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Foéredragande: statsradet Sigurdsen

Skrivelse till riksdagen med 6verlamnande av
allminna pensionsfondens fjarde fondstyrelses
arsredovisning

I enlighet med riksdagens beslut skall en arlig redovisning av allminna
pensionsfondens fjirde fondstyrelses placeringar och dvriga verksamhet
lamnas till riksdagen (NU 1974: 37, rskr. 253).

Fjarde fondstyrelsen har den 26 mars 1987 till regeringen overliamnat
arsredovisning for &r 1986 som innehaller verksamhetsoversikt, forvalt-
ningsberittelse med resultatrakning och balansrikning samt revisionsbe-
riattelse. I drsredovisningen har tagits in tabeller som visar fondens virde-
pappersinnehav per den 31 december 1986. Av redovisningen framgar att
nettoresultatet ar 1986 uppgick till 1 188 milj. kr. mot 393, 8 milj. kr. fér &r
1985. 1 den aktuella redovisningen har ocksé ett realt resultat beriknats
genom att ¢j realiserade kursvinster/kursforluster beaktats. Det da erhéllna
nominella resultatet — 3766,5 milj. kr. — har sedan belastats med det
belopp som atgdr for att bibehalla kopkraften hos det totala fondkapitalet
vid arets borjan. Det reala resultatet av 1986 ars verksamhet blir da 3 636,9
milj. kr. att jimféra med 1983,6 milj. kr. ar 1985,

Av fondens rorelsedverskott har fondstyrelsen enligt de regler som
giller fran ar 1984 (prop. 1983/84: 50, FiU 20, rskr. 122, SFS 1983: 1092) att
oéverfora ctt belopp motsvarande tre procent av nuvirdet av forvaltade
medel till de ovriga fondstyrelserna som bidrag till pensionsutbetalningar-
na. For ar 1986 utgor bidraget 125,2 milj. kr. mot 112,3 milj. kr. ar 1985.

I verkstillande direktorens oversikt dver fondens verksamhet konstate-
ras att fondens totalresultat &r 1986 pa ca 3750 milj. kr. dr det bista i
fondens trettondriga historia. De narmaste jamforelserna ar 2 500 milj. kr.
&r 1983 och 2 200 milj. kr. ar 1985.

Orsak till den mycket starka resultatforbéttringen 4r i férsta hand upp-
gangen i aktiekurserna men ocksé en fortsatt avtagande inflationstakt.

Fondens grundKapital bestir av de belopp som under &rens lopp succes-
sivt overforts fran forsta—tredje fondstyrelsernas forvaltning. Riksdagen
har vid olika tillfallen fattat beslut om det hogsta sammanlagda belopp som
far tillféras fjirde fondstyrelsen. Det senaste beslutet fattades i december
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1984 (prop. 1984/85:65, NU 10, rskr. 84, SFS i9_34: 1034) och innebar att
rambeloppet hdjdes med 500 milj. kr. till 2350 thilj. kr. Sammanlagt har
fonden lyft 2 150 milj. kr. (Nuvirdet av beloppet uppgar tilf 4 172 milj. kr.)
Fonden har siledes majlighet att lyfta ytterligare 200 milj. kr.

Fonden képte under ar 1986 vardepapper for 2333 milj. kr. och silde
viirdepapper for 2098 milj. kr. Vid drets utging uppgick det totala fondka-
pitalet till 5610 milj. kr. Om fondens virdepapper tas upp till marknadsvir-
det var kapitalet 12 126 milj. kr. Av fondens aktieportf6lj omfattade ca tvé
tredjedelar branscher som representerar tillverkningsforetag som verk-
stader, kemisk industri och utvecklingsbolag.

Fonden har i en skrivelse till regeringen i december 1986 anhallit att
regeringen skall foresla riksdagen vissa dndringar i lagen (1983; 1092) med
reglemente for allminna pensionsfonden. De fragor som fonden aktualise-
rat ror bl. a. placeringen av likvida medel, ramen for utlandsplaceringar
och definitionen av fondens riskkapitalinstrument. Skrivelsen har remiss-
behandlats och bereds f. n. i regeringskansliet.

Regeringen har tidigare denna dag faststillt balansrikningen.

Jag hemstéller att regeringen 6verlamnar den bifogade &rsredovisningen
till riksdagen.

Regeringen beslutar i enlighet med foredragandens hemstillan.
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1986 i sammandrag

o Fondens grundkapital (dvs summan av de belopp som tilldelats fonden sedan
dess tillkomst 1974) har 6kat med 300 mkr under aret till 2.150 mkr.
Fonden har mdjlighet att lyfta ytterligare 200 mkr.

¢ Fondens tillgdngar, upptagna till marknadsvarden, passerade
12-miljardersstrecket. Vardepappersportfoljen hade vid
arsskiftet ett marknadsvirde pa 6ver 11 mdr.

o Fonden kopte under 1986 viardepapper f6r 2.3 mdr och salde virdepapper for
2.1 mdr. Totalt nettoplacerades 235 mkr (1985: 95 mkr).

® I nyemissioner satsades totalt narmare 200 mkr (65 mkr), varav 145 mkr
i icke borsnoterade féretag. I andrahandsmarknaden nettokopte
fonden aktier for drygt 100 mkr (18 mkr).

e Arbitrageaffarerna (mellan olika aktieserier, fria resp bundna aktier etc) har
under 1986 framst syftat till en "internationalisering” av portféljen —
en 6kad andel fria aktier — nér kursskillnaderna mellan fria och
bundna aktier varit sma.

® Branschmissigt har forandringarna i portfoljen till synes varit stora,
men de beror i allt visentligt pa olikheter i kursutvecklingen.
P4 foretagsniva har koncentrationen till ett relativt begrinsat antal
noterade foretag forstarkts.

® Fondens fem storsta engagemang var vid arsskiftet i ordningsfoljd Astra,
Electrolux, ASEA, Volvo och SCA, som med ett sarnmanlagt
marknadsvirde pa 4.700 mkr svarade for 6ver
40% av portféljvirdet.

® Reglementets resultatkrav — att bibehdlla grundkapitalets realvarde och
betala 3% direktavkastning pa detta — overtriffades 1986 med
6ver 3.500 mkr (1.871 mkr). Sedan fondens tillkomst har fonden
med mycket bred marginal — ca 8.000 mkr — klarat malet
att bevara realvirdet pd de mottagna medlen och betala "utdelning™.

® Aktiekurserna steg under 1986 med 51%. Om man justerar fér bank- och
forsikringsaktier (som fonden inte far dga) var 6kningen 47%,
vilket dr detsamma som for fondens portf6lj.
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Fjarde AP-fondens totairesultat 1986 pa 3.75 mdr ar
det basta i fondens nu trettondriga historia. De nar-
maste jamforelserna ar 1983 (2.5 mdr) och 1985 (2.2
mdr). 1 resultatet hr dd inréknats de orealiserade kurs-
vinster (6kningen av den "dolda reserven’ i port-
foljen), som uppkommit pa grund av en stark kursupp-
gang. Nir man miter utfallet av akticplaceringar ar
det nodvindigt att ta med ocksa orealiserade kurs-
vinster och kursforluster — ingen placerare koper ju
aktier enbart for utdelningens skull utan férvantar sig
ocksi en vardestegring. A andra sidan bor man —som
papekats s3 manga ganger i fondens arsredovisningar
och kvartalsrapporter — inte fasta alltfor stort av-
seendc vid kortperiodiska resultatmatningar. Verk-
samheten maste ses i ett lingre perspektiv, och valet
av stickdag kan i hog grad paverka resuitatutfallet.
Denna sanning har fatt en pataglig illustration i det
kraftiga aktiekursfall som intriffat de forsta bors-
dagarna 1987. Om bokslutet gjorts per den 14 januari
1987 skulle resultatet ha varit 1.2 mdr simre. Hade
verksamhetsaret slutat i mitten av november 1986,
skulle resultatet i stillet ha forbattrats med 0.8 mdr
jamfort med kalenderaret. Det ér alltsa fraga om ett
spelrum pa 2 mdr inom ctt tvAméanadersintervall. Oav-
sett var det "'verkliga” resultatet skall anses ligga mis-
te man emellertid kdnna tillfredsstallelse dver ett ar
som inneburit att reserverna i forhallande till det mél
som formulerats for kapitaltillvixten — att bibehalla
realvirdet pa de forvaltade medlen — Gkat visentligt.

1 ett senare avsnitt i arsberattelsen som narmare be-
skriver fondens verksamhet under 1986 kan man kon-
statera att vi i borjan av aret underskattade styrkan i
kursuppgangen. Nettoplaceringarna i andrahands-
marknaden blev dirfér ganska sma. Diarmed blev
ocksa kursvinsterna 1986 mindre 4n de skulle ha kun-
nat bli. Om man emellertid trott — och tror — att
kursutvecklingen 1987 blir visentligt svagare, skulle
képen i bérjan av 1986 kunna ha foranlett storre f6r-
sdljningar i slutet av aret.

Arbitrageaffarerna 1986 har inneburit en “'internatio-
nalisering™ av fondens aktieportfolj. Fria akticr har
bruttokdpts for 1 mrd och bundna akticr forsalts i mot-
svarande man i ett lige da kursskillnaderna melian
aktieslagen varit sma. P4 kort sikt har dessa affarer
inte bidragit till att forbattra resultatct — snarare tvért-
om. Det kan emellertid i ett lingre perspektiv finnas
anledning att rikna med ett vidgat viardepappersut-
byte dver grianserna och ett fornyat utlandsintresse for
svenska aktier. Fonden kommer dé att befinnasigien
gynnsammare position.

Satsningarna pa onoterade foretag har fortsatt. Syftet
med dessa placeringar ar helt i Sverensstimmelse med
det primédra mélet f6r fondens verksamhet — det lang-
siktiga avkastningsintresset. Dessutom spelar fonden
i flera avseenden en betydligt viktigare roll som risk-
kapitalkalla for dessa foretag dn nér det giller de stora
noterade foretagen. Méjligen skulle man kunna in-
vinda att de onoterade foretagen tar en alltfér stor
andel av fondens administrativa resurser i ansprak i
forhallande till sin betydelse f6r fondens resultat.
Givetvis far inriktningen pi onoterade foretag inte

leda till att fonden forsummar sina “strategiska’™ place-
ringar. Om fonden hamnar i riskzonen i detta av-
seende, far forvaltningsresurserna forstarkas. Kost-
naderna for en sadan {orstirkning ar forsumbara i
sammanhanget.

Andelen onoterade foretag kommer av allt att déma
att 6ka betydligt under 1987. Redan gjorda dtaganden
och pagaende diskussioner innebir en sammanlagd
okning med 200-250 mkr. Enbart kopet av aktier i
SSAB Svenskt Stal AB svarar for 6ver 100 mkr. Moj-
ligheterna till storre engagemang i stora onoterade
foretag — tex i samband med agarfordndringar i de
statsigda foretagen — kan komma att spela en stor
roll for fondens framtida utveckling. Som belyses nar-
mare i avsnittet om fondens verksamhet 1986 leder
fondens “koncentrationsfilosofi™ till att tiligdngen pa
nya noterade placeringsobjekt ar begransad.

Fondstyrelsen har i december 1986 gjort en framstall-
ning till regeringen om ett antal dndringar i reglemen-

tet (betriaffande placeringen av likvida medel, ramen
for utlandsplaceringar, definitionen av fondens riskka-
pitalinstrument etc). Avsikten med framstillningen ar
att effektivisera fondférvaltningen.

1 foregaende ars VD-oversikt behandlades bl a fon-
dens policy i dgarfragor. 1 en konkret situation har
fonden under 1986 medverkat till att slutgiltigt losa
upp det korsdgande som berort ABV. Det kan bedd-
mas att foretaget harigenom fatt gynnsammare utveck-
lingsbetingelser. Sedan december 1985, da atgiardspro-
grammet inleddes, har kursen pa ABV-aktien {(som
utvecklades samre 4n branschen 1985) stigit viisentligt
mer @n index for fastighets- och byggforctag.

Ensam ér sillan stark, allra minst pa borsen. Hiindel-
seutvecklingen 1986 har i flera fall stallt frigan om
minoritctsskyddet pa sin spets. I allménhet tiinker
man da pa den lille” aktieigaren, men i sjilva verket
ar ocksa en sa pass stor institution som fonden i samma
situation gentemot en dominerande huvudaktiedgare,
ett nitverk av inbordes agare eller en sammanhallen
majoritetsgrupp. Detta ir det kanske visentligaste
skdlet till att institutioner — och inte minst d4 institu-
tioner som praglas av integritet och ett ansvar som gar
utdver det kortsiktiga och snivt egoistiska — maste
pdta sig en mer aktiv 4garroll och utnyttja de olika
mojligheter till inflytande som f6ljer med storieken.
Gladjande nog tycks medvetandet om detta forhallan-
de sprida sig alltmer bland de typer av institutioner
som i det forgdngna i allt viisentligt varit passiva place-
rare.

