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Skrivelse med en redovisning av allminna
pensionsfondens verksamhet ar 1987

For forsta gidngen 6verlamnas i r en samlad redovisning for hela allméinna
pensionsfondens verksambhet till riksdagen. Redovisningen avser verksam-
hetséret 1987. Bakgrunden ér foljande.

Redovisningen har tidigare ar endast omfattat fjirde fondstyrelsens
verksamhet.

I propositionen om dndringar i reglementet for allméinna pensionsfon-
den, m. m. (prop. 1987/88: 11, NU 10, rskr. 111) foreslogs att riksdagens
granskning skulle utstriickas till att avse samtliga fondstyrelser. Till grund
for forslaget lag betéinkandet (Ds Fi 1986:24) Allménna pensionsfonden
och demokratin, som bl. a. behandlade fragan om dirckta val till fondsty-
relserna. Som ett visentligt skl till den utvidgade granskningen antorde
foredragande statsradet — utéver att de parlamentariska inslagen betrif-
fande forvaltningen av AP-fonden hiirigenom forstirktes — att det var
naturligt att riksdagen fick tillfalle ta stéllning till fondstyrelsernas verk-
samhet i samband med att kompletteringspropositionen och den revidera-
de finansplancn forelidggs riksdagen. eftersom tondmedlen representerar
en inte ovisentlig del av kapitalflédet 1 samhéllsekonomin.

Forsta-tredje fondstyrelserna, fjarde fondstyrelsen och forsta-femte 16n-
tagarfondstyrelserna har dverlimnat sina arsredogorelser till regeringen.
Vidare har den av forsta-tredje fondstyrelserna gemensamt upprittade
sammanstillningen 6ver delfondernas verksamhet ar 1987 overlamnats till
regeringen. Slutligen har dc av riksforsakringsverket och riksrevisionsver-
ket avgivna utlitandena dver fjirde fondstyrelsens och lontagarfondstyrel-
sernas forvaltning av medel dverldamnats till regeringen. De dverlimnade
redovisningarna bor fogas till protokollet som bilagorna 1-10.

Jag har i detta drende samritt med chefen for socialdepartementet.

AP-fondens utveckling ar 1987

AP-fondens utveckling under &r 1987 visar en nagot splittrad bild. Infla-
tionstakten var forhéllandevis lag (4,2 9%). Marknadsriintan steg under firet
med ndrmare 1%. Direktavkastningen pé langfristiga riantebirandce place-
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ringar var drygt 11 9. Dcn reala avkastningen for forsta-tredje fondstyrel-
sernas placeringar blev niarmare 7 %.

Aktiemarknaden uppvisade en synnerligen vixlande Kursutveckling.
Den nedatgdende trend som mérktes i slutet av ar 1986 fortsatte under
januari 1987 med ett kursfall pd narmare 15 %. Dérefter steg aktiekurserna

“oavbrutet till en hogsta notering pa index i oktober med en uppgéng pa ca
60% sedan januari. Dérefter sjonk Kurserna drastiskt fram till arsskiftet,
vilket resulteradc i att totalindex for helarct 1987 sjonk med drygt 8 %.

Vid slutet av ar 1987 uppgick den samlade marknadsviirderade kapital-
behéllningen inom AP-fonden till 318 miljarder kr. Under ar 1987 vixte
AP-fondens samlade kapital (marknadsvirderat) med 25,6 miljarder kr,
eller med 8,8 %. vilket visentligt dversteg prisstegringstakten under aret.

Avgiftsunderlaget — I6nesumman — véxte under ar 1987 med ca 9%.
Avgiftsuttaget 6kade med 0.2 procentenheter till sammanlagt 10.2 %. Fors-
ta—tredje fondstyrelsernas inflode av ATP-avgifter 6kade med hela 12,4 %
till 43,9 miljarder kr. Rinteintdkterna uppgick till 31.4 miljarder kr.

Pcnsionsutbetalningarna 6kade med 11,19 till 53,8 miljarder kr. Under-
skottet mellan avgifter och pensioner 6kade till 9.9 miljarder kr., motsva-
rande nira en femtedel av ATP-pensionerna under aret. Underskottet
finansieras med delar av fondens avkastning.

Riksrevisionsverkets och riksforsikringsverkets utlatanden

Riksrevisionsverket (RRV) och riksforsdkringsverket (RFV) har i sina
utlatanden tagit upp négra fragor som ror lontagarfondernas verksamhet.

RRYV har saledes — utifrin kravet pd att placeringarna skall priglas av
langsiktighet — jamfort omsittningshastigheten for fjirde fondstyrelsen
och resp. lontagarfondstyrelse med den genomsnittliga omséttningshastig-
heten pa borsregistrerade aktier. Darvid konstateras att forsta lontagar-
fondstyrelsen haft en omsittningshastighet pé sin portfélj som enligt RRV
inte synes ligga i linje med statsmakternas intentioner och kravet i 34§
lagen (1983: 1092) med reglemente for allméinna pensionsfonden pd lingsik-
tighet i placeringarna. Aven RFV har konstaterat att forsta léntagarfond-
styrelsen har haft en i det ndirmaste dubbelt sd hdg omsittningshastighet pa
sin portfolj som fondbdérsen i dess helhet. Jag har erfarit att den redovisade
omsittningshastigheten till storsta delen har sin grund i att styrelsen velat
koncentrera aktieportfoljen och som en foljd av detta genomfordes relativt
omfattande aktieforséljningar. RRV:s patalanden ar enligt min mening helt
korrekta. Med den forklaring som lamnats ser jag dock inte anledning till
négra ytterligare kommentarer friin min sida.

RRYV har ocksd noterat att {orsta Iontagarfondstyrelsen dr den enda som
inte, i syfte att motverka att s. k. insider- information utnyltjas otillborligt,
infort ndgra regler for anmélan och registrering av virdepappershandel
som gors av ledamoéter och anstillda inom resp. fondstyrelse. Jag har
emellertid erfarit att ocksa forsta fondstyrelsen har for avsikt att inféra
sarskilda insiderbestimmelscr. Jag anser det angeldget att saddana regler
finns.

RRYV har slutligen ifragasatt om femte lontagarfondstyrelsens forviirv-av
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en bostadsritt for bostadsindamal at fondstyrelsens verkstillande direktor
ligger inom ramen tor statsmakternas intentioner och bestimmelserna i
fondens reglemente. RFV har ocksé behandlat denna fraga.

I reglementet finns bestimmelser om de olika fondstyrelsernas ratt att
placera medel. Reglerna syftar till att trygga pensionsmedlen bl. a. genom
att gagna svensk produktion och sysselsittning. Fondstyrelserna har dér-
utdver gelts ritt att forviarva fast egendom, tomtriitt cller bostadsriitt {or
att bereda styrelsen lokaler for verksamheten (15a§). Hur styrelserna i
ovrigt skall bedriva sin verksamhet har éverlamnats till resp. styrelse att
bedéma, Det ankommer saledes pa styrelserna att avgora hur stor personal
fondstyrelsernas kanslier skall ha. kansliernas ev. ADB-stod och dvriga
utrustning och vilka rekryterings- eller dvriga personalpolitiska atgiirder
som ir erforderliga for att verksamheten skall kunna bedrivas s effektivt
som mdjligt. Inom ramen for detta ansvar anser jag ati styrelsen bor ha ritt
att besluta i drenden av det slag som har dr aktuellt. For banker ir sdlunda
ritten att forvirva fast egendom, tomtritt och bostadsriitt for bostadsinda-
mal till anstillda uttryckligen reglerad i 2 kap. 4§ 4 punkten bankrorelse-
lagen (1987: 617). Niir det gilller mdjligheter att vidta olika personalpoliti-
ska atgarder finner jag inte skil att fondstyrelserna skall vara mer begrin-
sade 4n till exempel banker. Jag utgar fran att det bara kan rora sig om
undantagsfall. men fondstyrelsernas reglemente bor i fortydligande syfte
kompletteras med en bestimmelse motsvarande den som finns i bankrorel-
selagen. Jag avser att vid ett senare tillfille foresla regeringen att i en
proposition foreligga riksdagen ctt sidant forslag.

Bade RRV och RFV har pekat pé att de granskade fondstyrelserna i
vissa hanscenden tillimpar olika redovisningsprinciper och att detta for-
svérar jamférbarheten av fondstyrelsernas resultat. Regeringen har tidiga-
re behandlat denna friga (regeringsbeslut 1986—01~30 angiende utlatan-
den 6ver allmdnna pensionsfondens fjirde fondstyrelses och l6ntagar-
fondstyrelsernas forvaltning av medel). Regeringen uttalade da att det i
forsta hand var cn angeligenhet for fondernas revisorer att verka for
enhetliga redovisningsmetoder. En viss likformighet har direfter ocksa
uppnitts. Genom den sammanstéllning som orsta — tredje fondstyrelser-
na arligen gor Over delfondernas verksamhet har ocksid mojligheten till
jamforelser mellan fondstyrelserna okat. Fr.o.m. nidsta &r dr for évrigt
samtliga fondstyrelser inklusive lontagarfondstyrelserna skyldiga att stilla
upp sina balansrikningar och resultatrikningar enligt reala principer. Jag
forutsitter att revisorcrna fortsatter sitt arbete sd att de kvarvarande
olikheterna snarast kan dverbrveeas.

Forandringar i AP-fondens verksamhet

Enligt ovannimnda proposition (prop. 1987/88: 11) utvidgades placerings-
reglerna for forsta — tredje fondstyrelserna i tva hinseenden. Fondstyrel-
serna fir fr.o.m den 1 februari 1988 mojlighet att i viss utstrickning ge
direkta 1an till bolag och féreningar utan borgensforbindelse frin staten
eller kommun. Vidare fick fondstyrelserna méjlighet att i placeringssyfte
forvarva fast egendom. Den fjirde fondstyrelsen fick mgjlighet att placera
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medel i standardiserade kop- och siiljoptioner avseende aktier. Slutligen
forbittrades fjirde fondstyrelsens och Iontagarfondstyrelsernas mojlighe-
ter att pa ett effektivt siitt forvalta likvida medel genom att de fick ritt att
placera sddana medel i virdepapper med lang 16ptid och en vil fungerande
andrahandsmarknad.

I propositionen om ¢n femte AP-fondstyrelse (prop. 1987/88: 167), som
regeringen nyligen limnade il riksdagen, foreslds att en femte AP-fond-
styrelse inrittas fr. 0. m. den 1 juli 1988 med samma inriktning och uppgif-
ter som den fjirde fondstyrelsen. Vidare foreslas att fjarde och femte
fondstyrelserna skall tilldelas medel 1 forhillande till det sammanlagda
anskaffningsvirdet pd de medel som forsta-tredje fondstyrelserna
forvaltar.

Faststiallande av balansriakningar

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

Hemstéallan

Jag hemstiller att regeringen Overlimnar fondstyrelsernas arsredogérel-
ser. sammanstillningen Over delfondernas verksamhet samt riksrevi-
sionsverkets och riksforsikringsverkets utlitanden till riksdagen.

Beslut

Regeringen beslutar i enlighet med foredragandens hemstillan.
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Férsta, andra och tredje fond-
styrelserna arsredogorelser 1987



ARET | SAMMANDRAG

De tre forsta fondstyrelsernas forvaltade fondkapital
uppgick vid utgangen av 1987 till 301,9 mdkr, en 6kning med
21,2 mdkr eller 7,6%. Fondtillvixten oversteg dirmed drets
genomsnittliga inflationstakt med 3,4%.

Av styrelsernas totala placeringar vid slutet av drer —
291,1 mdkr — svarade bostadssektorn [Or den dominerande
delen, 49%¢. Statens andel var 27%, kommunerna svarade for

G0 och ndringslivet fér 17%. De kortfristiga placeringarna
svarade for 39 vid drsskiftet.

Direktavkastningen pd de langfristiga placeringarna
sjonk frin i genomsnitt 11,5% dr 1986 till 11,2% dr 1987.
Prisutvecklingen uppgick till 5,2% under loppet av 1987 och
tll 4,2% miitt mellan drsgenomsnitten. Detta resulterade i en
fortsatt hég realavkastning dr 1987 pd i medeltal 7%. Riinte-
intdkterna uppgick till 31,4 mdkr.

Avgiftsunderlaget — lonesumman — vixte under 1987
med ca 9%. Avgifisuttaget kade med 0,2 procentenheter till
sammanlagt 10,2%. Fondstyrelsernas inflode av ATP-avgif-
ter 6kade sdledes med hela 12,4% till 43,9 mdkr.

Pensionsutbetalningarna okade med 11,1% till 53,8
mdkr. Underskotter mellan avgifter och pensioner som suc-
cessivt stigit fran ar 1982 okade till 9.9 mdkr motsvarande
knappt en femtedel av ATP-pensionerna under dret. Under-
skottet finansieras med delar av fondens avkasming.

Beriknad som andel av fondkapitalet uppgick avgiftsun-
derskotret till 3,3% vid slutet av 1987. Denna andel illustrerar
det realrantekrav som mdste tillgodoses for att sikra tillgdng-
arnas vdrde. Som ovan framgdtt redovisar fondstyrelserna en
avsevirt hogre real avkastning och dirmed en betydande real
kapitaltillvixt for 1987.

Riksdagen har beslutat om nytt placeringsreglemente vil-
ket innebdr att fondstyrelserna dar 1988 har méjligheten att
forvirva fast egendom och limna direkta ldn till privata bolag
och ekonomiska féreningar.
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VERKSTALLANDE DIREKTGRENS OVERSIKT

Inledning

ATP-systemets uveckling aret 1987
innchar fortsatt héga ansprik pa
fondens avkastning. Den del av pen-
sionerna som betalas med fondens
avkastning steg ll 9.9 mdkr (1986:
9.3 mdkr). Den totala ATP-uvgif-
tens storlek  uppgick il 10,2%
(10,0). For innevarande ar har riks-
dugen beslutat om en hojning av av-
giften till 10,65 Trots avgiftshoj-
ningen beriiknas andelen pensioner
som betalas via avkastningen att
Oka.

Fondens avkastning steg 1987 till
31.3 mdkr (30.0) motsvarande ¢n
genomsnittlig direktavkastning pa
langfristiga placeringar pd 11.2%
Detinnebiir en real avkastning pi ca
7% . Fondens placeringsverksamhet
har sedan avregleringen av den
svenska kreditmarknaden karakti-
ren av en formogenhetsforvaltning
buserad pa dverviigande om risk och
forviintad  avkastning. De  inlas-
ningseffekter 1 portfoljforvattning-
en som tidigare forekom har mins-
kat genom framviixten av fungeran-
de finansiclla marknader. Anspri-
ken pa fondens avkastning vaxer
snabbt framdver bl a genom att an-
talet pensionsberiittigade okar lik-
som deras genomsnittliga pensions-
poing. Till detta kommer ocksa en
hogre genomsnittlig livslingd och
en okad andel forvirvsarbetande
kvinnor. Summantaget gor detta att
ATP-utgifterna beritknas Oka kraf-
tigt.

Efter de framstillningar fondsty-
relserna har gjort om placerings-
utvidgningar i syfte att 6ka avkast-
ningen, har riksdagen beslutat att
fr o m 1988-02-01 ge fondstyrelser-
na majlighet att placera i fast egen-
dom och ge direktlan till bolag och
foreningar. For att torbittra finansi-
eringen av ATP-systemet har ocksa
tondstyrelserna aktualiserat en av-
giftsviixling mellan {olkpensionsav-
giften och ATP-avgiften. Behovet av
medel till folkpensioneringssyste-
met vid ofdrindrade regler kommer
att minska. vilket skapar utrvmme
for en dkning av ATP-andelen. Des-
sa forslag 1oser emellertid inte de
langfristiga  finansieringshehoven
inom ATP-pensioneringen.

AP-fondens placeringspolitik
1987

Pensionsutgifterna i ATP-systemet
okade under iar 1987 med 11.1% till
53.8 mdkr. Inkomsterna i form av
pensionsavgfiter Okade med 12,4%
till 43,9 mdkr. Underskottet mellan
avgiftsinkomster och pensionsutgif-
ter blev 9.9 mdkr vitket ér ca 600 mkr
storre in ar 1986. Detta ir ctt klart
hiittre utfall dn vad som forutsigs
infOr r 1987, Forklaringen ir frimst
att lonesummedkningen blev betyd-
ligt hdgre dn vad som antogs i borjan
av dret. FOrar 1988 beriknas avgifts-
underskottet bli i storleksordningen
12 mdkr. )

Fondens tillvixt dr beroende av
riinteintakternas utveckling och in-
flationstakten. Dircktavkastningen
pa langfristiga placeringar var 1987
11,26 (11.5% ) och den genomsnitt-
liga prisstegringstakten uppgick titl
4,2% vilket var samma prissteg-
ringstakt som ar 19%6. Realavkast-
ningen har dirmed de senaste tva
aren varit rekordhog. ca 7% bada
aren. Irots att narmare en femtedel
av pensionerna  finansierades  av
fondavkastningen  har  riintorna
riickt till att 6ka fondkupitalet realt
med 3.4%% (4,7%).

Fondkapitalet har under 1987
okat med 21,2 mdkr eller med 7,6%
(8,2%). Marknadsrantorna har sti-
git med nira 1 procentenhet under
1987 vilket har bidragit till 6kning-
en. Fondkapitalet har 1987 okat
ocksi genom kursvinster vid forsalj-
ningar av marknadspapper uppgi-
ende till 404 Mkr.

Tiliviixten i de tre fondstyrelser-
nas placeringar uppgick 1987 till
20,6 mdkr (20.8). Bruttoplace-
ringarna var viisentligt storre én pla-
ceringstillvixten eller 97,3 mdkr
(90,0 mdkr). Omsattningshastighe-
ten i portfdljen ar ett matt pa hur
aktiv portfoljhanteringen har varit,
men avspeglar dven amorteringar
och forfall av utestaende reversléin
och obligationer.

Placeringstillvixten  pa 20,6
mdKkr. som i princip utgdér summan
av influtna avgifter och rintein-
komster minus utbetalda pensions-
medel, var av samma storleksord-
ning som under 1986. Hela place-
ringstillvixten gick till {6rvarv av
obligationer medan Ovriga place-
ringsformer lag i stort sett oforind-
rade eller minskade. Under 1987
nettoforviirvades salunda obligatio-
ner for 21,0 mdkr. Reversutlaningen

AP-fondens placeringar under respektive ar

Bruttoplaceringar Nc'lu:)placeringar

(Miljarder kr) 1987 1986 1987 1986
Staten ' 49,1 35,7 9.8 -3.6
Bostadsinstitut 24,5 43,1 14,9 31,0
— Obligationer 199 36.6 13,1 254

Kapitalmarknadsreverser 4.6 6.5 1.8 5.6
Kommuner (inkl kommun-
finansierande institut) 0.9 2,2 -1,0 -0.1
- Obligationer 0.1 03 0.2 -7
- Reverser 0.8 19 -0.8 0.6
Naringsliv (inkl foretagsfinan-
sierande institut) 2,2 3,6 =15 . -1,2
— Obligationer 0.7 0.7 -1.8 =25
— Reverser 1.5 2.7 =37 0.5
- Refinansieringsian 0.0 0.2 -2.0 -2
Penningmark placeringar 20,6 54 4.4 0.7
- Statsskuldvaxlar 79 1.8 0.8 0.9
- Ovrigt 12,7 3.6 3.6 1.6
Totalt 97,3 90.0 20.6 20,8
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sjonk med 2.5 mdkr medan refinan-
sieringslnen till naringslivet mins-
kade med 2,0 mdkr. De kortfristiga
placeringarna i form av penning-
marknadspapper Okade under det
gangna aret med 4,4 mdkr.

Inom ramen for tillvixten i obli-
gationsportféljen dominerar kdpen
av statsobligationer och bostadsob-
ligationer. Innchavet av statspapper
viixte med 9,8 mdkr medan bostads-
obligationsportfoljen okade med
13,1 mdkr. Obligationslan emittera-
de av andra sektorer ncttominskade
som en foljd av att amorteringarna
Oversteg bruttoférvirven. Emissio-
nerna av andra obligationer 4n fran
stats- och bostadssektorn var for 6v-
rigt fortsatt sma under 1987.

Utvecklingen under 1987 innebir
att de tre fondstyrelsernas innehav
av bostadsobligationer relativt sctt
fortsatte att vaxa. Detta speglar en
fortsittning av den placeringspolitik
som 4gt rum under de senaste dren
att i en begriansad omfattning mins-
ka likviditeten (omsattningsbarhe-
ten) i portfoljen i syfte att oka av-
kastningen. Statsobligationer ar ba-
sen i den svenska obligationsmark-
naden och ir dc vardepapper som
har den hégsta likviditeten. For AP-
fondens del har dock statspappers-
innchavet, relativt sett, varit vil
stort i forhallande till det faktiska
behovet av likviditet. Det har dirfor
under senare ar skett en forskjut-
ning mot mindre likvida placcringar
som t ex bostadsobligationer och
kapitalmarknadsreverser.

