondkapital + Skuld 1-3 AP-ton-
derna 89-12-31

Nuvirde rekv 90 Nuvardet av de rekvireringar som gjorts 1990

Overf 90 = Nuvirdet av ¢verforingen till 1-3 AP-fonderna 1990

Kommentarer

Vid tolkningen av resultatet dr det viktigt att beakta de faktorer som Fdax
och ovriga index ¢j tar hinsyn till. Vid en jamforelse med Fdax elimineras
“skickligheten" eller "oform8gan” att rekvirera medlen vid lampligt tilifille.

Med lampligt tillfille avses hir tillfillen eller perioder d index fore place-
ringen 14g hogt (och placeraren avvaktade) eller tillfdllen och perioder d&
index efter placeringen steg (placeraren handlade innan uppgéngen). An-

ledningen r att indexportfoljen beriiknas efter det datum d rekvireringen
dgde rum.

Fondstyrelscrna har andra tillgingar 4n noterade aktier pd Al och A2-
listan. Hér &terfinns t ex likvida medel (rantebdrande papper m m), aktier
i onoterade foretag och i foretag noterade p8 andra listor. Under perioder
d4 aktiemarknadens avkastning ir ldgre dn avkastningen p8 likvida medel
kan en placerare, om han kan forutsdga aktiemarknadens allménna utveck-
ling, hija avkastningen genom placering i likvida medel. Motsatsen géller
om han gor felaktiga beddmningar.

En placerare som innehar en viss likvid for betalningsberedskap, och allisd
inte anvdnder likviden som ett instrument for att hdja avkastningen,
kommer i en jimforelse med index att visa ett simre resultat dn vad som
terspeglar placeringsformégan i aktier under perioder di likviderna ger
lagre avkastning dn aktiemarknaden. Motsatsen giller di likvida medel ger
hogre avkastning &n aktiemarknaden.

Fondstyrelserna belastas av sddana kostnader som inte index belastas av.
Dit hirr bl a omséttningsskatt, courtage och forvaltningskostnader.

5]
1%

Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 164

164
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Inga marknadsviirden finns for aktier i de onoterade féretagen vartor deras
virden i de reala balansrdkningarna uppskattas till anskaffningspris. Ett par
av fondstyrelserna anviander dock riskreserv och en fondstyrelse anvinder
sig av nedskrivning av anskaffningspriset. Genom detta kan vi anta att de
redovisade vdrdena ndrmar sig de "marknadsméssiga”.

Avkastningskravet dr ett av flera krav som fondstyrelserna skall tillgodose.
Vid vissa tillfillen kan avkastningskravet std i motsatsforhillande till dvriga

krav som ocksd skall tillgodoses. Under senare tid har emellertid fondsty-
relserna uppgett att avkastningskravet ir prioriterat.

3 Jamforelse med 1-3 AP-fonderna
Resultatet av berdkningarna presenteras 1 huvudrapportens avsnitt 2.6, och
i tabld 6, bilaga 1.
Metod
I de tvd undersokningarna har foljande formel tillimpats:
Realt fondkap + Skuld 1-3 AP + Overt

Avvikelse = -1
"AP-portfol;"

Realt fondkap
Skuld 1-3 AP

Realt fondkapital 901231 eller 891231
Skuld till 1-3 AP-fonderna 901231 eller 891231

Overt = Nuviirdet av dvertoringarna 1984-90 eller 1984-89
enligt Findatas avkastningsindex per 901231 eller
891231 '

"AP-portfolj" = Alternativ placering i rintebdrande papper med

samma avkastning som inom 1-3 AP-fonderna.

"AP-portfiljen” har berdknats genom att de rekvirerade medien riknats
upp med den av 1-3 AP-fonderna redovisade avkastningen for vérde-
pappersportfolien (obligationer) per r. Hansyn har tagits till att
lontagarfonderna rekvirerat medel successivt.
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Avkastningen per 8r har varit foljande:

1984: 9,5%
1985: 9,7%
1986: 16,8%
1987: 12,6%
1988; 14,2%
1989: 6,1%
1990: 14,5%
Kommentarer

RRYV har rdknat pd hela minader och riknat med att varje rekvirering
inom en mdnad skett den sista dagen 1 mdnaden. Detta har i jimforelsen
verkat till térdel for lontagarfonderna.

Avkastningen har i denna berékning inte berdknats som effektiv avkastning
(effektiv rdnta), vilket har varit till nackdel for Iontagarfondstyrelserna.

Lontagarfondstyrelserna har att tillgodose andra krav dn avkastningskravet.

4 Riskanalys

Resultatet fr8n berdkningarna presenteras i huvudrapporten, avsnitt 2.8,

Metod

En rationell placerare som viljer mellan tvd placeringsalternativ med
samma forvintade avkastning viljer, forutsatt att det primira mélet dr god
avkastning, det alternativ som innebdr ldgst risk. Likas8 forviintas en hogre
avkastning for en investering med hog risk dn for en investering med 18g
risk. :

Risken i en aktieplacering méts normalt med standardavvikelse, dvs ett
matt pd spridningen i avkastning mellan olika perioder. Risk kan delas upp
i tvd delar, dels en foretagsspecifik del (slumpmassig risk), dels en mark-
nadsrisk (systematisk risk) som 4r avhingig hindelser som péverkar hela
marknaden. Eftersom olika aktier och branscher inte samvaricrar fullstin-
digt elimineras den slumpmassiga risken vid uppbyggandet av en aktieport-
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tolj. Vid ca 15 olika aktier anses en portfolj normalt vara val diversifierad
under forutséttning att aktierna dr spridda mellan olika branscher.

Av detta foljer att endast marknadsrisken &r av intresse vid analys av stora
och diversifierade portfoljer, som t ex lontagarfondernas. Matiet pd mark-
nadsrisken brukar bendmnas Beta (B) och talar om hur portfoljvirdet va-

rierar med marknadsindex (som har 8-virdet = 1).

Den ersiittning for risktagande en aktieinvesterare kriver for att investera
kallas riskpremie. For marknaden kan premien skrivas

(M Ry-R

dir R,, dr avkastningen pd en marknadsportfolj och R, avkastningen p4 en
riskfri placering.

En metod for att bestimma investeringars avkastningskrav med hénsyn till
risk (B) dir CAPM (Capital Asset Pricing Model). Enligt CAPM ér

(2) R =Ri+BR,-Ry
dar R, forvintad avkastning pd en aktic/portfolj.

Om teorin Gverfors pd [Ontagarfonderna kan deras avkastning uppskattas
genom porttoljernas marknadsrisk och riskpremien for aktiemarknaden.
RRYV har i foreliggande analys beddmt risken ex post. Med hjilp av
regressionsanalys mellan marknadens avkastning och portfoljavkastningarna
har fondernas genomsnittliga - och B-viirden skattats enligt

(3) (R,-Ry) =a+ B(R,-Ry

R, - Ry ér 8rsvis avkastning hos fonden minus riskfri riinta. R,, -R, dr drsvis
marknadsavkastning minus riskfri rdnta.

Alfa (a) dr ett mitt pd den avvikelscavkastning fondstyrelsen erhailit i
genomsnitt per 8r i forhdllande till marknaden och med hénsyn till genom-
snittlig risk i portfoljen.

Fondstyrelsernas &rsvisa avkastning har berdknats genom att berikna skill-
naden mellan "ingdende férmogenhet” och "utglende formogenhet” per
tertial. Avkastningen har sedan omriknats till effektiv &rsavkastning.
Justering har gjorts for rekvireringar och éverféringar till 1-3 AP-fonderna
samt tor de utgifter som Idntagarfondstyrelserna har men inte index. Dér
dterfinns omséttningsskatt, courtage, avskrivningar av inventarier och
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forvaltningskostnader. Till fondstyrelsernas férmogenhet rdknas. férutom
det reala fondkapitalet, ocks8 skulden till 1-3 AP-fonderna.

Den riskfria rdntan motsvaras i modelien av genomsnittliga sdljnoteringar
pa statsskuldvixlar med sex ménaders loptid.

Marknadsavkastningen motsvaras av Findatas avkastningsindex per tertial,
omriknad till effektiv drsavkastning.
Kommentarer

Mitproblem foreligger dd andelen likvida medel varierar ¢ver tiden. P4 s&
vis kan den systematiska risken vara olika vid olika tidpunkter.

De onoterade aktiernas marknadsvérde ar okinda vilket kan snedvrida
portfljavkastningen nigot. Innehavet av aktier i onoterade foretag dr dock
sd litet att eventuell pAverkan torde vara marginell.

5 Omsittningshastighet

Resultatet av berdkningarna presenteras 1 huvudrapporten, avsnitt 3.7.

Metod
RRYV beriknar omsattningshastigheten enligt foljande formel.

(Koép + Forsiljning - Rekv)/2

Oms.hast =
(Real fondf 90 + Real fondf 89)/2

Kop = BruttokOp av respektive aktieposter

Forsiljning = Bruttoforsiljning av respektive aktieposter

Rekv = Rekvirerade medel under 1990

Real tondt 90 = Realt fondkapital och skuld till 1-3 AP-fonderna
90-12-31

Real fondf 89 = Realt fondkapital och skuld till 1-3 AP-fonderna
89-12-31
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Till skillnad mot foreglende &rs berdkning ingdr i ir skulden till 1-3 AP-
fonderna i fondformogenheten. Anledningen till detta ar det ingdr i fond-
styrelsernas dndamilsenliga forvaltning att ge skulden avkastning fram till
dess att skulden betalas in. De viarden RRV har redovisat for tidigare ar
har reviderats for detta.

Anledningen till att rekvirerade medel dras ifrdn kop och torsiljning ar at
fondstyrelserna bor kunna kopa aktier for detta belopp utan att det
paverkar omsittningshastigheten.

Fondbirsens omsitiningshastighet har beridknats enligt en motsvarande
metod.

Komimentarer

En hogre omsittningshastighet {or fondstyrelserna dn Stockholms Fondbors
behover inte nidvandigivis innebédra att en fondstyrelse halt en hog
omsittningshastighet, och tvdrtom.

D4 fondstyrelserna dven gor andra placeringar dn i noterade aktier under-
skattas omsiittningshastigheten:

- Kop och foorsiiljning reduceras med ett for stort belopp nér hela det
rekvirerade beloppet dras ifrdn.

- I fondformogenheten (niimnaren) ingdr andra tillgngar dn noterade
aktier. Kop och forséljning siitts dirfor i relation till ett alltfor stort
tal.

Omsiittningshastigheten séger ingenting om enskilda kop och forsiljningar.
"kvittade” mot lngvariga innchav. Antalet och andelen kortvariga innehav
torblir dirfor oként.

Vissa uppgifter for tidigare &r dr ndgot osikra. Uppgifter for Sydfonden
1955 och 1986 finns inte att tillgd.
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SAMMANSTALINING AV FONDSTYRELSERNAS
AKTIEPORTFOLJER

Innehdll

Tabld 9.1

Tabld 9.2

Tabld 9.3

Tabld 9.4

Tabld 9.5

Aktier i noterade foretag

Konvertibla skuldebrev noterade {oretag
Kap- och Teckningsoptioner

Aktier i onoterade foretag

Konvertibla skuldebrev onoterade foretag
samt utlandsplaceringar

Sid

1t
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BILAGA 4 Skr. 1990/91: 164
(4) Bilaga 10

SAMMANSTALLNING AV FONDSTYRELSERNAS
STORSTA AKTIEINNEHAV

I téjande diagaram redovisas de tio storsta akticinnehaven for fondstyrelserna
med andelar i procent. For gruppen Ovriga foretag har édven angivits antal

toretag.

Innchéll Sid
Diagram I:  Fondernas gemensamma innehav 1
Diagram 2:  Fjirde fondstyrelsen |
Diagram 3 Femte fondstyrelsen 2
Diagram 4:  Sydfonden 2
Diagram 5: Fond Vist 3
Diagram 6:  Trefond Invest k!
Diagram 7:  Mellansvenska léntagarfonden 4
Diogram & Nordfonden 4
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Fondernas gemensamma innehay

13X ASTRA

OVRIGA FORETAG 43 X

117 stycken
S % ERICSSON

A

7 X ASEA

5 % vOLVO

4 % SKANSKA

4% SCA

% ELECTROLUX
& X SYDKRAF* 4% AGA

% PRLLORDIA

rde Fondstyrelsen

18 % ASTRA
OVRIGA FORETAG 28%

41 stycken

10% LRICSSOM

SANDVIK & %
9 X ASEA

ALFA-LAVAL 4 %

7% FROCORDIA

KRAFY 5 %
SYDERAEL 5% AGA
SKANSKA 5%
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IFemte fondstyrelscn

16 X AGA

OVRIGA FORETAG 22 %

11 stycken

A\ SYOKRAFT
1

s .
INVESTOR 5 %X é\\_J
SKF 5 X
9 X PERSTORP
VOLVO 5 %
. SCA 6 % 8 X BACHO
SANOVIK 7 %
BX SKANSKA
Sydfonden

OVRIGA FORETAG 28 %
20 stycken

12 X ERICSSON

7 % VOLVO
ATLAS COPCD 4%

PERSTORP &4 X

7 % SCA
SKANSKA 5 %

ASEA 5 % 7% SYDKRAFT
7 % STORA
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Fond Vist

10 X ASTRA

OVRiGA FORFIAG 46 % .8 % ERICSSON

36 stycker

7 X VOLVO

= 4 % PROCORD!A
4 5. SCA
4 % SKANSKA

STORA & %
4% XCRSNAS

Tretond Invest

9 X ASTRA

.8 % ERICSSON
OVRiGA FORETAG 42 %

Shstycxen

/Al

ALFA-LAVAL & X 4 %SCA

6 % SKANSKA
« % SYDKRAFT
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Mellansvenska 16ntagarfonden

12 % ERICSSON

N Loy
‘ FRONTLINE
3% KINNEVIK 3% SCA

3% SKANSKA

OVRIGA FORETAG 48 X
55 stycken

3% ARGONAUT

Nordfonden

12 X ERICSSON

GVRIGA FORETAG 40 %

27 stycken

FRONTLINE 4 % 5 % VOLVO

STORA 4% SCA 4% 4% SHE

Skr. 1990/91: 164

Bilaga 10

Bilaga 4 4
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Riksforsakringsverket
UTVARDERING AV MEDELS-
FORVALTNINGEN VID LONTAGAR-
FONDERNA OCH FJARDE AP-FON-

DEN 1990




Skr. 1990/91: 164

Bilaga 11
RIKSFORSAKRINGSVERKET
MISSIV
1991-03-21 Dnr 1771/91
Regeringen
Socialdepartementet
Finansdepartementet

Riksforsakringsverket (RFV) har enligt lagen (1983:1092) om reglemente for
allminna pensionsfonden (APR) dlagts att Arligen avge utlitande Sver 15ntagar-
fondstyrelsernas samt fjirde fondstyrelsens forvaltning av medel. Detta &ldggande
har sedermera utvidgats till att omfatta den femte fondstyrelsen, som forordnades
den 27 april 1989. Den femte fondstyrelsen pabdrjade sin verksamhet under
hésten 1989. I enlighet med ovanstiende dverldmnas bifogade inom verket
utarbetade promemoria "Utvirdering av medelstorvaltningen vid 16ntagarfonderna
samt fjarde och femte AP-fonderna &r 1990".