Stackholm i januari 1987

< mlpyadey

Sten Wikander
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Riskkapitalmarknaden 1986

1986 blev ytterligare ett expansivt ar for riskkapital-
marknaden i Sverige. Bade kursnivin och omsattning-
en vid Stockholms fondbors steg avsevirt. Nya instru-
ment utvecklades pa optionsmarknaden, dar affarsvo-
lymen mangdubblades. Etikfragor kom alltmer i cent-
rum f6r debatten som en f6ljd av ett antal tveksamma

affarer.

Diagram I visar utvecklingen av Veckans Affirers
totalindex under 1984 och 1985 (hogsta resp lagsta
noteringar manadsvis) samt av totalindex och index
for nagra av de viktigaste branscherna veckovis 1986.
For att underlitta jamforelser ar savil totalindex som
branschindexserierna omriknade till basen 100 vid

ingangen av 1986.
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Totalindex steg under aret med drygt 51% (foregaen- Branschutvecklingen under aret var synnerligen oen-
hetlig. Arets vinnarbransch blev fastighets- och bygg-

de ar +25%). Den uppatgaende trend som inleddes i

féretagen med en genomsnittlig kursuppgéang pA 94%.
Avsevart battre an totalindex utvecklades ocksa skogs-

oktober 1985 varade i drygt ett ar med endast smarre

kursrekyler. Den 12 novemnber naddes en hogsta-

notering hittills (totalindex: 962), vilket innebar i stort industrin och handelsforetagen (bada +79%) samt
bankerna (+69%). Uppgangen for verkstadsindex,

sett en fordubbling av kursnivan sedan ett ar tillbaka.

Efter denna kulmen i november var tendensen
vikande.

som ar en betydelsefull bransch, begrinsades daremot
till 32%. En annan, (sérskilt for fonden) viktig
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bransch — kemisk industri — steg med mattliga 15%.
Allra samst utvecklades rederierna, for vilka uppgang-
en registrerades till laga 3%.

Fér enskilda aktier var givetvis kursutvecklingen dn
mer heterogen. 1 motsats till 1985 utvecklades flera
storre foretag, speciellt inom branscherna verkstiader
och kemi, sémre dn genomsnittet. Detta kan avlisas i
index for de 16 mest omsatta aktierna, som steg med
36%. Flera av de foretag som utvecklades bittre an
totalindex ar substansrika bolag med realtillgangar i
fastigheter, skog och kraft.

Den registrerade aktieomsattningen vid Stockholms
fondbors (A:I- och A:ll-listorna)ékade fran 83.4 mdr
1985 till 141.7 mdr 1986. Omsittningsokningen pa ca
70% innehaller savil en pris- som en volymkompo-
nent. Storsta delen av 6kningen intraffade under fors-
ta halvéret. Det 4r darfor intressant att méta omsitt-
ningen halvarsvis, uppriaknad pa helarsbasis och jam-
fort med ingdende borsvirde. Under férsta halvaret
omsattes mer 4n halva borsvirdet pa helarsbasis. Un-
der andra halvaret sjonk denna relation till knappt
30%. Den senare siffran 4r mer normal i jamférelse
med de niarmast foregiende dren. En bidragande
orsak till att omsattningshastigheten minskade under
andra halvaret var sannolikt fordubblingen av omsitt-
ningsskatten vid halvarsskiftet.

Farhagorna {6r ett minskat utlandskt intresse for
Stockholmsmarknaden i samband med omsittnings-
skattehdjningen verkar emellertid inte ha besannats.
Den sammanlagda exporten och importen av svenska
vardepapper sjonk visserligen under andra halvaret,
men bara i ungefir samma omfattning som den totala
aktieomsittningen. Silunda uppgick utlandshandelns
andel till ca en tiondel av borsomsiittningen bada halv-
aren, vilket ligger pd samma niva som 1985. Diremot
verkar det utlindska kopintresset fr svenska aktier
ha minskat under dret, och en betydande virde-
pappersimport kunde registreras under andra halv-
aret.

Utvecklingen av den vardepappersbascrade options-
marknaden fortsattc under 1986 i hogt tempo. Antalet
standardiserade kdpoptioner 6kade, och handel pi
olika I6ptider sker nu for tio olika aktier. Hirtill kom-
mer att marknaden berikats med sdvil rinteoptioner
som aktieindexoptioner. Volymutvecklingen dvertrif-
fade dven hogt stillda férviintningar. Antalet omsatta
kontrakt, enbart i képoptioner, var drygt 2 miljoner
(0.1 milj) till ett sammanlagt virde av 4.4 mdr (0.3
mdr). Detta har inneburit att omsattningen i vissa
optioner flerfaldigt verstigit omsittningen i den un-
derliggande aktien. An s linge &r optionsmarknaden
en "informell” och i stort sett orcglerad marknad.
Utvecklingen mot slutet av aret kan emellertid komma
att innebira att Stockholms fondbérs pa sikt blir hu-
vudman éven {0r virdepappcersbaserade optioner.

Ocksé internationellt visade aktiemarknaderna en
mycket stark utveckling. Enligt tidskriften Morgan
Stanley Capital International Perspectives index, som
miter kursrorelserna for drygt 1.300 aktier 1 19 linder,
sieg kurserna under aret med i genomsnitt 40% (f4
+37%) i resp valutor.

1  Riksdagen 1986/87. 1 saml. Nr 153

Diagram 2 visar kurstendensen for ett urval viktigare
utlindska borser. Det kan noteras att Tokyoborsen till
foljd av en stark valuta och en gynnsam kursutveckling
vid arsskiftet nadde en andel pa drygt 31% i virldsin-
dex och darmed narmat sig New York, som da svarade
for knappt 39%. Globaliseringen av virdepappers-
marknaderna har blivit ett begrepp, och bl a Stor-
britannien har reformerat sitt regelsystem for att an-
passa sig till den internationella utvecklingen.

DIAGRAM 2
KURSUTVECKLINGEN
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Den framsta orsaken till den mycket starka kursut-
vecklingen var sakert successivt fallande riintor. Detta
géller bade internationelit och i Sverige. Dessutom
bidrog den dramatiska siankningen av priset pa rolja
iborjan av aret med de effekter detta kunde viintas f3
pa varldsckonomin.

Det totala marknadsvardet pi de svenska borsbolagen
— 450 mdr —- Gversteg avsevirt viirderingen av bola-
gens justerade egna kapital vid det scnaste arsskiftet.
[ ett sadant kurstige forvantar sig aktiecmarknaden att
foretagens avkastning pa cget kapital langsiktigt inte
bara skall 6vertriffa den riskfria alternativa mark-
nadsréntan plus ett risktilligg utan dessutom ge en
avkastning darutéver, kortsiktigt i form av éverfor-
rintning eller langsiktigt som tillvixt, Forvintningar-
na p borsforetagen, sadana de avspeglades i den all-
manna kursnivan, nadde hirmedi ctt langre perspek-
tiv en for svenska forhallanden mycket hog niva.

Diagram 3 illustrerar det alitmer patagliga sambandet
mellan den allmanna kursnivan och marknadsrantan.
JamfGrelsen galler den senaste tvairsperioden och
avser totalindex och réintan for 90 dagars statsskuld-
vixlar. Traditionellt har ju den langa rintan ansetts
styra aktiemarknadens avkastningskrav, men valet av
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en kort rinta som indikator kan motiveras dels med
hansyn till att den korta rintan i hdgre grad in den
1anga varit marknadsstyrd under hela perioden, dels
av att allt fler placerarkategorier vid Stockholms-
borsen sannolikt anser just den korta marknaden som
ett alternativ till aktier.

DIAGRAM 3

Andra fundamentala faktorer har ocksa haft betydelse
for kursutvecklingen 1986. Manga ekonomiska be-

domningar blev avsevart mer optimistiska betraffande
utsikterna till en god ekonomisk tillvixt. Inflationsfor-
viintningarna justerades gradvis ned. For Sveriges del
bidrog aven en gynnsam valutautveckling. Lonsamhe-

AKTIEKURS- OCH RANTEUTVECKLING 1985-86

VA's totalindex -------

Rénta, ———
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1985

Det ir patagligt hur svag kursutvecklingen var under
forsta halvaret 1985 nir rantelaget successivt skirptes.
Utvecklingen forbyttes i sin motsats nar rantorna
sjonk under andra halvaret 1985 fram till i november
1986 da kurserna kulminerade. Nar marknadsrantan
anyo borjade stiga, sjonk aktickurserna.

Rintekinsligheten avspeglas ocksé i kursutvecklingen
for olika branscher. Bankerna, som ju kursmissigt
utvecklats forhallandevis vil, brukar fa en forstirkt
lonsamhet i rorelsen nar rantorna sjunker. Dessutom
stiger det justerade egna kapitalet till {6ljd av hogre
virden pa fastforrintade langa viirdepapper. Forhal-
landet ar likartat for forsikringsbholagen, som under
1986 mer in fordubblade kursnivan. For fastighets-,
skogs- och kraftbolagen. som ocksa haft en jamforelse-
vis mycket god kursutveckling, har visserligen den
synliga Ionsamhecten inte forindrats ndmnvirt under
iret, men marknaden tycks ba diskonterat forandring-
cn av virdet pa substansen i bolagen till en fagre riinte-
mva.

+an

Feb ' Mara’ Apri’ Ma)  Jumi Jull | Aug  Sep Okt Nov ' Dec Jsn
1986

ten i niiringslivet forblev i nominclla termer pa en i
stort sett oforindrad och diarmed hog niva. 1 reala
termer forbattrades lonsamheten tack vare en sjun-
kande inflation.

Under aret paverkade dven de marknadstekniska fak-
torerna aktickurserna positivt. Efterfragan pa nytt
riskkapital var begrinsad. En rad uppkopserbjudan-
den likvidiserade marknaden patagligt. Lontagarfon-
derna och forsiakringsbolagen var betydande netto-
képare av aktier. Avskaffandet i november av den sk
placeringsplikten for forsakringsbolagen mojliggor
numera for dessa att avseviirt 6ka sina aktieinnchav.
En under aret av statsmakterna aviserad liberalisering
av valutalagstiftningen kan dock komma att styra en
del av efterfragan mot utlandska akticr.

Allemans- och skattesparfonderna foreter en mer ba-
lanserad utveckling under 1986 jimfort med tidigare
ar. Den forsta stora argangen av skattefondssparande
frigjordes skattemissigt, vilket ledde till en avsevird
intosen av fondandelar. Aven utlandshandeln har varit
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mer balanserad. Exklusive riktade emissioner nettoex-
porterades aktier under forsta kvartalet for 2.5 mdr.
Denna tendens bréts emellertid, och under Aterstoden
av aret nettoimporterades aktier for 3.2 mdr.

Emissions- och introduktionsvolymen steg under 1986
till drygt 4.4 mdr, medan 1985 ars totala riskkapitaltill-
skott kunde beriknas till 2 mdr. Nyemissioner i mark-
nadsbolag uppgick till 3.7 mdr (0.3 mdr), vartill kom-
mer emissioner av konvertibla skuldebrev med 0.3
mdr (—). Hirav svarade de till utlandet riktade ny-
emissionerna for 2.4 mdr (—). 16 (22) bolag introduce-
rades pd marknaden till ett sammanlagt belopp av
knappt 0.5 mdr (1.7 mdr). 1 ovanstiende statistik ingar
ej de allt vanligare, till foretagsledningar och anstillda
riktade nyemissionerna av framst konverteringslan,
som beriknas ha inbringat inemot 2.5 mdr (1.2 mdr).

Aven om den totala emissions- och introduktionsvoly-
men fordubblades, sjonk den svenska marknadens
tillskott av nytt riskvilligt kapital tifl bérsforetagen
ytterligare och har for de tva senaste &ren begransats
till i runda tal en fjardedel av 1983 och 1984 ars voly-
mer. Forklaringen till denna utveckling ligger snarare
pa cfterfrage- an pa utbudssidan. Manga borsbolag
tillgodosag redan under 1983 och 1984 sina kapitalbe-

hov och har dessutom kunnat verka under relativt
gynnsamma betingelser sedan dess.