AP-fondens utlaning till narings-
livet minskade. som namndecs ovan,
under fjolaret. En viktig orsak till
defta ér den fortsatta neddragning-
en av refinansieringslanen. Dessa
sjonk under fjolaret med 2,0 mdkr
till 2,3 mdkr. Det innebir att om
amorteringstakten 4r i stort sett
oforindrad under 1988, kommer
merparten av refinansieringslanen
under aret att vara avvecklade i AP-
fondens portfolj. Bakgrunden till
den omfattande minskningen i refi-
nansieringsldnen ar dels att dessa se-
dan 1984 har en marknadsmissig
rantesattning och saledes inte inne-
héller nigon form av rantcsubven-
tioner, och dels att foretagens likvi-

ditetsliige under senare ar varit si-
dant att kreditefterfragan paverkats
negativt. Till detta kommer ocksa
att det gynnsamma aktiekursliget
under senare ar har underlattat fore-
tagens kapitalforsorjning via ny-
emissioner vilket ytterligare paver-
kar efterfragan pé lanat kapital.

Den svagarc kreditefterfragan
fran naringslivet har ocksa satt sina
spdr i cmissionsaktiviteten pa fore-
tagsobligationsmarknaden.

Sammantaget har detta resulterat
i att aven AP-fondens innchav av
foretagsobligationer fortsatt  att
minska vésentligt under 1987 eller
med 1,6 mdkr.

AP-fondens kreditgivning till den
kommunala sektorn sker dels i form
av obligationslan dels genom revers-
utlaning. Den totala kreditgivning-
en minskade med 1.0 mdkr vilket
huvudsakligen berodde pa en ned-
gang i reverslanen till landsting och
kommuner. Direktlancgivningen till
denna sektor har saledes minskat
med 1,75 mdkr under 1987 till 14,2
mdkr.

Det finns flera faktorer bakom
denna utveckling. En viktig orsak ar
borttagandet av regleringar inom
denna verksamhet vilket kraftigt
skirpt konkurrensen nér det galler
utlaning till den kommunala sek-
torn. Vidare har rinterelationerna
mellan penningmarknaden och den
langfristiga marknaden under det
gangna aret negativt paverkat in-
tresset for langfristiga lan. Det har
saledes skett en omfattande kommu-
nal upplaning pd den kortfristiga
marknaden. Den kommunala sek-
torns beviljade certifikatram upp-
gick till drygt 15 mdkr varav ca 50%
var utnyttjat vid arsskiftet 1987/88.

AP-fondens syfte med direktla-
neverksamheten 4r numera att via
denna form av kreditgivning uppna
en hogre avkastning an vad som kan
fas i obligationsportfoljen. Den
okade konkurrensen pd marknaden
har resulterat i att marginalerna
gentemot obligationsférvarv  har
sjunkit. Under en stor dcl av det
gangna aret har den meravkastning
som kan uppniis pa ett reversldn i
forhatlande till ett obligationslin ej
varit tillricklig enligt fondens be-
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ddémning for att balanscra den for-
samring i likviditet och ékade
forvaltningskostnader som reversli-
ncet innebdr jimfort med obligatio-
nerna.

Fondens penningmarknadsplace-
ringar steg under fjolaret med drygt
4 mdkr till sammanlagt 7.7 mdkr.
Okningen i penningmarknadsport-
foljen skall inte ses som ctt utslag av
en viss ranteuppfattning utan ar mer
en konsckvens av att fonden anvin-
der penningmarknaden {or tillfalli-
ga placeringar av floden.

AP-fondens avkastning redovisad
pa det sitt som forsikringsbolagen
gor, blev for 1987 12.6%. Avkast-
ningsberdkningen innehaller savil
periodiscrad rinta som realiserade
och orealiscrade virdeforandringar.

Av tabellen framgar avkastningen
for aren 1985-87. Den periodisera-
de rantan har varit i stort sett ofor-
andrad under aren. Visscrligen
minskade den periodiserade rantan
under 1987 till 12,0%. Detta ar ett
utslag av att fondens innehav av obli-
gationer fran borjan av 1980-talets

Avkastningsberakningar tor vissa
tillgadngsslag 1985-87
(Procent) 1985

1986 1987

Obligationer. for-
lagslan. penning-
marknadsplace-
ringar:
- Periodiserad
ranta 12,6 12,7 12,0
- Virdeforindring - 29 4,1 06

Totalt 9,7 168 12,6

Avkastningsberikningen avser fon-
dens obligationsporiflj samit kort-
fristiga placeringar. Sdvil periodi-
serad riinta som redovisad virdefor-
dndring idr genomgdende beriknad
med wigingspunke i illgdngarnas
marknadsvirden. Redovisningen dr
jamforbar med de avkastningsberiik-
ningar forsakringsbolagen regelmas-
sigt presenterar fér motsvarande till-
gangsslag.
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period av hdga réiintor, successivt har
minskat. Omsittningen i portféljen
genom  amorteringar, forfall och
riintejusteringar i ett lagre rintelige
drar successivt ner den periodisera-
de rintan.

Av storre betydelse for utveck-
lingen av totalavkastningen ér dock
skillnaden i vardeférindring under
de olika aren. Under sdvél 1985 som
1987 steg rantorna varfor vardefor-
andringen beroende av det allménna
riintelaget piverkade avkastningen
negativt. Under 1986 sjonk rintor-
na vilket resulterade i portfoljvins-
ter.

Ovan konstateras att riintorna
stcg bade under 1985 och under
1987. Virdeférandringen for de tva
aren skiljer sig dock at. Under 1985
minskade portfoljvirdet med 2.9%
medan det under 1987 dkade med
0.6% . Att portféljvirdet steg under
fjolaret, trots att det allménna riin-
teliget héjdes med drygt 0.5%. ar
en direkt foljd av borttagandet av
placeringsplikten och de atfoljande
effekterna i samband med riintejus-
teringar.

En stor del av fondens portfolj av
rantejusteringslan okade saledes i
virde under 1987 som en foljd av att
dessa l1an nu justeras till marknads-
rinta mot att tidigarc ha fitt sin ran-
ta administrativt satt. Den viirdedk-
ning som pa detta sitt uppstod i var-
depappersportféljen var av sadan
omfattning att den uppvigde den
paverkan pa portféljvardet som hoj-
ningen av det allmiinna rinteliget
skapade.

Forandringar i placerings-
reglementet

Under 1987 gjorde AP-fondens tre
forsta fondstyrelser en framstillning
till regeringen om att fi utvidga pla-
ceringsmdjligheterna.  Framstiillan

giilllde mojligheten att limna direkta
lin till privata bolag och ckonomis-
ka foreningar samt att forvirva fast
cgendom.

Framstéllningen gjordes mot bak-
grund av att avkastningen har fitten
central roll i placeringsverksamhe-
ten. En stigande del av pensionsut-
betalningarna finansieras med fond-
avkastningen. Fran en scktorinrik-
tad nettokreditgivning har fondens
placeringsverksamhet utvecklats till
en formogenhetsforvaltning base-
rad pd Overviganden om risk och
forvantad avkastning for skilda till-
gingsslag.

Regeringen lade under hosten
fram en proposition om andringar i
reglementet for allméinna pensions-
fonden (prop. 1987/88:11) som bl a
innehdoll utvidgade placeringsregler
i de tva hiinseenden som fondstyrel-
serna hade gjort framstillan om.
Riksdagen beslutade i enlighet med
propositionen vad avsag de foreslag-
na férindringarna for forsta—tredje
fondstyrelserna.

Det inncbiir att fondstvrelserna
fr o m den 1 februari 1988 har méj-
lighet att tamna dircktldn till bolag
eller foreningar utan borgensforbin-
delse frin staten, en kommun cller
darmed  jamforlig  samfallighet.
Mdjligheten begransas till att avse
ctt sammanlagt belopp om fem pro-
centav anskaffningsvirdet pade till-
gangar som en styrelse forvaltar. La-
nen dr i princip avsedda for foretag
som har obligationsmarknaden som
alternativ for sin upplaning. Vidare
skall forsta—tredje fondstyrelserna
fi majlighet att i placeringssyfte for-
viirva fast egendom. Detta kan ske
antingen genom direkta forviry el-
ler genom forvérv av samtliga aktier
i ett fastighetsbolag. Aven denna
mojlighet ar begriansad till ett
sammanlagt belopp om fem procent
av anskaffningsvirdet pd de till-
gangar som cn styrelse forvaltar.

Skr. 1987/88: 174
Bilaga 1
Real redovisning av fond-
styrelsernas placeringar
Enligt riksdagsbeslut i december
1987 skall till forvaltningsberittel-
serna for samtliga fondstyrelser fo-
gas resultat- och balansrékningar,
som ar uppstillda efter reala princi-
per fr o m verksamhetsaret 1988.

Dessutom  skall  riksdagens
granskning utvidgas till att avse
samtliga fondstyrelsers forvalt-
ningsberattelser. Formellt éverlam-
nas arsredovisningen genom en skri-
velse fran regeringen tili riksdagen i
samband med kompletteringspro-
positionen. Riksdagsledaméterna
far dirmed mojligheten att aviimna
motioner med anledning av skrivel-
sen.

Skalet till att en real redovisning
nu infores for 1-3 fondstyrelscrna ar
fraimst det recala avkastningskrav
som har dlagts dvriga fondstyrelser.
Aven om det inte finns nagot mot-
svarande krav for 1-3 fondstyrelser-
na har det ansetts onskvirt att fi en
enhetlig redovisning av fonderna
inom ATP-systemet. Det som skil-
jer forsta—tredje fondstyrelserna
fran dvriga styrelser féorutom avkast-
ningskravet ar bl a de l6pande utgif-
terna for pensionsutbetalningar och
administrationskostnader for all-
maénna tilliggspensioneringen.
Forsta—tredje fondstyrelsernas till-
delade medel kan darfor definieras
som saldot av avgiftsinkomster
minskade med pensionsutbetalning-
ar och administrationskostnader.
Ett av den reala redovisningens syf-
ten blir att belysa den marknadsvir-
derade formogenhetsutvecklingen
satt i relation till realvéirdet av de
tilldelade medlen.

Stockholm i januari 1988
Krister Wickman
Verkstillande direktor



FORVALTNINGSBERATTELSE ~ Shr 117
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FORSTA FONDSTYRELSEN

Ledamoter:

GOSTA GUNNARSSON. ordforande. Landshévding i Jonkopings lin

KARL GUSTAF SCHERMAN, Generaldirektor, Riksforsakringsverket

ULF GORANSSON. Statssckreterare, Finansdepartementet

MARGOT WIKSTROM, Styrelsclédamol. Svenska Kommunféi'hundet
INGEGERD EKBERG. Kommunalrad

GUNNAR HOFRING, Forbundsordforande, Landstingsforbundet

SIGVARD MARJASIN, Forbundsordférande, Svenska Kommunalarbetarefdrbundet
CURT PERSSON, Forbundsordforande, Statsanstalldas Forbund

BERTIL. AXELSSON, Férste ombudsman. Statstjanstemannaférbundet

Suppleanter:

STURE KORPI. Statssckreterare, Socialdepartementet

RUTH KARNEK. F.d. landstingsledamot

OLOF BERGVALL. Generaldirektir, Statens lone- och pensionsverk
NILS YNGVESSON. Styrelseledamot, Svenska Kommunforbundet
LARS-GERHARD WESTBERG, Kommunalrad

WAILTER SLUNGE, Férbundsdirektér, Landstingstorbundet
MARGARETA SVENSSON, Sekreterare, Landsorganisationen i Sverige
NILS LINDSTROM. Andre forbundsordforande, Statsunstaildas Forbund

JORGEN ULLENHAG. Ordforande, Centralorganisationen SACQO/SR

Revisorer:

GUNNAR DANIELSON, ordforande. F.d. generaldirektor
STIG DANIELSSON. Bankinspektor, Bankinspektionen
OLOF JONSSON, Sckreterare. Centerpartiets riksorganisation

GUNNAR EKLUND. Ekonomichef, Sveriges Kommunaltjinstemannaférbund

Verkstillande direktor:

KRISTER WICKMAN



Skr. 1987/88: 174
Bilaga 1

FORVALTNINGSBERATTELSE

Forsta fondstyrelsen tillfors avgifter,
som erlagts av staten och kommuner
och dem niirstiende institutioner
och bolag.

Det inbetalade  avftsbeloppet
uppgick ar 1987 ull 17 037 450 tkr
(I 4 15 619 191 tkr) och rinteintik-
terna till 10 311 936 tkr (fa
9 989 893 tkr). For pensioner har till
Riksforsikringsverket overforts
21 520 324 tkr (f 4 18 737 897 tkr).

De forvaltade medien har place-
rats pa sitt som fraumgar av balans-
rikningen och siirskild specificerad
uppstiillning Over obligations-. par-
tial- och forlagsléin.

De langfristiga placeringarnas
genomsnittsavkastning per den 31
december 1987 beriknad pd an-

Karl Gustaf Scherman
Ingegerd Ekberg

Curt Persson

FORSTA FONDSTYRELSEN

skaffningsvirdena var 11,22% (f i
11.57%).

Fondkapitalet okade under éret
med 5726 319 tkr (f & 7 050 946
tkr).

Enligt lag skall fondstvrelsen bi-
dra till kostnaden for administratio-
nenav ATP-systemet, dvs ersiittning
skall utga till statsverket och de all-
ménna forsdkringskassorna. Under
arcthar 343 219 tkr (f 4 326 041 tkr)
totalt utbetalats. varav forsta fond-
stvrelsen bidragit med 137 288 tkr
(f 4126 178 tkr).

Administrationskostnaderna  for
de tre forsta fondstvrelserna och det
gemensamma kansliet uppgick for
aret till 20 101 tkr (f & 18 216 tkr).
Forsta fondstyrelsens andel hirav

Stockholm den 27 junuari 1988

Gosta Gunnarsson (ordf.)
UIf Géransson
Gunnar Hofring

Bertil Axelsson

var 8 413 tkr (f a7 120 tkr).

1 loner och ersattningar hur
sammantaget  for  fondstyrelserna
och kansliet utbetalats foljande be-
lopp:

Styrelser och verkstél-
lande direktor
Revisorer och valvs-

1 447 194 kr

delegerade 168 000 kr
Ovriga befattnings-

havare 3345 783 kr
Pensioner och arbets-

givaravgifter 2294 451 kr

Resultatet av drets fdrvaltning
samt delfondens tillgangar och skul-
der per den 31 december 1987 fram-
gir av omstaende resultatrikning
och balansrikning.

Margot Wikstrom
Sigvard Marjasin

Krister Wickman (verkst.dir.)
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Resultatrakning (tkr})

Intékter
Pensionsavgifter
Avkastning fran fjarde fondstyrelsen
Avkastning fran |ontagarfonderna
Vinstskattemedel och |6ntagarfonds-
avgifter
Intaktsrantor

Obligationer

Partialbevis

Férlagsbevis

Reverser

Refinansieringslan

Kortfristiga placeringar

Ovriga intaktsrantor
Kursskillnader vid avyttring av
véardepapper

Summa intakter

Kostnader
Pensionsmedel
Kostnadsrantor
Inkdpskostnader
Kursskillnader vid avyttring av
vardepapper
Léntagarfondsmedel
Administrationskostnader
Fondstyreisens forvaltning
Kostnadsersattning till Riksfor-
sdkringsverket m fl

Summa kostnader

Skr. 1987/88: 174

FORSTA FONDSTYRELSEN Bilaga |
1987 1986
17 037 450 15619 191
39178 | - 34807
43 991 22172
1502 039 947 131
7 684 030
385
65 822
2 383 804
21436
108972 :
47 487 10311936 9 989 895
— 297 579
28 934 594 26 916 775
21520324 18737 897
11376 41048
24 455
28 811 —
1502 039 947 131
8413
137 288 145 701 133 298
23208275 19 859 829
| 5726319 7 050 946

Arets verskott
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FORSTA FONDSTYRELSEN
Balansrikning per 31.12 (tkr) 1987 | 1986
Tillgdngar |
Banktillgodohavanden 1094 1153
Kortfristiga placeringar : 2443936 974 564
Rantefordringar mm 3799923 3298372
Vardepapper !
Obligationer i 73106993
Partialbevis 4610
Forlagsbevis 459761
Reverser 18987096 |
Refinansieringslan 154368 92712 828 88 487 222
98 957 781 92761311
Skulder
Rénteskulder 375 |
Ovriga skulder 8298 8673 25987
Reserverade l6ntagarfondsmedel : ) 488 004 539
Fondkapital :
Enligt balansrékning den 31.12 1986 ., 92734785 . '
Arets 6verskott I 5726319 98461104 . 92734785
i 98 957 781 92761311
Not.

Kontrakterade ej likviderade fondaffarer
avseende kop: tkr 1.867.536,
avseende forsaljning: tkr 510.360.

REVISIONSBERATTELSE

FORSTA FONDSTYRELSEN

Undertecknade, som av regeringen férordnats att saisom revisorer granska Allminna pensions-
fondens forsta tondstyrelses forvaltning, far hirmed avgiva revisionsberiutelse for ar 1987.

Vi har granskat forvaltningsberdttelsen. tagit del av riikenskaper. protokoll och andra hand-
lingar, som limnar upplysning om fondstyrelsens forvaltning, inventerat de under fondstyrelsens
torvaltning staende tillgangarna samt vidtagit de évriga granskningsitgirder vi ansett erforderli-
ga.

Ritkenskaperna har siffergranskats av Bohlins Revisionsbyra AB.

Revisionen har icke givit anledning till anmarkning betraffande forvaltningsberittelsen, de i
densamma upptagna resultat- och balansrikningarna. bokforingen eller inventeringen cller
cljest betriffande fondstyrelsens fSrvaltning.

Stockholm den 11 februari 1988

Gunnar Danielson (ordf.)

Stig Danielsson Olof Jonsson Gunnar Eklund
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ANDRA FONDSTYRELSEN

Ledaméter:

HANS ALSEN. ordférande. Landshévding i Uppsala lin

CURT NJCOLIN, Tekn dr, Styrelseordfoérande, ASEA AB

OLOF LJUNGGREN, Verkstillande direktor, Svenska arbetsgivareféreningen
BO RYDIN, Styrelseledamot. Svenska Arbetsgivareforeningen

LEIF LEWIN, Verkstillande direktér, Kooperativa Férbundet

RUNE MOLIN. Andre ordférande, Landsorganisationen i Sverige

PER-OLOF EDIN, Ekonom, Landsorganisationen i Sverige

BERTIL WHINBERG, Farbundsordforande, Svenska Byggnadsarbetareférbundet

INGE GRANQVIST. Forbundsordforande, Svenska Industritjiinstemannaforbundet

Suppleanter:

SUNE HALVARSSON, Sakkunnig, Industridepartementet

NILS HOLGERSON. F.d. styrelseledamot, Svenska Arbetsgivarcforeningen
CARL ERIK HEDLUND, F.d. styrelseledamot, Svenska Arbetsgivaretéreningen
IVANJUTO. F.d. styrelseledamot, Svenska Arbetsgivareféreningen

ROLF TRODIN. Verkstillande dircktér, HSB:s Riksforbund

BO BYLUND, Forbundssckreterare. Svenska Metallindustriurbetareforbundet
BERT-OVE PETTERSSON., Forbundsordforande, Fastighetsanstilldas Forbund
ARNE JOHANSSON, Forbundsordférande. Svenska Skogsarbetareforbundet

[LARS HELLMAN, Forbundsordférande. Handelstjanstemannaférbundet

Revisorer:

GUNNAR DANIELSON, ordférande, F.d. generaldirektor

STIG DANIELSSON. Bankinspektor, Bankinspektionen

JOHN DAHLFORS, F.d. styrelsesuppleant. Svenska Arbetsgivareféreningen

BERNDT HOLGERSSON, Ekonomiche{. Landsorganisationen i Sverige

Verkstillande direktér:

KRISTER WICKMAN

174
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Bilaga 1

FORVALTNINGSBERATTELSE

Andra fondstyrelsen tilifors avgif- ‘
ter, som erlagts av enskilda storre
arbetsgivare. Med storre arbetsgiva-
re avses arbetsgivare. vilkas lone-
summa (avgiftsunderlag) dverstiger
225 basbelopp, for 1987 ca 5.5 Mkr.

Det inbetalade avgiftsheloppet
uppgick ar 1987 till 16 396 347 tkr
(f & 13 642 488 tkr) och rinteintiik-
terna  till 15 288 825 tkr (fd
14 515 5603 tkr). For pensioner har
till Riksforsiikringsverket dverforts
18 776 482 tkr (£ & 18 060 041 tkr).

De forvaltade medlen har place-
rats pi sitt som framgir av balans-
rikningen och siirskild specificerad
uppstillning dver obligations-, par-
tial- och forlagslin.

De langfristiga placeringarnas
genomsnittsavkastning per den 31

Curt Nicolin
Leif Lewin

Bertil Whinberg

2 Riksdagen 1987/88. | suml. Nr 174

ANDRA FONDSTYRELSEN

december 1987 beritknad pd an-
skaffningsvardena var 11.11% (f a
11,4460).

Fondkapitalet dkade under dret
med 12 760 439 tkr (f 4 10 438 645
tkr).

Enligt lag skall fondstyrelsen bi-
dra till kostnaden for administratio-
nenav ATP-systemet, dvs ersiittning
skall utga tall statsverket och de all-
miinna {orsikringskassorna. Under
aret har 343 219 tkr (f 4 326 041 tkr)
totalt utbetalats. varav andra fond-
styrelsen bidragit med 119 783 tkr
(f @121 613 tkr).

Administrationskostnaderna  for
de tre forsta fondstyrelserna och det
gemensamma Kansliet uppgick for
dret till 20 101 tkr (f & I8 216 tkr).
Andra fondstyrelsens andel hirav

Stockholm den 28 januari 1988

Hans Alsén (ordf.)
Olof Ljunggren
Rune Molin

Inge Granqvist

var 6 756 tkr (f 4 6 655 tkr).