Enligt den proposition som 1ag till grund for lagen (prop 1983/84:50) bor
riksforsikringsverkets utvirdering géras "med utgingspunkt i pensionssystemets
intresse av trygg avkastning pa det forvaltade kapitalet samt god tillviixt i ekono-
min". Fondmedlen skall enligt 34 § APR fGrvaltas pa ett sidant sést att "kraven
pa god avkastning, langsiktighet och riskspridning tillgodoses”. Tyngdpunkten i
verkets utvirdering ir silunda lagd pa att granska fondstyrelsernas medelsforvalt-
ning. Innebérden av sjilva utvirderingsuppdraget diskuterades utforligare i
verkets forsta utldtande avseende verksamhetséret 1984.

Fondernas medelstilldelning

Enligt nuvarande lagstiftning utdkas inte lontagarfondstyrelsernas medelsram efter
ir 1990. Vid utgingen av ir 1990 hade varje |6ntagarfondstyrelse, med undantag
for Mellansvenska lontagarfondstyrelsen, rekvirerat det fulla rambeloppet, som ir
3 452 miljoner kronor per fondstyrelse. Lontagarfondstyrelsernas uppbyggnadspe-
riod kan ddrmed i princip anses vara avslutad. Mellansvenska ldntagarfondstyrel-
sen har 1 452 miljoner kronor i outnyttjade disponibla medel.
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Femte fondstyrelsen rekvirerade 1 500 miljoner kronor under 1990. Fondstyrel-  Skr. 1990/91:

sen pabdrjade sin verksamhet hdsten 1989 och rekvirerade fram till det Arets slut Bilaga 11
500 miljoner kronor. Dirmed har femte fondstyrelsen rekvirerat 2 000 miljoner

kronor sedan augusti 1989. Det innebir att drygt hélften av medelsramen ir 1990

har rekvirerats efter 17 minaders verksamhet. I den promemoria som l4g tili

grund for inforandet av femte fondstyrelsen, En femte AP-fondstyrelse (Ds

1988:2), diskuteras i vilken takt som femte fondstyrelsen b6r byggas upp. Det

sdgs i promemorian att "I samband med att styrelsen etableras bdr ett belopp om

500 milj kr Gverforas till styrelsens torvaltning, varefter 4terstdende tillgdngliga

medel fir rekvireras i ungefir samma takt som skett i friga om fjdrde fondsty-

relsen.”

De 500 miljoner kronor som fjarde fondstyrelsen sammanlagt rekvirerade under
de tva forsta verksamhetsiren motsvarar i dagens penningvirde omkring 1,8
miljarder kronor. De medel som femte fondstyrelsen sammanlagt rekvirerat
motsvarar sdledes virdemissigt ungefar de medel som fjirde fondstyrelsen
rekvirerade under de tvd forsta verksamhetsaren. Med detta reala synsitt skulle
femte fondstyrelsen kunna rekvirera ytterligare omkring | miljard kronor under
1991.

Fondernas resultat

Borskurserna pd Stockholms fondbdrs sjonk med i genomsnitt 30 procent under
1990, vilket iterspeglas i fondernas resultatrikningar. For ar 1990 uppvisade
samtliga fondstyrelser ett underskott i forhallande till resultatkrav, dvs virdesik-
ring av grundkapitalets kopkraft och dverforing av tre procents realavkastning till
1-3:e AP-fonderna.

Den starkt negativa borsutvecklingen under 1990 inverkade pé lontagarfondernas
ackumulerade reala resultat for verksamhetsperioden 1984-1990. Av ldntagar-
tondstyrelserna 4r det endast Mellansvenska l6ntagarfondstyrelsen som, sett dver
hela verksamhetsperioden, har ett 6verskott i forhallande till resultatkrav. Detta
forklaras av att Mellansvenska l6ntagarfondstyrelsen har valt ett rekvisitionsmdns-
ter som varit, i jimforelse med dvriga |8ntagarfondstyrelsers, bittre anpassat till
den allminna borsutvecklingen under verksamhetsperioden. Sammantaget var
lontagarfondstyrelsernas underskott i forhallande till resultatkrav for perioden
1984-1990 cirka -1,4 miljarder kronor.

Fjdrde fondstyrelsen har, sett Gver hela sin verksamhetsperiod, §vertriffat
resultatkravet med cirka 12,3 miljarder kronor. Femte fondstyrelsens ackumulera-
de underskott i forhallande till resultatkrav var vid utgingen av ar 1990, efter
ungefdr ett och ett halvt &rs verksamhet, cirka -0,5 miljarder kronor.
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Under 1990 var virdeminskningen pa l5ntagarfondernas kapital mindre 4n om Skr. 1990/91:;

kapitalet skulle ha f6ljt den genomsnittliga borsutvecklingen. Utvecklingen under Bilaga 11
1990 medforde dock att vardetillvixten pd I0ntagarfondernas kapital, sett §ver
verksamhetsperioden 1984-1990, understeg virdedkningen pd rintebdrande pla-

ceringar inom 1-3:e AP-fonderna med cirka tre miljarder kronor. Det kan pipe-

kas att sett ver verksamhetsperioden 1984-1989 {versteg i stillet 1ontagarfonder-

nas kapitaltillvixt virdedkningen pé rintebirande placeringar med sex miljarder

kronor. Detta visar vilken betydelse kraftiga svingningar i bdrsutvecklingen kan

ha for fondernas utveckling.

Det kan noteras att andelen rdstrittsoverlatelser till lokala fackliga organisationer
under 1990 Gversteg 90 procent for 16ntagarfondstyrelserna, med undantag for
Mellansvenska lontagarfondstyrelsen. Mellansvenska |6ntagarfondstyrelsen, vars
andel var 72 procent under 1990, har de tv4 senaste &ren haft en ligre andel in
ovriga lontagarfondstyrelser.

De i promemorian redovisade resultaten av utvirderingen ger inte riksfGrsdkrings-
verket anledning att framfGra ndgra sarskilda anmirkningar om fondernas medels-
forvalming under 1990.

I styrelsens handldggning av detta drende har forutom undertecknad Scherman
deltagit ledaméterna Grahn, Havik, Jonsson och Korpi. Dirjdmte har nidrvarit
personalforetrddarna Eriksson och Larsson, avdelningscheferna Almstrom,
Brorsson och af Winklerfelt, byrichefen Palmer, styrelsens sekreterare Molvidson
samt forste byrasekreterare Lindberg, den senare som fredragande.

K G Scherman

Magnus Lindberg
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Magnus Lindberg
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Sten Olsson

UTVARDERING AV MEDELSFORVALTNINGEN VID LONTAGAR-
FONDERNA SAMT FJARDE OCH FEMTE AP-FONDERNA AR 1990

Riksforsikringsverket (RFV) har enligt lagen (1983:1092) om reglemente tor
allminna pensionsfonden (APR) Alagts att 4rligen avge utlatande Sver lontagar-
fondstyrelsernas samt fjarde fondstyrelsens forvaltning av medel. Aliggandet har
sedermera utvidgats till att omfatta den femte fondstyrelsen, som fdrordnades den
27 april 1989. Foreliggande PM har upprittats med anledning av detta dlaggande.

1 UTVARDERINGSUPPDRAGET

Enligt den proposition (prop 1983/84:50) som lag till grund for lagen om regle-
mente for allminna pensionsfonden bér riksfdrsikringsverkets utvirdering géras
“med utglngspunkt i pensionssystemets intresse av trygg avkastning pa det fdrval-
tade kapitalet samt god tillvixt i ekonomin". Fondmedlen skall enligt 34 § APR
forvaltas pA ett sAdant sétt att "kraven pa god avkastning, langsiktighet och
riskspridning tillgodoses”. Tyngdpunkten i verkets utvdrdering ar salunda lagd pa
art granska fondstyrelsernas medelsforvaltning. Innebdrden av sjalva utvarderings-
uppdraget diskuteras utfdrligare i RFV:s fOrsta utlitande, som avsig verksamhets-
aret 1984,

De fem lontagarfondernas samt fjirde och femte AP-fondernas verksamhet
utvidrderas dven av riksrevisionsverket (RRV) samt granskas av fondernas
revisorer. RFV har salunda inte ndgon anledning att genomfora en regelritt
revision av fondernas verksamhet.
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Bilaga 11
Riksforsikringsverkets utvdrdering avseende verksamhetsaret 1989 gav inte verket
anledning att framfSra nigra sarskilda anmirkningar pA fondernas resultat eller
placeringar. Lontagarfondernas sammantagna resultat 6versteg ar 1989 resultat-
kravet med drygt 2,5 miljarder kronor. Fjirde AP-fondens resultat versteg
resultatkravet med ndstan 5,2 miljarder kronor.

Verket erinrade om att under 1989 hade revisionsordfdrandena i samtliga 16nta-
garfonder enats om enhetliga redovisningsprinciper. Det kan konstateras att de
skiljaktigheter som Aterstod vid utgingen av 1989 har Atgirdats under 1990.

Riksforsikringsverket tog dven upp frigan om Jontagarfondernas transaktioner
med optioner. Verket konstaterade att lontagarfondstyrelserna inte har ritt att
placera medel i kdp eller siljoptioner. Enligt verkets mening strider ddremot inte
utstillande av kdpoptioner i eget aktieinnehav mot APR. Ingen lontagarfondstyrel-
se har under 1990 placerat medel i standardiserade kop eller séljoptioner. Syd-
fonden (LTF I), Trefond Invest (LTF III) och Mellansvenska ldntagarfonden
(LTF IV) hade under 1990 kdpoptioner utstdllda i eget aktieinnehav.

UPPFOLJNING AV FOREGAENDE ARS UTVARDERING Skr. 1990/91:
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3 FONDERNAS MEDELSTILLDELNING Skr. 1990/91

Bilaga 11
3.1 Léntagarfonderna

Lontagarfondstyrelserna har sedan de pabdrjade sin verksamhet 1984 rekvirerat
medel, s k grundkapital, hos riksforsdkringsverket. De medel som Gverfors till en
lontagarfondstyrelses forvaltning begrinsas av en i APR angiven medelsram.
Denna medelsram uppgick forsta verksamhetsaret, 1984, till 400 miljoner kronor
per fond och har sedan utskats med 20 000 basbelopp irligen. Ar 1990 var
tillagget till medelsramen 594 miljoner kronor per fond. Enligt nuvarande
lagstiftning skall inte medelsramen utdkas efter 1990. Medelsramen var vid 1990
Ars utging 3 452 miljoner kronor per fond, dvs 17 260 miljoner kronor tor
fonderna sammantaget.

Lontagarfondernas verksamhet har finansierats med tillfillig vinstskatt och
vinstdelningsskatt samt med tilldggspensionsavgifter motsvarande 0,2 procenten-
heter av procentsatsen fOr uttag av tilldggspensionsavgift. Procentsatsen for uttag
av tillaggspensionsavgift ir faststilld till 13,0 procent for &ren 1990-1994 och
medlen inlevereras i sin helhet till 1-3:e AP-fonderna. Den tiiltélliga vinstskatten
berdrde, med vissa undantag, svenska aktiebolag som limnade utdelning for
verksamhetsaret 1983. Lagen om vinstdelningsskatt tillimpades forsta gangen vid
1985 irs taxering. Riksdagen fattade under 1990 beslut om att upphéva lagen om
vinstdelningsskatt, som dock alitjamt tillimpas vid 1991 och tidigare ars taxering-
ar.