Under 1986 tillfordes Stockholms fondboérs 14 (15)
nya bolag. Inte mindre 4n 24 (9) féretag upphorde att
borsnoteras till foljd av fusioner, uppkop etc. Fondbor-
sens resurser for information och kontroll forstirktes
avsevirt. Ett omfattande arbete, som bl a syftar till
mer detaljeradc regler for informationsgivningen vid
uppkopserbjudanden och till en modernisering av
inregistreringskontraktet, har inletts. For forsta gang-
en borsintroducerades svenska foretag i Japan.

Aven andra instanser har intresserat sig for regelver-
ken kring borsforetagen och aktiechandein. Salunda
har den s k Leokommissionen framlagt ett forslag om
utokad informationsplikt och forstarkt minoritets-
skydd vid riktade nyemissioner. Forslaget kan vantas
leda till lagstiftning under forsta halvaret 1987. Insider-
lagstiftningen har kompletterats och forslag till ytterli-
gare utvidgningar har vickts av Bankinspektionen.
Naringslivets Borskommitté har utékat sina rekom-
mendationer och initierat bildandet av Aktiemark-
nadsnamnden. Detta organ skall genom uttalanden
och radi konkreta fragor utveckla normer fér markna-
dens aktorer.
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Grundkapitalet

Fondens grundkapita!l bestar av de belopp som sedan
1974 successivt forts over fran forsta—tredje AP-fon-
derna till fjarde fondstyrelsens forvaltning.

Fjdrde AP-fonden har inte nigon "automatisk” me-
delstillfrsel. Riksdagen har vid olika tillfallen fattat
beslut om det hogsta sammanlagda belopp som kan
tillforas fjarde AP-fonden for riskkapitalplaceringar.
Det senaste beslutet fattades 1984 och innebar att ram-
beloppet faststilides till 2.350 mkr.

Fonden har hittills tillférts sammanlagt 2.150 mkr i
grundkapital. Av detta belopp lyftes 300 mkr i juni
1986. Nuvirdet av grundkapitalet {d v s summan av de
successiva tillskotten, uppraknade till konsumentpris-
index fram till december 1986) uppgar till 4.172 mkr.
Det uppindexerade grundkapitalet utgor basen for
reglementets krav pa 3% direktavkastning till forsta—
tredje AP-fonderna.

De pengar som stillts till fjarde fondstyrelsens forfo-

gande har investerats dels i vardepapper (svenska no-
terade och onoterade virdepapper och — i begrinsad

omfattning, jfr sid 12— utlindska viardepapper), dels

i likvida medel.

Viirdepappersportféljen

Forandringarna i fondens virdepappersportfolj under
1986 har sammanfattats i f6ljande tabell med jam-
forelsetal for 1985 (belopp i mkr):

omsittningsskatt ca 26 mkr.? Fonden har gjort affirer
med 22 svenska och 3 utlindska maklare. Ett sextiotal
affarer — motsvarande inemot 20% av den svenska
affarsvolymen — har varit direktaffirer utan anlitande
av miklare.

Vid slutet av 1986 ingick totalt 62 foretag (66 foretag)
i fondens svenska portfolj. Antalet noterade féretag
har minskat med sex medan antalet onoterade féretag
okat med netto tva.

Antal foretag

Noterade Icke noterade® Summa

1986 1985 1986 1985 1986 1985
Enbartaktier 39 42 15 14 54 56
Aktier och
konverterings-
eller optionslan,
optionsritter 1 3 6 6 7 9
Ovrigt¥ - 1 1 - 1 1
Summa 40 46 22 20 62 66

Utéver de svenska foretag som redovisas i tabellen
ovan hade fonden vid arsskiftet aktier i 26 utlindska
foretag, varav tio engelska, atta japanska och atta
amerikanska (jfr sid 12).

KOP FORSALININGAR NETTO-
PLACERINGAR
(marknadsvirden) (likviditetseffekt)
1986 1985 1986 1985 1986 1985
SVENSKA VARDEPAPPER
noterade”
i nyemissioner 51 ) - - 51 5
iandrahandsmarknaden 2.055 1.346 1.947 1.328 107 18
onoterade
inyemissioner 145 60 - - 145 60
ovrigt 6 - 67 2 -61 -2
2.257 1.411 2.014 1.330 243 80
UTLANDSKA VARDEPAPPER 76 99 84 84 -8 15
TOTALT 2.333 1.510 2.098 1.415 235 95

(1 ovanstdende tabell liksom i nagra tabeller i det foljande forekommer det att en summa pa grund av avrundningar inte bverensstammer med

summan av delposterna.)

Fondens totala nettokdp av vardepapper 1986, 235
mkr, var avsevirt storre dn 1985 (95 mkr). Aven om-
sittningen i virdepappersportféljen var i absoluta tal
betydligt hogre in foregdende ar. Dessa forhallanden
kommenteras narmarc i det foljande.

Det totala antalet virdepappersaffarer var under 1986
ca 1.200, varav drygt 150 avsag utlindska aktier. I cour-
tage har fonden betalat sammanlagt ca 11.5 mkr och i

"' Borsnoterade eller pd annat satt dagligen noterade.

o Courtage och omsattningsskatt har liksom tidigare lagts till an-
skaffrngsvardet for kopta vardepapper och dragits ifrin kope-
skillingen for salda vardepapper.

3 Négra engagemang i onoterade foretag iir av tekniska skal for-
melltuppdelade pd tva juridiska personer. | tabelen liksoma det
foljande redovisas sddanz fall som ett foretag.

4 Enban optionsl4n ( 1986): enbart forlagslan efter avskiljande och
forsaljning av oprionsratter { 1985).
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Mt efter storicken av cngagemangen i de enskilda
foretagen (svenska vardepapper. marknadsvarden,
aktier och andra riskkapitalinstrument sammantagna)
férdelade sig vardepappersportfoljen vid utgangen av
1986 pa f6ljande sitt:

Engagemang, Antal Totalt

mkr foretag belopp Procent
>250 15 8.442 75.3

100250 9 1.603 14.3

50=<100 8 632 5.6
10< 50 19 485 43
5< 10 6 40 04
< 5 5 15 0.1

62 11.218 100

Av de 15 foretag i vilka fondens engagemang Gversti-
ger 250 mkr aterfanns 13 bland de 16 mest omsatta
aktierna pa borsens A:l-lista. De 13 representerar
tillsammans inte mindre 4n 75% av portfoljvardet. De
(och nista storleksgrupp) ér "strategiska' i den me-
ningen att kursutvecklingen f6r dessa aktier ar helt
avgoOrande for utvecklingen av fondens viardepappers-
portfdlj. Nigra placeringar som &r strategiska i bety-
delsen att de utgor en del i en fast dgargruppering har
fonden inte.

Fordelningen pa branscher (procent, marknadsvar-
den) av fondens svenska virdepappersportf6lj fram-
gar av foljande tabell. Foriindringarna i branschsam-
mansittningen under 1986 kan vid forsta anblicken
forefalla betydande (t ex verkstader — 6 procenten-
heter, "ovriga” foretag +5 procentenheter). Som
framgar av jamforelsekolumnerna f6r hela markna-
den beror de emeliertid vasentligen pa olikheter i kurs-
utvecklingen mellan olika branscher. Andelen "6vri-
ga" foretag i fondens portfolj har dock reellt sett 6kat,
framst beroende pa ett férvarv av en stor post Syd-
kraftaktier. Att andelen kemiforetag ar praktiskt taget
ofdrandrad sammanhinger med 6kade engagemang i
bla Perstorp och Trelleborg. Nigra storre foriandring-
ari fondens placeringsinriktning kan man inte tala om.

Fondens portfalj Marknaden®
Bransch 1985 1986 1985 1986
Verkstader 47 41 38 34
Kemiskindustri 23 2 133 11
Skogsindustri 9 9 10 13
Fastighets- och )
byggforetag 5 6 9 12
Handelsforetag 1 2 3 4
Rederier - - 0 0
Utvecklingsbolag 3 3 2 2
Férvaltningsbolag 2 2 15 13
Ovriga foretag 10 15 10 12
100 100 100 100

Veckans Affarers branschindetning,
exkl banker och forsakringsbolag.

Sammansittningen av fondens portfdlj skiljer sig i ett
par avseenden fran aktiemarknadens fordelning p
branscher. Fonden har vasentligt hogre andelar aktier
i branscher som representerar tillverkningsforetag
(verkstider, kemisk industri och utvecklingsbolag)
med tillsammans ca tva tredjedelar av portféljvardet
jamfort med mindre @n hilften fér marknaden. A
andra sidan ir andelen forvaltningsbolagsaktier i fon-
den obetydlig jamfért med branschens marknadsan-
del. Ocksa andelen aktier i fastighets- och byggforetag
ar betydligt lagre an marknadens.

Forandringarna i portfoljstrukturen i ett langre per-
spektiv illustreras i diagram 4. Diagrammet aterger
dels de tva for fonden viktigaste branscherna (verksta-
der och kemisk industri), dels den for fonden minst
naturliga branschen forvaltningsbolag (= portfoljfor-
valtande investmentbolag). dels slutligen alla andra
branscher sammantagna. For att justera for forand-
ringar i marknadens branschférdelning och fér olikhe-
ter 1 kursutvecklingen bor man mata fondens relativa
Over- resp underrepresentation inom olika branscher.
Man finner dé att Sverrepresentationen i verkstads-
aktier varit relativt konstant under tiodrsperioden och
att Gverrepresentationen inom kemisk industri min-
skat. Engagemangen i forvaltningsbolag — som alltid
varit laga — har relativt sett minskat ytterligare,
medan andelen i alla vriga branscher sammantagna
okat kraftigt refativt sett.

DIAGRAM 4

BRANSCHFORDELNING | ETT
10-ARSPERSPEKTIV

MARKNADEN
100% I FONDENS PORTFOLY

OVRIGA
BRANSCHER

FORVALTNINGS-
BOLAG

KEMISK
INDUSTR}

VERKSTADER

1976 1981 1986

Av vad som hittills sagts framgar att fondens portfol}
av noterade vardepapper i flera avseenden (bransch-
massigt, antal foretag) ar férhaliandevis koncentrerad
och under 1986 blivit 4n mer koncentrerad. Andra
portfoljer av samma storieksordning (tex hos de stor-
sta forsikringsbolagen) uppvisar en betydligt storre
spridming. Koncentrationen ar en medveten strategi

153
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hos fonden som — om man valt rétt aktier — ger ett
battre utfall 4n en mer “indexneutral” portfol).
andra sidan kan man saga att koncentrationen innebir
ett hogre risktagande. Den medfor ocksa att tillgang-
en pa nya engagemang blir begransad. Om man tex
efterstrivar engagemang av storleksordningen minst
150-200 mkr (for att fa en matbar paverkan pa resul-
tatutvecklingen) som samtidigt inte overstiger 10%
andel i foretaget dr valmojligheterna fa. Av A:l-listans
foretag faller ett stort antal med ctt borsvarde under-
stigande 1.5-2 mdr bort och manga andra pa grund av
sin karaktar (huvudsakligen portfoljforvaltande in-
vestmentbolag etc). Av A:ll-listans svenska foretag ir
det endast ett, SILA, som har ett horsvarde pa minst
1.5 mdr. OTC-listans 72 foretag har ett sammanlagt
borsvirde pa drygt 11 mdr, varav 2-3 mdr finns ull-
gingliga pd marknaden.

1 fondens officielia balansrakning ar virdepappersin-
nehavet upptaget till anskaffningsvirde. Om forsalj-
ningarna redovisas till anskaffningsvarden uppgick
dessa till totalt 1.071 mkr (1.135 mkr). Skillnaden mel-
lan marknadsvirden och anskaffningsvirden bestar
av netto realisationsvinster. Matt i anskafiningsvarden
har virdepappersinnehavet under aret 6kat med 1.251
mkr (375 mkr) till 4.734 mkr.