I loner och ersittningar har
sammantaget for fondstyrelserna
och kansliet utbetalats féljande be-

lopp: :

Styrelser och verkstil-

lande direktor 1 447 194 kr
Revisorer och valvs-

delegerade 168 000 kr
Ovriga befattnings-

havare 3 345 7R3 kr
Pensioner och arbets-

givaravgifter 2294 451 kr

Resultatet av arets forvaltning
samt delfondens tillgangar och skul-
der per den 31 december 1987 fram-
gar av omstiende resultatrikning
och balansrikning.

Bo Rydin
Per-Olof Edin

Krister Wickman (verkst.dir.)
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Skr. 1987/88: 174

Bilaga |
ANDRA FONDSTYRELSEN

Resultatrikning (tkr) 1987 1986
Intakter i
Pensionsavgifter ! 16 396 347 13 642 488
Avkastning fran fjarde fondstyrelsen 63 085 56 926
Avkastning fran |6ntagarfonderna : 43991 22172
Vinstskattemedel och Idntagarfonds- :
avgifter 1489602 | 930 437
Intaktsrantor '

Obligationer 11977924 |- :

Partialbevis o 964 !

Forlagsbevis 173212 )

Reverser 2572540 I

Refinansieringslan 307463 i

Kortfristiga placeringar 183461 :

Ovriga intaktsrantor 73 261 15288825 14 515 563
Kursskillnader vid avyttring av !
vardepapper — 419613
Summa intakter ' 33 281850 29587 199
Kostnader
Pensionsmedel : 18 776 482 18 060 041
Kostnadsréantor : - 19046 29073
Inkdpskostnader . 99 | 735
Kursskillnader vid avyttring av .
véardepapper | 109 643 —
Lontagarfondsmedel 1489 602 930 437
Administrationskostnader

Fondstyrelsens forvaltning 6756

Kostnadsersattning till Riksfor-

sakringsverket m fl 119783 126 539 128 268
Summa kostnader 20521411 19 148 554

' 10438 645

Arets 6verskott . 12760439
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ANDRA FONDSTYRELSEN
Balansridkning per 31.12 {tkr} 1987 1986
Tiligangar . )
Banktillgodohavanden 202 1133
Kortfristiga placeringar 3737715 2817 350
Rantefordringar 6098 779 5002 295
Vardepapper '
Obligationer 115458 426
Partialbevis 11206
Férlagsbevis - 1342834
Reverser 21238 695
Refinansieringslan 2091 756 : 140 142 817 130132276
© 149979613 137 953 054
Skulder
Rénteskulder 2290
Ovriga skulder 62 2 352 1940
Banklan ; — 1200 000
Reserverade l6ntagarfondsmedel 483 714 545
Fondkapita!
Enligt balansrakning den 31.12 1986 | 136733 108
Arets dverskott 12760 439 149 493 547 136 733108
: 149979 613 137 953 054
Not.

Kontrakterade ej likviderade fondaffirer
avseende kép: tkr 3.441.581,
avseende forsaljning: tkr 836.188.

REVISIONSBERATTELSE

ANDRA FONDSTYRELSEN

Undertecknade, som av regeringen forordnats att sishm revisorer granska Allminna pensions-
fondens andra fondstyrelses forvaltning, fir hiirmed w giva revisionsberittelse for ar 1987,

Vi har granskat {orvaltningsberittelsen. tagit del av rikenskaper. protokol! och andra hand-
fingar. som limnar upplysning om fondstyrelsens forvaltaing, inventerat de under fondstyrelsens
forvaltning stacnde tillgdngarna samt vidtagit de dvriga g -anskningsatgirder vi ansett erforderli-
ga.

Riikenskaperna har siffergranskats av Bohlins Revisior sbyri AB.

Revisionen har icke givit anledning till anmiirkning bet “affande {Grvaltningsheratielsen, de i
densamma upptagna resultat- och balansrikningarna. b kforingen cller inventeringen cller
eljest betriffande fondstyrelsens forvalining.

Stockholm den 11 februari 1488

Gunnar Danielson {ordt.)

Stig Danielsson John Dahlfors Berndt Holgersson
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Bilaga 1
TREDJE FONDSTYRELSEN

Ledamoter:

ROLF WIRTEN., Landshévding i Ostergétlands Lin

KARL-ERIK BRANDT. Vice styrelscordforande, Svenska Arbetsgivarefdreningen
GUSTAF PIEHL., Ordférande. Sméféretagens Riksorganisation

THORSTEN NILSSON. Styrelseledamot, Lantbrukarnas Riksforbund

ERIK-V RAMBERG, Férbundsordfdrande. Sveriges Kopmannaforbund

HARRY FJALLSTROM. Avtalssekreterare. Landsorganisationen i Sverige

BENGT LLOYD. Forbundsordfdrande, Handelsanstélldas Forbund

HANS BILLSTROM, Forbundsordférande. Hotell- och Restauranganstilldas Forbund

BJORN ROSENGREN, Ordférande, Tjinsteminnens Centralorganisation

Suppleanter:

GUSTAV JONSSON. Overdircktor, Riksforsikringsverket

AKE LUNDQVIST. Styrelscordforande, Kooperativa Forbundet

ARNE JOHANSSON, Andre vice ordforande. Smaféretagens Riksorganisation
THORSTEN ANDERSSON. Verkstallande direktor, Lantbrukarnas Rikstorbund

E. O. HOLM. Verkstillande dircktor. Sveriges Képmannalérbund

INGVAR JANSSON. Farbundsordfirande, Svenska Pappersindustriarbetareforbundet
JOHNNY GRONBERG., Forbundsordforande, Svenska Transportarbetareforbundet
AKE ROSENQVIST, Forbundsordférande, Gratiska Fackférbundet

BO HIJERN. Forste vice ordforande, Centralorganisationen SACO/SR

Revisorer:

GUNNAR DANIELSON. ordférande, F.d. generaldirektor
STIG DANIELSSON, Bankinspektor. Bankinspektionen
HUGO ORUP, Styrelseledamot, Sveriges Kdpmannaférbund

NILS NYQVIST, Forbundskassor, Svenska Traindustriarbetareforbundet

Verkstallande direktor:

KRISTER WICKMAN
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Tredje fondstyrelsen tillfors avgif-
ter, som crlagts av enskilda mindre
arbetsgivare samt s k egenavgifter.
Med mindre arbetsgivare avses ar-
hetsgivare, vilkas lonesumma (av-
giftsunderlag) hogst uppgér till 225
hasbelopp, for 1987 ca 5.5 Mkr.

Sammanlagt  for 1987  har
[0 493 669 tkr (f 49 828 608 tkr) in-
betalats. varav 1 394 792 tkr (f 4
1 458 807 tkr) utgdr cgenavgifter.
Rinteintikterna uppgick il
5797 139 tkr (f & 5532 053 tkr).
For penstoner har till Riksforsik-
ringsverket overforts 13 504 003 tkr
(f & 11 620 402 tkr).

De forvaltade medlen har place-
rats pa siitt som framgar av balans-
rikningen och sirskild specificerad
uppstiillning dver obligations-, par-
tial- och forlagslin.

Karl-Erik Brandt
Erik-V. Ramberg

Hans Billstréom

TREDJE FONDSTYRELSEN

De langfristiga placeringarnas
genomsnittsavkastning per den 31
december 1987 beriknad pd an-
skaffningsvirdena var 11,30% (f &
11.54¢¢).

Fondkapitalet 6kade under aret
med 2 726 946 tkr (f 4 3 828 239
tkr).

Enligt lag skall fondstyrelsen bi-
dra till kostnaden {6ér administratio-
nenav ATP-systemet, dvs ersittning
skall utga till statsverket och de all-
minna forsikringskassorna. Under
arethar 343 219tkr (f 2326 041 tkr)
totalt utbetalats, varav tredje fond-
styrelsen bidragit med &6 148 tkr
(f & 78 250 tkr).

Administrationskostnaderna  {6r
de tre forsta fondstyrelserna och det
gemensamma kansliet uppgick for
aret till 20 101 tkr (f & 18 216 tkr).

" Stockholm den 28 januari 1988

Rolf Wirtén (ordf.)
Gustaf Piehl
Harry Fjallstrom

Bjorn Rosengren

Tredje tondstyrelsens andel hirav
var 4 931 tkr (f 3 4 441 tkr).

I léner och ersittningar har
sammantaget for fondstyrelserna
och kansliet utbetalats foljande be-
lopp:

Styrelser och verkstil-
lande direktor
Revisorer och valvs-

1 447 194 kr

delegerade 168 000 kr
Ovriga befattnings-

havare 3 345 783 kr
Pensioner och arbets-

givaravgifter 2294 451 kr

Resultatet av drets forvaltning
samt delfondens tillgangar och skul-
der per den 31 december 1987 fram-
glr av omstiende resultatrikning
och balansrikning.

Thorsten Nilsson
Bengt Lloyd

Krister Wickman (verkst.dir.)



FORVALTNINGSBERATTELSE

Resultatrikning {tkr)

Intdkter
Pensionsavgifter

Avkastning fran fjdrde fondstyrelsen

Avkastning fran |ontagarfonderna

Vinstskattemedel och léntagarfonds-

avgifter

Intéktsrantor
Obligationer
Partialbevis
Forlagsbevis
Reverser
Refinansieringslan
Kortfristiga placeringar
Ovriga intéktsréntor

Kursskillnader vid avyttring av

vardepapper :

Summa intékter

Kostnader
Pensionsmedel
Kostnadsrantor
Inkdpskostnader
Kursskillnader vid avyttring av
vardepapper
Lontagarfondsmedel
Administrationskostnader
Fondstyrelsens forvaltning
Kostnadsersattning till Riksfér-
sakringsverket m fl

Summa kostnader

Arets 6verskott

TREDJE FONDSTYRELSEN
1987 1986
10495670 9828 608
22 906 20 547
43991 22172
1367 411 833219
4488 273
735
90 161
1097 609
15338
82 662
22 361 5797 139 5532052
— 149 877
17727 117 16 386 475
13504 003 11620 402
21886 21700
42 224
15749 —
1367411 833219
4932
86 148 91 080 82 691
15 000 171 12 558 236
2726 946 3828239
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'FORVALTNINGSBERATTELSE o osmss: e

TREDJE FONDSTYRELSEN
Balansrakning per 31.12 (tkr) 1987 1986
Tiligangar
Banktillgodohavanden 928 800
Kortfristiga placeringar 1535683 740978
Réntefordringar : I 2323914 1991699
Vardepapper
Obligationer 41063 803
Partialbevis 9458
Forlagsbevis ' 810579
Reverser 8565883
Refinansieringslan 98724 @ 50548447 48 534 687
? 54 408 972 51268 164
Skulder |
Rénteskulder : 1689 :
Ovriga skulder 42 . 1731 | 3747
Reserverade l6ntagarfondsmedel . 415 895 17
Fondkapital : . ’
Enligt balansrékning den 31.12 1986 | 51264400 : )
rets Gverskott 12726946 53991346 i 51 264 400
! 54408972 | 51268164

Not.

Kontrakterade ej likviderade fondaftarer
avseende kop: tkr 2.040.740,

avseende forsaljning: tkr 468.120.

REVISIONSBERATTELSE

TREDJE FONDSTYRELSEN

Undertecknade., som av regeringen forordnats att sdsom revisorer granska Allméanna pensions-
fondens tredje fondstyrelses forvaltning, far hiirmed avgiva revisionsberittelse for ar 1987.

Vi har granskat forvaltningsberittelsen, tagit del av rikenskaper, protokoll och andra hand-
lingar, som limnar upplysning om fondstyrelsens forvaltning, inventerat de under fondstyrelsens
forvaltning staende tillgdngarna samt vidtagit de dvriga granskningsatgirder vi ansett erforderli-
ga. o

Riékenskaperna har siffergranskats av Bohlins Revisionsbyrd AB.

Revisionen har icke givit anledning till anmérkning betriaffande forvaltningsberiittelsen, de i
densamma upptagna resultat- och balansrikningarna, bokféringen clier inventeringen eller
eljest betriffande fondstyrelsens forvaltning.

Stockholm den 11 februari 1988

Gunnar Danielson (ordf.)

Stig Danielsson Hugo Orup Nils Nyqvist

(%)
™



ALLMANNA PENSIONSFONDEN 19601987

Balansrakningar per 31.12 i Mkr

Obligationer

Partialbevis

Férlagsbevis

Reverser

Refinansieringslan
Penningmarknadsplaceringar
Réntefordringar m m

Ovriga tillgangar

Summa tillgdngar

Banklan
Ovriga skulder
Fondkapital

Summa-skulder

Resultatrakningar i Mkr!

Pensionsavgifter
Avkastning fran fjarde
fondstyrelsen
Avkastning fran lontagar-
fonderna

Intaktsréntor:
Obligationer
Partialbevis
Forlagsbevis
Reverser
Refinansieringslan
Ovriga intaktsrantor

Summa intakter

Pensionsmedel
Kostnadsrantor, inképskost-
nader och kursskillnader
Fondstyrelsernas administra-
tionskostnader
Kostnadsersattning till riks-
forsdkringsverket m fi

Summa kostnader

i 4783

Overskott

FORSTA, ANDRA OCH TREDJE FONDSTYRELSERNA

1960
396,0

15,2
59,4
0,1
9.1

479,8

15

479,8

1960
468,4

10,8

0,6
1.0

0.8
481,6

0.5

1.5

33
478,3

1970

281989
121,0
1145,8
6355,1
2438,6
0,7
738,3

38998,4

579,4
11
384179

389984

1970
60998

1617.3
7.9
73,0
3726
1788
9.7

8359,1
1165,6
44,7
13

73,0

12846
70745

1980

1145268
110,2
19898
30561,2
112674
24
5100,7
18,1

163 576,6

235
163 553,1

163 576,6

1980
221919

53,2

94726
8.8
190,6
2789,7
1199,7
67,4

35973,9
19029,5
56,1

6.2

2374

19329,2
16 644,7

1985

190 118,2
53,1
27801
455911
8458,0
26570
9766,0

2594235

9.0
2594145

259 423,5

1985
344946

1034

12,8

20276,3
44
338,7
5371,6
1133,7
766,0

62501,5
42 116,1
612,8
12,8

303,5

43045,2
19 456,3
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1986

208 654,0
334
2866,5
51300,6
4299,7
45329
10292,3
31

2819825
1200,0

50,2
280732,3

281982,5

1986 \
39090,3 l

1123

66.5 ‘

224472
35
332,6
63135
760,8
179,9

69 306,6
48 418,3
-7738
18,2

326,0

47 988,7
213179

1987

229 629,2
25,3
2613,2
48 7917
23448
771713
12222.6
2,2

303 346,3

14003
301946,0

303 346,3

1987
43929,5

125,2

132,0

24 150,2
21
329,2

6 054,0
344,2
518,2

75584,6
53 800,8
206,8
20,1

343,2

54 370,9
212137
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Tabell 1. Placeringarnas fordelning efter placeringsobjekt under ar 1987
(Nominella varden och totalt &ven anskaffningsvarden, Mkr)

Obligationslan')

Staten

Landsting och kommuner
Kommunfinansierande institut
Bostadsfinansierande institut
Foretag

Foretagsfinansierande institut
Utlandska lantagare

Forlagslan
Kommunfinansierande institut
Bostadsfinansierande institut
Foretag

Foretagsfinansierande institut
Banker

Reverslan

Landsting och kommuner?)
Bostadsfinansierande institut
Foretag
Foretagsfinansierande institut
Banker

Refinansieringslan

Penningmarknadsplaceringar ')

Summa

"} Inklusive partiallan
?} Inklusive kommunfinansierande institut
) Anskaffningsvarden

Forsta

Mkr

5854
2284
=21
-26
3922
~-341
38
-2

1545

6038

~

i fondstyrelsen

%

97
37

65
-6
1

2
-1
-1

-20
-13
17
-1
-13
-1

26

100

Andra
fondstyrelsen

Mkr

13155
7222
~-149
-28
7092
-899
~67
-16

-184
-5
41
-54
-84

°/ o

103
57
-2

-7
-1

17

100

56

Tredje
fondstyrelsen

Mkr

2744
784

9
-12
2342
-369
-1
-9

50

9.

-15
-10
66

2900

%

95
27

81
-13

~23

10

-32

-2

29

100

Totalt
nominella
véarden

Mkr %
21753 100
10290 47
-161 -1
-66 -1
13356 62
-1609 -7
-30 —
27 —
-253 -1
-84 —
-104 -1
_65 —
-2472 11
-824 4
1906 9
-865 4
-2684 -12
-1 5 —_—
~1955 -9
4622 21
21695 100

Totalt
anskaffnings-
vérden

Mkr %
20965 100
9786 47
-158 -1
-64 -1
13068 63
-1605 -8
_34 —_—
28 —
-253 -1
84 —
-104 -1
_65 J—
-2508 -11
-819 -4
1869 9
-855 -4
-2688 -12
—-15 J—
-1955 -9
4383 21
20632 100
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Tabell 2. Placeringarnas foérdelning efter placeringsobjekt per 31.12 1987
(Nominella varden och totalt aven anskaffningsvarden, Mkr)

Forsta

fondstyrelsen

Mkr %

Obligationslan') 73397 77
Staten 25908 27
Landsting och kommuner 791 1
Kommunfinansierande institut 472 —
Bostadsfinansierande institut 40164 43
Foretag . 5044 5
Foretagsfinansierande institut 993 1
Utldndska lantagare 25 —
Forlagslan ' 460 —
Kommunfinansierande institut —_ -
Bostadsfinansierande institut 21 —
Foretag 12 —
Foéretagsfinansierande institut 181 —
Banker 146 —
Reverslan ‘ 18993 20
Landsting och kommuner?} 6703 7
Bostadsfinansierande institut 5848 6
Foretag ‘ 4376 5
Foretagsfinansierande institut . 2036 2
Banker 30 —
Refinansieringslan B ‘ 154 - —
Penningmarknadsplaceringar®) , 2521 3
Summa ‘ 95525 100

1) Inklusive partiallan
2) Inklusive kommuntiinansierande institut
3) Anskaftingsvarden

Andra
fondstyrelsen

Mkr

115870
39971
1239
590

63 926
7676
2395
73

%

80
28
1

-

100

Tredje
fondstyreisen

Mkr

41065
12974
554
389
22097
3069
1929
53

1593

52107

%

100

Totalt

nominelia

v
Mkr

230 332
78853
2584
1451
126 187
15789
5317
151

2618
2

89
379
736
1412

48755
7261
16879
7385
17 200
30

2345

7979

292 029

drden
%

ry
~

lmwmw

100

Totalt

anskaffnings-
vérden

Mkr

229 653
78718
2 550
1412
126 833
15723
5267
150

2612

88

291123

%

100
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Tabell 3. Placeringarnas fordelning pa lantagargrupper under ar 1987
{Anskaffningsvarden, Mkr)
Forsta . Andra Tredje
fondstyrelsen : fondstyrelsen fondstyrelsen Totalt
Mkr % Mkr % Mkr % Mkr %
Staten 2154 38 6883 57 749 27 9786 47
Kommuner . -824 -14 -233 -2 16 — -1041 -5
Bostader . 4824 85 7485 62 2627 94 14936 72
Naringslivet . -1828 -34 -4108 -34 -1369 -49 -7405 -36
darav industrim m -1538 -27 -3410 -28 -922 -33 -5870 -28
kraftverk =379 -7 ! -531 -4 -186 -7 -1096 -6
jordbruksnéring -1 — i -167 =2 . -261 -9 -439 -2
Utlandska ldntagare -3 — -16 — -9 — - -28 —
Penningmarknadsplaceringar 1469 256 2120 17 796 28 4384 22
Summa ' ! 5692 100 - 12131 100 2809 100 20632 100
Tabell 4. Placeringarnas fordelning pa lantagargrupper per 31.12 1987
(Anskaffningsvarden, Mkr)
Forsta | Andra Tredje '
1 fondstyreisen fondstyreisen fondstyrelsen . Totalt
Mkr % Mkr % Mkr % Mkr %
Staten ’ ‘ 25844 27 39833 28 13041 25 | 78718 27
Kommuner 7915 8 2289 2 1022 2 11226 4
Bostader 45882 48 71715 49 25244 48 | 142841 49
Naringslivet ‘ 13 047 14 26 234 18 11188 22 50469 17
dérav industrim m 8334 9 165696 11 | 5935 12 30885 11
kraftverk ) 3863 4 6681 5 2116 4 12 660 4
jordbruksnéring . 850 1 2957 2 3137 6 6944 2
Utldndska lantagare ‘ 25— 73 — 53 — 150 —
Penningmarknadsplaceringar 2445 - 3 3738 3 1536 3 7719 3
Summa 95158 100 143882 100 52084 100 291123 100




Tabell 5. Placeringarnas fordelning pa lantagargrupper under respektive ar

(Anskaffningsvarden, Mkr)

1960
i Mkr
Staten ‘ 135
Kommuner 1
Bostader 173
Naringslivet ’ 102
dérav industrimm © 62
kraftverk .25
jordbruksnaring | 15
Utlandska tdntagare —
Penningmarknadsplaceringar —
Summa 471 1

00

|
|
|
|
|

1970
Mkr %
739 11
593 8
3664 52
2026 29
1515 22
'_ 337 5
174 2
| -2 =
-18 —
| 7001 100

Tabell 6. Placeringarnas fordelning pa lantagargrupper per 31.12 respektive ar

(Anskaffningsvarden, Mkr)