Rekvirerade medel

Vid utgingen av 1990 hade 15ntagarfondstyrelserna, med undantag tor Mellan-
svenska lontagarfondstyrelsen (LTF IV), rekvirerat hdgsta mojliga belopp enligt
APR, dvs 3 452 miljoner kronor per fond. Sydfonden (LTF I) och Trefond Invest
(LTF IN) rekvirerade 594 miljoner kronor, dvs hela tilldgget till medelsramen
1990, i januari. Fond Vist (LTF II) rekvirerade 594 miljoner kronor i februari
och i maj rekvirerade fondstyrelsen de 174 935 kronor som aterstod for att helt
fylla medelsramen. Nordfonden (LTF V) rekvirerade 200 miljoner kronor i
januari och 394 miljoner kronor i februari.

Mellansvenska 1ontagarfonden rekvirerade 400 miljoner kronor under Aret,
uppdelat p4 100 miljoner kronor i februari, mars, april respektive november. Vid
utgingen av 1990 har dirmed Mellansvenska I6ntagartondstyrelsen rekvirerat
totalt 2 000 miljoner kronor och har mdjlighet att rekvirera ytterligare 1 452
miljoner kronor. De medel som styrelsen inte har rekvirerat torvaltas av forsta-
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tredje tondstyrelserna. Tabell Bl i tabellbilagan visar en dversikt dver fondstyrel-  Skr. 1990/91:

sernas rekvisitioner frin 1984. Bilaga 11

Enligt nuvarande lagstifining utdkas, som ndmants, inte 18ntagarfondernas medels-
ram efter r 1990. Vid utgingen av 1990 hade samtliga 16ntagarfondstyrelser,
med undantag for Mellansvenska lontagarfondstyrelsen, rekvirerat det fulla
rambeloppet. Lontagarfondstyrelsernas uppbyggnadsperiod kan ddrmed i princip
anses vara avslutad.

32 Fjirde och femte AP-fonderna

Fjirde och femte fondstyrelsernas verksamhet finansieras med medel som, efter
rekvisition hos riksforsikringsverket, Overfors tran 1-3:e AP-fonderna.

De medel som fjirde och femte fondstyrelserna far rekvirera begridnsas enligt
26 § APR till "hdgst en procent av det sammanlagda anskaffningsvirdet vid
utgingen av nirmast foregiende kalenderir pd de medel som fOrsta-tredje
fondstyrelserna forvaltar”. Denna begrinsningsregel tradde i kraft den 1 juli
1988. Tidigare fattade riksdagen fortlSpande beslut om medelsramens storlek.

Ar 1990 var fjirde och femte fondstyrelsernas medelsramar 3 576 miljoner
kronor vardera.

Rekvirerade medel

Fjirde fondstyrelsen rekvirerade 500 miljoner kronor under 1990. Sammanlagt
har fondstyrelsen rekvirerat 3 500 miljoner kronor sedan den pabdrjade sin
verksamhet 1974.

Femte fondstyrelsen pdbdrjade sin verksamhet hosten 1989 och rekvirerade fram
till Arets slut 500 miljoner kronor. Under 1990 rekvirerade fondstyrelsen 1 500
miljoner kronor. Dirmed har femte fondstyrelsen rekvirerat 2 000 miljoner
kronor sedan augusti 1989. Detta innebir att drygt hilften (56 %) av medels-
ramen ar 1990 har rekvirerats efter 17 manaders verksamhet. T den promemoria
som lag till grund for infSrandet av femte fondstyrelsen, En femte AP-fondstyrelse
(Ds 1988:2), diskuteras i vilken takt som femte fondstyrelsen bor byggas upp.
Det sdgs i promemorian att "I samband med att styrelsen etableras bor ett belopp
om 500 milj kr dverforas till styrelsens forvaltning, varefter Aterstdende tillgingli-
ga medel far rekvireras i ungefir samma takt som skett i frdga om fjirde fondsty-
reisen.” [ proposition 1987/88:167 om en femte AP-fondsryrelse sigs angdende
femte fondstyrelsens uppbyggnadstakt att “Som en riktpunkt har hir nimnts fjarde
fondstyrelsens uppbyggnadstakt”.

24 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 164
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I tablan nedan visas tjirde fondstyrelsens medelsram och rekvirerade medel under - Skr. 1990/91: 164
verksamhetsperioden (miljoner kronor). Av tablan framgir att fjirde fondstyrel-  Bilaga 11

sens medelsram gradvis har utkats under perioden 1974-1990. Ar 1990 var me-

delsramen 3 576 miljoner kronor. Detta belopp utgdr dven femte fondstyrelsens

medelsram 4r 1990.

Ar Medelsram  Rekvirerat belopp mkr
mkr
per 4r ackumulerat
1974 500 300 300
1975 © 500 200 500
1976= 1 000 300 800
1977 1 000 200 1 000
1978 1250 250 1250
1979 1250 - 1250
1980 1 250 - 1250
1981 1 850 150 1 400
1982 1 850 150 1 550
1983 1 850 150 1 700
1984 1 850 150 1850
1985 2 350 - 1 850
1986 2 350 300 2 150
1987 2 350 200 2 350
1988 2 350 - 2 350
1989 3037 650 3 000
1990 3576 500 3 500

Fjdrde fondstyrelsen har i stort sett rekvirerat medel i samma takt som medelsra-
men utékats och vid utgdngen av 1990 hade fondstyrelsen, som nidmnts, rekvire-
rat totalt 3 500 miljoner kronor. Virdet av fjirde fondstyrelsens rekvisitioner
under 1970-talet var vasentligt hogre uttryckt i dagens prisniva. De 500 miljoner
kronor som fjirde fondstyrelsen sammanlagt rekvirerade under de tvé tOrsta
verksamhetsiren motsvarar i dagens penningvirde omkring 1,8 miljarder kronor.
De medel som femte fondstyrelsen sammanlagt rekvirerat motsvarar siledes
virdemissigt ungefir de medel som fjirde fondstyrelsen rekvirerade under de tva
forsta verksamhetsiren. Med detta reala synsitt skulle femte fondstyrelsen kunna
rekvirera ytterligare omkring ! miljard kronor under 1991.
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4 BORSUTVECKLINGEN Skr. 1990/91: 164
Bilaga 11

Under 1990 sjonk Veckans affirers totalindex med 30 procent. Totalindex steg

fran Arsskiftet till borjan pa juli, d4 hdgsta kurs noterades, med cirka fem

procent. I borjan av augusti startade ett kursfall som innebar att vid slutet av

november hade totalindex fallit med cirka 37 procent. En viss Aterhimtning

skedde sedan fram till &rets slut. Diagram | visar utvecklingen av Veckans

affirers totalindex under 1990.!

Diagram 1  Veckans affarers totalindex under 1990 (29/12 1972 = 100).
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Vecha

Kemisk industri ir den enda bransch som uppvisar ett stigande branschindex
under 1990. Forutom kemisk industri utvecklades branscherna utvecklingsholag,
skogsindustri och handelsfSretag béttre 4n totalindex. Detta gjorde dven branschen
"Ovriga foretag”, vilken bestir av de toretag som inte kan inordnas i ndgon annan

Veckans affdrers totalindex, som omfattar samtliga fGretags aktier som ir
noterade pa borsens Al- och All-lista, miter endast kurst6rindringar, dvs
inkluderar inte utdelningar.
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bransch. Simst under ret utvecklades branscherna fastighets- och byggtiretag Skr. 1990/91: 164

samt forvaltningsbolag. I tabell | nedan visas tordndringarna i branschindex. Bilaga 11

Tabell 1 Fordndringar i Veckans Affdrers branschindex under 1990.

Bransch Fordndring i Andel av totala
branschindex % borsvirdet %

Verkstdder -30 31

Forvaltningsbolag -41 12

Fastighets- och

byggforetag - 48 10

Ovriga foretag -23 16

Kemisk industri + 5 12

Banker -30 8

Skogsindustri - 24 8

Utvecklingsbolag -20 1

Handelsforetag -26 1

Rederier -34 1

Totalindex -30 100




5 FONDERNAS PLACERINGAR

w
ot

Fondernas totala tillgdngar

Lontagarfondernas sammanlagda marknadsvdrderade tillgdngar uppgick vid
utgingen av 1990 till 19,2 miljarder kronor. Fjirde och femte AP-fondernas
marknadsvirde uppgick till 19,5 respektive 1,7 miljarder kronor.* Av lontagar-
fondernas samt fjarde och femte AP-fondernas sammanlagda tillgingar pa drygt
40 miljarder kronor var 34 miljarder kronor, dvs 85 procent, placerade pi aktie-
marknaden. De likvida placeringarna utgjorde [4 procent av fondernas samman-
lagda marknadsvirderade tillgangar vid utgangen av iret. Vid utgingen av 1989
var motsvarande andel knappt 5 procent. I tabell 2 visas fondernas marknadsvir-
derade tillgingar som andel av det totala borsvirdet vid utgdngen av respektive ar

or 4ren 1985-1990.°

Tabell 2 Fondernas marknadsvirderade tillgAngar i procent av det totala
borsvirdet (Al och All-listorna) den 31/12 1990.

Ar LTF 4:e AP- 5:e AP- Samtliga
I-v fonden fonden
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 53
1986 1,7 2,8 4.5
1985 1,0 2.8 3.8

Lontagarfondernas dkade andel av det totala bérsvardet under 1990 torklaras dels
av nytiliskottet av kapital i form av rekvirerade medel dels av att tonderna

sammantaget utvecklades bittre in bdrsgenomsnittet.

* T tabellbilagan i tabell B3 och B4 visas fondernas bokfdringsmissiga respektive

marknadsvirderade balansridkningar.

> Femte AP-fonden pabdrjade sin verksamhet under histen 1989.

Skr. 1990/91: 164

Bilaga 11
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5.2 Fondernas aktieplaceringar Skr. 1990/91:

Bilaga 11
Strategiska porttdljen

Av avgérande betydelse for fondernas avkastning ir utvecklingen av den s k strate-
giska portfdljen, vilken bestir av fondernas storsta enskilda aktieplaceringar.

Den strategiska porttoljens avkastning beror i sin tur pA den sammantagna
effekten av kursutvecklingen for varje enskilt foretag 1 portfdijen. For att nigot
belysa fondernas strategiska portfdljer kan det dirfor vara av intresse att studera
fondernas koncentration, dvs de olika fondernas stdrsta placeringar pd aktiemark-
naden vid utgAngen av 1990 i forhallande till de totala marknadsvirderade
tillgingarna. Fondernas koncentration framgar av tabell 3. I tabell B5-B11 i ta-
bellbilagan redovisas varje fonds 20 stdrsta placeringar.

Tabell 3 Fondernas storsta placeringar pd aktiemarknaden i torhallande till
de totala marknadsvérderade tillgdngarna 31/12 1990. Procent.

LTF 4:¢ AP- 35:e AP-

I I I v \Y fonden tonden
Tjugo storsta 746 62,7 658 57.1 63,1 77,1 69,1
Tio stOrsta 56,4 414 46,3 398 428 61,2 53,9
Fem storsta 36,8 27,2 286 274 28,1 41.6 345
Storsta 11,1 7.5 6,7 8,8 8.5 15,2 10,6

Av lontagarfonderna hade Sydfonden (LTF I) den hdgsta koncentrationen i
aktieinnehavet. Samtliga I0ntagarfonder hade dock en ligre koncentration in
fjirde AP-fonden. Femte AP-fonden hade en hogre koncentration i aktieinnehavet
n Iontagarfonderna, med undantag fér Sydfonden.

De andelar som de tjugo respektive tio storsta placeringarna utg6r av de totala
tillgAngarna har, jamfort med 1989, minskat for samtliga {Sntagarfonder. Denna
minskning beror till stor del pa att samtliga I6ntagarfonder har kat sina likvida
tiligdngar.

Stabiliteten bland de storsta placeringarna ger en bild av langsiktigheten i fondens
placeringspolicy. Ett matt pa stabiliteten i fondernas strategiska portfoljer kan
erhailas genom att jimfSra hur minga av de 20, 10 och 5 storsta placeringarna ert
ar som 4ret fore fanns bland de 20, 10 respektive 5 stdrsta placeringarna. Nedan
ges en sammanstdlining av en sidan jimforelse for dren 1987-1990.
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LTF 4:e AP- ;
[ I 1 Y \ fonden Bilaga 11

20 storsta

1990-89 18 15 15 15 16 17

1989-88 15 14 14 i4 15 16

1988-87 15 16 14 15 16 18

10 storsta

1990-89 3 6 7 3 7 8

1989-88 7 6 7 8 7 10

1988-87 9 8 5 8 8 9

5 storsta

1990-89 4 3 3 4 4 3

1989-88 3 1 2 3 2 4

1988-87 4 3 5 4 4 4

Ingen av fonderna uppvisar ndgra stérre forandringar under 1990. Forindringarna
tor I6ntagartonderna var under 1990 i nivd med, eller i vissa fall mindre in,
forandringarna under 1989. Femte tondstyrelsen redovisas inte, med anledning av
fondstyrelsens korta verksamhetsperiod.

Branschfdrdelning av l6ntagarfondernas aktieinnehav

Fordelningen av |§ntagarfondernas enskilda placeringar 4r avgdrande tor aktie-
portfoljernas avkastning. Rent teoretiskt skulle en 15ntagartond kunna uppnd en
avkastning som motsvarar den genomsnittliga avkastningen pA birsen genom att
fordela fondens aktieinnehav pa alla borstdretag i proportion till respektive
foretags andel av brsens totala marknadsvirde. Av naturliga skil koncentrerar
Iontagarfondstyrelserna sitt aktieinnehav till ett begriinsat antal toretag. Detta
medfor att fondernas avkastning kan fOrvintas avvika frin den genomsniutliga
avkastningen pa bdrsen. En grov bild av 18ntagarfondernas koncentration av
aktieinnehavet erhalles genom att studera tSrdelningen mellan olika branscher,
Branschfordelningen av lontagarfondernas aktieinnehav (Al och All-listan) vid
utgAngen av ir 1990 framgar av tabell 4.