Noterade virdepapper

Fondens omsittning av noterade svenska vardepapper
lag under 1986 p2 en niva som var ca 50% hogre én
1985. I relation till portfdljens genomsnittliga mark-
nadsvarde var den dock nagot lagre an foregiende ar.
Det kan miahinda te sig 6verraskande att fonden un-
der ett ar koper och siljer aktier for 6ver 2 mdr varde-
ra. Fonden iir ju en )angsiktig placerare, och da borde
rimligtvis omsattningssiffrorna vara laga. Det bor da
papekas att fondens affirer i andrahandsmarknaden
(genomsnitt av kop och forsaljningar) under de senas-
te aren utgjort 1.5-1.6% av den officiella borsomsétt-
ningen, dvs fondens andel av omséttningen har varit
betydligt ligre an fondens andel av den for fonden
tillgangliga marknaden, 2.8%. Och det finns goda
skal for en relativt hog omsittning i portféljen. Lang-
siktiga placeringar innebdr inte att fonden enbart k-
per aktier och avyttrar dessa forst efter S-10 4r, omen
fundamentalanalys av ett féretag ger vid handen atten
omplacering ar onskvard. Aven i fraga om fondens
“strategiska™ placeringar ar det med.hénsyn till fon-
dens avkastningsmal riktigt att fonden reagerar pa
marknadens virdering av foretagen och marginellt —
sig med £ 10 2 20% — forindrar sitt engagemang. Ett
sadant agerande ir nskvirt ocksa for att fonden skall
vara en intressant aktor pa marknaden. Om fondkom-
missionérerna visste att fonden i princip aldrig salde
aktier (och i fraga om storre innehav inte heller kopte)
skulle fondens levande kontakt med marknaden
snabbt upphéra.

Fonden har under 1986 medverkat till borsintroduktio-
ner av AGA i Schweiz och ASEA i Finland genom att
stilla fria B-aktier till forfogande for spridning pa resp
marknader. Dessa affarer har paverkat kop- och for-
siljningssiffrorna med ca 70 mkr vardera.

| omsittningssiffrorna ingdr, {6rutom "normala’ om-
och nyplaceringar, omfattande arbitrageaffarer mel-
lan konverteringslan och aktier, olika aktieserier, fria
resp bundna aktier etc. Arbitrageaffirerna har under
dret uppgatt till ca 1.2 mdr kop resp forsialjningar, av
vilket 990 mkr dr kop av fria aktier. Ett genomgéende
drag i dessa affarer har nimligen varit en strivan att i
ett lage da kursskillnaderna mellan fria och bundna
aktier varit liten 6ka innehavet av fria aktier. Man
skulle kunna beskriva detta som en “'internationalise-
ring” av portfdljen infor ett fornyat framiida inresse
fran utlandets sida for svenska aktier. Genom arbi-
trageaffarer utnyttjar fonden dels tillfalliga forand-
ringar i marknadsliget, dels ofullkomligheter i mark-
naden och soker darigenom 6ka avkastningen pa port-
foljen. Fonden bidrar ocksa till att effektivisera mark-
naden och att forbittra dess likviditetsskapande funk-
ton.

I nyemissioner i noterade foretag har fonden satsat
drygt 50 mkr. Nyemissionerna pa den svenska markna-
den i storre noterade foretag har, som framgatt av
avsnittet “'Riskkapitalmarknaden 1986, haft en rela-
tivt begransad omfattning. Av emissionerna i de fore-
tagivilka fonden ar engagerad har fonden inte deltagit
i MoDo:s nyemission av C-aktier.

Som framgétt av tabellen pa sid 8 har fonden under
1986 nettoplacerat 107 mkr (18 mkr) i andrahands-
marknaden. Utfallet for aret som helhet fordelar sig
pd kvartal (enligt fondens kvartalsrapporter) som
framgar av diagram 5, som ocksé visar kursutveckling-
en och storleken av fonden likvida medel under resp
kvartal.

DIAGRAM 5
NETTOPLACERINGAR |
ANDRAHANDSMARKNADER
INDEX \ n w w.
1.000- t 1 t
900 ]
o | 1
ol | I I
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) 1 )
+28  +127 | +49 | -97
I ] I
FONDENS u»?wm MEDEL: T (MIKR)
———————— - 1.000
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1986, VECKA

Om man vill bedoma fondens placeringsstrategi i
andrahandsmarknaden under 1986 — med den reser-
vationen att ett ar ar en alitfor kort period f6r att man
egentligen skall kunna tala om en strategi — kan man
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konstatera att fonden i borjan av aret underskattade
styrkan i kursuppgangen. Nettoplaceringarna under
forstakvartalet var endast 28 mkr. Visserligen var fon-
dens “overlikviditet”” under denna tid inte s stor,
men ytterligare grundkapital skulle ha kunnat lyftas
redan da (i stallet for i juni). Nettoplaceringarna dka-
de dock —i en stigande marknad — under andra kvar-
talet for att sedan dterigen minska under tredie kvarta-
let, sedan kursnivan stigit ytterligare. Under fjarde
kvartalet nettosélde fonden viardepapper i andra-
handsmarknaden for ca 100 mkr.

Fondens fem storsta engagemang, matt efter mark-
nadsvardet, avsag foljande foretag:

1 (1) Astra 1.187 mkr
2 (3) Electrolux 950 mkr
3 (4) ASEA 940 mkr
4 (2) Volvo 864 mkr
5 (6) SCA 751 mkr

4.692 mkr

De fem storsta cngagemangen svarade sammantaget
for dver 40% av portfoljens marknadsvarde. Astra
har— mcd undantag for 1984 —sedan 1978 varit fon-
dens storsta enskilda placering. AGA var 1985 fondens
femte storsta placering. Férandringen i gruppens sam-
mansittning och av rangordningen for de storsta inne-
haven beror i allt vasentligt pa olikheter i kursutveck-
lingen. ’

1 diagram 6 illustreras forhéllandet mellan fondens
kapitalandel och rostrattsandel i de noterade {oreta-
genifondens port{olj. Den streckade diagonaia linjen
i diagrammet anger varden dar andelarna overens-
stimmer. Det ar for en institution som fjirde AP-fon-
den en naturlig f6ljd av systemet med rostrittsdiffe-
rentiering att antalet foretag dar réstritisandelen ir
lagre an kapitalandelen vervager (i vissa fall finns f 6
roststarka aktier inte tillgingliga pa marknaden). |
fraga om de stérsta engagemangen kan man dock no-
tera, att antalet foretag med ungefar samma rostritts-
andel som kapitalandel eller med hogre réstrittsandel
ar lika ménga som antalet foretag med markant lagre
rostrattsandel. Till den forra gruppen hor bla AGA,
Ericsson, SKF, Sydkraft och Volvo. och till den senare
bla Elcctrolux, Skanska och Swedish Match. Uppgif-
ter om kapital- och ristrattsandelar i de enskilda fore-
tagen &terfinnes i vardepappersforteckningen pa sidor-
na 20-22.

Fondstyrelsen har regelmassigt sedan 1975 (“bolags-
stammodret™ {or fondens forsta verksamhetsar, 1974)
overlatit en del av sin rostratt vid bolagsstimmor i
vissa foretag till representanter for de anstillda i dessa
foretag (fordelat lika pa LO- resp TCO-anslutna).
Grunden {or rostrattsoverlatelsen ar en specialbe-
stammelse i aktiebolagslagen. Under 1986 har rostritt
overlatits till de anstallda i 19 noterade och 1 onoterat
foretag.

DIAGRAM 6
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KAPITALANDELAR | NOTERADE
SVENSKA FORETAG
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I friga om fondens portf6lj av noterade viardepapper
har f6ljande viktigare forandringar — absolut sett
och/eller i relation till tidigare innehav — skett under
aret:

® Nya foretag i portfoljen ar Philipson Invest och
SILA (under del av aret LEO, som sedermera ut-
bytts mot aktier i Pharmacia)

e Ett antal engagemang har avyttrats: Bahco (upp-
kopserbjudande), Foretagsfinans (uppkopserbju-
dande | kombination med 6kat innehav i ABV),
Hilleshog (uppképserbjudande), Iro (kvarvarande
forlagslan), Malmros, PLM, Scapa Inter och SMZ-
Industrier

® Nettokdp av aktier har gjorts i ABV (jfr ovan),
Alfa-Laval, Ericsson, Frico. Perstorp, Swedish
Match, Sydkraft och Trelleborg (nyemission)

® Nettoforsaljningar av vardepapper har gjorts i
Andersons (optionsldn), Atlas Copco, Bilspedi-
tion, H&M Hennes & Mauritz, MoDo (tecknings-
ratter och Al-aktier) och Promotion

® C-akticinnehavet i SKF har utbytts mot B-aktier

I dvrigt hiinvisas till vardepappersforteckningarna pa

sidorna 20-24.
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Som framgatt av redogorelsen {01 utvecklingen pa
riskkapitalmarknaden har marknaden i képoptioner®’
utvecklats starkt under 1986. Fonden har stillt ut
optioner i nagra foretag. Vid arsskiftet utestdende
optioner redovisas i féljande tabell:

Optioner Marknads-  Losen-

motsvarande virde virde,
Foretag  antalaktier  31.12.86,tkr tkr
Electrolux 15.000 4.665 5.100
Pharmacia 51.000 9.435 9.910
Volvo 51.000 17.493 20.400
SUMMA 31.593 35.410

Dessa aktier ingar (med resp marknadsvirden) i fon-
dens akticportfolj per den 31 december 1986, men den
cventuella (beroende pa kursutvecklingen) skyldighe-
ten att silja aktierna for ett sammanlagt belopp av
drygt 35 mkr redovisas som en ansvarsforbindelse
inom linjen i balansrikningen’'.

Sedan 1984 har fonden ritt att i begrinsad omfattning
placera i utldndska vardepapper. Ramen for dessa
placeringar iir 1% av det bokforda fondkapitalet®.
dvs for 1986 drygt 41 mkr. Syftet med utlandsplace-
ringarna ar inte att soka nya marknader f6r fonden
utan att skaffa ett hjalpmedel i den del av fondens
verksamhet som ir av avgorande betydelse for fondka-
pitalets utveckling, namligen engagemangen i stora,
internationellt inriktade svenska foretag. Genom ett
livligt affarsutbyie med nagra fA internationella mak-
larfirmor far fonden tillgéng till dessas foretagsbeddm-
ningar och branschanalyser och — vilket med hdnsyn
till Stockholmsbérsens dkande internationalisering
kanske ar lika viktigt — del av maklarforetagens mark-
nadskunnandec. Fonden kan i sitt agerande i den sven-
ska andrahandsmarknaden dra nytta av denna infor-
mation.

Omsittningen i den utlindska vardepappersport-
foljen har 1986 liksom tidigare ar varit livlig (kop 76
mkr, forsatjningar 84 mkr) -— vilket 4ren forutsittning
for att fondens utlandsplaceringar skall fylla sitt dnda-
mal. Innehavet av utlindska virdepapper har uppgatt
till i genomsnitt ca 33 mkr under arct. Utvecklingen av
den utlindska portféljen iltustreras i foljande tabell
(belopp i mkr):

1984 1985 1986
Kop 70 9 76
Forsiljningar
(marknadsvirden) 54 84 84
Genomsnittlig
_ portf6lj® ca 23 ca30 ca37
Effektiv
avkastning'® cal2% ca 8% ca22%

Den utlindska vardepappersportfoljen (vid utgangen
av 1986 enbart aktier) fordelar sig med ca hilften pa
JPY ca en fjardedel pa UISD och ca en fjardedel pa
GBP. Innchavet av aktier i JPY har dkat nagot under
aret, medan innchavet i USD minskat.

Med hinsyn till syftet med den utlandska varde-
pappersporifoljen (och det begrinsade engagemang-
et) dr det direkt mitbara ekonomiska utfallet av denna
verksamhet sddant det framgér av tabellen ovan(dvs
utan hansyn till effekterna pa forvaltningen av den
svenska portfoljen) mahinda av sckundar betydelse.
Det kan dock konstateras att effektivavkastningen
under 1986 varit god.

Onoterade virdepapper

Sommaren 1980 gjorde fonden sin forsta placering i
ett icke noterat foretag. Engagemangen pa detta om-
réde har sedan dess vuxit snabbt. Aven om andelen
onoterade [oretag i fondens portfolj alltjamt ar lag —
drygt 3%'"" — spelar fonden pa detta omrade sanno-
likt en viktigare roll som riskkapitalkilla dn i friga om
noterade foretag. Det ar av naturliga skil svart att fa
en overblick Gver den totala tillforseln av riskkapital
till icke noterade foretag. Som en jamforelse — utan
ansprak pa dirckt jamfdrbarhet — med fondens enga-
gemang i mindre och medelstora foretag kan emeller-
tid namnas att de belopp som sedan 1981/82 tillforts
svenska venture capitalbolag (utvecklingsbolag) for
vidareplacering i mindre och medclstora foretag torde
vara av storleksordningen 1.5 mdr och att introduktio-
ner och senare nyemissioner | OTC-foretag inbringat
ungefir samma belopp.