‘ 1960
! Mkr
Staten , 135
Kommuner | 61
Bostader 1173
Naringslivet 102
dérav industrim m ‘ 62
kraftverk 25
jordbruksnéaring 15
Utldndska lantagare | —_
Penningmarknadsplaceringar —
Summa 1471 1

00

© 1970
} Mkr %
3320 9
3978 10

| 18420 48
12405 33
9352 25
1695 4
1358 4

] 136 —
T

| 38260 100

|

1980 | 1985 1986 | 1987
Mke % | Mkr % Mkr % | Mkr %
6468 41 | 5754 30 ‘ -3556 -17 9786 47
62 2| -156 -1 59 —| -1041 -5
4247 27! 14190 74 31007 149! 14936 72
4807 30| -893 -5| -7218 -35| -7405 _36
3576 23 -1394 -7 | -6079 -29| 5870 28
682 4] -137 - 8% — -109% -6
543 3 | 638 3| 1224 -6| -439 -2
-6 — -2 — - — 28 —
1 — 296 2 | 680 3 ‘ 4384 22
15869 100 | 19169 100+ 20833 100' 20632 100

1980 ! 1985 | 1986 1987
Mkr % .  Mkr % Mkr % | Mkr %
34940 221 72487 29 | 68931 25 | 78718 27
{11036 7! 12759 5, 12700 §&| 11226 4
58280 37| 96898 39 (127904 47 142841 49
54036 34 64661 26! 57442 22| 50469 17
41344 26| 42856 18] 36776 14| 30865 11
8212 5: 13631 5| 13716 5 12660 4
4480 3| 8174 3\ 6950 3‘ 6944 2
163 — . 198 — 178 — 150 —
3 —| 2656 1. 3337 1 7719 3
158458 100 | 249659 100 | 270492 100 l 291123 100

|

Skr. 1987/88: 174
Bilaga 1



Skr. 1987/88: 174
Bilaga 1

Tabell 7. Tillvaxt i fondkapital och placeringskapacitet under respektive ar, Mkr

1960 1970 ! 1980 . 1985 1986 ! 1987
Influtna avgifter 468 6100 22192 34494 39090 I 43929
Avkastning frdn 6vriga fondstyrelser —_ — 53 116 179 257
Intaktsréntor 13 2259 13728« 2789 30037 31398
Pensionsutbetalningar —  -1166 -19030 | -42116 -48 418 -53 801
Kostnadsréntor, kursskillnader m m =1 —44 -56 ! —613 774 k -206
Administrationskostnader -2 -74 —243 -316 -344 -363
Tillvéxt i fondkapital 478 7075 16 645 19 456 21318 21214
Reserverade léntagarfondsmedel !
{forandring) - . — — -17 -3 1387
Okade rantefordringar m m {0kning = -} -7 -74 -776 -270 -482 -1969
Placeringskapacitet 471 7000 | 15869 19169 i 20833 : 20632
Procentuella avgiftsuttag') 3 10 12 10 ! 10 10,2
Basbelopp vid ingangen av resp ar '
{kronor) 4000 6000 13900 21800 23300 24 100°)
Den genomsnittliga direkta rantan i l
pa de langfristiga placeringarna
{procent) 5,63 6,56 9,09 11,58 11.50 11,18

1} Frdn 1982 beraknas avgittsuttaget pé hela lonesumman.
Fr o m 1984 inkluderas forhojd ATP-avgift om 0,2 procentenheter {for lontagarfondernas verksamhet).
2} Hojning till 24 500 den 177

Tabell 8. Vardepappersportfiljer per 31.12respektive ar, Mkr

1985 1986 1987
Innehav av obligationer, partialbevis '
och férlagsbevis:
Nominellt 193 693.,5 211 450,8 2329499
Anskaffningsvarde 1929514 211553,9 232 267,7
Marknadsvarde 178 860.3 203 866,4 226 007,2






Fjarde fondstyrelsen
arsredovisning 1987
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° .Fondens grundkapital (dvs summan av de belopp som tilldelats fonden sedan
dess tillkomst 1974) har 6kat med 200 mkr under dret till 2.350 mkr.
Dirmed har fonden lyft hela det belopp riksdagen hittills beviljat.

® Fondens tillgingar, upptagna till marknadsvarden, uppgick vid arsskiftet till
11.7 mdr, vilket innebar att tillgAngarna — trots kapitaltillskottet —pga
kursnedgingen minskat nigot under 1987. Virdepappersportfoljens
marknadsvirde var vid arsskiftet 10.4 mdr.

® Fonden kopte under 1987 virdepapper for 1.9 mdr och silde virdepapper for
1.7 mdr. Totalt nettoplacerades drygt 200 mkr.

® Inyemissioner placerades 395 mkr, varav 169 mkriicke borsnoterade féretag.
I andrahandsmarknaden nettosélde fonden aktier for drygt 250 mkr.

e Fondens fem stirsta engagemang var vid &rsskiftet i ordningsfoljd Astra,
Volvo, ASEA, SCA och Electrolux, som med ett sammanlagt marknadsviérde pa
3.800 mkr motsvarde 36% av portfoljvirdet.

® Fondens engagemang i onoterade foretag 6kade med 235 mkr under 1987.
Med ett sammanlagt anskaffningsvirde av 576 mkr svarade dessa foretag for 5%
av fondens tillgAngar vid arsskiftet.

® P4 grund av aktiekursutvecklingen upfylldes inte reglementets resultatkrav

att bibehalla grundkapitalets realvarde och betala 3% direktavkastning pa detta.

Sammanlagt sedan fondens tillkomst har fonden emellertid med bred marginal
— nérmare 7.000 mkr — gvertriffat detta resultatkrav.

® Aktiekurserna sjonk under 1987 med 8%. Index f6r fondens aktieportfolj
sjonk i ungefir samma takt, trots att kurserna for de for fonden viktigaste
foretagen — stora foretag i allménhet, verkstadsforetag och kemiforetag —
utvecklades vasentligt simre én totalindex.

¢ Till ny verkstallande direktor med tilltriade i borjan av 1988 utsigs
bankdirektor Bertil Danielsson.
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Efter att ha varit VD for fjarde AP-fonden i nirmare
nio ar skriver jag hirmed min sista VD-gversikt. Det
kinns dé naturligt att féra fram nagra synpunkter pa
utvecklingen av den svenska riskkapitalmarknaden
och att redovisa nigra erfarenheter jag gjort.

Nar jag tilltridde min befatning 1979 1ag akticindex
pé nivan 120, den registrerade akticomsittningen un-
der dret blev ndgra fa mdr och nyemissionsvolymen ca
600 mkr. I dag ser siffrorna ganska annorlunda ut.
Totalindex for aktier lag vid det scnaste drsskiftet —
efter ett kraftigt kursfall i slutet av dret — kring 830.
1987 var akticomsattningen pa borsen 125 mdr och
nyemissionsvolymen 5.6 mdr (plus 2.8 mdr i emissio-
ner av icke officiellt noterade {éretag). Storforetagen
kunde gora nyemissioner pa miljardbelopp, och anta-
let noterade foretag hade genom nyintroduktioner
fordubblats. 1987 hade fondens vardepappersportfolj
ctt marknadsviirde pa 10.4 mdr med ett Svervirde
gentemot anskaffningsvirdet pa 4.9 mdr. 1979 var
marknadsviirdet 1.1 mdr med ett undervirde pa in-
emot 100 mkr.

Det ar alltsd en dramatisk utveckling som gt rum,
bade i fondens omvirld och i fonden och som tog sin
borjan 1980, di aktiemarknaden vaknade till liv.

Jag har manga ganger i fondens arsberattelser och
delirsrapporter papekat att aktieforvaltning i en insti-
tution av fjairde AP-fondens typ dr en verksamhet med
langsiktiga mal och att resultatet maste miitas dver en
langre tidsperiod. Jag har ocksd med exempelillustre-
rat osdkerheten i kortsiktiga resultatmétningar. Att
jag nu aterigen gor detta papekande ér inte for att
forséika ursdkta vad som kan te sig som et "daligt”
resultat for fonden 1987. )

Resultatmitningar {or ar eller tom delar av r for
olika aktiefOrvaltare far en framtriddande plats i ny-
hetsmedierna. ibland med ganska drastiska kommen-
tarer. Inte minst m ht investmentbolag och aktiefon-
der, som har delagare som fattar placeringsbeslut bla
pa grundval av sddana uppgifter, kdnns det angelaget
att man finner mer réttvisande mitmetoder. Jag vet
inte hur dessa metoder ser ut. Kanske skulle man kun-
na éverbrygpa konflikten kort/ling period med nagon
form av rullande cller glidande flerperiodsresultat
som ger ett riktigare perspektiv pd verksamheten. Det
kinns naturligtvis tillfredsstaltande att kunna konsta-
tera att i det langa perspektivet — sedan fondens till-
komst 1974 — fonden har “slagit index™ med en
ganska bred marginal.

Den starka 6kningen av omséttningsvolymen pa bor-
scn innebir att vi nu fatt en vil fungerande andra-
handsmarknad. Ocksa under perioder av starkt siilj-
tryck under senare &r (som tex i oktober 1987) har
marknadslikviditeten (dvs marknadens férméga att
utan stora kursrorelser hantera stora utbuds- och efter-
fragevolymer) varit god.

Fonden har sedan ndgra ar sokt bidra till att forbatt-
ra marknadslikviditeten genom tidvis ganska omfat-
tande "arbitrageaffarer” (mellan olika aktieslag, fria
resp bundna akticr, aktier i olika bolag med samma
verksambet etc). Genom dessa affarer — som utnytt-
jar tillfilliga kursférskjutningar mellan olika aktier
och ofullkomligheter i marknaden — ékar fonden
avkastningen pé portféljen. Det férhallandet att fon-

3 Riksdagen 1987/88. I saml. Nr 174

den inte &r skattepliktig gor att den har storre forut-
siittningar 4n flertalet andra storre institutioner att
gora arbitrageaffarer.

Marknadslikviditeten spelar stor roll ocksd i den fort-
giende internationaliseringen av aktichandeln och
for Stockholmsborsens mojligheter att hivda sig som
primér marknadsplats for svenska aktier. Internatio-
naliseringen av aktichandeln bor rimligtvis leda till en
effektivisering av borsverksamheten och dirmed till
ldgre kostnader for riskkapitalet (tillgéngen till ut-
lindska placerare har haft betydelse for flera viktiga
svenska foretag). Internationaliscringen har naturligt-
vis inte bara fordelar. Stérningar pa en marknad fort-
plantas snabbt och direkt till andra marknader och
inte bara som tidigare stimningsmassigt.

1 traditionclla beskrivningar av akticmarknaden bru-
kar man betona vitken betydelse denna har for de
noterade foretagens riskkapitalanskaffning. Samban-
det ar inte utan vidare uppenbart. Handeln i redan
uteldpande virdepapper brukar av sina belackare be-
skrivas som ndgon form av gycklarnas marknad, dér
papper enbart byter dgare till i realiteten ointressanta
priser. Hir @r inte ritta platsen att presentera cn ut-
tommande beskrivning av andrahandsmarknadens
betydelse for nyemissionsmojligheterna, men jag vill
crinra om att vi under en foljd av dr i fondens arsredo-
visning illustrerat den nira samvariationen mellan
kursniver och cmissionsvolymer.

Borsaret 1987 erbjuder ett konkret och i detta sam-
manhang intressant exempel pa vad tillgangen till en
fungerande aktiemarknad betytt {6r ett foretag. Inter
Innovation, som bérsnoterades sa sent som i april
1987, férvarvade senare samma ér ett stort ameri-
kanskt foretag, Le Febure. En del av kopeskillingen
pé 435 mkr borde m h t den nya koncernens soliditet
finansieras genom en nyemission pa ca 180 mkr pa
marknaden. Denna genomférdes i oktober. Aven om
fjarde AP-fonden 1982 satsat 25 mkr (ett fér den tiden
och i synnerhet i forhallande till bolagets storlek myc-
ket betydande belopp) i Inter Innovation och bolaget
dessutom haft Skandia som aktiedgare dr det knappast
troligt att forviirvet av 1.e Febure — med allt vad detta
betyder for Inter Innovations framtid — kunnat ge-
nomféras om bolaget alltjamt varit onoterat. Jag tyck-
er att detta exempel pa ett “riktigt” utnyttjande av
marknaden 4r s mycket mer glidjande som det gynn-
samma borsklimatet under senare ar i manga fall ut-
nyttjats for rent finansiella ndamal utan betydelse for
niiringslivets utveckling.

Exemplet Inter Innovation ger mig anledning att ut-
trycka gladje 6ver utvecklingen av fondens engage-
mang i onoterade foretag. Detta ar en verksamhet
som startade 1980, och dar jag kiinner att fonden kan-
ske gjort och kan gora storre "nytta’ 4n i fraga om de
stora, noterade foretagen. Jag har beskrivit fondens
verksamhet pd detta omrade relativt utforligt i den
foljande redovisningen for 1987.

Den som satts att forvalta ett samhalleligt dgt kapital
kan inte undga att paverkas av den stundtals mycket

hiitska debatten kring offentligt dgande kontra enskilt
agande. Jag har som chef fér fjirde AP-fonden knap-
past kint mig som e¢n av den klassiska svenska bland-
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ekonomins dédgravare. I det manga génger nira sam-
arbetet med andra (i slutindan privatigda) institutio-
ner— och for Ovrigt ocksa med féretridare for enskil-
da aktiedgare och representanter for de anstilida —
har jag ként att fonden har haft en viktig rol! attspela.
Styrkan hos fjarde AP-fonden 4r i detta sammanhang
dess oberoende av olika makt- och inflytandegrup-
peringar i samhillet. Jag utgar.ifrin att detta oberoen-
de skall kunna bestd.

Jag tror att en stor del av konflikten offentligt contra
enskilt 4gande beror pa att man inte skiljer pa dgandet
och dgarrollen. Fragan om enskilt eller kollektivt iigan-
de ir en politisk fraga, och dir kan man beroende ¢
sina politiska varderingar ha olika meningar — och
forfiakta desa med all frenesi. Nir det géller dgarrollen
borde meningsskiljaktigheterna kunna vara mindre.
Har later verkligheten sig knappast beskrivas i termer
av svart/vitt utan snarast som en graskala. Man kan
inte hivda att fjairde AP-fonden (eller for den delen
ett forsikringsbolag) genercllit sett ar en “'délig™ dgare
som sviker sitt forvaltaransvar darfor att det inte i
bakgrunden finns ett privat dgande eller en borsnote-
ring som ger ett mer eller mindre Ggonblickligt utslag
for marknadens fortroende resp brist pa fortroende.
Lika litet gar det att hivda att ett privatiigt fGretag
cller en noterad institution generelit sett dr en "bra”
dgare. Jag skulle kunna citera flera exempel; ett sa-
dant dr handelseforloppet kring den sk midnatts-
raiden i Sandvik, da fonden medverkade till att byta ut
styrelse och foretagsledning.

Ett framtriidande drag i utvecklingen pa akticmarkna-
den under den tid som denna 6versikt omfattar ir den
tilltagande institutionaliseringen av akticéigandet.
Hushdllen 4ger en mindre andel av de borsnoterade
aktierna dn tex pa 60- och 70-talen (fast av ctt manga
ganger hogre borsvirde). Man kan beklaga denna
utveckling, men man kan ocksé konstatera att den dr
en oundviklig f5jd av kapitalbildningsmekanismen
och skattesystemet) i samhiillet.

terigen talar vi om den politiska kontroversen en-
skilt/kollektivt agande. Nér man utifrdn sina poli-
tiska virderingar betriffande dgandet anser att institu-
tionaliscringen av akticmarknaden leder till en icke
6nskviird maktkoncentration tror jag emellertid inte
att slutsatsen ir riktig. Sarskilt om man menar att bote-
medlet mot maktkoncentration ar en vidgning av det
individuella dgandet—om detta kan dstadkommas —
gOr man sig skyldig till ett felshat, Usjdlva verket skulle
ett spritt enskilt igande leda till en 6kad maktkon-
centration. 10.000 individuella aktiedgare som — pa
bolagsstimmor eller pa annat sitt — utdvar ctt ratio-
nellt dgarinflytande ar en utopi. En forutsiittning for
mitt resonemang ir naturligtvis att vi har en mdngjfald
av institutioner, som representerar olika intressen. For
att undvika missforstand vill jag girna papeka att jag
personligen gérna ser ctt 6kat enskilt dgande, sa att
fler manniskor far del i naringslivets utveckling och
forstaelse for dess villkor. Men detta 4r min politiska
viirdering av dgandet, som inte har med égarrollen att
gora,
Fragor kring dgarforhallandena i naringslivet ér inga-
lunda nya och far fran tid till annan férnyad aktualitet.
Studieférbundet Niringsliv och Samhiille har sedan

1985 dgnat ett betydande intresse at igandet och dgar-
rollen. SNS insatser &r s vitt jag forstar langt ifrdn
avslutade, men den enda absolut sikra slutsats man
hittills kunnat dra ar att det finns en dgarroll och att
det ar viktigt {or naringslivets utveckling hur den ut-
Ovas.

Ett drag i aktiemarknadsbilden. sirskilt aren 1983-
85, har varit emissioner. introduktioner och aktickop
som lett till ett Okat korsiigande de borsnoterade fore-
tagen cmellan. Jag hyser sedan flera dr den uppfatt-
ningen att dét dr till nackdel for (Gretagen om dgarrol-
len genom korsdgande elimineras eller visentligt for-
svagas och dirmed Gvertas av styrelsen/foretagsled-
ningen. Till skillnad mot en annan vég att cementera
foretagsstrukturer — aktier med hogre rostratt — ar
korsigandet ndgonting som kan inforas nar som helst,
och det ir ofta oklart for Gvriga aktiedgare vem som i
sista hand spelar dgarrollen och pa vilka bevekelse-
grunder. Jag har pa olika vigar forsokt paverka attity-
derna till korsdgandet, dock utan mirkbar framgang.
Det har darfor kints tillfredsstéillande att fonden
atminstone i ndgot fall kunnat aktivt medverka till att

. bryta upp ett korsigande.

Till sist skulle jag vilja beréra ett annat omrade som
varit viktigt for mig, ndmligen etikfragorna. Lagstift-
ningen mot missbruk av sérskild information pa aktie-
marknaden har successivt skdrpts, och det dr sannolikt
att den inom kort ocksa kemmer att omfatta den kate-
gori av aktdrer pd marknaden jag sjalv tillhor, portfolj-
férvaltarna. Denna utveckling ir viillkommen, men
det ar uppenbart att lagstiftningen aldrig kan hilla
jamna steg med ménniskors uppfinningsrikedom nir
det gilier att tillgodose sina cgna ckonomiska intres-
sen. Vad som gdng pé gang forvanat mig 4r “etablisse-
mangets’ tolerans gentemot personer som uppenbart
forbrutit sig mot god sed och anstandighet pa detta
omrade — 14t vara att man héllit sig inom de formelta
granser som co otillracklig lagstiftning dragit upp.
Jag talar inte fér ndgon form av privatjustice, men
jag finner det uppscendevickande att néringslivet
inte pd de viigar som trots allt star till buds markerar
att ctt shdant betcende dr oacceptabelt. For den som
bekinner sig till marknadsekonomin och gérna vill tro
pa dennas sjilviikande formaga har detta varit en av
de stora besvikelserna.

Stockholm i februari 1988

Sten Wikander
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Riskkapitalmarknaden 1987

Det giingna aret blev mycket hiindelserikt pa den sven-
ska riskkapitalmarknaden. Framst koncentrerades
intresset pi den dramatiska kursutvecklingen for ak-
tier och optioner. Till mirkeshandelserna hdrde ocksa
att emissionsvolymen pa den svenska marknadensteg
till en historiskt sett mycket hog niva, Mer i skym-
undan pagick och pagar dessutom utredningar som
langsiktigt kan fi cn utomordentligt stor betydelse {6r
marknadens utveckling, organisation och regelverk.

Diagram 1 visar utvecklingen av Veckans Affarers
totalindex under 1985 och 1986 (hogsta resp lagsta
noteringar manadsvis) samt av totalindex och index
{Or nigra av de viktigaste branscherna veckovis 1987.
For att underliitta jamforelser ar savil totalindex som
branschindexserierna omriknade till basen 100 vid
ingfingen av 1987.

DIAGRAM 1
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Under ret sjénk totalindex med drygt 8% (foregien-
de ar +51%). Kurstendensen var emellertid synnerli-
gen viixlande under drets ging. Den nedétgiende
trend som registrerades i slutet av 1986 forstarktes i ett
kursfall pa 14% under de fyra férsta veckorna av 1987.
Direfter steg kurserna nistan oavbrutet och periodvis
under hausseartade forhallanden for att na en hogsta-
notering hittills (totalindex: 1237) den 8 oktober, nar-
mare 60% hégre dn lagstanoteringen i januari. Fran
kulmen i oktober sjonk kursnivin fram till rsskiftet

med 33% under inledningsvis baisseartade forhallan-
den.