Skr. 1990/91: 164
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Skr. 1990/91: 164

Bilaga 11
Tabell 4 Lontagarfondernas aktieinnehav (marknadsvirden) den 31/12 1990 tSrdelat etter
bransch och uttryckt i procent av det totala aktieinnehavet.
LTF 4:e AP- 5:e AP- Branschtir-
1 I 1 v v I-v tonden fonden delning pi
Stockholms
fondbdrst
Verkstider 35 38 33 24 29 33 39 26 31
Kemi 19 11 2 3 12 10 25 24 12
Skog 14 16 7 15 20 14 7 10 3
Fastighets- o
Byegg 6 10 10 13 14 10 7 8 10
Handel 0 2 8 5 4 4 1 0 1
Utveckling 0 1 6 1 0 2 0 0 1
Forvaltning 9 2 10 20 2 ) 1 20 12
Banker 7 7 11 7 9 8 2 0 8
Rederier 0 1 0 4 0 1 0 1
Ovriga 10 12 13 8 10 10 18 12 16

SUMMA 100 100 100 100 100 100 100 100 100

1 Veckans Affdrers branschindex (Al och All-listan).

Branschf6rdelningen varierar mellan respektive fonder och avviker i olika grad
fran branschfSrdelningen pA Stockholms fondbors. Av tabellen tramgar emellertid
att branschfordelningen for lontagarfonderna sammantaget §verensstimmer
relativt vil med branschfrdelningen pa Stockholms fondbdrs. Fjirde AP-fonden
har en, i jaimforelse med bodrsen, stérre andel verkstads- och kemifGretag och en
mindre andel fSrvaltningsbolag. Femte AP-fonden har, jimfort med bdrsen. en
storre andel kemiforetag och forvaltningsbolag samt en mindre andel banker.

1 tabell 5 visas fordndringen, uttryckt i procentenheter, av l6ntagarfondernas
aktieinnehav i olika branscher mellan utgingen av 1989 och utgingen av 1990.
Den hégra kolumnen, dvs forindring av branschférdelningen pa Stockholms
fondbdrs, visar storleken pa branschfdrindringar till fljd av virdeforindringar i
den totala aktiestocken for olika branscher mellan de tva tidpunkterna.
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Skr. 1990/91:

_ Bilaga 11
Tabell 5 Foriandring av branschiordelning i 1onagarfondernas marknadsvarderade aktie-
porttoljer mellan 31/12 1989 och 31/12 1990 uttryckt i procentenheter.
LTF 4:e AP- Foriindring
{ il 44 v \Y -v fonden av bransch-

tordelningen
pa
Stockholms
fondbdrs!

Verkstader 1 8 -1 -4 3 3 -3 -1

Kemi 6 2 2 1 4 3 3 2

Skog 1 1 1 -2 3 1 1 1

Fastighets- o

Bysg -5 -5 -3 0 -1 -4 -4 -3

Handel 0 -1 1 0 -1 0 0 0

Utveckling -1 0 -3 0 0 -1 -2 -1

Forvaltning -3 -3 4 0 -1 -1 -2

Banker -1 0 2 1 0 0 0 -1

Rederier 0 1 0 0 0 1 0 0

Ovriga 2 3 3 2 2 6 5

1 Veckans Atfirers branschindex (Al och All-listan).

relativt ndra torindringarna pa Stockholms fondbors. Det kan noteras att "Svriga”
foretags andel av det totala borsvirdet Skade i samband med att Procordia
(ovriga) kbpte upp Pharmacia (kemi) under 1990. Detta pdverkade ocksa bransch-
fordelningen for fjirde AP-fonden. Forindringarna i femte AP-tondens bransch-
fordelning redovisas inte pA grund av fondstyrelsens korta verksamhetsperiod.

Fondernas omsittning

Av specialmotiveringen till 34 § APR framgir bland annat "For att understryka
att styrelsernas verksamhet inte skall inriktas pa kortsiktiga placeringar av
spekulativ natur, har det i paragrafen forts in ett krav pa lAngsiktighet. Detta krav
bor naturligtvis inte hindra en styrelse fran att i ett sdrskilt fall avyttra en aktie-
post redan efter en kort tids innehav, om omstindigheterna motiverar en tOrsilj-
ning. Forvirven skall emellertid normalt ske med sikte pa ett mera varaktigt inne-
hav." N&gon grins for omsittningens storlek anges inte i APR.
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For att fi en uppfattning om fondernas omséttning av virdepapper jimtdrt med Skr. 1990/91: 164
omsittningen av de aktier som noterats pA Al- och All-listorna har omsattnings-  Bilaga 11

kvoter beriknats for. lontagarfondernas porttdljer. Som utgangspunkt tor en

jdmfGrelse tas omsittningen pi Stockholms fondb&rs. En omsittningskvot har

beridknats som kvoten mellan bérsomsittningen under &ret och bérsvirdet i siute:

av aret. Denna kvot uppgick ar 1990 till 0,18.

Omsittningskvoter for fonderna har beriknats pa foljande sdtt. Summan av
fondernas k3p och fGrsdljningar under &ret har minskats med under ret rekvirerat
belopp. Den erhallna summan har halverats for att fi jimforbarhet med bérsens
kvot ddr varje avslut bestir av ett kdp och en motsvarande forsiljning. Darefter
har summan relaterats till fondernas marknadsvérderade tillg&ngar vid utgingen
av Aret.

Fondernas omsittningskvoter de tre senaste &ren framgdr av nedanstiende

uppstillning.
LTF 4:2 AP- 5:e AP- Birsens
I a 11 v \Y I-v fonden fonden oms
kvot
1990 0,05 0,14 0,15 0,13 008 0,11 0,13 0
1989 0,12 0,14 0,31 0,21 0,13 0,17 0,10
1988 0,22 0,16 0,34 0,22 0,18 0,22 0,12 -

Ldntagarfonderna uppvisade 1990, med undantag for Fond Vist (LTF 11, en
betydligt lagre omsittningskvot jamfort med 1989. Femte AP-fonden befinner sig
i ett uppbyggnadsskede och har under 1990 i stort sett endast kdpt aktier fGr
rekvirerade medel. Detta gbr att deras omsdttmingskvot, enligt var berdkningsme-
tod, var noll &r 1990. Samtliga fonder hade under 1990 en ligre omsittningskvot
in borsen.

Onoterade foretag

Onoterade aktier utgér en fSrhallandevis liten del av fondernas aktieinnehav. Det
kan dock vara av intresse att redovisa fondernas placeringar i onoterade foretag
eftersom marknadsvirdet pa dessa placeringar, till skillnad fran marknadsviardet
pA noterade aktier, inte fluktuerar. Detta beror pd att onoterade aktier virderas till
anskaffningsvirdet i fondernas marknadsvirderade balansridkning. Engagemang i
onoterade aktier medfor dirmed att svingningarna i fondernas reala resultat blir
mindre.
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[ tablan nedan visas fondernas engagemang i onoterade foretag, inklusive Arets Skr. 1990/91

kapitaltillskott, vid utgangen av 1990. (Anskaffningsvirden, miljoner kronor.) Bilaga 11
LTF 4:e AP- 5:e AP-
[ 11 m v v [-v fonden fonden

28,8 252,6 60,0 159,0 182,1 6825 7847 O

Lontagarfondernas sammanlagda engagemang i onoterade foretag 6kade under
1990 med 149 miljoner kronor. Fond Vist (LTF II) och Nordfonden (LTF V)
tkade sina engagemang med sammantaget 194 miljoner kronor medan Gvriga
l6ntagarfonder minskade sina engagemang med sammanlagt 45 miljoner kronor.
Femte AP-fonden hade vid utgingen av 1990 inte investerat nigot kapital i
onoterade fOretag.

Ett ytterligare matt visas i foljande tabla dir de enskilda fondernas totala engage-
mang i onoterade fGretag stills i relation till fondernas totala marknadsvirderade
tillgangar den 31/12 1990.

LTF 4:2 AP- 5:e AP-
I i 0t v A" -V fonden fonden

0,7 % 62% 1,5% 58% 43% 36% 40% O

Ovanstiende tabla visar att sett i relation till tillgAngarna var 16ntagarfondernas
sammanlagda engagemang i onoterade foretag ndstan lika stort som fjirde
AP-fondens.

53 Fondernzs likviditet

Fonderna skall, enligt APR, huvudsakligen placera sina tillgdngar pa aktiemark-
naden. Av 39 § APR framgér 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 dndamAlsenlig fSrvaltning”.
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Fondernas genomsnittliga likviditet (minadsmatt) under de tre senaste iren
framgar av foljande tabld* (miljoner kronor):

Skr. 1990/91:

Ar LTF 4:¢ AP-  5:e AP-
[ a m v v -V fonden fonden
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 -

Bdrsutvecklingen under 1990 medfSrde att placeringar i likvida medel var eu sin
for fonderna att hoja den totala avkastningen p4 forvaltade medel under Aret.
Samtliga I6ntagarfonder hade en hdgre genomsnittlig likviditet under 1990 4n
under 1989. Sammantaget mer in fSrdubblade 15ntagarfonderna den genomsnistli-
ga likviditeten under 1990 jimfort med 1989.

Den genomsnirntliga likviditeten i relation till de totala marknadsvirderade
tillghngarna vid 4rets slut motsvarade, for respektive fond, foljande procentsats:

Ar LTF 4:2 AP- 5:2 AP-
1 I I v A" -V tonden fonden

1990 186% 141% 166% 55% 174% 151% 76% 1(39%
1989 109% 75% 36% 3,1% 32% 58% 66% -
1988 75% 93% 15% 79% 3,1% 58% 87 % -

Av l6ntagarfonderna hade Sydfonden (LTF I) den hégsta genomsniuliga likvidite-
ten och Mellansvenska lontagarfonden (LTF IV) den ligsta under 1990. Mellan-
svenska lontagarfonden har dock 1 452 miljoner kronor i ohmyttjade disponibla
medel. Femte AP-fonden hade, sett i relation till de marknadsvirderade tillging-
arna, den hogsta genomsnittliga likviditeten av samtliga fonder.

4

Mellansvenska ldntagarfondens outnyttjade disponibla medel, 1 452 miljoner
kronor, har inte inrfiknats.
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6 FONDERNAS RESULTAT ' Skr. 1990/91: 164

Bilaga 11
Fondernas bokforingsmissiga och reala resultatrikningar visas i tabell 6 och, i
stdrre detalj, i tabellbilagans tabell B2.

P4 de medel som lontagarfondstyrelserna samt fjdrde och temte fondstyrelserna
rekvirerar stills ett langsiktigt realt resultatkrav. Detta utgors dels av avsittning
for bevarande av kdpkraften pd rekvirerade medel, dels av en Arlig Gverforing till
1-3:e AP-fonderna motsvarande 3 procent av inflationsuppriknat grundkapirtal.

Lontagarfondernas sammanlagda bokforingsmassiga resultat var, efter dverttring
till 1-3:e AP-fonderna, 1 232 miljoner kronor &r 1990. Motsvarande resultat féc
fjirde och femte AP-fonderna var I 990 miljoner kronor respektive 16 miljoner
kronor. Av lontagarfonderna hade Trefond Invest (LTF III) det hogsta bokts-
ringsmassiga resultatet och Mellansvenska lontagarfonden (LTF IV) det ligsta.
Intdkter genom aktieutdelningar och rédntebirande placeringar har, jimfGrt med
1989, Skat i betydelse for lontagarfondernas sammantagna resultat, medan
teavinstnettot blev nigot lagre 1990 in 1989. Fjirde AP-fonden uppvisade ett
néstan dubbelt sa stort reavinstnetto 1990 som 1989. I det langsiktiga perspekrivet
ir dock det bokfOringsmissiga resultatet, som paverkas av forsiljningar av
aktieposter, av mindre intresse. Det reala resultatet ger en mer rittvisande bild av
fondernas resultat.

I den reala resultatrikningen korrigeras det bokfOringsmissiga resultatet tor
virdeforindringen i dold reserv (ej realiserade vinster/fOrluster) och for avsatt-
ning for bevarande av grundkapitalets kopkraft (inflationen under &ret). Efter
avdrag tOr den 4rliga Gverforingen till 1-3:e AP-fonderna erhalles ett Gverskott/
underskott i forhallande till resultatkrav.
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Tabell 6

Fondernas resultatrikningar 1990 (miljoner kronor).