Omsittningen i fondens portfolj av onoterade virde-
papper har under 1986 varit betydande, vilket till stor
del sammanhanger med en omstrukturering av enga-
gemangen i nagra foretag. Sdlunda har fondens aktie-
innehav i fyra regionala utvecklingsbolag (Alma In-
vest, Blckinge Invest, H-Invest och T-lan Invest) sam-
lats i ett bolag, Utvecklings AB Robustus. Fondens
aktieinnehav i mobelféretaget NKR har ersatts av ett
innehav i NKR Intressenter, som i sin tur dger NKR.
Fondens aktier i Mercurius Communication Mercom
AB har 6verlatits till Ventronic. Ett optionsldn till
Inter Innovation har utnyttjats for nyteckning av
akticr i bolaget. Dessa transaktioner har okat kop och
forsiljningar med 49 resp 53 mkr.

* Optioner (t v finns endast kopoptioner) medfor ratt att forvarva
redan utelopande akuer, medan optionsratier medfor rattighet
att képa nyemitcrade aktier.

Det erhalina priset for utstallda kopoptioner intiktsfores forst
scdan optionerna forfallit och redovisas dessformnan under “for-
utbetalade intakter” i balansrakningen.

Fondstyrelsen har under 1986 hos regenngen ansokt om vissa
reglementsandringar, bla en okming av rambeloppet till 2% av
det bokforda fondkapitalet

M h t den higa omsittningen, som forsvarar medelitalsberakning-
ar, ar portfdljen har = fondens "utlandsandel™, d vs vardepapper
+ valutakonton,

) l.! Anlni

=

gar + realisatic + ranteintakter pa valuta-
konton + orealiserade kursforindringar (1nk) valutakursfor-
andringar) i procent av den genomsnittliga portfoljen enlegt not 9.

™ Noterade foretag upptagna till marknadsvarden: onoterade
forctag — i brist p4 marknadsvirden — till anskaffningsvirden.
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Nytillkomna icke noterade foretag under 1986 ar --
forutom de ovan nimnda Robustus och NKR Intres-
senter — Carl Lamm (forvarv av utelopande aktier)
samt genom nyemissioner Naringslivskredit NLK AB
(omnamnt i foregaende arsberitteisc), Refina Instru-
ments AB, Sweden Options and Futures Exchange
(SOFE), Uwelast och Alvkraft. Kortfattade beskriv-
ningar av dessa féretag och 6vriga onoterade {oretag i
portféljen vid det senase arsskiftet dterfinnes pa sidor-
na 25-26.

Fondens engagemang (aktier och konvertibler) i
Aphelandra — som ar kommanditdeldgarc i Ventura
Kommanditbolag — har forsalts tillsammans med
under aret nytecknade aktier i Optimus Invest, som
Overtagit rorelsen i Ventura.

Det icke noterade forlagslan till Bahco, som sedan
emissionen ingatt bland fondens onoterade placering-
ar, har forsélts under aret.

I Rydgruppen har aktiekapitalet satts ncd, och an-
skaffningsvardet pa fondens aktier i bolaget har darfor
skrivits ned med 9 mkr.

[ december undertecknades ett avtal mellan a ena
sidan Industridcpartementet och a andra sidan en
grupp institutioner, bl a fonden. Enligt detta avtal
kommer fonden att i borjan av 1987 férvirva aktier i
SSAB Svenskt Stal AB for 115 mkr.

grund av att innehav silts eller att foretag har
blivit noterade) har utfallet blivit féljande (belopp i
mkr):

Anskaff- Realisa- Mark- Summa reali-
nings- tions-  nads- sationsvinster
varde vinster virde +orealiserad
nctto virdestegring
Kvarvarande
innehav 33 1 127 95
Sildainnehav (83) 27 - 27
SUMMA 33 28 127 1239

Placeringar i onoterade foretag (inte minst da venture
capitalbolag, som i stor utstrickning satsar pengar i
projekt och nystartade féretag) maste anses vara mer
riskfyllda 4n placeringar i storre, noterade foretag.
De 6ver 100 mkr i realisationsvinster och orealiserad
virrdestegring som fonden hittills uppnatt pa dessa
placeringar — och som dkat med drygt 60 mkr under
1986 — kan darfér komma att dtminstonc delvis be-
hova tas i ansprak for framtida forluster.

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986  1980-86 31.12.1986
Antal féretag 1 2 6 6 8 6 9 38 22
Belopp, mkr 5 18 49 51 132 60 89 404 350

Nettoplaceringarna 1986 i onoterade foretag uppgick
till 89 mkr'® (60 mkr). Darmed har fonden sedan 1980
placerat over 400 mkr i foretag av detta slag. Tabellen
ncdan visar placeringarna ar for ar sedan 1980. Att
antalet foretag i portféljen och det totala engagemang-
ct per den 31 december 1986 ir mindre 4n de ackumu-
lerade talen for peioden 1980-86 beror dels pa att ett
antal foretag sedermera blivit marknadsintroducera-
de, dels — som exemplifierats ovan — pi att ett antal
engagemang upphort.

En tredjedel, 117 mkr, av det totala engagemanget
avser venture capitalforetag (tillvaxtinvestbolag, ut-
vecklingsbolag). Insatserna i sédana bolag innebir att
fondens resurser stér till forfogande ocksa for foretag
som i flertalet fall 4r alitfor sma for ett direkiengage-
mang fran fondenssida. Efter de strukturférandringar
som beskrivits ovan har antalet venture capitalbolag
minskat frin tio till sex under 1986 medan det totala
engagemanget 6kat med 12 mkr.

Fondens engagemang i icke noterade forctag ér tili sin
natur langsiktiga. Det kan ibland dréja 5-10 ar innan
fonden kan placera om eller frigora sina pengar, och
det ekonomiska utfallet av placeringarna har i allt
vasentligt formen av realisationsvinster ¢ller realisa-
tionsforluster. Till den del resultaten av "verksam-
hetsgrenen’ onoterade foretag kan avlasas i dag (pa

Likvida medel

Fondens likviditetspolitik och forvaltning av likvida
medel, utgor ett viktigt komplement till portfoljfor-
valtningen, och fonden agerar aktivt pd penningmark-
naden. Niirvaron pa denna marknad har fatt 6kande
betydelse i takt med att aktiemarknaden i allt hogre
grad kommit att paverkas av utvecklingen av den korta
rantan. Reglementet medger placeringar i bankinla-
ning, statsskuldvaxlar, skattkammarvixlar, bankcerti-
fikat och foretagscertifikat'®),

Fondens likvida medel uppgick vid utgingen av aret
till 1.006 mkr, vilket innebir en 6kning fran arsskifte
till arsskifte med 248 mkr. Likviditetsutvecklingen
veckovis framgar av diagram 5 pa sid 10. Medelbelop-
pet likvida medel under aret har emellertid inte varit
mycket hogre an 1985, 855 mkr jimfért med 790 mkr.

' 1fraga om beloppen har de i texten beskrivna omstrukturenngar-
na 1 portféljen eliminerats for att nd battre 6verensstammelse
med redovisningssittet for tid Ar. Nettoplaceringarna stam-
mer dirfdr inte exakt med motsvarande uppgifter i tabellen pd
sid B.

' Summan bér ratteligen minskas med nedskrivning 1986 av ett
engagemang med 9 mkr.

" 1 den tidigare namnda framstainingen till regeringen om vissa
reglementsandringar ingar dven forslag om utokning av instru-
menten for placering av likvida medel.
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1 forhaltande till det totala fondkapitalet med virde-
pappersportfoljen upptagen till marknadsvarden var
likviditeten vid det senaste arsskiftet —8.3% — nigot
ldgre dn for ett ar sedan (drygt 9%).

I féljande tabell dterges en finansieringsanalys

for fonden far 1986 med jamforelsetal for 1985
(belopp i mkr):

1986 1985
Aktieutdelningar ' 201 120
Rintor pAlan 6 8
Raintor pi likvida medel 9 106
305 233
Minskning av korta fordringar
resp Okning av korta skulder 12 13
Okning av grundkapitalet 300 -
SUMMA TILLFORDA MEDEL 617 247
Nettokop av viardepapper -235 - 95
Overioring till 1-3 AP-fonderna
(for foreg. ar) -112 -103

Forvaltningskostnader -7 -7
Okning av korta fordringar resp
minskning av korta skulder - 14 - 4

SUMMA ANVANDAMEDEL -368
LIKVIDITETSFORANDRING 248 38

Penningmarknadsrantorna har liksom under forega-
ende ar varierat starkt (mellanca 8.5 och ca 12.3% for
90 dagars statsskuldvixlar). Ranteutvecklingen under
aret har illustrerats i diagram 3 pa sid 6.
Rantefdrvintningarna och rantetrenden var under
storre delen av aret fallande. En omsvingning intraf-
fade dock i november som en foljd av att inflationen
syntes ta ny fart och att den inhemska konsumtionen
okade starkt samtidigt som man registrerade en kraftig
kreditexpansion. Omsvingningen i rintctendensen
gillde emellertid framst de medellanga och langa rén-
torna, vilket medforde att avkastningskurvan fran att
ha varit neutral {och under vissa tider negativ) blev
positiv.

Fonden har agerat pa penningmarknaden utifrin de
forutsattningar som gallt vid varje tid. Medelloptiden
pé de likvida medlen var vid arcts borjan ca 160 dagar
och forlingdes med forvintningarna om sjunkande
riantor successivt till ca 230 dagar. Nér riantetendensen
vinde kortades placeringarna av, och medelléptiden
vid det senaste arsskiftet var ca 130 dagar. For att 6ka
handlingsfriheten om rintenivan skulle fortsatta att
stiga har andelen mer likvida placeringsinstrument
{bankinlining och statsskuldvaxlar) 6kats i slutet av
iret. Sistnamnda forhillande illustreras av nedansté-
ende tabell dver placeringarnas fordelning vid de v
senaste arsskiftena:

Procent
1986 1985
Specialkontoi bank 13 14
Foretagscertifikat 10 17
Statsskuldvaxlar 77 69
100 100

Den genomsnittliga avkastningen pé likvida medel
var under aret 11.5% (13.4%).

Bokféringsmiissigt resultat

Enligt de redovisningsprinciper som giller for Allmén-
na Pensionsfonden skall fondens tillgingar tas upp till
anskaffningsvirden vid berdkningen av fondkapitalet
och i redovisningen i 6vrigt. Det betyder att det bok-
foringsmassiga utfallet av verksamheten (den 6vre
delen av resultatrakningen pa sid 17) inte har paver-
kats av orealiserade kursvinster och kursforluster.

Aktieutdelningarna, 201 mkr, var viisentligt hégre dn
foregaende ar (120 mkr). Detta beror framfér allt dels
pa att utdelningsstoppet 1985 hivdes, dels pa att utdel-
ningsintikterna 1985 minskades med 20 mkr genom
att aktier saldes fore avstamningsdagen for utdelning
och sedermera iterkoptes. Aktieutdelningarna mot-
svarar ca 2.1% av marknadsvirdet pA portféljen av
noterade aktier varen 1986.

Rinteintikterna, 105 mkr (varav 99 mkr pa likvida
medel) sjonk ndgot jamfort med 1985 (113 mkr). Ned-
gangen beror helt p3 att medelférrintningen pa likvi-
da medel varit lagre in under 1985 till f6ljd av sjunkan-
de korta rintorna (jfr sid 6).

Forvaltningskostnaderna har 6kat med 0.4 mkr eller
5.7%. Forvaltningskostnaderna (med uppdelning pa
viktigare kostnadsslag under avsnittet “Administra-
tion™ pa sid 16) motsvarade ca 1.4 promille (ca 1.7
promille) av det genomsnittliga bokférda fondkapita-
let under aret och ca 0.7 promille om tillgingarna vér-
deras till marknadsvirden.

Arets verksamhet har givit ett rérelseresultat (aktieut-
delningar och rinteintiakter minskade med forvalt-
ningskostnader) pa 299 mkr (227 mkr).

Forsaljningarna av vardepapper under 1986 medforde
realisationsvinster pa 1.037 mkr (321 mkr) och realisa-
tionsforluster pa 13 mkr (41 mkr). Realisationsvinster
och realisationsforluster dr inte "planerade’ utan upp-
kommer successivt som ett resultat av affarsmassigt
motiverade omplaceringar i den Idpande verksam-
heten.

Vid forsaljningar ur aktieinnehav med olika anskaff-
ningsvirden pa delposter tillimpar fonden konse-
kvent principen hogst in — foérst ut, vilket innebar att
rcalisationsvinsterna minimeras och realisationsfor-
lusterna maximeras. Intikterna 1986 vid forséljning
av kopoptioner som forfaller 1987 har inte resultat-
forts.