Den senaste femarsperioden, som inkluderar tre goda
och tva daliga ar av kursutveckling, visar ¢n genom-

snittlig indexuppgang pa 20% per ar. Exkluderas det
forsta aret — 1983 —som ocksé var det bista, begréin-

sas indexuppgéngen till mera mattliga 11%. 1 det per-

spektivet ér alltsa den svenska borsen pé vig tillbaka
till en mer normal kursutveckling. Det ar forst nir
attiotalets infedande exceptionella kursuppgang in-
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raknas som kurserna stigit mycket. Mcn da var ocksa
utgangslidget helt annorlunda med en mycket begriin-
sad marknad och en 6verlag 1ig virdering av de birs-
noterade foretagen. Periodvis virderades borsbolagen
under slutet av sjuttiotalet till i genomsnitt hilften av
det justerade egna kapitalet, till stor del beroende pé
13g 16nsamhet hos foretagen.

Branschutvecklingen under 1987 var ocnhetlig och
tendenserna fran 1986 forstarktes ytterligare. Fastig-
hets- och byggbolagen uppvisade &nyo den bista kurs-
utvecklingen. +16%. Biittre in totalindex utveckla-
des savil gruppen Ovriga foretag (+11%) som For-
valtningsbolagen (—5%) for andra aret i rad. Spegel-
bilden av ovansticnde forhallande var att bide Ke-
misk industri (—12%) och Verkstider (—22%) ater
tappade jamfort med totalindex. Dessa bida senare
branscher ér overrepresenterade i fondens portfolj.

For enskilda aktier var utvecklingen givetvis dn mer
skiftande. Ett genomgéaende drag var att de 16 mest
omsatta aktierna och framfor allt de stérre exportin-
riktade foretagen i regel visade en betydligt simre
kursutveckling dn genomsnittet. Kraftbolagen. som
inryms i gruppen Ovriga foretag, fick under aret en
relativt god kursutveckling.

Den registrerade akticomsiittningen vid Stockholms
fondbors (A:I och A:Il-listorna) sjonk fran 141.7 mrd
1986 till 124 .6 mrd 1987. Eftersom omsiittningen inne-
haller savil en pris- som en volymkomponent idr om-
sdttningshastigheten ctt val sa intressant mitt pd
affarsaktiviteten. Omsittningshastigheten beriknas
numera varje manad av fondborsen och definieras
som manatlig omsattning uppriknat till irsbasis i for-
héllande till periodens utgdende borsvirde. Den
manadsvis beriknade omsattningshastigheten verkar
ha stabiliserats pa en nivé i underkant av 30% fran och
med andra halvéret 1986. Under férsta halvéret 1986
— innan omsittningsskatten pa aktier férdubbia-
des — registrerades en omsittningshastighet pa nér-
mare 50%, vilket var den hdgsta registrerade hittiils
vid Stockholms fondbérs.

Den sammanlagda exporten och importen av svenska
aktier sjonk till 22,5 mrd (35.2 mrd). Om man jimfor
genomsnittet av dessa kop och forsiljningar med den
i Sverige registrerade omsittningen, sa sjonk denna
relation markant till 9% (12%). EEn iin mer oroviackan-
de tendens ir att Stockholms fondbérs andel av aktic-
omsiittningen i svenska aktier pa samtliga marknader
sjunker. Londonbdrsen. som uppskattas svara for nér-
mare 2/3 av handeln i svenska akticr utomlands. publi-
cerar numera omsattningen uppdelad pa olika aktier,
varfor grova uppskattningar av den totala utlandsom-
siittningen kan utforas. Det visar sig att omsiittningen
i vissa fria akticr i svenska bolag utomlands atmins-
tone periodvis dr mangdubbelt hégre dn for mot-
svarandc aktie i Stockholm. For de fria akticrna i
nigra foretag ir omsittningen till och med avsevirt
hégre i utlandet 4n om man summerar omsiéttningen
for motsvarande foretags samtliga aktieserier i Sve-
rige. Den frian svensk synpunkt oroande innebdrden
av detta iir att primdrmarknaden for dessa aktier ten-
derar att flyttas fran Stockholm till i forsta hand Lon-
don. I fjol registrerades ocksd cn omsviingning av

gréansflodet. Salunda nettoimporterades svenska
aktier till ett virde av 4.2 mrd jimfért med en netto-
cxport pa 2.3 mrd 1986. Importtrycket nddde sin kul-
men i samband med kursnedgangen i oktober.
Optionshandeln fortsatte att utvecklas. Under aret
introducerades standardiserade siljoptioner i aktier
och antalet noterade képoptioner utkades ytterli-
gare. Detsammanlagda antalet omsatta akticoptions-
kontrakt pa de bada handelsplatserna — SOFE och
OM —steg marginellt till 2,2 milj (2.0 milj), men miitt
i kronor sjink omsiittningen avsevirt till 2,9 mrd (4.4
mrd). Istéllet sokte sig marknadens aktérer till index-
optionerna, vilka introducerats i december 1986. In-
dexoptionsmarknaderna omsatte drygt 12 mrd under
sitt forsta hela verksamhetsar. Kursfluktuationerna
for de finansiclla derivaten blev valdsamma. Anmirk-
ningsvart dr att stora forluster under aret i hig grad
drabbat de direkta aktérerna pa marknaden, dvs ban-
ker och andra fondkommissionirer. Handelns organi-
sation och regelverk har ifragasatts och utreds for nir-
varande av myndigheterna.

Aven for de internationella aktiemarknaderna utgjor-
de oktober en brytpunkt. Fram till dess kunde avseviir-
da kursuppgingar registreras vid samtliga stérre inter-
nationclla bérser med undantag for Frankfurt. Pa
grund av borsoron under arets sista kvartal begriinsa-
des dock uppgdngen i virldsindex — tidskriften Mor-
gan Stanley Capital International Perspectives index.
som miter kursrorelserna for nirmare 1.400 aktieri 19
lander — till 14% (40%). Det bor dock betonas att
detta viirldsindex ér dollarbaserat. Eftersom dollarut-
vecklingen under 1987 var svag, éverdriver detta index
starkt kursutvecklingen 1 lokal valuta. [ grova drag
kan sdgas att matt i lokal valuta fran drsskifte till ars-
skifte foll de flesta europeiska borser med undantag
for Madrid och London, medan Japan uppvisade en
begriinsad uppgang och New Yorkbérsen stod stilla.
Diagram 2 visar kursutvecklingen f6r ett urval vikti-
gare utlindska borser matt i lokal valuta for 1986 och
1987. Dessutom éir indexutvecklingen under fjirde
kvartaletinlagd for att i nagen mén illustrera fjolarets
Kursrorelser. Den dollarbaserade viirldsindexutveck-
lingen under 1987 iterges ocksa i diagrammet.

Attiefterhand soka forklara kursutvecklingen pd den
svenska akticmarknaden under ett &r med sa kraftiga
kursrérelser som 1987 liter sig inte goras i ctt steg.
Aretkan, som framgatt tidigare, delas i tre olika faser:
kursnedgangen i junuari, den itminstone periodvis
hausseartade tendensen fram till oktober och det
mycket kraftiga kurstallet under arets sista manader.

Den forsta fasen inleddes redan vid manadsskiftet
oktober/november 1986 och kursfallet — ~19% pa
knappt tre manader — fir betecknas som kraftigt.
sirskilt som perioden kring arsskiftet traditionellt
brukar resultera i en kursuppgang. ‘Troligen kan ned-
gangen, som inte hade nigon motsvarighet utom-
lands, till stor del férklaras av de successivt stigande
marknadsriantorna. Flera aktérer riknade sikert
ocksa med att en stor del av skattefondsparandet skul-
le losas in ndr fondandelarna blev fria vid arsskiftet.
Sa blev dock inte fallet utan endast 15% av fondan-
delarna 10stes in.
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DIAGRAM 2

.~ KURSUTVECKLINGEN

1 OLIKA LANDER
1CX)%J
| D
75% Heldr Utvecking Helér Véridsindex-
1887 4 kvartalet 1988 utveckling
1987 1987
50%
25%1
0 4 [ ]
25% E 2
p— . £
2 s = 2 §
T £ g 3 @ F
b3 =2 z &
3112, 33 30.6. 30.9. 3012.
-50% 86 87 a7 87 87

Under den andra fasen kom helt andra faktorer i f6r-
grunden. Forst kan konstateras att den likviditetspa-
spidning som skett under en langre tid sivéal i Sverige
som internationellt nddde sin kulmen vid arsskiftet.
Den litta penningpolitiken i OECD-linderna i kombi-
nation med den ligre inflationstakt, som foljde av bl a
fallande oljepriser, Okade markant utbudet av pengar
under perioden 1984-1986 och riinteliget drog sig suc-
cessivt ned internationellt. Stora valutakursforand-
ringar okade osikerheten och hiimmade dirmed in-
vesteringsviljan i den reala ckonomin. Penning-
miingdsiverskottet sokte sig darfor till de finansiella
marknaderna och forstirkte dirmed den starka kurs-
utvecklingen pa aktiemarknaderna.

Troligen accentuerades kursrorelserna ytterligare av
den tilltagande internationaliseringen av kapitalmark-
naderna. Kapitalflodena har blivit allt Kittrorligare
och informationsspridningen sker momentant och
globalt till ett allt storre antal marknadsaktorer. Rela-
tiv viirdering anvinds i 6kad omfattning vid jimforel-
ser mellan olika aktiemarknader. Men om hogt viirde-
rade aktier i omviirlden anviinds som argument for
hodga aktickurser pd hemmamarknaden forstirks kurs-
rorelserna tviartemot den utjdimning som teorin anger
skall intréffa.

En yuterligare forkiaringsfaktor till kursuppgéngen ér
att industrikonjunkturen successivt forstirktes under
dret. Det giller speciellt for Sverige, men dven for t ex
USA och Japan.

Nir aktiemarknaden kulminerade i oktober hade de
svenska foretagen ndtt en exceptionellt hog virde-
ringsnivaictt langre perspektiv. Foretagen varderades
till 1 genomsnitt drygt 150% av justerat eget kapital.
Det innebir att aktiemarknaden diskonterade en 16n-
samhect klart 6ver forrantningskravet under manga ar
framover.

Det ar intressant att i efterhand notera att de interna-
tionella rintemarknaderna redan under forsta halv-
aret borjade kantra och visa en stigande tendens. Men
i stillet for den successiva forandring som kinneteck-
nade rintefOrviintningarna kom omsviingningen
snabblt och hiftigt pd aktiemarknaderna.

Under den andra veckan i oktober kom ett par mot-
sigelsefulla uttalanden fran den amerikanska admini-
strationens sida betriffande rantepolitiken och valuta-
utvecklingen samtidigt som nya svaga siffror dver han-
delsbalansens utveckling offentliggjordes, varvid den
langa rantan krop over 10%. New Yorkborsen reagera-
de mycket negativt och den amerikanska dollarn for-
svagades.

Nar de finansiclla marknaderna Gppnade pa méanda-
gen den 19 oktober forstarktes dollarfallet och aktie-
marknaderna foll mycket kraftigt. Fortroendet for
utvecklingen av den amerikanska ekonomin erodera-
de. PA samma sitt som aktickurserna foljt varandra i
uppgingen spreds kursfallet lavinartat 6ver aktie-
marknaderna internationellt.

Under mandagen f6ll kurserna med 22% pa New York-
borsen. Ddrmed intriffade storre delen av korrige-
ringen pd den amerikanska marknaden under en enda
dag. For Stockholmsborsens del blev den omedelbara
nedgangen mindre djup. Efter ett mera utdraget hiin-
delseforlopp avstannade kursfallet i Stockholm forst
nar kurserna fallit mer &n pa de flesta andra internatio-
nella borser. Fram till arsskiftet sjonk kursnivin med
cn tredjedel. En forklaring till denna reaktion dr att
det internationella borskapitalet efter kursfallet i
forsta hand sdkt sig tillbaka till sina respektive hemma-
marknader. Likviditeten pa Stockholms fondbors un-
der den dramatiska perioden var god, vilket far anses
ha stiirkt borsens goda renommé internationellt.

Majligen har de interna svenska s k marknadstekniska
faktorerna forstérkt kursrorelserna vid Stockholms
fondbors ytterligare. Det ovan niimnda nettoinflodet
av aktier frin utlandet var inte sirskilt stort i jim-
forelse med tex allemansfondernas inflode av nytt
kapital och l6ntagarfondernas nyplaceringsbehov.
Sannolikt bidrog den successivt stigande kursnivén till
att déka [Oretagens nyemissionsbenigenhet, viket un-
derandra halvaret ledde till en hog efterfrigan pa nytt
cget kapital.

Emissions- och introduktionsvolymen fér officiellt
noterade foretag steg under aret till 5,6 mdr (4,4 mdr).
Harav uppgick nyemissionerna till 3,8 mdr, vilket var
marginellt mer 4n 1986. En visentlig skillnad ir att
praktiskt taget alla nyemissioner 1987 skedde med
foretride for de gamla akticigarna, medan de till ut-
landet riktade nycmissionerna foregiende ar svarade
for v tredjedelar av nyemissionsvolymen. 17 (16)
bolag introducerades pa A- och OTC-listorna till ett
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sammanlagt belopp av 1,8 mdr (0,5 mdr). Det bor
observeras att yiterligare 2,8 mdr emitterades av icke
officiellt notcrade bolag exklusive de till féretagsled-
ningar och anstillda riktade emissioncrna av frimst
konverteringslan. Darmed niarmade sig den totala
emissionsvolymen rekordnivaerna fran 1983 och 1984.
Det innebir att det pA den svenska marknaden place-
rade beloppet i fjol troligen tangerade den hagsta ni-
vén hittills eftersom utlandets andel av emissioncrna
tidigare varit betydande.

Under 1987 tillfordes Stockholms fondbirs 8 (14) nya
bolag. 11 (24) bolag avfordes pa grund av uppkdpser-
bjudanden och ett bolag avregistrerades efter beslut
av borsstyrelsen. Antalet OTC-noterade féretag 6ka-
de med ctt sedan listan tiliforts 9 (6) nya bolag och 8
(5) avforts fran notering.

Néar man summerar 1987 kommer av naturliga skal
kursutvecklingen i férgrunden eftersom svangningar-

na varit s& exceptionella. En helt annan typ av hindel-
ser som sannolikt far stor betydelse pa lang sikt &r att
osedvanligt ménga utredningar och kommittéer for
nirvarande utreder fragor som sdvil direkt som indi-
rekt berdr den svenska riskkapitalmarknaden.

Agarutredningen behandlar dgar- och inflytandefra-
gor i niringslivet. Flera betydelsefulla skatteutred-
ningar gir in i sitt slutskede. Virdepapperslds handel
forbereds for bade aktie- och penningmarknaden.
Stockholms fondbors har formulerat ctt nytt inregi-
streringskontrakt, som stiiller hogre krav pa foreta-
gens informationsgivning. Fondborsen forbereder
ocksd ett nytt automatiserat handelssystem som kom-
mer att stilla nya krav pa handelns organisation och
regelverk. Principicllt viktiga frigor, som rér markna-
dernas spelregler och etik, berors ocksd av olika utred-
ningar. Har ligger allminhetens langsiktiga fortroende
for riskkapitalmarknaden i vagskalen.
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Grundkapitalet

Fondens grundkapital bestéar av de belopp som sedan
1974 successivt forts Sver fran forsta-tredje AP-fon-
derna till fjirde fondstyrelsens férvaltning,.

Fjirde AP-funden har inte nigon automatisk medels-
tillfarsel. For att fonden skall fa vtterligare pengar
miiste regeringen (oftast efter framstéllning fran
fondstyrelsen) foresla riksdagen att hoja griinsen for
det hogsta sammanlagda belopp som fér foras Gver till
fjirde fondstyrelsen. Riksdagen har vid fem tilifillen
under fondens historia gjort detta. Det senaste be-
slutet fattades 1984 och innebar att rambeloppet fast-
stiilldes till 2.350 mkr. Sedan 200 mkr lyfts i december
1987 har fonden utnyttjat hela detta rambelopp.

Nuvirdet av grundkapitalet (dvs summan av de succes-
siva tillskotten, uppraknade med konsumentprisindex
fram t o m december 1987) uppgér titl 4.588 mkr. Det
uppindexerade grundkapitalet utgor basen for regle-
mentets krav pa 3% dircktavkastning till forsta-tredje
AP-fonderna.

De pengar som stllts till fjarde fondstyrelsens forfo-
gande har investerats dels i viirdepapper (svenska no-
terade och onoterade viirdepapper och—i begrénsad
omfattning. j{r sid 13— utlindska viirdepapper). dels

i likvida medel.

Viirdepappersportfiljen
Forindringarna i fondens viirdepappersportfélj under
1987 har sammanfattats i {oljande tabell med jim-

férelsetal for 1986 (belopp i mkr):

Det totala antalet viirdepappersaffirer minskade fran
ca 1.200 till ca 950, samtidigt som antalet affiirer i ut-
lindska aktier 6kade frin drygt 150 till dver 250. 1
courtage har fonden betalat sammanlagt drygt 9 mkr
(11.5 mkr) och i omsittningsskatt ca 27 mkr) (ca 26
mkr). Fonden har gjort affirer med 2] svenska och 3
utlindska maklare. Ett attiotal affarer, motsvarande
drvgt 20% av den svenska affirsvolymen, har varit
direktaffirer utan anlitande av miklare.

Vid slutet av 1987 ingick totalt 68 foretag (62 foretag)
i fondens svenska portfolj. Antalet noterade foretag
har 6kat med netto tre och antalet onoterade foretag
likaledes med netto tre.

Antal foretag
Noterade Icke noterade™  Summa
1987 1986 1987 1986 1987 1986

Enbartaktier 41 39 14 15 55 54
Aktieroch

konverterings-

eller

optionslin 2 1 11 6 13 7
Ovrigt¥ - - - 1 - 1
Summa 43 40 25 22 68 62

Utdver de svenska foretag som redovisas i tabellen
ovan hade fonden vid rsskiftet aktier i 16 utlindska
forctag, varav 4 cngelska. 5 japanska och 7 ameri-
kanska (jfr sid 26).

KOP FORSALININGAR NETTO-
PLACERINGAR
(marknadsviirden) (likviditetseffekt)
1987 1986 1987 1986 1987 1986
SVENSKA VARDEPAPPER
noterade" ]
i nyemissioner 226 51 - - 226 51
iandrahandsmarknaden 1.236 2.055 1.490 1.947 —255 107
onoterade
inyemissioner 169 145 - - 169 145
ovrigt 117 6 37 67 80 —61
. 1.747 2.257 1.527 2.014 220 243
UTLANDSKA VARDEPAPPER 162 76 175 84 -12 -8
TOTALT 1.909 2.333 1.702 2.098 208 235

(tovanstiende tabell liksom i ndgra tabeller  det faljande firckommer det att en summa pé grund av avrundningar inte overensstammer med

summan av delposterna.)

Fondens totala nettokop av virdepapper 1987, 208
mkr, var av samma storleksordning som 1986 (235
mkr). Omsittningen i virdepappersportfdljen var
lagre éin under 1986. Dessa forhallanden kommenteras
narmare i det féljande.

) Barsnoterade cller pd annat sitt dagligen noterade.

3 Courtage och omsittningsskatt har liksom tidigare lagts till an-
skaffningsvirdet for kopta viirdepapper och dragits ifrén kiipe-
skillingen for silda vardepapper.

¥ Nigra engagemang i onoterade féretag iir av tekniska skil for-
melituppdelade ph vl juridiska personer. 1tabelien liksomj det
foljande redovisas shdana fall som ett foretag.

* Enbart optionslin.
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Miitt efter storleken av engagemangen i de enskilda
foretagen (svenska virdepapper, marknadsvirden,
aktier och andra riskkapitalinstrument sammantagna)
fordelade sig virdepappersportfoljen vid utgangen av
1987 pé foljande siitt:

Engagemang, Antal Totalt
mkr foretag belopp Procent

>250 12 6.594 63.2
100=<250 15 2.655 25.5
50=<100 9 615 59
10< 50 18 504 4.8

5< 10 4 30 0.3

< 5 10 32 0.3

68 10.431 100

Den stérsta storleksgruppen, engagemang over 250
mkr, har under 1987 minskat sin andel av portfoljviir-
det fran tre fjardedelar till knappt tvé tredjedelar.
Denna minskning ir inte ctt uttryck for en strategifor-
indring hos fonden utan en f61jd av kursutvecklingen.
De storsta engagemangen aterfinnes naturligt nog
huvudsakligen inom gruppen 16 mest omsatta aktier
pa borsens A:l-lista, som under 1987 haft en svagarc
kursutveckling dn 6vriga foretag, vilket medfért att
nigra av dem "halkat ned™ i nasta storleksgrupp. De
tva storsta storleksgrupperna sammantagna (dvs dir
fondens engagemang Gverstiger [00 mkr per féretag)
motsvarar ofdrandrat inemot 90% av portfoljvirdet.
Dessa engagemang ir for fonden strategiska i den
meningen att kursutvecklingen for dessa aktier &r av-
gorande for utvecklingen av fondens vardepappers-
portfolj. Nagra placeringar som ir strategiska 1 bety-
delsen att de utgdr en del i en fast dgargruppering har
fonden inte.

Férdelningen pa branscher (procent, marknadsviir-
den) av fondens svenska viirdepappersportfolj fram-
gar av foljande tabell.