Skr. 1990/91: 164
Bilaga 11

Lontagarfond 4:e AP- 5:e AP- Samtliga
I II m v A I-v fonden fonden
Aktieutdelningar,
rintenetto och Ovriga
intikter 212,5 196,6 2504 1129 201,0 973,4 6516 583 1683.3
Forvaltningskostnader
och avskrivningar -1,5 -8.3 9,6 -8,2 6,4 400 -11,3 -56 -56.9
Reavinstnerto 102,4 2212 2926 1158 262,2 9942 1559,7 43 2558,2
Nedskrivning av
aktier och fordringar -15,0 0 -S4, 200 0 -86,1 -145 0 -100,6
Avsittning riskreserv -8,0 -15,0 0 0 0 -23,0 0 0 -23.0
Bokforingsmassigt
resultat fore Sver-
foring till 1-3:e
AP-fonderna 2844 3946 4822 2005 456.8 1818,4 21855 57,1 4061,0
Avsittning for be-
varande av grund-
kapitalets kdpkraft 409,4 4054 -409,5 -225,2 -406,2 -1855,7 -638,2 -103,3 -2597.2
Fordndring av
orealiserade
vinster/forluster -1378,3 -1988,6 -1878,8 -1339,0 -1879,4 -8464,1 -6638,4 -387,6 -15490,1
Realt resultat -1503,4 -1999,4 -1806,1 -1363,7 -1828,8 -8501,4 -5091,1 -433.8 -14026,3
Overfdring till 1-3:e
AP-fonderna -129,8 -127,1 -130,1 -72,0 -127,9 -586,8 -195,8 41,0 -823,6
Arets reala resultat
efter Gverforing till
1-3:e AP-fonderna -1633,2 -2126,5 -1936.2 -1435,7 -1956,7 -9088,2 -5286,9 -474,8 -14849,9

Den negativa utvecklingen p4 bérsen under 1990 Aterspeglar sig i fondernas reala
resultat. Fond Vist (LTF II) hade det mest negativa reala resultatet bland l6nta-
garfonderna och Mellansvenska l6ntagarfonden (LTF V) det minst negativa.
Lontagarfondernas sammanlagda reala resultat var cirka -9,1 miljarder kronor,
trots att de sammantaget utvecklades bittre dn borsgenomsnittet under 1990 (se
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kapitel 7). Fjirde AP-fondens reala resultat var vicka -3.3 miljarder kronor ach Skr. 1990/91:

femte AP-fondens cirka -0,5 miljarder kronor. Bilaga 11

Det reala resultatet pAverkas i stor utstrickning av den orealiserade virdetdrind-
ringen pa aktieinnehavet och foljer sAlunda bdrsutvecklingen. Under senare ir har
borsutvecklingen varit sdvil starkt positiv som starkt negativ, Dirfor bor fonder-
nas reala utveckling ses i ett lingre tidsperspektiv. I tablan nedan visas [ontagar-
fondernas ackumulerade overskott/underskott i forhaliande till resultatkrav, dvs
ackumulerade reala resuliat efter §verforing till 1-3:¢ AP-fonderna, for perioderna
1984-1989 och 1984-1990.°

LTF

[ i I I\Y% \ I-v
1984-1989 12122 17508 1452,4 15180 1724,6 7658,0
1984-1990 -420,8 -375.4 4838 823 -232.1 -1 4302

Ett ackumulerat realt dverskott/underskott i forhallande till resultatkrav omkring
noll innebir en realutveckling om tre procent, dvs en utveckling i takt med
inflationen och kravet om 6verforing till 1-3:e AP-fonderna.

Lontagarfondernas reala resultat 1990 medftr att de, med undantag for Mellan-
svenska I6ntagarfonden (LTF IV), uppvisar ackumulerade underskott i forhallande
till resultatkrav for perioden 1984-1990. Metlansvenska l&ntagarfondens ackumu-
lerade reala dverskott var 82 miljoner kronor vid 1990 irs utgang. Sammantaget
ir l6ntagarfondernas ackumulerade underskott i torhallande till resultatkrav cirka
-1,4 miljarder kronor tor perioden 1984-1950.

Uppgifterna i tablan visar vilken betydeise kraftiga svingningar i bérsutveckling-
en kan ha fOr fondernas utveckling. Medan bdrsutvecklingen 1989 ledde till ert
stort positivt resultat hade den kraftigt negativa utvecklingen 1990 den motsatta
effekten.

Fjirde AP-fonden, som har en lingre verksamhetsperiod, hade ett ackumulerat
dverskott i torhallande till resultatkrav pi cirka 12,3 miljarder kronor vid 1990
ars utging. Femte AP-fondens ackumulerade underskott var vid utgéngen av
1990, efter ungetidr ett och ett halvt &rs verksamhet, cirka -0,5 miljarder kronor.

[ tabell B4 i tabellbilagan visas fondernas reala balansrikningar,
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7 OVERSIKTLIG ANALYS AV LONTAGARFONDERNAS Skr. 1990/91:

RESULTAT Bilaga 11

I detra kapitel belyses resultaten av 1ontagarfondstyrelsernas forvaltning av
fondmedel utifrin tre utgangspunkter. Forst relateras fondernas faktiska forma-
genheter till hypotetiska aktieindexportféljer. Dessa hypotetiska aktieportfdljer
visar vilken formégenhet respektive 16ntagartondstyrelse skulle ha haft om
fondens avkastning hade 6ljt borsgenomsnittet. Dérnist jaimfors fondernas
sammantagna faktiska formdgenhet med formdgenheten fOr en hypotetisk obliga-
tionsportfolj. Slutligen redovisas 16ntagarfondernas procentuella genomsnittliga
drsavkastning per forvaltad krona. De redovisade Arsavkastningarna avser dels
enskilda 4r, dels hela perioden 1984-1990. Dessa 4rsavkastningar jimtdrs ocksd
med den genomsnittliga drsavkastningen pa de hypotetiska aktieindexporttdljerna.

7.1 Hypotetiska aktieindexportfoljer

Hypotetiska aktieportfSljer har framrdknats utifrin antagandet att de medel som
lontagarfonderna rekvirerat omedelbart har placerats i aktier. Dessa aktier
formodas ha fGljt bérsens genomsnittliga utveckling, vilken mits med hjilp av 2n
indexserie frin Findata.® Denna indexserie tar hinsyn till savil virdetSrindringar
som utdelningar. I berdkningarna 4r |6ntagarfondernas gverforingar till 1-3:e
AP-fonderna beaktade. Hinsyn har ocksa tagits till kostnader for courtage,
omséttningsskatt och forvaltning.

I tabell 7 visas 16ntagarfondernas véirdetillvixt, uttryckt som skillnaden mellan det
reala fondkapitalet vid utgdngen av 1990 och totalt rekvirerat kapital. Direfter
anges formdgenheterna for de hypotetiska indexportfoljerna och virdetillvixten pd
dessa. Slutligen redovisas skillnaderna mellan I6ntagarfondernas virdetillvixt och
virdedkningen for respektive fonds indexportfolj sett Sver verksamhetsperioden
1984-1990.

Nordfonden (LTF V) uppvisar en virdetillvixt som dr nistan 100 miljoner kronor
stérre 4n indexportfoljens virdeskning. Ovriga fonders virdetillvixt understiger
respektive indexportfdljs virdedkning. Av dessa uppvisar Trefond Invest

(LTF II) den storsta avvikelsen.

¢ Findatas avkastningsindex.
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Tabell 7

Skr. 1990/91: 164
Bilaga 11

Jimforelse av lontagarfondernas formogenhet och vardedkning med hypotetiska aktieindexportttljer

beriknade for fondernas totala verksamhetsperiod, 1984-1990 (miljoner kronor).

Loéntagarfond
I i m v v . I-v

Grundkapital'

Fondernas for-
mogenhet®

Fondernas virde-
tillvixt 1984-1990
2.-1)

Indexportfolj

Virdedkning for
indexportfGlj
1984-1990
4.-1.)

Skillnad mellan
18ntagarfonder-
nas och index-
portfdljernas
vérdedkning
1984-1990 (3.-5.)

1984-1989

3452,0 34520 34520 2 000,0 3452,0 15 808,0

3916,6 39479 38549 2625,5 4 091,2 18 436,0

464,6 495,9 402,9 625,5 639,2 2 628,0

4 001,1 40113 4 064,7 27081 3933,4 18 778,6

549,1 559,3 612,7 708,1 541,4 2970,6
-84,5 63,4 -209,8 -82,6 97,8 -342.6
-763,2 -175,3 619,7 13,3 -211,0 -1755.9

Totalt rekvirerat belopp 1984-1990. (Se tabell Bl i tabellbilagan.)

Fondens marknadsvirderade tillgdngar minus skulder, dvs realt fondkapital. (Se tabell B4 i tabellbilagan.)
Indexportfoljerna har berdknats p4 foljande sitt: De medel som rekvirerats dren 1984-1990 har antagits
omedelbart placeras i aktier. Virdedkningen pa dessa har antagits folja borsens genomsnitt (Findatas
avkastningsindex, som inkluderar aktieutdelningar). Hinsyn har tagits till fondernas verforingar till 1-3:e
AP-fonderna, samt till kostnader fSr courtage, omsittningsskatt och forvaltning.

For att mojliggéra en jimfOrelse visas i tabell 7 dven skillnaderna mellan 16nta-
garfondernas vérdetillvixt och virdeSkningen for respektive fonds indexportfol]
for perioden 1984-1989. Det framgar att vid utgAngen av 4r 1989 var de fem
i6ntagarfondernas sammantagna virdetillvdxt nistan 1,8 miljarder kronor mindre
in den sammantagna hypotetiska indexportfdljens viardedkning. Vid 1990 irs
utgéng hade denna skillnad krympt till drygt 340 miljoner kronor.

Det har varit ett genomgaende ménster under fondernas verksamhetsperiod att
under 4r d4 den allmidnna bérsutvecklingen varit negativ, s4 har fonderna utveck-
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lats mindre negativt in borsgenomsnittet. P4 motsvarande sitt har fonderna inte
utvecklats lika positivt som den genomsnittliga bérsutvecklingen under de ir som
den allminna bdrsutvecklingen varit positiv. Detta sammanhinger bland annat
med att fondernas placeringar till en del utgdrs av réntebdrande tillgangar och
onoterade aktier.

7.2 Hypotetisk obligationsportfolj

En hypotetisk obligationsportfolj har framréknats utifrin antagandet att samma
dag som en lontagarfond rekvirerat medel har hela beloppet investerats i rintebi-
rande tillgingar. Avkastningen pa de rintebdrande placeringarna antages ha foljt
den genomsnittliga avkastningen pA rintebdrande placeringar inom 1-3:e AP-fond-
erna, d4 hinsyn tas till sivil periodiserad rinta som virdefSrindringar.” Vid
berikning av obligationsportfoljen har dven hidnsyn tagits till tidpunkter for
lontagarfondernas dverforingar till 1-3:e AP-fonderna.

Lontagarfondernas sammaniagda reala formégenhet uppgick vid utgingen av 1990
till drygt 18,4 miljarder kronor (se tabell 7, rad 2). Den framriknade hypotetiska
obligationsportfoljen visar att vid en ensidig satsning p4 rintebdrande placeringar
skulle 16ntagarfondernas formégenhet vid denna tidpunkt varit omkring '3 miljar-
der kronor storre. Vid utgingen av 1989 var situationen den motsatta. Fondernas
sammantagna faktiska formogenhet Sversteg da obligationsportfoljens virde med
cirka 6,1 miljarder kronor. Forandringen mellan de tv4 4ren fOrklaras till stor del
av att utvecklingen pi aktiebGrsen under 1990 var ogynnsam samtidigt som
avkastningen, inklusive virdefSrindring, pa rintebdrande placeringar inom 1-3:e
AP-fonderna Gkade fran 6,1 procent &r 1989 till 14,5 procent ar 1990.

7.3 Genomsnittlig Arsavkastning

I detta avsnitt belyses l6ntagarfondstyrelsernas forvaltning utifrdn deras genom-
snittliga avkastning per forvaltad krona. Den genomsnittliga arsavkastningen for
en fond Aterspeglar dels avkastningen pa fondens placeringar, dels fondens val av
rekvisitionstidpunkter och rekvisitionsbelopp. Avkastningen uttrycks som en
Arsrintesats, vilket gor att 1ontagarfondernas fOrrintning kan jamforas med t ex
bank- och obligationsrénta.

I beridkningarna inkluderas savil realiserade som orealiserade vinster. Hinsyn har
tagits till tidpunkter for rekvisitioner av grundkapital och dverforingar till 1-3:e
AP-fonderna.

7 Uppgifter om avkastningens storlek har himtats fran SPP for ir 1984 och fran
1-3:e AP-fonderna for &ren 1985-1990.

Skr. 1990/91: 164

Bilaga 11
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En motsvarande genomsnittlig arsavkastning har dven berdknats f&r de hypo-
tetiska aktieindexportfoljer som redovisas i avsnitt 7.1. Dessa indexporttSljer dr
uppbyggda enligt det rekvisitionsmonster som respektive fond har haft, vilket
innebdr att rekvisitionsmdnstret inte paverkar en jimtOrelse mellan avkastningen
pd fondernas placeringar och den genomsnittliga avkastningen pd bdrsen.

Bilaga 11

Genomsnittlig Arsavkastning under enskilda 4r

I tabldn nedan visas lontagarfondernas genomsnittliga &rsavkastning pa forvaltade
medel och genomsnittlig rsavkastning for respektive fonds hypotetiska aktiein-
dexportfdlj under 1990 (procent). Arsavkastningen for en fonds indexportfdlj
visar den &rsavkastning som fonden hade haft om forvaltade medel hade 6ljt den
genomsnittliga kursutvecklingen p4 bdrsen under aret.