153

18



Skr. 1986/87:

Som redan nimnts har anskaffningsvirdet for aktier i
ctt onoterat bolag nedskrivits med 9 mkr sedan aktic-
kapitalet i bolaget nedsatts.

Fonden skall enligt sitt reglemente som direktavkast-
ning till forsta—tredje A P-fonderna dverfora ett belopp
motsvarande 3% av realvardet av grundkapitalet vid
arets slut. Denna éverforing uppgar for 1986 till 125
mkr (112 mkr).

Efter verforing blev det bokforingsmdssiga nettore-
sultatet {61 aret 1.188 mkr (394 mkr). Detta belopp
tillfores fondkapitalet.

Totalt nominellt resultat

Om éarsredovisningen for en aktieforvaltande institu-
tion inte beaktar orealiserade vardeforandringar i ak-
tieportfoljen miste den sagas vara ofullstiandig och
missvisande. Orealiserade kursvinster och kursforlus-
ter har i en sadan situation i princip samma karaktar
som realisationsvinster och realisationsforluster. I och
med att likviden av en forsiljning reinvesteras i varde-
papper ir det realiserade resultatet underkastat sam-
ma kursrisker som de orealiserade kursforandringar-
na. Det ir helt klart att aktiekurserna och darmed
portfoljvirdet kan andras snabbt — valet av stickdag
kan i hog grad paverka resultatutfallet. Man bor dar-
for inte fasta alltfor stort avseende vid resultatet under
ett enstaka ar. Portfoljforvaltning dr en verksamhet
med lngsiktiga mil, och utfallet méste darforsesiett
langre perspektiv.

11986 &rs gynnsamma akticmarknad har de icke reali-
serade kursvinsterna 6kat med inte mindre 4n 2.453
mkr efter "uttag™ av realisationsvinster pa netto 1.024
mkr (motsvarande tal for 1985 var 1.675 mkr resp 279
mkr). Det totala nominella resultatet for 1986 blev
diarmed 3.767 mkr jamfort med 2.181 mkr féregéende
ar. Detta 4r det hogsta nominella resultat fonden na-
gonsin uppnatt.-

Resultatet av portfoljférvaltningen over en lingre
tidsperiod — sedan fondens tillkomst 1974 — atergesi
diagram 7, som ocks4 illustrerar det reala resultatet.

Realt resultat

Resultatrakningen innehaller ocksa ett avsnitt dar det
totala nominella resultatet korrigeras for inflationen
under éret och relateras till reglementets krav pa 3%
real avkastning. Efter avsittning med 130 mkr (1985:
198 mkr, 1984: 263 mkr) f6r bevarande av grundkapita-
lets kopkraft'™ blev det reala resultatet 3,637 mkr
(1.984 mkr). Med hansyn tagen till kravet p3 overfo-
ring till férsta-tredje AP-fonderna visade fonden ett
overskott pa 3.512 mkr (1.871 mkr). Orsakerna till
den starka resultatforbattringen ar naturligtvis i forsta
hand uppgangen i aktiekurserna men ocksa i nagon
man den fortsatt sjunkande inflationen.

%! Kravet pa bibeh4llet realvirde p4 fondens kapital giller grund-
kapitaiet, d vs summan av tillskjutna medel. Om man skulle
tillampa kravet pa hela fondkapitalet ull marknadsvarde skulle
avsattningen bli ca 265 mkr.

DIAGRAM 7
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Liksom nir det galler det totala nominclla resultatet
ar det inte siarskilt meningsfullt att bedoma det reala
resultatet ett enskilt ar. Diagram 7 belyser darfor
ocksa det reala resultatet i ett lingre perspektiv. Man
kan dd konstatera, att sett frin fondens tillkomst kom
ackumulerade resultat och resultatkrav i balans 1981
(d vs under fondens dttonde verksamhetsar) samt att
vid det senaste arsskiftet det samlade resultatet 6ver-
steg motsvarande krav med narmare 8.000 mkr.

”Performance”

Sjalvfallet dr det av intresse att redovisa utfallet av
fondens verksamhet inte bara i absoluta tal och jam-
fort med resultatkravet utan ocksa i forhallande till
forutsittningarna for verksamheten, dvs i férsta hand
kursutvecklingen pa aktiemarknaden.

Tidskriften Veckans Affirers totalindex steg under
1986 med 51% medan ett ojusterat index for fondens
port{ol]j visade en 6kning med 47% (1985:VA:s index
+25%, fondindex +35%). Under ett ar da skillnader-
na i kursutveckling mellan olika branscher ar mycket
stora ar en jamforelse med totalindex inte alltid ett
gott matt pa fondens placeringsskicklighet™. Under
1986 steg kurserna for bank- och forsakringsaktier
(som fonden inte far férvirva) med 69 resp 110%. Om
man justerar totalindex for inverkan av dessa aktier
blir 8kningen drygt 47%. Tar man ocksa hansyn till att
en vixande del av fondens placeringar avser onotera-
de aktier (utan registrerad vardeforandring) och be-
raknar ett index for enbart fondens portfélj av notera-
de vardepapper blir 6kningen drygt 48%. Man kan
darfor saga att fondens portfolj under 1986 i stort sett
foljt totalindex.

Jamfort med ett index for de storsta borsforetagen —
som dominerar fondens portf6lj — har utfallet varit
tilifredsstillande. Index for de 16 mest omsatta aktier-
na steg under 1986 med 36%.

Fondens totala kapital 6kade under 1986 — justerat
for kapitaltillskottet — med 3.642 mkr cller 44.5%
(33.8%).

Administration

Fondstyrelsens nuvarande ledaméter och suppleanter
ir forordnade av regeringen for tiden fram till dess
fondens balansrikning for ar 1987 faststillts'®. Av de
fjorton ledamoéterna (med lika méanga personliga supp-
leanter) utses ordféranden och vice ordféranden utan
sarskilt forslag. tvé efter forslag av sammanslutningar
som foretrader kommunerna, tre efter forslag av riks-
sammanslutningar av arbetsgivare, fem efter forslag
av rikssammanslutningar av arbetstagare och tva efter
forslag av rikssammanslutningar inom kooperationen.

Antalet anstallda vid fondens kansli har under aret
okat med en till atta. Vid halvarsskiftet anstilldes Cat-
rin Abrahamsson som analytiker.

De totala forvaltningskostnaderna, 6.994 tkr, fordela-
de sig pa foljande satt (med jamférelsetal for 1985):

1986 1985
Loner och ersittningar
Styrelse och verk-
stillande direktér  1.093 1.043
Ovriga anstillda 1.213 935
Revisorer 299 2.605 327 2.305
Pensioner, pensions-
avgifter, lonebikost-
nader, dvriga per-
sonalkostnader 1.579 1.444
Lokalkostnader 737 675
Informationskost-
nader, prenumera-
tioner, konsulttjinster 880 832
Depikostnader 559 472
Resekostnader 223 188
Kontorsmaskiner,
inventarier'” - 202
Ovriga forvaltnings-
kostnader 412 497
Summa 6.994 6.615

Stockhoim i januari 1987

Sten Wikander

19 Mandattiden ir normalt tre ir. Nigra av de nuvarande ledamo-
terna och suppleantemna har tillforts styrelsen genom komplette-
ringsforordnanden efter personer som avgatt sedan den nuvaran-
de styrelsen forordnades i april 1985.

'™ Maskiner och inventarier kostnadsfores i sin helhet vid anskaff-
ningen.
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De av fondstyrelsen frvaltade medien har placerats Resultatet av &rets forvaltning samt fondens tillgAngar
pl:t,tmmwnhuﬁnimoduhnkﬂda _ och skulder per den 31 december 1986 framgér av fol-

tioner Over fondens virdepappersinnchav jande resultatriikning samt balansrikning. En kom-
vid drsskiftet. Fondens foreskriver att till- mentar till dessa terfinnes pé sid 14-16.
Resultatriikning, tkr

Bokforingsmdssigt resultat 1986 1985
Akticutdelningar 200.721 120.237
Riinteintikter 104.905 113.182
Forvaltningskostnader . 6.994 J. 6.615
Rirelseresultar 298.632 226.804
Realisationsvinster . . 1.036.784 320.585
Realisationsfriuster . . 13.199 J. 41.339
Nedskrivning . 9.000 —
Nettoresultat fSre Sverfdring till 1-3 AP-fonderna 1.313.217 506.050
Overfdring till 1-3 AP-fonderna") 1.125.169 .1.112.280
Bokf3ringsmissigt nettoresultar : 1.188.048 393.770
Realt resultat
Nettoresultat fdre dverforing till 1-3 AP-fonderna

enl ovan 1.313.217 506.050
Okning/minskning av ¢j realiserade vinster/

forluster? 2.453.322 1.675.249
Nominells resulsar inkl ¢f realiserade vinster/fSriuster 3.766.539 2.181.299
Avsiittning f8r bevarande av grundkapitalets kdpkraft® ./.129.643 J/.197.735
Realtresultas inkl ¢] realiserade vinster/foriuster 3.636.896 1.983.564
Overforing till 1-3 AP-fonderna ..125.169 /.112.280
Overskos i forhdilande il resultatkrav 3.511.727 1.871.284

!} 3% ph grundkapitalet uppindexcrat med konsumentprisindex till penningvardet i december resp ar.

9 Harmed avses skillnaden mellan ¢j realiserade vinster/forluster (**dold reserv™ i virdepappersportfoljen) vid &rets stut jam{ort med vid arets
bérjan. Jfr balansrikningen.

3 Uppindexering av grundkapitalet med }

e
index.
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Balansrikning, tkr

Tillgdngar

Banktillgodohavanden, statsskuldvaxlar,

foretagscertifikat
Fondlikvider
Upplupna intikter
Aktier

Konvertibla skuldebrev, 1an med

optionsritter
Summa tiligdngar

Skulder och fondkapital

Kortfristiga skulder
Fondlikvider
Skuld till 1-3 AP-fonderna

Upplupna kostnader och forutbetalade

intakter
Ovriga kortfristiga skuider

Fondkapital
Tillskjutet grundkapital
Uppindexerat grundkapital®

Ackumulerat dverskott frin foregdende ar
Ackumulerat 6verskott i forhéllande till

resultatkrav
ets nettoresultat

ets underskott/overskott i forhillande

till resultatkrav

Summa skulder och fondkapital

1986-12-31 1985-12-31
Bokforda Marknads-  Bokférda  Marknads-
véirden véirden vdrden vdrden
1.005.903 1.005.903 758.228 758.228
5.820 5.820 18.808 18.808
1.755 1.755 240 240
4.648.0399 11.136.254Y  3.362.821Y  7.404.573%
86.2619 114.064% 120.730% 141.674%
5.747.778 12.263.796  4.260.827  8.323.523
10.636 10.636 23.752 23.752
125.169 125.169 112.280 112.280
1.820 1.820 2.811 2.811
338 338 217 217
137.963 137.963 139.060 139.060
2.150.000 1.850.000
4.172.316 3.742.673
2.271.767 1.877.997
4.441.790 2.570.506
1.188.048 393.770
3.511.727 1.871.284
5.609.815  12.125.833  4.121.767 8.184.463
5.747.778 12.263.796  4.260.827  8323.523

Ansvarsforbindelse: Fonden har utfirdat kpoptioner betraffande aktier i tre f6retag i fondens portf6l;
till ett sammanlagt forsaljningsvarde av ca 35 mkr.

S6éren Mannheimer
Nils Landgqvist

Stig Malm

Hans Hellers

Dan Andersson

Stockholm 1987-01-29
Lars Eric Ericsson

Gun Hellsvik
Gustav Persson
Lage Andréasson

Hans Werthén
Thorsten Andersson
Kurt Lanneberg

Under hinvisning till revisionsberattelsen intygas, att forestiende resultatrakning och balansrikning

dverensstimmer med rikenskaperna.