Fondens portfdlj Marknaden®
Bransch 1987 1986 1987 1986
Verkstader 38 41- 29 34
Kemisk industri 20 22 10 11
Skogsindustri 9 9 12 13
Fastighets- och
byggforetag 9 6 15 12
Handelsforetag 2 2 3 4
Rederier - - 0 0
Utvecklingsbolag 3 3 2 2
Forvaltningsbolag 3 2 13 13
Ovriga foretag 16 15 16 12

100 100 100 100

Forandringarna 1987 i branschsammansittningen av
portfoljen dr ganska sma. I fraga om den dominerande

* Veckans Affarers branschindelning. exkl banker och forsikrings-
bulag (som fonden inte far dga aktier i).

branschen, verkstadsforetagen, sammanhanger
minskningen helt med en ogynnsammare kursutveck-
ling for dessa foretag (jfr med verkstadsforetagens
marknadsandel). Okningen av andelen fastighets-
och byggforetag beror dels pa reellt 6kade engage-
mang, dels p en gynnsam kursutveckling. Nagon
strategiférandring hos fonden i vad avser branschmiis-
sig fordelning av portfoljen kan man inte tala om.

Det ar knappast overraskande att de reella forandring-
arna under ett enda ir i den branschmaissiga samman-
sittningen av en sd stor virdepappersportfélj som
fondens dr sma. Aven om man m ht beddmningar av
marknadsutvecklingen skulle vilja férandra portf6lj-
strukturen dr ledtiderna pa grund av portfoljens stor-
Iek (och storleken av de enskilda cngagemangen)
mycket langa.

Sammanséttningen av fondens portfolj skiljer sig i
négra avseenden fran aktiemarknadens fordelning pa
branscher. Fonden har visentligt hogre andelar aktier
i branscher som representerar tillverkningsforetag
(verkstider, kemisk industri och utvecklingsbolag)
med tillsammans drygt 60% av portfoljvirdet jamfort
med drygt 40% for marknaden. A andra sidan ar an-
delen forvaltningsbolagsaktier i fonden mycket lag
jamfort med branschens marknadsandel. Andelen
aktier i fastighets- och byggforetag ér alltjimt betyd-
ligt lagre 4n marknadens.

Tonvikten pa tillverkningsforetag ir ett uttryck for
fondens grundfilosofi att — inom ramen for det lang-
siktiga avkastningsintresset, som ar det primira milet
for fondens verksamhet — bidra till en vidareutveck-
ling av svenskt naringsliv. Ocksa om man i ett langre
perspektiv miter fondens dver- resp underrepresenta-
tion i olika branscher finner man att denna grundlig-
gande inriktning bestatt.

Fondens portf6lj av noterade virdepapper ir i flera
avseenden (branschmissigt. antal foretag) férhallan-
devis koncentrerad. Andra portféljer av samma stor-
leksordning (t cx hos de stérre férsikringsbolagen)
uppvisar som regel en betydligt storre spridning. Kon-
centrationen dr en medveten strategi hos fonden. Om
man valt rétt akticr ger en sdan portfolj ett biittre
utfall in en mer “indexncutral” portfslj. A andra si-
dan inncbir koncentrationen ctt hogre risktagande.
Under 1987 har koncentrationen pé foretag givit ett
gott utfall. Medan savil de storsta foretagen (som
fonden med nddviindighet maste satsa pd) som grupp
betraktat som de branscher som dominerar fondens
portfolj indexmiissigt utvecklats betydligt sémre dn
totalindex stir sig ctt index for fondens portfolj vil
jamfort med totalindex.

I fondens officiella balansrakning 4r vardepappersin-
nehavet upptaget till anskaffningsvirde. Om forsilj-
ningarna redovisas till anskaffningsviirden uppgick
dessa till totalt 912 mkr (1.071 mkr). Skillnaden mellan
marknadsvirden och anskaffningsvérden utgéres av
netto realisationsvinster. Mitt i anskaffningsvirden
har virdepappersinnchavet 6kat med 819 mkr (1.251
mkr) till 5.554 mkr.
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Noterade viirdepapper

Fondens omsiittning av noterade svenska viardepapper
lag under 1987 pa en niva som var ca 25% ligre an
under 1986. Affirerna i andrahandsmarknaden har
minskat ocksa i relation till den officiella bérsomsiitt-
ningen och motsvarade drygt 1% av denna jamfort
med 1.4% 1986. Det bor da observeras att mitt med
portféljvirdet i forhdllande till borsviirdet av den for
fonden tillgiingliga marknaden iir fondens andel in-
emot 3% . Omsittningshastigheten i fondens port{6lj
ligger alltsd betydligt under genomsnittet f6r markna-
den. Anda finns det, som berordes relativt utforligt i
foregaende arsredovisning, goda skil {61 en relativt
hég omsiittning i portféljen aven for en langsiktig pla-
cerare.

Fonden har under 1987 medverkat till borsintro-
duktion av ASEA i Danmark genom att stilla fria
B-aktier till forfogande for spridning pd marknaden. 1
samband harmed har motsvarande kop av A-aktier
gjorts.

En betydande del av omsittningen bestar av arbi-
trageaffirer mellan konverteringslan och aktier, olika
aktieserier, fria resp bundna aktier cte. 1 dessa affarer
utnyttjar fonden dels tilfiilliga kursforskjutningar
mellan olika aktier i ett och samma bolag (eller olika
bolag med samma verksamhet), dels ofullkomligheter
i marknaden och soker dérigenom 6ka avkastningen
pa portfoljen. Samtidigt bidrar fonden till att effektivi-
scra marknaden och att forbattra dess likviditets-
skapande funktion. Ocksd arbitrageaffiarerna, vilkas
omfattning i hog grad piaverkas av marknadsmojlig-
heterna, har minskat i volym; ca 650 mkr kop resp
forsiljningar jamfort med ca 1.2 mdr 1986.

Som exempel pa en enskild storre affiar kan niamnas
fondens forsaljning av hela sitt innchav av A-aktier i
Ericsson och kop av B-aktier for ett belopp mot-
svarande forsiljningslikviden.

1 nyemissioner i noterade foretag har fonden 1987
satsat 226 mkr, vilket dr avsevirt mer in under 1986
(51 mkr). Omfattningen av deltagandet t nyemissioner
paverkasi hog grad avivad mén de foretag som ingir

i fondens portfolj valjer att viinda sig till marknaden
for att fi riskkapitaltiliskou.

Som framgar av tabellen pa sid 9 har fonden under
1987 nettosdlt aktier for ca 250 mkr i andrahandsmark-
naden ( 1986: nettokop pa drygt 100 mkr). Utfallet for
aret som helhet fordelar sig pa kvartal som framgar av
diagram 3, som ocksi visar kursutvecklingen och ut-
vecklingen av fondens likvida medel.

Nettoforsiljningarna inleddes redan under fjirde
kvartalet 1986. Fonden hade da gjort den bedémning-
cn att den stigande kurstrenden skulle komma att viin-
da under 1987 och 6kade dirfor likviditeten. Nettofor-
siljningarna fortsatte i 6kad omfattning under stérre
delen av 1987, fram till kursfallet i oktober. Under
november och december var fonden nettokdpare i
andrahandsmarknaden.

Diagrammet antyder att fonden pa ctt tidigt stadium
forutsig att aktickurserna skulle komma att viinda
nedit men att tyngdpunkten i forsaljningarna lades

DIAGRAM 3

NETTOPLACERINGAR |
noex ANDRAHANDSMARKNADEN
1.300 1 ] {113 v

1.

|
]
1857 Toraumpe -~ |
M.V
800+

-4 +37 -79 +208

FONDENS. LIKVIDA MEDEL

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
1987, VECKA

{komgerat tor SSAB}

val tidigt. Man far dd komma ihag att periodindelning-
enidiagrammet, som ir féranledd av att siffermateri-
alet hiimtats frin fondens kvartalsrapporter, “skér av”
en pigiende affirsverksamhet pa ctt ganska godtyck-
ligt sitt. Detta forhillande har péverkat sirskiit for-
delningen mellan forsta och andra kvartalet. Dess-
utom avspeglar totalindex inte kursutvecklingen for
individuella akticr. S tex lig Astrakursen i borjan av
aret, niir fonden minskade sitt engagemang i detta
bolag. hégre 4n senare under aret.

Fondens fem storsta engagemang vid arets slut, matt
efter marknadsvirdet. avsig foljande forctag:

1 (1) Astra 950 mkr
2 (4) Volvo 808 mkr
3 (3) ASEA 770 mkr
4 (5) SCA 677 mkr
5 (2) Electrolux 595 mkr

3.800 mkr

De fem stOrsta cngagemangen svarade sammantaget
for 36% av portfoljens marknadsviirde. Denna pro-
centandel har under en f6ljd av dr legat dver 40, Ned-
gangen 1987 hinger samman med de tidigare konstate-
randena att dels storre foretag. dels verkstads- och
kemiforetag indexmissigt utvecklats siimre an totalin-
dex. Astra har — med undantag for 1984 — sedan
1978 varit fondens storsta enskilda placering. Forind-
ringarna i rangordningen mellan de dvriga stdrsta in-
nchaven beror i allt vasentligt pd olikheter i kursut-
vecklingen.

I diagram 4 illustreras forhallandet mellan fondens
kapitalandel och rostrittsandel i de noterade foreta-
genifondens portf6lj. Den streckade diagonala linjen
i diagrammet anger varden dér andelama dverens-
stimmer. Det 4r for eninstitution som Fjirde AP-fon-
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den cn naturlig foljd av systemet med rdstrittsdif-
ferenticring att antalet foretag dir rostrittsandelen dr
lagre én kapitalandelen overviger (i vissa fall finns f 6
roststarka aktier inte tillgingliga pA marknaden). Man
kan dock i fraga om de storre féretagen (hér definierat
som de foretag dar fonden har ett engagemang pé 100
mkr eller mer) konstatera, att antalet foretag med
ungefar samma rostrattsandel som kapitalandel eller
med hogre rostrittsandel r lika manga som antalet
foretag med markant lagre rostrattsandel. Till den
forra gruppen hor bla AGA, Astra, Saab-Scania,
SCA, SKF, Sydkraft och Volvo, till den senare bl a
Alfa Laval, Electrolux, Ericsson, Esselte, Swedish
Match och Trelleborg. Uppgifter om kapital- och rist-
rittsandelar i de enskilda foretagen aterfinnes i virde-
pappersforteckningen pa sidorna 22-23.

Fondstyrelsen har regelmassigt sedan 1975 (“"bolags-
stimmodret™ for fondens {6rsta verksamhetsar, 1974)
dverlatit en del av sin rdstratt vid bolagsstammor i
vissa foretag till representanter for de anstillda i dessa
foretag (fordelat lika pd LO- resp TCO-anslutna).

DIAGRAM 4
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Grunden for rostrittséverlitelsen ir en specialbe-
stimmeclse i akticbolagslagen. Under 1987 har rostritt
dverlatitstill de anstéillda i 19 noterade och 1 onoterat
forctag.

I fraga om fondens portfilj har foljande viktigare for-
indringar (utéver de tidigare namnda omdispositio-
nerna av innchaven i ASEA och Ericsson) skett under
iret:

® Nya {aretag i portfaljen dr Bergman och Beving,

BPA . Eken (efter utbyte mot akticr i det onoterade

Kooperations Invest), Gambro, Inter Innovation

(cfter notering, tidigare onoterat innehav), JM

Bygg, Malmros (sedermera under aret {orsilt),

Procordia och Rottneros (efter utbyte mot aktier i

Rockhammar)

Ett antal engagemang har avyttrats: Bilspedition,

Boliden. LKB (uppkopserbjudande). Rockham-

mar och Thorsman

o Nettokop av aktier har gjorts i AGA, Perstorp,
Pharmacia och Volvo

® Nettoforsaljningar av aktier har gjortsi Andersons,
Astra, ESAB, Essclte, MoDao. Saab-Scania, SKF.
Swedish Match och Trelleborg

T Ovrigt hiinvisas till virdepappersforteckningarna pa

sid 22-23.

Som framgitt av redogérelsen for utvecklingen pi
riskkapitalmarknaden har marknaden for aktieop-
tioner volymmiissigt visat en lugnare utveckling an
under 1986, trots tillkomsten av nva instrument (siilj-
optioner). P grund av de starka kursforindringarna i
de underliggande aktierna har cmellertid kursfluk-
tuationerna pa optionsmarknaden varit mycket star-
ka. Fonden har — framst genom utstillande av kop-
optioner — i mycket begrinsad omfattning deltagit i
denna marknad. I forhallande till fondens akticport-
folj dr det friga om nirmast férsumbara belopp: [6sen-
virdet pd de berdrda aktierna har normalt uppgatt dilt
20-25 mkr. Den Okade osékerheten efter borsned-
gingen i oktober avspeglades inte tilirickligt i options-
premierna for att uppfylla fondens avkastningskray,
och fondens aktivitet pd marknaden minskade dras-
tiskt. Optionshandeln under 1987 har givit ett positivt
utfall pa inte fullt 2 mkr.

Marknadens huvudintresse har varit inriktat mot in-
dexoptioner. Pa grund av att dessa saknar underliggan-
de aktier (16sen av optioner sker genom aktiefondsan-
delar) har det ansetts att fondens reglemente inte tilla-
ter handel i indexoptioner.®

Vid arsskiftet utesticnde kopoptioner redovisas i fol-
jande tabell:

Foretag  Optioner Marknads- Losen-
motsvarande virde virde,
antalaktier 31.12.87,tkr tkr

Electrolux 5.000 945 1.400

Skanska 2.000 542 . 680

SUMMA 141 2,080
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De underliggande aktierna ingar (med resp marknads-
virden) i fondens aktieportfolj per den 31.12.1987,
och den eventuella (beroende pa kursutvecklingen)
skyldigheten att silja akticrna for ctt sammanlagt be-
lopp av drygt 2 mkr redovisas som en ansvarsforbindel-
se inom linjen i balansrikningen.”

Sedan 1984 har fonden ratt att i begriansad omfattning
placera i utlindska virdepapper. Ramen for dessa
placeringar 4r 1% av det bokforda fondkapitalet, vil-
ket for 1987 innebar ca 56 mkr. Syftet med utlandspla-
ceringarna ir inte att soka nya marknader for fonden
utan att skaffa ett hjalpmedel i den de! av fondens
verksamhet som dr av avgdrande betydelse for fondka-
pitalets utveckling, namligen engagemangen i stora,
internationellt inriktade svenska foretag. Genom att
vara en intressant kund hos nagra fa internationella
miklarfirmor far fonden tillging till dessas analysma-
terial och synpunkter pa svenska foretag, analyser av
branscher internationellt och av de svenska storfore-
tagens konkurrenter samt — vilket med hinsyn till
Stockholmsborsens Okande internationalisering 4r
lika viktigt — del av miklarféretagens marknadskun-
nande. Fonden kan i sitt agerande pa den svenska
andrahandsmarknaden dra nytta av denna informa-
tion.

En livlig omsittning i utlandsportféljen ir en forutsatt-
ning for att fonden skall vara en intressant kund hos de
intcrnationella méiklarna. Jimfort med 1986 har om-
sdttningen fordubblats. Okningen beror dels pa de
starka kursfluktuationer som forekommit under aret
(inte minst pad Tokyobdrsen) och som foranlett affarer,
dels pa den kraftiga kursuppgangen fram till oktober.
Utvecklingen av den utlandska portféljen illustreras i
foljande tabell (belopp i mkr):

1987 1986 1985

. Kop 162 76 9
Forsaljningar
(marknadsvirden) 175 84 84
Genomsnittlig .
portfolj® ca 39 ca 37 ca 30
Effektiv )
avkasting® ca —8% ca 8%

ca 2%

Det direkt mitbara ckonomiska utfallet 1987 av fon-
dens utlandsplaceringar har varit otillfredsstallande.
Vad som inte later sig métas i ekonomiska termer &r

® For Fjarde AP-fonden, som rimligtvis inte kan variera andelen
likvida medel annat én inom relativi sndva grinser, skulle index-
optioner innebira kade frihetsgrader vid {6rvantade férand-

» ringar i det allminna kursléget.

' Det erhillna priset for utstallda kdpoptioner intiktsfores forst
sedan optionerna forfallit och redovisas dessforinnan under "for-
utbetalade intikter™ 1 balansrikningen.

® Mhtden hoga omsittningen, som forsvarar medeltalsberikning-
ar, ir portfdljen hir = fondens "utlandsdel”, dvs vardepapper +
valutakonton. .

% Utdelni + realisationsvinster — realisationsforluster + riinte-
intiikter p4 valutakonton + orealiserade kursférindringar (inki
valutakursforandringar), allt i procent av den genomsnitiliga
portfoljen enligt not 8.

effekterna pa forvaltningen av den svenska portféljen,
som ju ir det egentliga syftet med utlandsportféljen.

1 det ovissa borsliget kring arsskiftet var andelen lik-
vida medel av utlandsplaceringarna hog. Marknads-
virdet pa aktieportfoljen var ca 16 mkr och férdelade
sig med inemot 50% pa japanska aktier, drygt 35%
amerikanska akticer och 15% engelska aktier.

Onoterade viirdepapper

Fondens forsta placering i ett onoterat foretag gjordes
1980. Engagemangen pa detta omrade har sedan dess
okat snabbt, Vid stutet av 1987 uppgick det samman-
lagda anskaffningsvirdet pa aktier, konverteringslan
och optionslan i icke noterade foretag till 576 mkr, och
nettookningen under aret blev dirmed inte mindre dn
235 mkr. En stor del av 6kningen beror pa ett forviry
(for 116 mkr) av aktier i SSAB Svenskt Stil AB, som
omnimndes redan i foregdende arsberittelse. Som
framgér av nedanstende tabell har emellertid delta-
gande i nyemissioner av aktier och Konverterings-/
optionslan svarat for ett storre belopp, 169 mkr.

Av nyemissionsbeloppet utgjorde 49 mkr satsningar
pa nya foretag och 120 mkr nytillskott till foretag i
vilka fonden redan tidigare var engagerad med sam-
manlagt 161 mkr. Dessa siffror illustrerar mycket kon-
kret ett forhallande som ofta forbiscs avdem som sat-
sat pengar i onoterade foretag, namligen att ett forsta
engagemang kréaver beredvillighet — och resurser —
att satsa ytterligare pengar.

Nytillkomna icke noterade féretag under 1987 ar —
férutom SSAB — Bio Invent, Entronix (ett foretag
som utvecklat och marknadsfor en datorstyrd skrid-
skoslip; innehavet ir sedermera avyttrat), OptiSensor,
Swedish Genetic Investments (SGI), Svenska Bota
och Svenska Enerck. SGI, som &gs av fonden, In-
vesteringsbanken och SPP/AMF-P med vardera en
tredjedel, dger i sin tur aktiemajoriteten i KaroBio
AB, dir ocks4 det amerikanska bioteknikforetaget
California Biotechnology Inc ingdr som igare. Fon-
dens insats 1987 pa ca 21 mkr ir forenad med ett ata-
gande om ytterligare ca 40 mkr och syftar till att med-
verka till en koncentrerad satsning pa svensk bio-
teknik i samarbete med bl a Karolinska Institutet.
Kortfattade beskrivningar av dessa foretag och av 6vri-
ga onoterade foretag i portféljen vid det senaste érs-
skiftet aterfinnes pa sidorna 27-28.

Storre belopp bland nyemissionerna i féretag som
redan ingick i fondens portf6lj representeras av Cent-
rumlInvest (23 mkr, delvis en kortfristig insats fér an-
nan aktiedgare), Four Seasons Venture Capital AB
och dess managementbolag (28 mkr; Four Seasons
utgér fondens huvudengagemang pé venture capital-
omrédet), Naringslivskredit NLK AB (24 mkr, ett vid
bildandet avtalat konverteringslan for att ge bolaget
en tillfredsstillande kapitalbas) och Robustus (16
mkr).

I képen ay aktier ingdr — med ett mindre belopp —

. aterkop av aktier i Mercom, som saldes 1986 (fonden

har hela tiden legat kvar med optionslén till bolaget).

174

43



Skr. 1987/88: 174

Bilaga 2
Onoterade foretag, fordndringar 1987
Mkr, anskaffningsviarden ~
Engagemang Nyemis- Ovriga Forsilj- Avging av Engagemang
31.12.1986 sioner kép*?: ningar'? andra skal'® 31.12.1987
341 +169 +140 -26 —49 576

Ca 19 mkr av fondens innehav av konvertibler i Ven-
tronic har under aret konverterats till preferensaktier.
Detta belopp ingér inte i drets omsattningssiffror.

Forsiljningarna under dret omfattar — férutom det
tidigare nimnda Entronixinnchavet — akticrna i Carl
Lamm och huvuddelen av aktierna i Sweden’s Options
& Futures Exchange, SOFE.

Ur gruppen onoterade foretag har i dvrigt utgatt Ener-
gickonomi efter konkurs'”, Inter Innovation pa grund
av notering och Kooperationsinvest (utbyte av aktier
sedan bolaget Overtagits av det borsnoterade Eken).