LTF

1 iI 111 v \
Fondens 4irsavkastning % 21,1 283  -25,7 -306 253
Indexportftljens 4rs-
avkastning 1990 % 275 296 272 27,8  -29.7

Sydfonden (LTF I) hade den minst negativa forrintningen pd fdrvaltade medel
under 1990 och Mellansvenska I6ntagarfonden (LTF IV) den mest negativa. Av
tablan framgir ocksa att med undantag for Mellansvenska lontagarfonden

(LTF IV) utvecklades ldntagartonderna béttre under 1990 4n sina respektive
indexportfoljer. Det innebdr att di hinsyn tagits till fondernas rekvisitioner under
aret hade de enskilda lontagarfonderna, med undantag tor Mellansvenska 16nta-
garfonden, en avkastning Sverstigande bdrsgenomsnittet p4 sina placeringar under
1990. Aven sammantaget utveckiades iontagarfonderna bittre under 1990 4n den
sammantagna hypotetiska indexportfGlijen.

Skr. 1990/91:
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Genomsnittlig 4rsavkastning under hela verksamhetsperioden Skr. 1990/91:

Bilaga 11
I sammanstillningen nedan visas l9ntagarfondernas genomsnittliga Arsavkastning
under perioden 1984-1990 (procent).

LTF

I I m Iv \ -v
Fondens 4rs-
avkastning % 7,1 7,4 6,6 9,4 8,4 1,7
Indexport-
foljens Ars-
avkastning % 1,7 7.8 9,2 10,5 7,7 8,5

Trefond Invest (LTF III) uppvisar den ldgsta genomsnittliga Arsavkastningen
under perioden och Mellansvenska lontagarfonden (LTF 1V) den hdgsta. Denna
genomsnittliga arsavkastning speglar, som nidmnts, savil avkastningen pa fondens
placeringar som fondens rekvisitionsmdnster under verksamhetsperioden.

Det kan vara av intresse att behandla rekvisitionsmdnstret och avkastningen pa
gjorda placeringar var for sig. De hypotetiska aktieindexporifljerna ger en bild
av rekvisitionsmonstrets betydelse. Den genomsnittliga &rsavkastningen under
perioden 1984-1990 for fondernas hypotetiska indexportfGljer visas i tablan ovan.
Eftersom antagandet bakom dessa hypotetiska portfSljer 4r att de medel som en
fondstyrelse rekvirerar ddrefter foljer den genomsnittliga borsutvecklingen,
forklaras skillnaderna i Arsavkastning mellan fondernas hypotetiska indexportfslj-
erna helt av att fondernas rekvisitionsménster skiljer sig at. Mellansvenska
lontagarfondens hypotetiska aktieindexportfolj uppvisar den hgsta genomsnittliga
Arsavkastningen under perioden. Detta betyder att sett utifran den allminna
borsutvecklingen under perioden 1984-1990 har Mellansvenska lntagarfondsty-
relsen valt ett, i jimfOrelse med 6vriga lontagarfondstyrelser, mer gynnsamt
rekvisitionsmonster.

Arsavkastningarna for de hypotetiska indexportfoljerna kan sedan jimforas med
respektive fonds Arsavkastning. P4 s4 sitt kan, utan att rekvisitionsmonstret
paverkar en jimforelse, avkastningen p4 fondernas placeringar jimforas med den
genomsnittliga borsavkastningen.

En sidan jimfGrelse visar att av I0ntagarfonderna #r det endast Nordfonden
(LTF V) som har en 4rsavkastning som Gverstiger indexportfSljens. Detta innebir
att givet fondernas rekvisitionsmoénster har Nordfonden haft den hogsta avkast-
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ningen av |6ntagarfonderna pa gjorda placeringar, sett Gver hela verksamhetspe-  Skr. 1990/91: 164
rioden. Bilaga 11

Av ovanstiende framgar att Mellansvenska lontagarfondstyrelsen (LTF IV) har
valt ett rekvisitionsmonster som varit, i jdmforelse med Ovriga l5ntagarfondstyrel-
sers, bittre anpassat till den allminna bérsutvecklingen under verksamhetsperio-
den. Samtidigt visar det sig att givet det rekvisitionsmonster respektive fondsty-
relse valt, s har, sett ver hela verksamhetsperioden, Nordfonden (LTF V) haft
den hogsta avkastningen av l6ntagarfonderna p4 placerade medel. Ser man till

_bade rekvisitionsmonstret och avkastningen p4 gjorda placeringar under verksam-
hetsperioden har Mellansvenska lontagarfonden den hdgsta genomsnittliga Acsav-
kastningen av I6ntagarfonderna.

Borsutvecklingen under 1990 gjorde att de tem I6ntagarfondernas sammantagna
genomsnittliga Arsavkastning for perioden 1984-1990, blev 7,7 procent. Motsvar-
ande avkastning for perioden 1984-1989 var 23,4 procent.

7.4 Sammanfattning

Borskurserna pa Stockholms fondbérs sjonk med i genomsnitt 30 procent under
1990. I fjirde fondstyrelsens arsredovisning konstateras att decta gor 1990 till ett
av de simsta 4ren nigonsin pa den svenska aktiemarknaden.

Den negativa borsutvecklingen under 1990 gor a tillvixten av Gntagarfondkapi-
talet, sett over ldntagarfondernas hela verksamhetsperiod, understiger den genom-
snittliga virdefkningen pa rintebirande placeringar inom 1-3:e AP-fonderna.
Under 1990 dversteg dock de fem lontagarfondernas sammantagna avkastning den
genomsnittliga avkastningen pa bérsnoterade aktier.
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8 ANDELAR AV AKTIEKAPITAL OCH ROSTETAL Skr. 1990/91;

Bilaga 11
Innehav av aktier i aktiebolag som inte dr inregistrerade vid Stockholms fondbérs,
dvs fSrutom onoterade dven bolag p4 OTC-listan, vintelistan samt "9vriga
officiella noteringar”, begrinsas inte i APR. Om en fond har flera aktier i et icke
borsregistrerat bolag dn det som motsvarar begrénsningen i lagen och bolaget
direfter blir borsregistrerat, behdver fonden inte sélja Gverskjutande akiier. Enligt
specialmotivering till 37 § APR i prop 1983/48:50 tar reglerna "sikte pa situatio-
nen vid forvirvet”.

Diremot begransas fondernas aktieinnehav i ett och samma bérsnoterade foretag
(dvs AI- och All-listorna) i 37 § APR. Utformningen av begrédnsningsregeln
innebir att det sammanlagda rostetalet for hela allminna pensionsfonden inte fir
uppga till S0 procent av det sammanlagda rdstetalet i borsnoterade aktiebolag. 1
samband med inforandet av en femte AP-fond 4dndrades 37 § och en IGntagartond-
styrelse far fr o m 1 juli 1988 inte fSrvirva s méinga vid fondbérsen inregistrera-
de aktier i ett aktiebolag att ristetalet uppgdr till 6 procent eller mer av rostetalet
for samtiga aktier i bolaget (tidigare 8 procent). I det fall en lontagarfondstyrel-
ses aktieinnehav i ett borsnoterat bolag den 1 juli 1988 Gverstiger 6 procent men
inte uppgar till 8 procent av det sammanlagda rostetalet i bolaget f&r I5ntagar-
fondstyrelsen enligt prop 1987/88:167 "4ven i fortsdttningen inneha hogst samma
andel av aktierna i bolaget”.

P4 sikt skall dock, enligt propositionen, de fondstyrelser som vid tidpunkten for
regelfordndringen hade ett aktieinnehav dér rostetalet uppgick till 6 procent eller
mer efterstrava "att deras aktieinnehav kommer att rymmas inom de grinser som
nu foreslas”. Det kan konstateras att Trefond Invest (LTF HI) och Mellansvenska
l6ntagarfonden (LTF IV) vid utgingen av 1990 har sidana ildre aktieposter som
overstiger nu gillande grédnser for de enskilda fondstyrelserna.

For fjarde och femte fondstyrelserna ir motsvarande begrinsning hogst 10
procent av rdstetalet for samtliga aktier i ett och samma bolag.

Inget Gverskridande av begrinsningsregel i 37 § APR har konstaterats vid 1990
ars bokslutsdatum. I det fall en fondstyrelse, vid utgdngen av 1990, hade costan-
delar som &versteg den i lagen angivna grénsen var anledningen antingen att
foretaget vid koptillfillet inte var inregistrerat vid Stockholms fondbérs eller att
forvirvet av aktierna skedde fore 1/7 1988.
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En lontagarfondstyrelse ska enligt 38 § APR "pd begéran 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 Sverlita at

organisationen att for hogst ett ir i sinder utdva rostratt for hilften av aktiernas

rostetal”.

Tabellen nedan visar 16ntagarfondstyrelsernas rostrittsdverlatelser vid ordinarie
bolagsstimmor under 1990. I tabellen visas ocksa antalet bolag med facklig
representation, dvs rostrattsdvertateise har varit méjlig, dir ordinarie bolags-
stimma har avhillits under 1990.

Tabell 8 Rostrattsoverlatelser under 1990 vid bolag dir Gverlatelse varit
mojlig.
Ldontagarfond .
I IT I v v

Antal bolag dir

rostrittsdverla-

telse har skett

vid ordinarie

bolagsstimma 27 49 39 41 30

Antal bolag med

lokal facklig or-

ganisation dir

ordinarie bolags-

stimma avhallits

under 1990 29 50 40 57 31

Av tabellen framgar att, med undantag f5r Mellansvenska [6ntagarfondstyrelsen
(LTF 1V), 4r det ett fatal bolag dir lokal facklig organisation inte har begirt
rostrittsdverlatelse hos respektive fondstyrelse under 1990.

Andelen bolag med lokal facklig organisation dir rostrittsdverlatelse har skett
under de tre senaste 4ren framgér av f6ljande uppstillning.
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Ar Lantagarfond Skr. l 990/9l :

1 I )i v % -V Bilaga 11

1990 93 % 98 % 98 % 2% 97% 86 %
1989 93 % 98 % 90 % 5% 100% 95%
1988 27 % 83 % 41 % 74 % 9% 62%

* Reviderad uppgift

Det kan konstateras att andelen rostréttsdverlatelser under 1990 Sversteg 90
procent for Idntagarfondstyrelserna, med undantag f6r Mellansvenska |6ntagar-
fondstyrelsen (LTF IV). Mellansvenska lontagarfondstyrelsen har under de tva
senaste 4ren haft en ligre andel in Gvriga Iontagarfondstyrelser.

164

392



TABELLBILAGA

393

26 Riksdagen 1990/91. I saml. Nr 164



< hog
o a
>
S
K =
-—
-
-
-
Z)-2)
0'80¢€ 1T 0000 ¢ 000§ € 0'808 §1 0'zsv € 0’000 ¢ 0Zsv € 0'Zst € 0'ZSy € 0661 yeio
jeyde)punio
LY 0’005 L 0°'00S 9Lt e 0'v6S 0’00V 0'v6S T'v6S 0'v6S 0661
0'z8S € 0°00S 0’059 0'ZEv T 085S 0°'00T 0'8SS 0'8GS 0'8GS 6861
o'v9z Z - o'v9z ¢ 091§ 0°'00¢ 0'91§ 0'91§ 0'gLS 8861
G'LL0¢E 0'00¢ s'LLg ez €169 0'LoL 1169 0'L69 1’169 £L861
9600 € 0'00¢ 9°'60L T 6°LYS 0'zvs 6'LPS 0'Tys 8'1p§ 9861
o'LeT L - O'LEZ t 0'ede 0'EvT o'eve 0’662 [0 % 24 - G861
L'eL9 0051 L'eTS 1 8'L0t 0'80¢ 0'80t 8'L6Z 1'80¢ ) +861
0'00L L 0’00l L - - - - - - v861 394
|opaw apeIalAey
uapuo}-4v A-l A Al m " |
3G + uapuoy-dvy uapuoj-dv
2y + AL 31D 9:G ap puojieBejuon

*Jou0Iy JUOII "0661-P86 L 1eHdexpunIB speIanaya) SeuIapuo}-dy 8:G Ydo a:p Jes seusapuojiebeiug 1 g fieqel



164

Skr. 1990/91

395

‘ewwns uaaibue ugly exane Buiupunine ae puniB ed uey Euwoarwn AR UBWWLING
“ 7'8806- £'9561- L'SEVL- 7°'9¢€61- §'9Z1e- Z'EEgL- 1v11ns3y 11v3y
S .
..nl.m 8'98G- 6°LT1- oz L'oct- L'eze- 8’6zl BUIBPUOL-4Y 3:E-L W BungieAQ
m
+'1058- 8'8781- L'E9€EL- 1'9081- v'6661- ¥’'€0S1- YNYIANOJ-dVv
9:g-1 1L DNIHQJIHIAQ FHQH LV 1INSIH 1Tv3IY
L'GG8L- z'90v- z'sze- G'60t- b'S0¥- v'60b- 1jendoy siaelideypuniB Ae apueleaaqg 1) Bumnlesay
L'yove- v'6L8L- Q’'6EEL- 8'8L81- 9'88614- £'8LEL- 191SNPI0Y/IBISUIA apeiasyeal [a ae Bulipueioy
y'gLet 8'9GtY S’'00Z rAA:}7 9't6¢ +'v8Z BUJapUO}-dV 3:E-|- |11 BULQIISAD 2104 1BHNSBY
9'LETL 0'6Z¢€ G'8T1 1'¢S€ 5'L9T §'bGt 1V1ITNS3H LOISSYWSONIYOINOE
8'98G- [ XAN 0'zeL- 1'0€L- 1LezL- 8'6Z1L- BUIBPUOJ-dY B:E-L IIN BULQLIBAQ
b'gLel 8’96t 5’002 TAAS 4 9'v6¢€ v'v8Z VNYIANO4-dV 9:€-1 11 ONIHQIHIAQ IHO4 Lv1TNS3YH
0'cZ- - - - 0'GtL- 0'8- AJBSINISU {i13 BuiLllesSAY
1'98- - 0’02 115 - 0'Gt- 1eBulIpIo} Yoo BN AR BUIVAIYSPEN .
z'00t- - 6'61- §'G- 6'0b- 8'ce- 1915N1Q)5U0NISHEAY
v'v60!L 2’79t L's¢gl 1’862 2°29¢ z'9¢el 191sUIASUOllES{EaY
€'EE6 9'veL L'v01L L'0ve £'8gl 0’60 1V1INS3HISTIIHQY
S'L- 70 - y'o- Lt'o- 20" 1EBUIUALYSAY
5'8¢- 1'9- '8 £'6- 9°¢- £'L- Japeuisoysbuiulieniny
q'¢e- - L'e- - 8'0- - Japeulsoxajuey
JAR YA 1'o gLt v'0 - 6'6 sapeiu eBuAQ
g8'gly 6'001 g'ge 8°L6 7’88 +'66 ReuRIURY
$'9€S 0001 8'G69 1'8G1 2°'601 €'col reBuppinay
AT 411 A4 Al 411 311 I 401 1417