Stockholm 1987-02-04
Gdsta Renlund Jonas Forssman Anders Larsson Gosta Telestam
2 Amkeffningsvirden
% jcko noterade virdepapper bar virdensts tili anskafiningsvirden
© Tilskjutna belopp sedan fondems bildande, uppindenerade med & p dex till penning id ber resp br.
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om
de fondstyrelises ting, fi
beriittelse fOr &r 1986. © -

Vi har t forvaitbingsberdttélsen, tagit del av
rﬁkenshpemmrkn.a, protokoll och andra mmu, som
limnar upplysaing om fondstyrelsens forvaltning,
inventerat de under fondstyrelsens fdrvaltning sthen-
de tillghngarna samt vidtagit de dvrigs granskningsit-

Skr. 1986/87: 153

' , sot fonden foretagit under 1986,
eller mot det siitt ph vilket desamma genomfOrts.
Revisionen har icke gett anledning till anmarkning be-
triffande forvaltningsberdittelsen, de i densamma upp-
tagna resultat- och balansrikningarna, bokfbringen
cller inventeringen cller eljest betriffande fondstyrel-
sens fOrvaltning.

girder vi ansett erforderliga.
Stockholm den 4 februari 1987
Gdsta Renlund Jonas Forssman Anders Larsson Gasta Telestam
L B 4.4
Fjirde AP-fonden
Styrelse
Ledamdter Suppleanter

Gun Hellsvik, kommunalrad
Hans Werthén, tekn dr

Nils Landqvist, docent
Ingemar Essén, direktor
Gustav Persson, direktdr
Thorsten Andersson, direktor
Stig Malm, LOs ordforande
Dan Andersson, ekonom

Kurt Lanneberg, ekonomichef

GostaTelestam, direktdr

Thomas Halvorsen, direktér
Gunnel Johansson, kamrer
Margareta Passad

Telefon:

S6ren Mannheimer, kommunalrid, ordfdrande
Gunnar Leo, direktdr, vice ordférande*
Lars Eric Ericsson, forbundsordférande

Lage Andréasson, férbundsordforande
Hans Hellers, férbundsordférande

Revisorer
Gosta Renlund, bankdirektér, ordférande

Vid revisionen medverkar REVEKO AB

Kansli

Sten Wikander, verkstillande direktor

Allménna Pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen
Besbksadress: Kungsgatan 44 IV

Box 3069, 103 61 Stockholm
08-243390, Telex: 10584 APFOND S

Postadress:

Erik Asbrink, statssekreterare
Aina Westin, riksdagsledamot
Ingegerd Karlsson, kommunalrid
Perolof Holst, kommunalrid
Marcus Storch, direktér

Lars Nabseth, professor
Christopher Friis, administrativ chef
Lars Josephson, finansdirektor
Bertil Svenson, direktér

Uno Ekberg, forbundsordférande
Bertil Jonsson, forbundsordférande
Hans Olsson, utredningschef

Jaan Kolk, sekreterare
Tobias Lund, direktor

Jonas Forssman, direktor
Anders Larsson, ekonomichef

Lillemor Evertsson
Per Strom

Ame Loow

Catrin Abrahamsson

* Avled 24/12 1986

[ 2]
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Viirdepappersinnehav per den 31 december 1986

Svenska viirdepapper Aktier, noterade

%a av

Foretag Antal Forandring" Marknadsvarde aktie-
under 1986 tkr kKapstal Toster
ABV 804.964 + 115.000 181.826 11,5 9,7
A 287.774
B 517.190
AGA 2.861.253 +  69.000 479.252 7,2 8,6
A 2.128.582
B 732.6711
AlfaLaval 972.144 + 220.176 265.404 6,6 1,5
A 102.776
B 869.368
Anderson B 176.312 - 66.646 16,7 99
ASEA 2.753.190 + 914.063 939.730 4.6 37
A 1.785.840
B 967.350
Astra 2.502.223 + 625.556 1.187.453 8.3 8,3
Atlas Copco 262.693 - 115.800 44,132 1,1 1.1
Bilspedition A 251.412 - 120.255 31.426 2,2 3,5
Boliden A 273.200 + 29.200 62.303 30 3,2
Electrolux B 3.053.121 - 130.967 949.521 4.5 0,1
Ericsson 803.479 + 65.000 207.941 2,2 8,6
A 324.295
B 479.184
ESAB 367.938 + 167.969 77.267 8,6 8,9
A 290.372
B 77.566
Esselte 2.080.780 +1.566.380 274.744 6,6 2,0
: A 19.388
B 2.061.392
Euroc 703.250 147.363 6,0 6,6
A 623.400
B 79.850
Fagerhult B 100.023 - 17.900 35.008 9,2 2,7
Flakt 120.992 + 30.331 30.248 1,8 1,8
FricoB 80.000 +  20.000 6.080 7,1 2,5
Garphyttan Hesselman 110.000 25.300 7,7 7,7
Gullsping B 811.443 196.369 8,5 5,0
Hennes & Mauritz B 379.375 - 14125 174.512 52 2,4
Holmen B 267.406 97.603 2,6 0,0
Incentive 1.116.000 204.115 8,1 8,0
A 646.985
B 469.015
LKB-Produkter B 121.250 + 9.000 38.471 3,0 1,4
Mo och Domsjé 332.501 ~ 297.963 99.868 2,8 4,6
A 245918
B 86.583
Perstorp B 827.778 + 116.250 140.351 45 2,0
Pharmacia 2.472.465 - 8.495 461.933 50 2,6
A 73.039
B 2.399.426
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Yo av

Féretag Antal Forandring'* Marknadsvarde aktie- i
under 1986 tkr kapstal rdster
Philipson 570.000 + 570.000 93.450 6,4 5.6
A 420.000
B 150.000
Promotion B 321.045 -~ 75.000 141.260 93 6,2
Rockhammar 220.000 11.000 10,5 8.8
A 80.000
B 140.000
SCa 2.405.156 ~  40.000 698.330 4,7 4,6
A 834.300
B 1.570.856
Saab-Scania A 550.704 - 25.000 318.314 23 23
Sandvik 3.244.321 +2.636.011 485.238 6.3 6,1
A 2.614.453
B 629.868
SilaA 180.000 + 180.000 84.600 5,1 5,1
Skanska 1.925.500 480.145 3,1 2,4
A 35.000
B 1.890.500
SKF 974.819 294.480 3,6 5,0
A 611.950
B 362.869
Swedish Match 629.822 + 62.124 291.074 7.8 0,8
A 12.124
B 617.698
Sydkraft A 1.036.700 +1.000.000 399.129 52 7,7
Thorsman 150.000 27.000 15 7.5
Trelleborg B 830.000 + 230.000 209.943 6,6 3,0
Volvo 2.504.001 - 4.900 864.361 3,2 6,2
A 1.835.921
B 668.080
Totalt marknadsvirde 10.823.190
Totalt anskaffningsvirde 4.333.150

" Forindringama anges netto och dr i vissa fall resultat av flera olika forandringar under Aret, tex emission eller aktieuppdelning i kombination
med forsaljning.



Aktier, onoterade
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Anskaffnings-

% av

Foretag Antal Forandring varde aktie-
under 1986 tkr kapital roster
Avesta Kraft pref 1 261.491 32.686 12,6 21,7
Centrumlnvest 43.530 + 4.330 8.720 40,2 26,0
A 1.200
B 38.000
C 4.330
Convectus 77.500 15.500 194 21,0
A 42.810
B 34.690
Energiekonomi A 1.375 + 1.250 1.500 36,7 36,7
Four Seasons VC 150.000 30.000 2.2 10,0
A 16.950
B 133.050
Gruvkraft pref 1 41.500 5.188 9,5 222
Inter Innovation 228.263 +196.890 15.000 7.6 7,4
A 31.373
B 196.890
Junkaravan pref 1 75.000 7.500 49 9,7
Kooperationsinvest 5.000 6.000 20,0 10,0
A 1.400
B 3.600
Lamm A 200.000 +200.000 5.260 57 5,7
NKR Intressenter B 132 + 132 8.500 16,4 5,9
Naringslivskredit A 83.333 + 83.333 10.000 333 47,6
Nord-Invent B 135.000 2.505 8,3 1.2
Refina 300 + 300 6.000 37,5 37,5
Robustus 250.000 +250.000 30.000 25,0 354
A 170.000
B 80.000
Ryd-Gruppen 65.000 1.000 46,8 20,5
A 14.000
B 51.000
Sweden Options and Futures
Exchange 38.501 + 38.501 7.700 38.5 40,0
A 20.167
B 18.334
SwedeChrome 500.000 25.000 13,2 13,2
Uwelast A 300 + 300 2.000 30,0 30.0
Ventronic 18.800 + 9.200 460 470 495
A 10.975
B 7.825
Visentkraft pref 1 82.509 10.314 12,6 27,7
Alvkraft pref 1 500.000 +500.000 50.000 159 28,8
Totalt anskaffningsvarde 280.833
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Ovriga viirdepapper, noterade
(konvertibla skuldebrev med optionsratter)

Foretag Nominellt, tkr Forandnng under 1986 Ma: knadsvarde. tkr
SCA 19.176 53.673
Totalt marknadsvarde 53.673
Totalt anskaffningsvirde 25.8711

Ovriga viirdepapper, onoterade
(konvertibla skuldebrev)

Foretag Nomtnellt, tkr Forandringunder 1986 Anskaffningsvarde. tkr
Energickonomi 3.000 + 3.000 3.000
Four Seasons VC Management [ 2.500 2.500
Four Seasons VC Management I1 2.500 2.500
Four Seasons VC Management 111 2.500 2.500
Gruvkraft 6.671 6.671
Inter Innovation 10.000 -10.000 10.000
Mercom I 1.500 1.500
Mercom I1 1.500 1.500
Mercom II1 1.500 + 1.500 1.500
Refina 4.000 + 4.000 4.000
Ventronic I 18.720 18.720
Ventronic IT 6.000 + 6.000 6.000
Totalt anskaffningsvirde 60.391



Utldindska vérdepapper
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Aktier
Foretag Antal Marknadsvarde. tkr
GBP
Allied Lyons 25.000 824
Barclays Bank 25.000 1.322
Beecham Group 24.000 1.089
Burton Group 32.000 936
Dee Corporation 50.000 1.088
Guinness 15.000 445
Lucas Industries 20.000 979
Plessey 35.000 665
Saatchi 18.750 1.382
Siebe 12.000 921
JPY
Cltoh 30.000 955
Daiwa 20.000 1.530
Mitsubishi Heavy 150.000 2.696
Mitsui Real Estate 20.000 1.607
Ohbayashi 80.000 3.097
Orient Leasing 10.000 1.657
Tokyo Corporation 40.000 2.125
Tokyo Gas 40.000 1.904
uUsb
American Gen Corp 4.000 1.004
Berkley W R Corp 4.500 804
Boeing 2.000 696
Citicorp 3.000 1.082
General Motors 3.000 1.347
Motorola Inc Communications 3.000 727
Phelps Dodge 5.000 706
Textron 1.500 643
Totalt marknadsvirde 32.231%
Totalt anskaffningsvarde 34.057

Sammanfatming av virdepappersforteckningarna

Anskaffningsviarden, mkr

Marknadsvarden, mkr

Svenska aktier, noterade 4.333 10.823
Svenska aktier, onoterade 281 2817
Utlandska aktier 4 322
Summa aktier 4.648 11136
Ovriga svenska vardepapper, noterade 26 54
Ovriga svenska vardepapper, onoterade 60 60%
Summa dvriga virdepapper 86 114
Summa véirdepapper 4.734 11.250

2 Marknadsvardena p3 utlandska vardepapper har raknats om till SEK efter valutakurserna den 31 december 1986, utan tillagg tor vardet av

switchpremie.
3 Onoterade vardepapper har virderats till anskaffningsvarden.
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Kortfartade uppgifter om onoterade foretag

Agarandel/
rostrasts-

andel, %

Ovriga
deldgare

Karakseristik

VD/Fondens
stvrelserepr.

A) Venture Capitalforetag (tillvaxunvestbolag, utvecklingsbolag)

Engage-
mang,
Bolag mkr
Convectus 15.5
Four Seasons Venture 375
Capital AB
(inkl FSVC
Management AB)
Kooperationsinvest 6.0
Nord-Invent 2.5
Utvecklings AB 0.0
Robustus
Ventronic 25.2
116.7
B) Kraftbolag
Avests Kraft
(+ Visentkraft) 430
Gravkmafl 11.9
Jonkaravan 7.5
Abvkraft 50.0
112.4
C) Ovriga forerag
Centrum Invest 8.7

19.4721.0

22.2/100

20.0/10.0

B2

25.0/35.4

47.0/49.5

12.627.7

9.5Mm2

4.99.7

15.928.8

40.2126.0

Trelicborg-
gruppen SPP/
AMF-p, Smi-
foretagsfonden,
News Leasing
AB.

Alfa-Laval.
SPPIAMF-p.
FSVC Manage-
ment AB

Sparbankernas
Forvaltnings AB,
KF,KP, Folksam,
Riksbyggenm l.