Utvecklingen av fondens engagemang i onoterade
foretag sedan starten av denna verksamhet 1980 fram-
gar av foljande tabell:

Det primira malet for fondens verksamhet ar det ling-
siktiga avkastningsintresset, och det ir darfor av stort
intresse att soka redovisa det ckonomiska utfallet av
fondens engagemang i onoterade foretag. Av flera
skal dr det emellertid mycket svart att beridkna detta
pé ett meningsfullt sétt, Varje enskilt engagemang ér
till sin natur mycket lingsiktigt, och fonden tillimpar
inte den princip som tcx amerikanska venture capital-
fonder i stor utstrickning utnyttjar, dvs att successivt
skriva upp virdet av framgangsrika engagemang diven
om vinsten inte ir realiserad. For fonden uppkommer
avkastning pé portfoljen av onoterade foretag dels —
och till mindre del — genom utdelningar pa aktier och
rintor pa lan, dels genom realiserade vinster vid avytt-
ringar resp métbara virdestegringar nér onoterade
foretag blivit noterade. Utdelningar och réntor under

Antal foretag Belopp, mkr, anskaffningsvirden
Nytill- Av- Nyemissioner
Ar komna gingna Bestind ochkép Avging  Engagemang
1980 1 - 1 5 - 5
1981 2 - 3 18 - 23
1982 6 - 9 49 - 72
1983 6 4 11 50 19 102
1984 8 3 16 132 19 215
1985 6 2 20 60 15 260
1986 9 7 22 89 9 341
1987 7 4 25 286 51 576
1980-87 45 20 - 689 113 -

Det totala engagemanget i onoterade foretag vid det
senaste drsskiftet, S76 mkr. motsvarade ca 5% av fond-
-kapitalet mitt med marknadsvarden. Aven om de
onoterade foretagen tar en begrinsad del av fondens
resurser i ansprak, kan man med fog hivda att fonden
spelar en viktig roll som riskkapitalkilla for dessa.
Det dr av naturliga skal svart for att inte siiga omojligt
att fa nagon overblick Gver eller att avgrinsa “markna-
den” for riskkapital for onoterade féretag, men det dr
helt klart att fondens marknadsandel pa detta omride
ir betydligt hogre dn fondens andel av den officiella
aktiemarknaden.

‘Tabellen ovan visar att fonden sedan 1980 satsat sam-
manlagt niirmare 700 mkr i onoterade foretag. Med
undantag for kopet 1987 av aktier i SSAB bestar belop-
pet praktiskt taget hett av nytiliskott av riskkapital till
forctagen.

1987 uppgick till sammanlagt 7.8 mkr. Dircktavkast-
ningen dr lag jimfort med noterade foretag — det
galler ju i flertalet fall foretag i snabb tillvixt frin cn
svag finansiell grund, dar fondens insatser medvetet
strukturerats s att viirdetillvaxten utgor den allt 6ver-
skuggande delen av den foérvintade avkastningen.
Utdelningar pa aktier ar ovanliga. ochi vissa fall 1dper
konverterings- och optionslin utan rinta.

" Dessa siffror éve r inte med omsiittningssiffrorna i
tabellen pa sid 9, som redovisar likviditetseffekten. Har ingdr
bla konverteringar och utbyten mot noterade aktier.

'Y Fondens forlust uppgar till 4.5 mkr. Svenska Enerek har dverta-
git rorelsen i bolaget.
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Miithara viirdeforandringar (positiva elier negativa)
har intréiffat i engagemangeni de 20 foretag som under
aren 1983--87 utgatt ur gruppen onotcrade foretag. [
nedanstiende tabell redovisas dessa virdeférand-
ringar' &rsvis (belopp i mkr):

Realisa- Nedskriv-

Viérde-  tions-  ningar
Ar Skning' forluster etc Netto
1983 383 - - 38.3
1984 526 - - 52.6
1985 13 - - 13
1986 70 08 9.0 -2.8
1987 408 00 45 36.3

1983-87 1400 0.8 13.5 125.7

I ett snabbt viixande bestind av langsiktiga engage-
mang later vare sig utfallet ett visst &r cller det sam-
manlagda utfallet under en femérsperiod relateras till
niigra bestandssiffror. Forst om nagra ar. di engage-
mangen bérjat "mogna ut™ i normal omfattning och
porttéljen av onoterade foretag stabiliserats kan det
vara mojligt att beriikna en nigorlunda réttvisande
totalavkastning och gora jimforelser med utfallet av
den noterade portféljen.

Placeringar i onoterade foretag (inte minst dé venture
capitalbolag, som i stor utstrickning satsar pengar i
projekt och nystartade forctag) maste anses vara mer
riskfyllda éin placeringar i stérre, onoterade foretag.
Infor drets bokslut har en bedémning och virdering av
forlustriskerna gjorts i varje enskilt engagemang.
Denna bedémning har resulterat i ett belopp av ca 45
mkr. som kan komma att realiseras under de nérmaste
iren. Totalengagemanget i de berdrda fGretagen var
vid det senaste arsskiftet drygt 70 mkr.

Likvida medel

Fondens likviditetspolitik och forvaltning av likvida
medel utgor ett viktigt komplement till portfoljforvalt-
ningen, och fonden agerar aktivt pd penningmarkna-
den. Reglementet har t o m 1987 medgivit placeringar
i bankinlaning, statsskuldvixlar, bankcertifikat och
foretagscertifikat. From 1988 vidgas placeringsmaj-
ligheterna (jfr avsnittet "Reglementsandringar™).
Fondens likvida medel uppgick vid utgdngen av ret
tilt 1.220 mKkr, vilket innebir en 6kning frén foregéen-
de arsskifte med 214 mkr. Medcelbeloppet likvida me-
del under dret har varit 1.217 mkr, vilket ar drygt 360
mkr hogre dn 1986. Likviditetsutvecklingen veckovis
framgar av diagram 3 pd sid 11. 1 férhéllande till det

" Nar avgangen beror pa notering har genomsnittet av de
farsta 10 dagarnas officiellt noterade kurser anvints vid
berakning av vardeférandringen. Senare virdeforind-
ningar har hiinforts till portfoljen av noterade virdepap-
per.

1 Realisationsvinster och orealiserad virdestegring enligt
not 12

totala fondkapitalet med vardepappersportféljen upp-
tagen till marknadsvirden var likviditeten vid det se-
naste arsskiftet hogre dn for ett ar sedan, 10.5%
(8.3%).

1 féljande tabell aterges en finansicringsanalys for
fonden for 1987 med jamforelsetal for 1986 (belopp i
mkr):

1987 1986
Aktieutdelningar 232 201
Rintorpdlan 6 6
Rantor pi likvida medel 119 99
357 305
Minskning av korta fordringar

resp 6kning av korta skulder 6 12
Okning av grundkapitalet 200 300
SUMMA TILLFORDA MEDEL 563 617
Nettokdp av virdepapper ~208 -235

. Overforing till 1-3 AP-fonderna
(for foreg. &r) -125 -112
Forvaltningskostnader ~ 9 -7

Okning av korta fordringar resp
minskning av korta skulder - 8 -14

SUMMA ANVANDAMEDEL ~350 -368
LIKVIDITETSFORANDRING 214 248

Riinteutvecklingen under 1987 var betydligt lugnare
iin under foregaende ar. Den stigande trend som inled-
des i november 1986 kulminerade i mars. Tendensen
har direfter varit fallande. Den korta riintan har pend-
lat mellan som ligst 8.4% och som hogst 10.9%, vilket
innebir ett smalare spann in 1986. Osikerheten om
ranteutvecklingen har emellertid varit betydande,
och fonden har darfor forkortat 1optiden pa de likvida
placeringarna. Medelidptiden har under 1987 varierat
mellan ca 90 och ca 150 dagar (1986 ca 130-ca 230
dagar). En forviintad rantehdjning under hosten ute-
blev. Efter borsfallet i oktober fortsatte riintorna att
sjunka, framfor allt pa grund av att centralbankerna
valde att likvidiscra de finansiclla marknaderna for att
undvika ctt depressivt tryck pa viirldsekonomin.

I syfte att hoja avkastningen pé de likvida medlen nir
1optiden férkortades har fonden kraftigt 5kat andelen
foretagscertifikat, som stundtals under aret varit Gver
50%. Placeringarnus fordelning vid arsskiftena illu-
streras av foljande tabell:

. ' _ Procent
' 1987 1986
Specialkontoibank 6 13
Foretagscertifikat 42 10
Statsskuldvixlar 52 n
' 100 100
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Den genomsnittliga avkastningen p likvida medel
varunder aret9.7% (11.5%). Sedan 1985 har genom-
snittsavkastningen sjunkit med inemot 4 procenten-
heter.

Bokforingsmiissigt resultat

Enligt de redovisningsprinciper som galler for Allmin-
na Pensionsfonden skall fondens tillgangar tas upp till
anskaffningsvirden vid berdkningen av fondkapitalet
och i redovisningen i vrigt. Det betyder att det bok-
foringsmassiga utfallet av verksamheten (den 6vre
delen av resultatriikningen pd sid 19) inte har paver-
kats av orealiserade kursvinster och kursforluster.

Aktieutdelningarna dkade med niarmare 16% till 232
mkr (201 mkr). Aktieutdelningarna motsvarar ca
2.0% av marknadsvirdet pa portftljen av noterade
aktier varen 1987 (1986: ca 2.1%).

Rinteintiikterna, 124 mkr (varav 119 mkr pi likvida
medel), 6kade jamfort med foregacnde ar (105 mkr)
trots en ligre medelférrantning. Okningen beror pi
den betydligt hogre likviditeten under 1987 (jfrsid 15).

Forvalmingskostnaderna 6kade med drygt 2 mkr eller
30%. Den starka 6kningen sammanhiinger bl a med
vissa kostnader av engangsnatur. En uppdelning av
forvaltningskostnaderna pa viktigare kostnadsslag
aterfinnes under avsnittet “"Administration” pa sid 18.
Forvaltningskostnaderna motsvarade 1.5 promille
(1.4 promille) av det genomsnittliga bokforda fondka-
pitalet under arct och 0.8 promille om tillgangarna
virderas till marknadsviirden.

Arets verksamhet har givit ett rérelseresuliat (aktieut-
delningar och rinteintikter minskade med forvalt-
ningskostnader) pa 348 mkr (299 mkr).

Férsiiljningarna av virdepapper under 1987 medférde
realisationsvinster pa 648 mkr (1.037 mkr) och realisa-
tonsforluster pa 34 mkr (13 mkr). Realisationsvinster
och realisationsforluster ar inte “plancrade™ utan upp-
kommer successivt som ett resultat av affarsmissigt
motiverade omplaceringar i den 16pande verksam-
heten. )
Vid forsaljningar ur akticinnehav med olika anskaff-
ningsviirden pé delposter tillimpar fonden konse-
kvent principen hogst in — forst ut, vilket innebir att
realisationsvinsterna minimeras och realisationsfor-
lusterna maximeras. Intaktcrna 1987 vid forséljning
av kopoptioner som forfaller 1988 har inte resultat-
forts.

Som redan namntsi avsnittet om de onoterade foreta-
gen har ett av dessa gétt i konkurs under dret. Fondens
forlust pa detta engagemang, 4.5 mkr, ingar bland
realisationsférlusterna. ¥

Fonden skall enligt sitt reglementc som direktavkast-
ning till forsta-tredje A P-fonderna éverfora ctt belopp
motsvarande 3% av realvirdet av grundkapitalet vid
arets slut. Denna verforing uppgér for 1987 till 132
mkr (125 mkr).

" Som pApekats i avsnittet "onoterade fSretag™ har en virdering
avriskerna for forluster under de narmaste aren pi vissa engage-
mang resulterat 1 ett befopp av ca 45 mkr.

Efter 6verforing blev det bokféringsmdssiga nettore-
sultatet for aret 829 mkr (1.188 mkr). Detta belopp
tillfores fondkapitalet.

Totalt nominellt resultat

Om arsredovisningen fOr en aktieférvaltande institu-
tion inte beaktar orcaliserade vardeforandringar i ak-
tieportfoljen maste den sdgas vara ofullstédndig och
missvisande. Orealiserade kursvinster och kursforlus-
ter har i ¢n sadan situation i princip samma karaktar
som realisationsvinster och realisationsférluster. I och
med attlikviden av en (6rsiljning reinvesteras i virde-
papper dr det realiserade resultatet underkastat sam-
ma kursrisker som de orealiserade kursférandringar-
na. Det ir helt klart att aktiekurserna och dirmed
portfoljvirdet kan dndras snabbt — valet av stickdag
kan i hog grad paverka resultatutfallet. Man bor diir-
for inte fiista alltfor stort avseende vid resultatet under
ett enstaka ar. Port{oljférvaltning ar cn verksamhet
med langsiktiga mal. och utfallet méste dirfor sesiett
langre perspektiv.

P4 grund av kursfallet fran arsskifte till irsskifte har
deticke realiscrade 6vervardetiportfoljen under 1987
minskat med 1.629 mkr cfter uttag av realisations-
vinster pa netto 614 mkr. Motsvarande tal 1986 innebar
en 6kning av évervirdet med 2.453 mkr efter realisa-
tionsvinster pé netto 1.024 mkr.

Det totala nominella resultatet f6r 1987 blev dirmed
—668 mkr jamfdrt med +3.767 mkr.

Resultatet av portfoljférvaltningen 6ver cn lingre
tidsperiod —sedan fondens tillkomst 1974 — aterges i
diagram 5, som ocksa illustrerar det reala resultatet.

Realt resultat

Resultatrikningen innchiller ctt avsnitt diir det totala
nominella resultatet korrigeras for inflationen under
arct och relateras till reglementets krav pa 3% real
avkastning. Efter avsittning med 216 mkr §130 mkr)
fér bevarande av grundkapitalets kopkrait™! blev det
reala resultatet —884 mkr (+3.637 mkr). En mindre
del av forsimringen, ca 85 mkr, beror pd en higre
inflation 1987 iin 1986. Med hinsyn tagen till kravet pa
GverfOring till forsta—tredje AP-fonderna visade fon-
den ett underskott pa 1.016 mkr (1986 ett Gverskott pa
3.512 mkr).

Ocksd det realaresultatet bor ses i ett langre perspek-
tiv. Man kan i diagram 5 konstatera att sett fran fon-
dens tillkomst kom ackumulerade resultat och acku-
mulerade resultatkrav i balans 1981 (dvs under fon-
dens attonde verksamhetsdr), att det ackumulerade
overskottet sedan 1981 visserligen minskat under 1987
men att vid det senaste arsskiftet det samlade re-
sultatet dversteg motsvarande krav med inecmot
7.000 mkr.

% Kravet pA bibehallet realvirde pa fondens kapital galler grund-
kapitalet, dvs summan av tillskjutna medel. Om man skulle
tillimpa kravet pa hela fondkapitalet till marknadsvérde skulle
avsittningen bli ca 625 mkr.
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»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
forutsiittningarna for verksamheten, dvs i forsta hand
kursutvecklingen pl aktiemarknaden.

Tidskriften Veckans Affiirers totalindex sjonk under
1987 med 8.3%. Ett index for fondens portfolj visade
en minskning med 8.9%. Med tanke pa att, som kon-
staterats pa annan plats i drsredovisningen, kursut-
vecklingen bade for stora foretag i allmanhet och for
verkstads- och kemiforetag varit visentligt samre an
utvecklingen av totalindex kan det te sig férvanansvirt
att fondens performance ligger s nira totalindex.
Forklaringen ligger dels pa foretagsplanet (enskilda
foretag avviker fran grupp- och branschindex), dels i
att kurserna for onoterade foretag, anskaffningsvir-
dena, inte férindrats. Den senare faktorn kan berik-
nas ha paverkat siffran for fondens portfélj positivt
med 0.3 procentenheter.

Fondens totala kapital minskade under 1987 — ju-
sterat for kapitaltillskottet — med 800 mkr cller 6.6%
(+44.5%). Detta matt har paverkats positivt av att
likviditetsandelen varit hgre under éret.

Reglementsindringar

Fondstyrelsen foreslog i en skrivelse till regeringen i
december 1986 ett antal dindringar i fondens reglemen-
te, avsedda att effektivisera fondférvaltningen. Skri-
velsen kopplades av finansdepartementet samman
med vissa andra forslag till andringar av reglementet
for allménna pensionsfonden. bl a férandringar av
placeringsreglerna for forsta—tredje AP-fonderna.
Skrivelsen resulterade i en proposition till riksdagen i
slutet av 1947, och riksdagen har beslutat om regle-
mentsdndringar som tritti kraft fro m 1 februari 1988.

En dndring. som paverkat tidpunkten for avlimnan-
det av denna arsredovisning, ir att redovisningen av
praktiska skal hadanefter skall avges fore den 15 febru-
ari i stéllet for fore den 1 februari. Resultatrikningen
och balansrikningen skall vara uppstillda efter reala
principer och inte enbart avspegla anskaffningsvirden
(Fjarde AP-fonden har tillimpat ¢n real redovisning
sedan 1983). 1 friga om virdepappersportfoljen har
det klargjorts att fondstyrelsen far utfirda och for-
virva standardiserade kdp- och siljoptioner i aktier.
Vidare har fonden fatt ratt att forvarva andelar i sven-
ska kommanditbolag och dirmed inte enbart instru-
ment knutna till akticbolagsformen. Fonden far dock
inte — vilket dr naturligt m h t verksamhetens inrikt-
ning och natur— vara komplementir i ett kommandit-
bolag. Nar det galler férvaltningen av likvida medel
har det tillgingliga omradet utvidgats fran att gilla
vissa specificerade kortfristiga instrument till att ocksé
omfatts andra riintcbarande virdepapper med hog
likviditet, avsedda for den allmiinna marknaden. Den-
na dndring ger fonden mojlighet till korta placeringar
i langfristiga placeringsinstrument, tex obligationer.
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Bilaga 2

Paen punkt, i friga om en vidgning av ramen foor place-
ringari utlindska vardepapper, tillmotesgick regering-
en och riksdagen inte fondstyrelsens hemstillan, trots
att praktiskt taget alla remissinstanser tillstyrkt denna
4ndring av reglementet.

Administration

Fondstyrelsens nuvarande ledamdter och suppleanter
ar forordnade av regeringen for tiden fram ull dess
fondens balansrikning for ar 1987 faststillts.' Av de
fjorton ledamoterna (med lika manga personliga
suppleanter) utses ordféranden och vice ordforanden
utan sarskilt forslag, tva efter forslag av sammanslut-
ningar som féretrader kommunerna, tre cfter forslag
av rikssammanslutningar av arbetsgivare, fem efter
forslag av rikssammanslutningar av arbetstagare och
tva efter férslag av rikssammanslutningar inom koope-
rationen.

Antalet anstiillda vid fondens kansli har under aret
varit oférandrat atta. Verkstillande direktoren Sten
Wikander limnar med utgdngen av forsta kvartalet
1988 sin tjinst. Han kvarstar som konsult vid fondens
kansli fram till halvarsskiftet 1989 med uppgift att fore-
trada fonden i styrelserna for ett antal onoterade fore-
tag. Till ny verkstillande direktor har fondstyrelsen
utsett bankdirektor Bertil Danielsson.

Fonden har under 1987 flyttat sitt kontor frin de loka-
ler vid Hotorget dir fondkansliet varit inrymt sedan
starten 1974 till nya lokaler med adress Drottninggatan
82.

De totala forvaliningskostnaderna, 9.085 tkr, fordela-
de sig pé foljande sitt (med jamforelsetal f6r 1986):

1987 1986
Loner och ersittningar
Styrelse och verk-
stillande direktor  1.161 1.093
Ovriga anstillda 1.571 T 1.213
Revisorer 272 3.003 299 2.605
Pensioner, pensions-
avgifter, 19nebikost-
nader, dvriga per- i
sonalkostnader 1.934 1.579
Lokalkostnader 965 737
Informationskost-
nader, prenumera-
tioner, konsult-
tjinster 1.582 880
Depiékostnader 498 559
Resekostnader 405 223
Kontorsmaskiner,
inventarier'? 518 ~
Ovriga forvaltnings-
kostnader 179 412
Summa 9.085 6.994

Av kostnadsokningen sedan 1986 pa drygt 2 mkr sva-
rar kostnader av extraordindr natur - bl a samman-
hiingande med flyttningen till ett nytt kontor — for
drygt 1.3 mkr. A andrasidan har fonden haft en extra-
ordindr intiikt (som salderats mot “ovriga forvalt-
ningskostnader™) pa 0.2 mkr avseende torséljning av
nyttjanderitten till fondens dataprogram.

Stockholm i februari 1988
Sten Wikander

' Mandattiden &r normalt tre dr. Nigra av de nuvarande ledamo-
terna och suppleanterna har tillforts styrelsen genom komplet-
teringsforordnanden efter personer som avgtt sedan den nu-
varande styrelsen forordnades i april 1985.

™ Maskiner och inventarier kostnadsfores i sin helhet vid anskaff-
ningen.
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Forvaltningsberiittelse
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Bilaga 2

De av fondstyrelsen forvaltade medlen har placerats
pA siitt som framgar av balansrikningen och sirskilda

specifikationer 6ver fondens vardepappersinnehav

vid Arsskiftet. Fondens reglemente foreskriver att till-

gingarna skall bokforas till anskaffningsvarden.

Resultatet av drets forvaltning samt fondens tiligAngar
och skulder per den 31 december 1987 framgér av f6!-

jande resultatrakning samt balansrikning. En kom-
mentar till dessa Aterfinnes pd sid 16-18.