*J0UOIY JBUOIIN 0661 BuluNRIIRINSAL BIED) YOO BlFUILIOU SBUSIPUOY za neqel



164

Skr. 1990/91

Bilaga 11

‘BLwNS UAAIBue uely eyiaae Bulupuniae ae punib ed uey 12150d|9p Ae ueunung

6'6v8Y1- 8'vib- 6°9825- AV1INS3Y 1vad
9'czg- o'ty 8'G6lL- BLIBPUO)-dV B:g-L NI BungpeaQ
€'9zovl- 8'cEey- L'160S- VNHY3IANOJ4-dV

9:g-1 T11L DONIHQIHIAQ FHOS LV.LINSIH LIV3IY
¢'L6S¢C- €'eolL- 7'8¢9- 1yendoy siajeldespunif Ae apueseaaq J9j Bullesay
1'06bGL- 9°'(8¢€- +'8€99- 1915N)104/191SUIA Bpeiasiieas 3 ae Buppueigy
0’190 1'LS G'G8ILT BUISPUOY-JY 9:€-1 1N BULIQIISAQ 310} 1Rl NSaY
v'LETE 1’91 L'6861 1v1INsS3y hu_wwﬁs_mwz_m_@mzom_
9'c78- 'Ly 8'G6L- 2UIapUO}-dY 8:E-1 I} BULDLIAAQ
0’190V (4 [-5:1:1%4 VNY3IANO4-dV @:€-1 Tl OZ_IOumw>O JHQS LV1INS3Y
0'Ee- - - Ajasanisi [ Buiuilesay
9°00L- - S'PbL- 1eBuppiog Yoo 131e AR BUILALNSPIN
L'yvLtL- 9'0- 8'clL- 19)SN|IQjSUOIISI[eY
6'2L92 0’S G'ELGL 191sUIASUONESI[RaY
+'9z91 8'zs €'0v9 1Y1TINSIHISTIHQH
8'L- m.o.. - 1eBuuALYSAY
1°'GG- 'S [N 19peulsoysBululeAIg
L'e- z'o- - Jjopewisoyajuey
L'z - - JayeIvl BBLAQ
1’869 8'8¢€ v'00Z 1PPEILVIBIURY
€°L001 L'61 z'LSb seBuius pInany

uapuoj 8:G Yydso uapuo} uapuoj
2y + A1 41N -dVv 9:G -dv 8¢ .

-10U0 Iy JBUOHIW "066 1 BUILNENERYNSII BE3) YOO B||3UILIOU SBUIBPUO Z9 eqel



164

Skr. 1990/91
Bilaga 11

397

‘ewwns uaAibue ugi} expaae Buiupuniae Ae punib gd uey 1alsodiap Ae uewwNg

8Lzt 6'0v9t Z’Lgle 6'€L9v 8°'G0G Y 6'TZEY TV LIdVAHANQOd HO0 B3aINXS YIWANS
£'6650C 9'805Gt 9'G10¢ L'LLsy 9'LYEY S'9LLY lende)puocy ewwng
9°'LeT! 0'67€ G'8Z1L 1'zse A YA GGt 1R1|NS3) W pjoq s1asy
8'61G€ L'LeL 1’288 0°'LoL L'gz9 0'0LS g 21e01p11 Ul 110)SIBAD MOV
0'808G1L 0'eGve 0'000Z 0'TSve 0'tsve 0'Tsve lendexypuni® J1aInbis| g
v'GLL g'zet 9'GllL 8'z9l £'8G1 'ovl 10p|NYs ewrwng
0'0S - 0'0¢ . 0'0¢ - Al9SAINSY
898G 6°LTH o'zL L'0EL L'2zi 8’6zl BUJBpUO-4V 8:¢-L I PINAS
9'ze £0 S’y v'ElL 5’0 6't Japinys eBUAQ
L'z 80 o't 0’6 80 Lot J3RIUL BPe18qINIg} U0 Japeulsoy eudniddn
£'ve [ 1’8l v'ol - 9’z ' J3JBUOISSILIWIONPUO} |1} J3PINNS
TYLHdYIANOL HIO HIgINAS
g'rLeLT 6°'0v9Y Z'IELE 6°'EL9Y 8'G0GY 6'ZCEY HVYDONYOTUHL YWWNNS
(54 €7 - - - - neispeisog
9'c v'0 tv'o L't Tl S'0 131BIUBALY
T'vet 9°C 7’987 1'69 1'6zl z'st W W ASIQapNYs e|qilJaAuoy
g LotLL £'0v9E 0o'tzse 8'1G8E S'vv9¢E 2'0GvE Ry
1'€e - - - o's 1'Gt 1eBunipioy eBUAQ
8'0L S'El 6'LL 8’y Z'st v'Gi Japyeiul eudniddn Yoo iapeulsoy BpleIaqINIQ
g8'Lz1L - 9'tcZ 148 (AN . 19JBUOISSILLWLIONPUO) SOU JeBulipio4
7'9.92 S'vv6 9'c91 0'9¢€ z't8s 0'0SL wawniIsuIspeuyiewBuuuay
6'vLL INA% S'vZL [oR:7474 9’801 S'9L [epaw epIAyI
HYONYOTIL

A 317 A3 Al 411 411 411 1417

*1J0UO Y 19UO(|IL ‘UBpIeA BPIOINOG 0661 Z 1 LE USp BuieISURRG B)IBUILOU SEUIBPUOH €9 livqey



164

Skr. 1990/91

Bilaga 11

‘elwwns uaalBue ugly exiaae Buupuniae Ae punib gd uey Ja150djop AB UBLIWNG

2'€8L5¢E 0’'£902 3274 TVLIdYNANOL HOO0 HIATINNS YWIINS
T'96LVE 8'8L0¢ 1'81zzt |eudexpuo) ewwng
v'LETE 1’91 L6861 1eynsa; w pjoq siary
6'0S¢0! L'e v'8¢L9 1g 21eB1p1} U} 110XSIBAQ IV
0'8otLe 0’0002 0'00S¢ jendexpuruB 12nbisyL
6'986 (A8 24 T'Lee 10p|INYS ewwNg
o'oL - 0'oz AJ9SINSIY
9'€Z8 oLy 8'G61 BUIAPUOY-dY 2:E- | 1} PIMIS
0’9z 8'C 9’0 19p|nxs BBUAQ
G'LE 5’0 £'6 Japyelul epie1aqinio) Yoo Japeuisoy eudniddn
8'G¢e - gL 13JBUOISSILLLLIONPUO)} {I11 19PINS
TV LUdVYIANOS HOO HIATNNS

7'€8LGE 0'£90T (912741 HYONYOTIL VWWNS
£ - - 1neispeisog
S’ 60 - 181BIUAAL|
9°0v9 L'ee FA Z AN W W A9JQapinys e|qnIaAuoy
g’'Lzi6e 8'8e9l 6'vLEOL LIy
l'ee - - reBulipioy eBUAQ
gLl L'y 6'CY Ja1yeIu) eudniddn Y20 J9PRUISOY ePIRIAQINIOY
v'6EL - 9Ll JBJBUOISSILILIOYPUO) Soy Jebupioy
6'LOLY g'TLE ¥'6G91 juswinnsuispewewdutuayg
0'9z01 8've €977 j3paW epIAYI]
HYONYOTIL

uspuoy 8:G Yao uapuoy uapuoy
ay + A1 -dVv 3G -dVv 3%

“J0U0Y JBUOIIW ‘UapIBA BPIOIOY '0661 T L' LE Uap BulueIsuR|Eq BIBUILIOU SEUIBPUOH £4g 1agel



164

Skr. 1990/91

399

‘ewwins uaaiBue ugly exiaae Buiupuniae ae punif gd uey 131s0d|ap Ae vewuwing
%u G'LG161 S'ETTY (R T¥A Loy z'90ttv 0'E90V IV LIdYIANOD HOO HIATINAS YWINNS
<
m 0'9ev8L z't60v §°'GZ9¢Z 6'¥S8E 6°LY6E 9'016€ jendeypuoy ewwing
7'8806- L9561 L'SEYL- 2'9€61L- §'9zlLe- T'EEIL- 1e1|Nsa) B|Ral S1aly
0'869L 9'vzZLL 0'8lLSt 124348 8’0641 z'eizi Jg 9JeBIp1) URJ} 110XSIAAQ }[EaI YOy
£'99861¢ AN 4 z'evse 9'geeYy 9’'EZEY 9'LEEY |endespuniB 1esaxapuiddn
LA TV A £'ZEL 9’61t 8'¢9l €'8G1 v'9bl 1pINys ewwng
0'0s - 0'0T - 0°'0¢ - A13S3NISIY
8'98G 6°LT1 0'zL L'oct INAA 8'6Z1 BUJOPUOI-dY 3:E-1 (I PIMIS
9°z7 €0 S’y v'EL S0 6'¢C 13pINYs BBLAQ
L' 80 o'l 0’6 8'0 L'oL J313EIV) eple1aqInIQy Yoo Japeulsoy eudniddn
£'ve £'e 1'gt 'Ol - 9z J91BUOISSILILLIONPUO} |1} JaPIMIS
AVLIdYNANO4 HOO H3IATINNS
G'16161 s'ezey (MR 744 L0 Z'901 Y 0'E90Y HYONYOTIL YWWNNS
€7 £'C - - - - neispeisog
9'c b0 LA0) ! [} S0 13LRIUBAU|
0'79¢ 9z v'9LL L'6t L'8il Z'st W W A21GapINS B|GITIDAUOY
g'pLLgl 6°C2ZE L'ovze 9'L1Z¢ Z'L6ze 6°'L8LE BINY
1'eT - - : - 0’8 1’61 1eBuupio eBung
8'0L S'El 6'LL 8't 'St t'st lspjgIvt eudniddn Yoo 1apeulsoy BpieIagINIQY
g'LzL - 9°tT 1’28 11t 0’0 J9JBUOISSILUWONPUO} SOY jeBulipiod
9°'8492 S'tv6 9'€91 0'9€Z z'z8s €'ZSL swnsuspeuyewBuiuuay
6'vLL €'Le S'vel o'gzy 9'80L G'9L jopaw epinxy
HYONYOTHL
Al 410 A 411 Al 417 m 3 It 417 1317

*JouoIy Jauoljiw ‘uapreaspew I "0661 Z1°LE uap Buiueisue(eq BB SeuIapU0 ¢ 1eqet



N &
r.m <
% ‘ewiwns usmBue ugy) BxIAAE Bulupuniae Ae purif gd uey 191500j2p AB UBLILING
ey
0 p—
n07/ — 0’'ELEOY o'vLIL G'L8V6L AV LIdYNANO4 HOO0 H3ATIMIS YWNNS
—
o .nlo% 1'9Z£6¢ 86791 £'09761 lendexpuoj euwnung
v .
72]-2] . , ,
6'6v8YL- 8'viLvy- 6’9875 1e)nsa. ejeal slary
§'Leese 8'e- €'ELSLI 1g 91e61p1l URJY 110%SIAA0 B3] HOY
5'8v682 £'8017 6'€L69 jendespunit 1esexapuiddn
6'986 tAR 47 AV XA A 10pjNYs ewnuNg
o'0oL - 0'0Z A13SADISIY
9'cz8 oLy 8'S61 BUJBPUO}-dV 3:E-1 I PIMIS
0’9z 8'c 9'0 19p|Xys eBUAQ
S'Le S0 €'6 191321UI BP{RIDQINIO] YOO Japeulsoy eudniddn
g8'Ge - G'L J9JBUOISSIWILIONPUO) (1Y 18PINNS
IVLIdYNANOL HIO H3IAINNS
O’'ELEOY o'vL9L G'L8Y6L HYONYOTIL VWANS
€T - - neispelsog
Sy 60 - 131BIUAAU)
5'90§ G0l O'vEL W W ABIGapP|INIS BIGILIBALOY
L'E€E8LEE v'Lozi v'LovLL By
L'€T - - 1eBuppioy eBUAQ
8Ll L'y 6'CY Jselur eudniddn Yoo J9peUISOY Bp|e1aqINIQ]
v'6E1L - 9L 19JRUOISSILLLIONPUO) SOY Jebuliploy
€'oLLY £'ZLE +'6G691 Wwswnswspeuyewsbuuuay
o0’9zolL 8'vZ £'97¢ |1apow epIayI]
HYDNYOTIIL
uapuo§ 3:G Y90 uapuoy uapuo}
ay + Al 41N -dV 9:9 -dv 2%