Ettantal institu-
tioneri Svenge
och ovriga nor-
diska lander

Sparbankemas
Forvaltnings
AB, SPP/AMF-
p. Folksam.

Spiran Forvalt-
mngs AB, verk-
stallande
dircktoren

Avesta AB \
. och kon-
Botiden sortier
av for-
MoDo  sakrings-
bolag,
pensions-
Varm-  stiftel-
tands- sermfl.
energi
(Uddeholm) )
SPP/AMF-p,
Folksam, an-
stillda

Bolagets viktigaste
affarsomrhden ar verk-
stadsindustri (huvud-
sakligen legotiliverk-
ning), handel medin-
dustrikomponenter samt
nigra utvecklingsprojekt.

Ettav landets storsta
venture capitalforetag,
med en blandad fore-
tagsporifoly

Bolagets huvuduppgift

dr att tillskjuta nskkapital
till kooperationen och
denna narstiende foretag.

Venture capitatfore-

tag. som samverkar med in-
dustnforetag, hogskolor och
forskningsinstitut och bygger
sin verksamhet pd idéer och
projektsom kommer fram
nordiska uppfinnartavhngar.

Bolaget bildades 1986
och har dvertagit agar-
nas engagemang i ett
dussintal regionala ut-
vecklingsbolag. Upp-
giften ar att genom
finansiell och industrieli
kompetens och eko-
nomiska resurser under-
litta dessas expansion.

Bolagetager (helteiler
1majontetsstatimng)

och koordmerar verk-
samhcternaiett antal
innovauoensforelag inom
framst omradena elcktro-
nik, mikrodatorer och
precisionsmekamik.

Dessa bolag har over-
tagit vattenkrafttill-
gangar frin de nimnda
industriforetagen. Bo-
lagskonstruktionen och
kraftleveransavtal med
resp industriforetag dr

sd konstruerade, att
fonden pa sina preferens-
aktie- och konvertibel-
innehav firen real avkast-
ning av 3.5-4.5% per 4r.

. Bolaget engagerarsig

finansieliti kopcentra
och projekt for fornyelse
avstadskarnor samt be-
driver via dotterbolag i
Sverige, Norge och Fin-
land konsultverksamhet
pa dessa omriden.

Sten Lindstedt
Sten Wikander

Gosta Oscarsson
Sten Wikander

Ingvar Rindborg
Sten Wikander

Arne Joneman
Bert Lindstrom

Curt Linderoth
Thomas Halvorsen

Oivind Fjellestad
Sten Wikander

Bengt Lindstrom
Thomas Haivorsen

Lennart Wallenius
Thomas Halvorsen

Hilding Brindstrom
Sten Wikander

Gunnar Bitelsson
Thomas Halvorsen

Hakan Karlsson
Sten Wikander

Huvuddelen av
verksamheten
bedrivsi "mogna”
foretag. Lag
riskniva.

Portfoljforetag
ohikastadier av
utveckling geren
god riskspridming

Bolaget dvertas
1borjan av 1987
av Investment
AB Eken.

Mycket "tudiga™
och darmed risk-
fyllda engage-
mang men i be-
gransad skala.

God risksprid-
ning genom
minga engage-
mang med stor
geografisk
spridning.

Refativt hog
nskniva.

“"Sakra” lang-
tidsplaceringar
diir avkastning-
en vl ticker
reglementets
avkastnings-
krav.

Utfalletav de fi-
nansiclla enga-
gemangen ar av-
gorande for bo-
lagets ut-
veckling.
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Kortfartade uppgifter om onoterade foretag

Engage- Agarandel/
mang, rostritts- Ovriga VD/Fondens

Rolag mkr andel, % deligare Karakteristik styrelserepr. Anm.

Energickonomi 45 36.7/36.7 Spiran Forvalt- Bolaget tillverkar och Leif Ohlsson Efterfragan pd
nings AB, marknadsfor system for Stig Nordfelt bolagets pro-
anstallda energistyrning, inbrotts- dukter paverkas

larm, brandlarm och thoggrad av
vattendetektenng i oljepriset.
fastigheter.

Inter Innovation 250 7.6/1.4 Foretagets Bolaget tillverkari Leif Rylander Bolaget
grundare Leif Sverige och marknads- - kommer att
Lundblad, forinternanionellt pro- borsintrodu-
Skandia dukter och system for cerasiborjanav

sedel- och dokument- 1987
hantening.

Carl Lamm 53 5.715.7 Svacom A/S Import och forsaljning Jan-Olof Dahién Barsintroduk-
(Norge) samt av kontorsmaskiner, tion planeras.
ett antal b p d , kom- -
instituti . munik ing

och -system.

Mercom 45 (jfranm) Ventronic. Datakommunikations- Jimmie Ahrgren Aktiernaibo-
Foretagsicd- foretag (egen hirdvara Sten Wikander laget har 1986
ningen och mjukvara) med overlatits till

speciell Innkning pa Ventronic. En-
blomsterformedling gagemanget =
(Interfiora) optionslan.

NKR Intressenter 85 16.4/5.9 Ebbe Krook Under 1986 bildat hold- Ebbe Krook Verksamheten
med familj, ingbolag f6r mabelfare- Gosta O skall kompl
Four Seasons taget NKR (med speciell teras med andra
vC inriktning pd inred- bolag.

ningar f6r kontor och
affentlig miljo).

Naringslivskredit 10.0 33.3/47.6 Fortos (dotter- NLK ar ett nybildat kre- Christer Jorneskog Verksamheten

NLK bolag tili Volvo) ditaktiebolag for lang- Sten Wikander beraknas siarta
och Wasa fristiga 14n till framfor 1februari 1987.

allt mindre och medel- Fondens msats
stora féretag. Regeringen okas till ca
godkande bolagsord- 34 mkr.
ningenislutet av 1986.

Refins instrements 10.0 3715315 VD med famiyj Bolaget utvecklar, tili- Johannes Baecklund ~ Verksamheten
verkar och marknadsfor Johan Akerman bedrivs éin sd
rontgenfluorescensinstru- lange i blygsam
ment {6r frémst process- skala.
kontroll inom industrin.

Ryd-Gruppen 10.0 46.8/20.5 vD Ryd-Gruppen aren kon- Leif Ryd I samband med
(1.0, )fr cern bestiende av fasad- - rekonstruktion
anm) och byggelementforetag har aktiekapi-

samt glasmasterier. talet nedsatts.

SwedeChrome 25.0 13.2/13.2 SKF, Malmd Bolaget, som bildades Goran Wahlberg Anliggningen
Energiutveck- 1984, har uppfSrten an- Goran Ekelund beriiknas
ling, Duba/ laggning i Malmé for komma atttasi
Vectura, John- produktion av ferro- drift viren 1987.
son-foretag krom med anlitande av

plasmateknik.

Sweden Options and 7.7 38.5/40.0 Penningmark- Bolaget skall i anslut- Ulf Elvestedt Fondens agar-

Futures Exchange nadsmaklarna, ning till fondborsen Ulf Magnusson ande! temporirt

(SOFE) SPP/AMF-p. driva en marknadsplats {6rhojd i avvakian
Skandia, fler- for forsta hand aktie- pa att fondkom-
talet fondkom- indexoptioner och missiondrer far
missionarer senare ocksé termins- tillstand att for-

handel1akuieindex. varva aktieri
bolaget.

Urelast 2.0 30.0/30.0  FourSecasons Uwelast tillverkar form- Martin Holm
VC, foretagets giutna polyuretaner fér Lars-Olof Gustavsson
grundare industriindamadl (mem-

bran till hégtryckspressar,
belaggning av valsar for
121.2 pappersindustrin mm).
Totalsummsa 350.2



Skr. 1986/87:153

Fem ar i siffror

(Mkr ddr ej annat anges. )

1982 1983 1984 1985 1986
Tillskott av grundkapital under resp ar 150 150 150 - 300
D:o, ackumulerat 1.550 1.700 1.850 1.850 2.150
Grundkapital vid rets slut, nuvirde
(uppindexerat med konsumentprisindcx) 2.726 3.132 3.545 3.743 4.172
Fondkapital vid arets slut, anskaffningsvarden 1.916 31.076 3.728 4.122 5.610
Fondkapital vid arets stut, marknadsvirden 3.868 6.369 6.115 8.184 12.126
Ké&p av virdepapper under Aret 565 1.922 1.376 1.510 2.333
Férsiljningar av vairdepapper under aret, mark-
nadsvarden 423 1.967 1.316 1.415 2.098
Nettoplaceringar under Aret 142 —46 60 95 235
Placeringar i nyemissioner 91 168 140 65 196
Virdepappersportfol] vid arets slut, anskaff-
ningsvarden 1.702 2.636 3.109 3.484 4.734
Virdepappersportfélj vid arets slut, marknads-
virden 3.654 5.930 5.496 7.546 11.250
Antal foretag i portfoljen vid Arets slut, st 53 57 58 66 62
(varav icke bérsnoterade) 9) (11) (16) (20) (22)
Aktieutdelningar och rinteintikter 127 151 201 233 305
Realisationsvinster, netto 128 980 413 279 . 1.024
Virdeindring i portfdljen 1.203 1.342 —906 1.675 2.453
Reait resultat enligt reglementet 1.331 2.210 —563 1.984 3.637
Realt resultat, totait 1.210 2.112 —873 1.815 3.500
Overféring titl forsta—tredje AP-fonderna 98 116 103 112 125
Totalavkastning, % 65 67 -5 34 45
Index for fondens portfélj, forandring, % +57 +62 -8 +35 +47
Forindr av totalindex (Veckans Affirer), % +36 +65 -12 +25 +51
Forandr av konsumentprisindex (1980 = 100), % 9.6 9.2 8.2 5.6. 32
Borsomsittning (aktier A:1 + A:II) 29.100 75.800 70.700 83.300  141.700
Totalt borsviarde 136.300 243300 230.700 286.800  449.800
Nyemissioner och nyintroduktioner p4 mark-
naden, placerade i Sverige 3.376 7.089 9.199 1.966 2.064
Dito, placerade i utlandet 150 3.904 3N - 2.366
Antal noterade bolag vid arets slut, st 141 179 232 242 233

Definitioner, se nasta sida.
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Definitioner

Skr. 1986/87:

Grundkapitalet = summan av de medel som dverforts
till fjarde AP-fondens forvaltning (motsvarar aktieka-
pitalet i ett aktiebolag).

Eftersom fondens reglemente staller krav pa en real
avkastning rdknas grundkapitalet varje dr upp med for-
dndringen i konsumentprisindex tll ett nuvirde.

Fondkapitalet = grundkapitalet + ackumulerade bok-
foringsmissiga Overskott (motsvarar aktiekapital +
balanserade vinstmedeli ett aktiebolag). Tillgdngarna
har da tagits upp till anskaffningsvirden.

Om tillgdngama i stillet tas upp till rmarknadsvirden
okas fondkapitalet med den "dolda reserven’ i varde-
pappersportféljen.

Overfdringen till 1-3 AP-fonderna motsvarar pensione-
ringssystemets "utdelning” fran fjarde AP-fonden.
Under den tid tabellen omfattar har tva olika regler
tillampats. For dren 198183 skulle fonden betala 80%
av aktieutdelningar + rinteintakter — forvaltnings-
kostnader. Fr o m 1984 betalar fonden 3% pa det upp-
indexerade grundkapitalet.

Nertoplaceringarna utgér skillnaden mellan totala kép
och totala forsaljningar av virdepapper. Forsiljningar-
na har hir raknats till marknadsvirden. Nettoplace-
ringarna anger d hur mycket pengar som netto dispo-
nerats for kop resp frigjorts genom forsiljningar.

Norstedts Tryckeri, Stockholm 1987

Virdedndring i portféljen visar hur mycket den “dolda
reserven” fordndrats under &ret pa grund av orealise-
rade kursvinster/kursforluster.

Realt resultat enligt reglementet — jfr resultatrikning-
en. Vid berikningen av det totala reala resultatet har
hela det ingdende fondkapitalet riknats upp med kan-
sumentprisindex.

Totalavkastningen pa fondforvaltningen har mitts pa
foljande sitt: Aktieutdelningar + rintor * realisa-
tionsvinstnetto + virdeandring i portfoljen, allt stillt
irclation till fondkapitalet till marknadsvirde vid arets
bérjan och korrigerat for medelstillskott under aret.

Index for fondens portfolj miter den arliga avkastning-
en (exklusive utdelningar) pa samtliga svenska virde-
papper, justerat for kép och forsiljningar.

Noterade holag avser hiir antalet bolag pd A:1och A:11-
listorna samt OTC-listan.
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