-10U0Jy JoUOHIW ‘UapIBASPRWLIEWY "0661 L' LE UBp BulueIsueleq ejess seusapuoy g HRGeEL



Skr. 1990/91: 164

Bilaga 11
Tabell BS De 20 stirsta placeringarna i Sydfonden (LTF I) 31/12 1990, marknadsvarder.
Faretag Ordningsnr Bransch Marknads- Andel av  Andei av

-90 -83 -83 -87 enligt vérde aktie- rgstratt
Veckans tkr kapital
Atfarer % %

Astra 1 6 10 Kemi 450764 11 1.3
Ericsson 2 3 10 9 Verkstad 375120 11 0.0
Volvo 3 1 1 1 Verkstad 231343 1,5 0.4
SCA 4 4 2 6 Skog 223129 1.5 0,4
Sydkraft 5 7 5 5 QOvriga 213471 1,4 0,8
Stora 6 6 3 4 Skog 206725 1,4 1,4
Asea 7 9 18 Verkstad 165171 0.6 0,7
Skanska 8 5 4 2 Fast o bygg 158367 0,9 0,5
Perstorp 9 16 Kemi 139595 3,6 1,7
Atlas Copco 10 14 Verkstad 127192 2.3 0,9
Nobei 1 8 ’ Verkstad 112404 2,2 2,5
Sv Handeisb 12 10 11 Bank 101745 0,7 0.7
Cardo 13 12 8 12 Férvaltn 33058 2,9 2,9
Skandia 14 15 17 Férvaltn 76026 0,9 0.9
Electrolux 15 11 14 13 Verkstad 72736 0,6 0.0
SE-Banken 16 13 9 8 Bank 66998 0.5 0,5
Nordbanken 17 19 Bank 63496 0,9 0.8
Gambro 18 Ovrig 56870 1,5 0,8
Investor 19 17 17 18 Forvaitn 49649 0.6 0.4
Providentia 20 15 13 15 Farvaitn 46328 0.9 0.6
De tjugo stdrsta placeringarnas andel av fondens totala tillgdngar (varderade till marknadspris} = (3 029 187/

4062 987) = 74,6 %.
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Skr. 1990/91: 164

Bilaga 11
Tabell B6 De 20 storsta placeringarna i Fond Vast (LTF 1) 31/12 1990, marknadsvarden.
Féretag Ordningsnr Bransch Marknads- Andel av  Andel av
-90 -89 -88 -87 enligt varde aktie- rostratt
Veckans tkr kapitai
Atfarer % %
Astra 1 2 8 8 Kemi 308096 0,7 0.9
Ericsson 2 Verkstad 245285 0,6 0.0
Volvo 3 1 1 1 Verkstad 208748 1,3 2,1
Asea 4 5 11 Verkstad 207887 0.6 0.7
Electroiux 5 14 Verkstad 146096 1,3 0,0
Procordia 6 19 Qvrig 125082 0,3 0,4
SCA 7 7 10 13 Skog 122946 0,7 0,2
Skanska 8 4 6 5 Fast o bygg 112864 0,6 0,4
Korsnas 9 9 7 4 Skog 112758 2,3 2,1
Stora 10 12 4 2 Skog 109408 0,7 0.9
Komponentutv 11 Onoterad 108741 75,0 61,0
MoDo 12 11 3 6 Skog 103658 0,0 0,0
Frontline' 13 3 19 Inoff 102105 9,5 9.5
Sv Handelsb 14 6 2 1 Bank 101297 0,7 0.7
SE-banken 15 15 12 Bank 94741 0.7 0,7
SKF 16 8 14 9 Verkstad 87538 1.1 1.2
JM Bygg 17 15 Fast o bygg 72353 21 1,0
Kinnevik 18 18 Inoft 71615 2.1 0,4
Atlas Copco 19 Verkstad 70871 1,3 0,2
Uddeholm 20 Inoff 64024 5,3 2,2
1 Frontline hette tidigare UV Shipping.
De tjugo stérsta placeringarnas andel av fondens totala tiligangar (varderade till marknadspris} = (2 576 113/

4 106 223) = 62,7 %.
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Skr. 1990/91: 164

Bilaga 11
Tabell B7 De 20 stérsta placeringarna i Trefond Invest (LTF 11} 31/12 1890, marknadsv.érden.
Féretag Ordningsnr Bransch Marknads- Andel av  Andel av

90 -89 -88 -87 enligt varde aktie- rdstratt
Veckans tkr kapital
Affarer % %

Bilspedition 1 2 3 Ovrig 269387 4,1 7.8
Sv Handeisb 2 9 4 1 Bank 256563 0.4 0.5
H&M 3 4 Handel 222534 12,2 5,6
Asea 4 5 9 13 Verkstad 211921 0,7 0.8
Proventus 5 12 10 Forvaltn 187777 6.2 3.5
Ericsson 6 Verkstad 187117 0,5 0
Aritmos 7 6 2 Utveckling 140681 6.5 6,5
Volvo 8 1 2 Verkstad 133145 0.9 0,2
SKF 9 1 Verkstad 131820 1,8 3.9
Stora 10 16 11 Skog 117250 0,8 0,8
Skanska 1 8 7 11 Fast o bygg 106240 0,6 0,4
Gullspang 12 18 12 15 Ovrig 104000 2,7 1,6
Eiectrolux 13 15 19 Verkstad 104000 0.9 0.0
SE-Banken 14 17 Bank 85344 0.6 0,6
Esab 15 11 14 7 Verkstad 83138 6,3 7.8
Skandia 16 Férvaltn 70458 0,8 0,8
JM Bygg 17 19 20 Fast o bygg 64845 1,8 0,9
Aga 18 Kemi 57120 0,5 0,1
Modo 19 Skog 55873 1,3 0,0
Sila 20 Férvaitn 54144 3.9 0,7
De tjugo stdrsta placeringarnas andel av fondens totala tillgdngar {varderade till marknadspris} = (2 643 457/

4017 690) = 65,8 %.
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Skr. 1990/91: 164

Bilaga 11
Tabell B8 De 20 stdorsta placeringarna i Mellansvenska I6ntagarfonden (LTF IV) 31/12 1990, marknadsvérdenr
Féretag Ordningsnr Bransch Marknads- Andel av  Andel av

-90 -89 -88 -87 enligt vérde aktie- rdgstratt
Veckans tkr kapital
Affarer % %

Ericsson 1 1 11 Verkstad 240328 0.6 0.0
Skandia 2 3 [ 10 Fdrvaltn 146944 1,6 1,6
Stora 3 5 1 1 .Skog 145938 0,7 0,7
Proventus 4 9 Férvaitn 109239 3.4 1,9
Volvo 5 2 2 2 Verkstad 107993 0.7 0.5
Frontliine' 6 4 10 Inotf 100740 9.4 9.4
SCA 7 7 9 9 Skog 65460 0.4 0,2
Argonaut 8 20 Rederier 60265 2,5 1,3
Catena 9 . 13 13 Handel 58030 1,0 1,0
Skanska 10 6 8 11 Fast o bygg 56330 0,3 0,2
Kinnevik 11 11 Inoff 55339 1,2 0.3
Sv Handelsb 12 15 14 Bank 54287 1.0 0.3
AGA 13 18 19 Kemi 51000 0.4 0.1
NK 14 8 7 5 Fast 0 bygg 50908 5,2 6
Helikon 15 Onoterad 50470 - -
Korsnds 16 12 12 8 Skog 47700 1,0 0,8
Bahco Inv 17 Forvaitn 45700 1,7 1,2
Garphyttan 18 16 20 17 Verkstad 40617 71 7.1
Andersons 19 Fast o Bygg 40168 7.1 4,3
Marieberg 20 10 3 4 Bvrig 37800 2.1 0.8
1 Frontline hette tidigare UV Shipping.
De tjugo storsta placeringarnas andei av fondens totala tillgangar {varderade till marknadspris) = (1 565 256/

2741 100) = 57,1 %.
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Bilaga 11
Tabell BS De 20 stdrsta placeringarna i Nordfonden {LTF V} 31/12 1990, marknadsvérden.
Féretag Ordningsnr Bransch Marknads- Andel av  Andel av
90 -89 -88 -87 enligt varde aktie- rstratt
Veckans tkr kapital
Atfarer % %

Ericsson 1 3 1 Verkstad 360000 1,0 0.0
Astra 2 2 6 6 Kemi 336620 0,8 0,7
Asea 3 4 8 Verkstad 168050 0.5 0.4
Korsnas 4 5 3 Skog 165725 3.4 2,5
MoDo 5 8 2 3 Skog 157890 2,6 25
Volvo 6 1 1 1 Verkstad 137480 0,9 0,2
Helikon 7 ) Onoterad 127583 20,0 20,0
Sv Handelsb 8 9 5 13 Bank 121800 0.8 0.8
SCA 9 12 14 Skog 119355 0.8 1.1
Stora 10 16 7 7 Skog 115000 0.8 0,8
Frontline' 11 7 inoff 108330 10,1 10.1
Procordia 12 Ovrig 97075 0,3 0,3
Skanska 13, 10 17 Fast o bygg 94805 0.5 0.3
Marieberg 14 1" 4 2 Ovrig 85378 48 1,9
Sandvik 15 15 15 Verkstad 84750 0,7 0.2
Lundbergs 16 17 Fast o bygg 80100 1.2 0.3
Kldvern 17 14 16 9 Fast o bygg 79448 4,9 1,7
Platzer 18 OTC-FoB 76760 10,2 4,2
SE-Banken 19 18 13 20 ~ Bank 75600 0.5 0.6
Siab 20 13 10 4 Fast o bygg 73172 4 5.2

1 Frontline hette tidigare UV Shipping.

De tjugo stdrsta placeringarnas andel av fondens totala tilfgéngar (vdrderade till marknadspris) = {2 664 921/
4 223 463) = 63,1 %.
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Bilaga 11
Tabell B10 De 20 stérsta placeringarna i 4:e AP-fonden 31/12 1990, marknadsvarden.
Fdretag Ordningsnr Bransch Marknads- Andel av  Andel av
-90 -89 -88 -87 enligt vérde aktie- rgstratt
Veckans tkr kapital
Affarer % %
Astra 1 1 1 1 Kemi 2967925 7.0 6,9
Ericsson 2 3 10 17 Verkstad 1575166 4,3 0.0
Asea 3 2 3 3 Verkstad 1519463 4,9 3.9
Procordia 4 18 Owrig 1144598 3,0 1.4
AGA 5 10 9 9 Kemi 892039 7,2 8,6
SCA 6 7 4 4 Skog 817983 5,2 4,8
Skanska 7 5 6 Fast o bygg 806542 4,6 3.1
Sydkraft 8 9 8 7 Ovrig 789965 5,2 77
Alfa Laval 9 1 12 13 Verkstad 718111 6.6 4,5
Sandvik 10 7 8 Verkstad 695701 5,7 5.6
Electrolux 1" 6 5 Verkstad 663097 5,7 0,2
Voivo 12 2 2 Verkstad 650184 4 6.4
Gullspang 13 15 13 15 Ovrig 337877 8,9 52
Perstorp 14 16 Kemi 269044 7.1 3,4
SE-banken 15 19 Bank 238918 1.7 1.7
SKF 16 12 14 19 Verkstad 237896 3.3 4,4
Gambro 17 Ovrig 192185 6,0 2,9
Trelleborg 18 20 " Ovrig 177521 2,7 1,3
Euroc 19 14 19 20 Ovrig 164919 4.8 58
Plinius 20 Onoterad 158099 25,0 30,1
De tjugo storsta placeringarnas andel av fondens totala tillgdngar (varderade tillmarknadspris) = {15 017 233/

19 487 535) = 77,1 %.
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Bilaga 11
Tabell B11 De 20 stdrsta placeringarna i 5:e AP-fonden 31/12 1890, marknadsvarden.
Féretag Qrdningsnr Bransch Marknads- Andel av  Andel av

-90 -89 enligt vérde aktie- rostratt
Veckans tkr kapital
Atfarer % %

AGA 1 3 Kemi 178 079 1.5 1.8
Sydkraft 2 10 Ovrig 126 768 0,8 1,2
Perstorp 3 9 Kemi ‘ 98 445 2,7 1.3
Bacho 4 11 Férvaltn 87 780 3.3 2,2
Skanska 5 1 Fast o bygg 86 955 0,5 0.3
Sandvik 6 12 Verkstad 82 648 0.7 0.6
SCA 7 7 Skog 73 762 0,5 0.4
Volvo 8 2 Verkstad 57 969 0,4 0,2
SKF 9 Verkstad 57 334 0.8 0.2
Investor 10 6 Férvaltn 52 733 0.6 0.5
Electrolux 1 5 Verkstad 37 984 0,3 0.0
Stora 12 4 Skog 37 100 0,2 0,2
Pharos 13 15 - Verkstad 36 793 1.5 1.5
Cardo 14 Férvaltn 34 155 1,1 1,1
Ericsson 15 Verkstad 29 610 0.1 0,0
Providentia 16 8 Férvaltn 21 559 0.4 0.4
Export inv 17 13 Férvaitn 19 940 1,4 0,6
Custos 18 14 Férvaitn 17 261 0,3 0,3
Bilsped 19 Owvrig 15336 0,7 0.3
Sv Handelsb 20 Bank 5 244 0.0 0.0
De tjugo stdrsta placeringarnas andel av fondens totala tillgangar (vérderade till marknadspris) = {1 157 455/

1674 013) = 69,1 %.
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