Resultatrikning, tkr

Bokforingsmidssigt resultat

Aktieutdelningar
Rinteintdkter
Forvaltningskostnader

Rdrelseresultat
Realisationsvinster

Realisationsforluster”
Nedskrivning

Overforing till 1-3 AP-fonderna®
Bokforingsmidssigt nettoresultat

Realt resultat

enl ovan
Okmngmmskmng av ej realiserade vinster/
fortuster”

Overforingtill 1-3 AP-fonderna

Nettoresultat fore Gverforing till 1-3 AP-fonderna

Nettoresultat fére 6verféring till 1-3 AP-fonderna

Nominells resultat inkl ¢j realiserade vinster/forluster
Avsittning for bevarande av grundkapitalets kopkraft®

Realt resultat inkl ef realiserade vinster/forluster

Underskott/Gverskost i forhdllande till resultatkray

1987 1986
232.141 200.721
124.462 104.905

J. 9.085 A 6.994
347.518 298.632
648.059 1.036.784

A 34421 J. 13.199

- . 9.000
961.156 1313217

J. 131.864 A 125.169
829.292 1.188.048
961.156 1.313.217

1.1.628.870 2.453.322

J. 667.714 3.766.539

J. 215.942 J. 129.643

/. 883.656 3.636.896

/. 131.864 . 125.169

/.1.015.520 3.511.727

n l rcahsalmnsforlustcma ingar en forlust pA 4.5(0 tkr pA grund av konkurs i ett onoterat foretag.
% pa grundkapitalet uppindexerat med konsumentprisindex till pcnmngvardel i december resp. ar.

3 Han-ncd avses skillnaden mellan ¢j realiserade vinster/forluster (“dold reserv” i virdepappersportfoljen) vid Arets slut jam{Srt med vid &rets

bérjan. Jfr balansrikningen.
4 Uppindexering av grundkapitalet med konsumentprisindex.

4 Riksdugen 1987/88. 1 suml. Nr 174
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1987-12-31 1986-12-31
Bob'bnia Marknads- Bokférda  Marknads-
vérden virden viirden

'Tillgdngar '
] Bankﬂngodohavandm, statsskuldvixlar,
. 1220271 1220271 1005903 1.005.903

. Fondlikvider =~ : - 5.820 5.820
U imakter 1.417 1.417 1.755 1.755

. A 5.400.9229 10.274.201°  4.648.0397 11.136.254%

-Kmmﬁbhnkuldebrev 14n med

152.768% 166.631% 86.261% 114.064%

6.775.378 11.662.526 5.747.778 12.263.796

hlda y&nfondkapiraz'

tikvi ~ - 10.636 10.636
i tilll-SAPfondema 131.864 "131.864 125.169 125.169
Wupnakosmaderod:fomtbetalade )
. 4.165 4,165 1.820 1.820
Ovngakorttnsuga skulder 242 242 338 338
i 136.271 136.271 137.963 137.963
;Fudhplul .
Tillskjutet grundkapital 2.350.000 2.150.000 :
Uppindexerat grundkapital” . 4.588.258 4.172.316
‘Ackumulerat dverskott frin fSregiende i 3.459.815 2.271.767
_Adkumulerat dverskotti forhAllande till '
resiitatkray 7.953.517 4.441.790
Areisnettoresultat 829.292 1.188.048
Arctsunderskott/dverskott i forhallande
A till resultatkrav ./.1.015.520 3.511.727
T 6.639.107 11.526.255  5.609.815  12.125.833
Summa skulder ock fondkapital 6.775378 11.662.526  5.747.778 12.263.796.

Assvarfdrbindelse: Fonden har utfiirdat kopoptioner betriffande aktier i tvd f6retag i fondens portf6lj till
ett sammanlagt forsaljningsvirde av ca 2 mkr.

Stockholm 1988-02-11

S6ren Mannheimer Laila Freivalds Lars Eric Ericsson Gun Hellsvik

Hans Werthén Nils Landqvist Ingemar Essén Gustav Persson

Thorsten Andersson Stig Malm DanAndersson .  Lage Andréasson
-Kurt Lanneberg Hans Hellers Sten Wikander

-] Under hiinvisning till revisionsberittelsen intygas, att f3restdende resultatréikning och balansrikning
7] Overensstimmer med riikenskaperna.

Stockholm 1988-02-15
Torkel Stern JonasForssman Anders Larsson Gosta Telestam
9 Anskaffningsvirdea. ' :
® Jcke de vird har virderats till afinkaffnings
7 Tiltskjutna belopp sedan fondens bildande, uppindexerade med konsumentprisindex till penningvardet i december resp Ar.
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Revisionsberdttelse
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Undertecknade, som av regeringen forordnats att si-
som revisorer granska Allméanna Pensionsfondens fjar-
de fondstyrelses forvaltning, fir harmed avge revisions-
berittelse for Ar 1987.

Vi har granskat forvaltningsberattelsen, tagit del av
rikenskaperna, protokoll och andra handlingar, som
limnar upplysning om fondstyrelsens forvaltning, in-
venterat de under fondstyrelsens forvaltning stdende
tillgdngarna samt vidtagit de Gvriga granskningsat-
gérder vi ansett erforderliga.

Rikenskaperna har detaljgranskats av REVEKO AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de virde-
papperstransaktioner, som fonden foretagit under 1987,
eller mot det sitt pd vilket desamma genomforts.

Revisionen har icke gett anledning till anmérkning be-
traffande forvaltningsberittelsen, de i densamma upp-
tagna resultat- och balansrikningarna, bokforingen
eller inventeringen eller eljest betriffande fondstyrel-

sens foérvaltning.

Stockholm den 15 februari 1988

Torkel Stern Jonas Forssman

Anders Larsson Gosta Telestam

Fjiirde AP-fonden

Styrelse

Ledamdéter

Soren Mannheimer, kommunalrad, ordférande
Laila Freivalds, generaldirektor, vice ordforande
Lars Eric Ericsson, forbundsordférande

Gun Hellsvik, kommunalrid

Hans Werthén, tekn dr

Nils Landgvist, docenf

Ingemar Essén, direkt6r

Gustav Persson, direkt6r

Thorsten Andersson, direkt6r

Stig Malm, LOs ordforande

Dan Andersson, ekonom

Lage Andréasson, forbundsordforande

Kurt Lanneberg, ekonomichef

Suppleanter

Erik Asbrink, statssekreterare®
Aina Westin, riksdagsledamot
Ingegerd Karlsson, kommunalrid
Perolof Holst, kommunalrad
Marcus Storch, direktor

Lars Nabseth, professor
Christopher Friis, direktor

Arne Rosengren, finansdirektor
Bertil Svenson, direkt6r

Uno Ekberg, forbundsordférande
Bertil Jonsson, fdrbundsordférande
Hans Olsson, utredningschef
Jaan Kolk, sekreterare -

Hans Hellers, f forbundsordfdrande Tobias Lund, direktor
Revisorer .
Torkel Stern, direktér, ordforande Jonas Forssman, direktor
GostaTelestam, direkt6r Anders Larsson, ekonomichef
Vid revisionen medverkair REVEKO AB
Kansli
Sten Wikander, verkstillande direktor Lillemor Evertsson
Thomas Halvorsen, direktor Per Strom
GunnelJohansson, kamrer Arne Lo6w
Margareta Passad Catrin Abrahamsson

Allminna Pensionsfonden, fjarde t ndstyrelsen
Besoksadress: Drottninggatan 821 1
Postadress: Box 3069, 103 61 Sto kholm
Telefon: 08-243390, Telefax: 24 42 40

® Statssekreterare Asbrink har i januari 1988 ersatts av depertementsridet Svante Oberg.
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Viirdepappersinnehav per den 31 december 1987

Svenska véirdepapper axiier noterade

Yo av

Foretag Antal Foriandring" Marknadsvirde aktic-
under 1987 tkr kapital Taster
ABV 804.964 236.317 ° 11,5 9.7
A 287.774
B 517.190
AGA : 3.105.953 + 244.700 435.690 6,6 8,0
A 2.133.882
B 972.071 |
Alfa Laval B 979.368 + 7.224 245.821 6,7 0,0
Anderson B 141.312 - 35.000 59.351 13,0 7.8
Arcona A 570.000 114.000 6,4 - 73
ASEA 2.750.290 - 2.900 770.314 4,6 4,0
A 1.947.840
B 802.450
Astra 5.365.436 +2.863.213 950.211 7.4 7,4
A 4.436.546
B 928.890
Atlas Copco 246.693 - 16.000 38.237 1,1 11
BahcoB 963.135 + 642.090 161.807 9.1 6,2
BPAB 220.200 + 220.200 48.444 3,5 0,4
Bergman & Beving B 187.500 + 187.500 14.438 2,5 1,6
EkenB 80.000 + 80.000 19.600 7.3 43
Electrolux B 3.145.554 + 92433 594.510 4,5 0,2
Ericsson B 1.319.184 + 515.705 201.835 35 0,0
ESAB 317.938 - 50.000 61.516 7.4 6,0
A 187.820 '
B 130.118
Esselte 1.950.780 — 130.000 271.439 6,1 2,0
A 47.888
B 1.902.892
Euroc 703.250 182.670 6,0 7.0
A 668.300
B 34.950
Fagerhult B 150.035 + 50.012 32.258 9,2 3,6
Flakt 183.792 +  62.800 56.057 2.7 2,7
Frico 80.000 4.800 6,9 2.8
Gambro B 53.700 + 53.700 5.209 0,2 0,1
Garphyttan Hesselman 110.000 36.850 7.7 1.7
Gullsping B 811.443 215.032 8.5 5,0
Hennes & Mauritz B 384.375 + 5.000 113.391 53 2,4
Holmen B 1.283.552 +1.016.146 88.137 2,6 0,0
Incentive 1.674.001 + 558.001 251.712 8,7 2
A 989.978
B 684.023
Inter Innovation 389.999 + 161.736 55.581 10,0 8,6
A 31.373 '
B 358.626
JMBygg B 48.000 + 48.000 29.040 1,1 0,5



Skr. 1987/88: 174

Bilaga 2
% av
Foretag Antal Forandring"! Marknadsvirde aktie-
under 1987 tkr kapital roster
Mo och Domsjo 304.901 ~  27.600 79.016 2,6 4.6
A 253.318
B 51.583
Perstorp B 908.278 + 80.500 142.003 5,0 2,2
Pharmacia 3.055.945 + 583.480 348.402 4,7 2,7
A 73.039
B 2.982.906
Procordia 733.313 + 733.313 177.462 2,0 1,7
A 586.650
B 146.663
Rottneros A 220.000 3.520 2,9 2,9
SCA 2.409.956 +  4.800 589.102 4.5 4,5
A 840.400
B 1.569.556
SCATB 119.648 28.117
A 42.020
B 77.628
Saab-Scania 1.336.172 + 785.468 201.029 2,0 20
A 1.140.590
B 195.582
Sandvik 3.215.321 - 29.000 450.145 6,2 58
A 2.427.853
B 787.468 .
Sila A 900.000 + 720.000 90.000 51 . 5,1
Skanska 1.926.500 + 1.000 522.918 3.1 2,2
A 35.000
B 1.891.500
SKF 870.819 - 104.000 196.975 32 4,6
A 567.950
B 302.869
Swedish Match 2.555.610 +1.925.788 213.196 6,3 0.8
A 60.620
B - 2.494.990
Sydkraft A 1.036.700 507.983 5.2 7.7
Trelleborg B 845.640 + 15.640 131.074 3,4 1,5
Trelleborg TR 845.640 + 845.640 6.554
Volvo 2.859.201 + 355.200 808.067 3,7 6,4
A - 1.835.921
B 1.023.280
Totalt marknadsvarde 9.789.831
Totalt anskaffningsvirde 4.912.737

! Fériindringarna anges netto och ar i vissa fall resultat av flera olika forandringar under dret, tex emission eller aktieuppdelning i kombination
med forsilyning

tn
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Aktier, onoterade Bilaga 2
Anskatfnings- Yo av
Foretag Antal Forandring varde aktie-
under 1987 tkr kapital roster
Avesta Kraft pref 1 261.491 32.686 12,6 277
Bioinvent 3.000 +  3.000 2.250 30,0 27,7
A 1.500
B 1.500
BotaB 10.000 + 10.000 4.210 19,5 7,8
CentrumlInvest 71.072 + 27.542 14.227 438 27.2
A 1.800
B - 62.000
C 7.272
Convectus 77.500 15.500 19.4 21,0
A 42.810
B 34.690
Enerek 2.000 +  2.000 500 22,2 20,0
A 1.300
B . 700
Four Seasons VC 225.000 +  75.000 54.375 28.8 12,0
A 16.950
B 208.050
Gruvkraft pref 1 41.500 5.188 9,5 22,2
Junkaravan pref 1 75.000 7.500 4,9 9,7
Mercom A 1.800 + 1.800 341 30,0 30,0
NKR Intressenter B 132 8.500 16,4 59
Nord-Invent B 135.000 2.505 8,3 1,2
Naringslivskredit A 83.333 10.000 333 47,6
Opti Sensor 10.000 + 10.000 4.000 20,4 20,4
Refina 1.200 + 900 6.000 37,5 37,5
Robustus 375.000 + 125.000 46.250 25,0 35,4
Ryd-Gruppen 238.370 + 173.370 3340 46,9 20,5
A 51.370
B 187.000
SSAB 2.083.333 +2.083.333 116.150 8.3 5,0
A 925.000
B 1.158.333
SwedeChrome 500.000 25.000 13,2 13,2
Sweden Options and
Futures Exchange 11.000 - 27.501 2.186 2,8 24
A 4.749
B 6.251
Swedish Genetic 10.000 + 10.000 21.200 333 450
A 8.490
B 1.510
Uwelast 300 2.000 30,0 30,0
A 241
B 59
Ventronic 28.800 + 10.000 24.180 48,0 . 495
A 10.975
B 7.825 - )
Pref 10.000
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Anskaffnings- % av
Foretag Antal Férandring viirde aktie-
under 1987 tkr kapital roster
Visentkraft pref 1 82.509 10.314 12,6 21,7
Alvkraft pref 1 500.000 50.000 15,9 28,8
Totalt anskaffningsvirde 468.402

Ovriga virdepapper, noterade
(konvertibla skuldebrev med optionsriitter)

Foretag Nominellt. tkr Férandring under 1987 Marknadsviirde, tkr
SCA 19.176 59.352
Totalt marknadsvirde 59.352
Totalt anskaffningsvarde 45.489

Ovriga virdepapper, onoterade
(konvertibla skuldebrev)

Foretag Nominell, tkr Forandring under 1987 Anskaffningsvérde. tkr
Bioinvent 6.750 + 6.750 6.750
CentrumlInvest 1 7.840 + 7.840 7.840
CentrumlInvest 2 9.840 + 9.840 9.840
Convectus 828 + 828 828
Enerek 500 + 500 500
Four Seasons VCM 1 2.500 2.500
Four Seasons VCM 2 2.500 2.500
Four Seasons VCM 3 2.500 2.500
Four Seasons VCM 4 3.500 + 3.500 3.500
Gruvkraft 6.671 6.671
Inter Innovation 10.000 10.000
Mercom 1 1.500 1.500
Mercom?2 1.500 1.500
Mercom 3 1.500 1.500
Naringslivskredit 24.000 +24.000 24.000
Refina 4.000 4.000
Swede Chrome 9.350 - + 9.350 9.350
Ventronic2 6.000 6.000
Ventronic 3 6.000 + 6.000 6.000
Totalt anskaffningsvarde 107.279

n
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Utléindska viirdepapper

Aktier
Foretag Antal Marknadsvarde, tkr
GBP
British Telecommunication 5.000 119
Hillsdown 20.000 614
National Westminster Bank 12.500 e
Wates City of London Props 50.000 862
JPY
Hitachi Cable 30.000 1.433
Japan Air Lines 2.000 1.211
Kawasaki Steel 200.000 2914
Mabuchi Motor 1.000 316
Yamanouchi Pharmaceutical 10.000 1.816
USD
California Biotechnology 11.000 449
Cambrex 2.500 226
IBM 3.000 2.022
Liposome 15.000 263
Stone Container 6.000 1.287
Tandem Computer 6.000 963
Upjohn 4,000 700
Totalt marknadsvirde 15.974%
Totalt anskaffningsviarde 19.783

Sammanfattning av virdepappersforteckningarna

Anskaffningsvirden, mkr

Marknadsvirden, mkr

Svenska aktier, noterade 4.913 9.790
Svenska aktier, onoterade 468 4683
Utlandska aktier 20 16
Summa aktier 5.401 10.274
Ovriga svenska virdepapper, noterade 45 59
Ovriga svenska virdepapper, onoterade 107 107®
Summa Svriga vérdepapper 153 167
Summa vérdepapper 5.554 10.441

2 Marknadsvirdena pa utlindska viirdepapper har riknats om till SEK cfter valutakurserna den 31 december 1987,

utan tilligg for vardet av switchpremie.
» Onoterade virdepapper har virderats till anskaffningsviirden.



Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Engage- Agarandel/

mang, rosiréts- Ovriga VD/Fondens

Bolag mkr andel, % deldg Karakseristik styrelserepr. Anm.

A) Kraftbolag

Avesta Kraft .

(+ Visentkraft) 43.0 12.6/27.7 AvestaAB \ Dessa bolag har dver- Bengt Lindstrdm "'Sakra” l14ng-

tagit vattenkrafttill- Thomas Halvorsen :iidsplakceringar
. och kon- Angar frin de ndimnda . ar avkastning-

Grovkraft 1.9 957222 Boliden OThko E dfsmfmﬂwn_ Bo. !l.._ehnnan\}?;'a}lemus enval tacker

av for- lagskonstruktionen och omas Halvorser  reslementets

Junkaravan 7.5 4987  MoDo sikrings- kraftleveransavtalmed  pjding Brandstrom ~2vkastnings-

bolag, resp industriforetag ar Thomas Halvorsen krav.
pensions- sa konstruerade, att

Alvkraft 50.0 15.9/28.8 Varm-  stiftel- fonden p sina pref Gunnar Bitel
lands- sermfl. aktie- och konvertibel- Thomas Halvorsen

112.4 energi innchav fir en real avkast-

(Uddeholm) ningav 3.5-4.5% perr.

B) Ovrigabolag

Bio Invent 9.0 30.0/27.7  LRF, Linsforsak-  Bolaget bedriver forsk- Lennart Adamsson

. ringsbolagen, ning, utveckling, produk-  MArten Carlsson

Sveriges tion och marknadsforing
Foreningsbankers  inom bioteknikomradet.
Forbund

Centrom lovest 319 43.8127.2 SPP/AMF-P, Bolaget engagerar sig Hakan Karlsson Utfallet av de fi-
Folksam, an- finansieljtikopcentra Sten Wikander nansiella enga-
stillda och projekt for fornyelse gemangen irav-

av stadskdrnor samt be- L. gorande for bo-
driver via dotterbolagi lagets ut-
Sverige, Norge och Fin- veckling
land konsultverksamhet
pAdessaomraden.
Convectas - 16.3 19.421.0  Trelleborg- Bolagets viktigaste Sten Lindsted Huvuddelen av
: gruppen SPP/ affarsomraden ar verk- Sten Wikander verksamheten
AMF-P, Inve- stadsindustri (huvud- bedrivs i "mogna™
steringsbanken, sakligen legotillverk- foretag. Iag
News Leasing ning), handel med in- _riskniva.
AB dustrikomponenter samt
nigra utvecklingsprojekt.

Four Seasons Venture  65.4 28.8/12.0 Alfa-Laval, Ett av landets stérsta Gosta Oscarsson Portfoljfdretag i

Capital AB . SPP/AMF-P, | venture capitalfretag Sten Wikander olika stadier av

(inkl FSVC FSVC Manage- med en blandad fore- utveckling ger en

Management AB) ment AB tagsportfolj. god riskspridning.

Mercom 4.8 30.0/30.0 Sprian Forvaltnings Dutakommunikations- Jimmie Ahrgren
AB, foretagsled- foretag (egen hirdvara Sten Wikander
ningen och mjukvara) med

speciell inriktning p&
blomsterfdrmedling
(Interflora)

NKR Intressenter 8.5 16.4/5.9 Ebbe Krook med Holdingbolag f6r mébel- Leif Garpheden Gruppen har
familj, Four foretaget NKR Inter- Gosta Oscarsson under 1987
Seasons VC national AB (med speciell kompletteras med

inriktniag pd inredningar ytterligare ett
for kontor och offentlig mobelfdretag.
miljé).

Niringalivekredit 34.0 33.3/47.6 Fortos (dotter- Kreditaktiebolag fér medel- Christer Jorneskog Verksamheten

NLK bolag till Volvo) och och lAngfristig kreditgivning Sten Wikander - startades i
forsakringsbolaget  till framfor allt mindre februari 1987
Wasa och medelstora foretag.

Nord-Invent 25 R3I2 Ett antal institu- Venture capitalfére- Ame Joneman "Mycket “tidiga”
tioner i Sverige tag, som samverkar med in- Bert Lindsudm och darmed risk-
och gvriga nor- dustriforetag, hdgskolor och fyllda engage-
diska linder forskningsinstitut och bygger mang men i be-

sin verksamhet pd idéer och gransad skala.

projekt som kommer fram i
nordiska uppfinnartavlingar.



Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

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

Bolag mkr andel, % deligare Karakyeristik styrelserepr. Anm.

Opti Semsor 4.0 204204  Nord-Invent, ndgra Bolaget har utvecklatoch  Ulf Schroder Bolaget ar en
stdrre foretag marknadsfér en optisk - "avknoppning”
oo tangent for olika applika- frin Nord-Invent.

tioner.

Refina Instraments 10.0 37.5/31.5 VD med familj Botlaget utvecklar, till- Joh Baccklund  Verksamh

verkar och marknadsfor Johan Akerman bedrivs an s&
rontgenfluorescensinstru- ldnge i blygsam
ment for frimst process- skala.

kontroll inom industrin.

Robostns 46.3 25.035.4  Sparbankernas Bolaget dger andelar i Curt Linderoth God risksprid-
Forvaltnings AB, framst ett stort antal regio-  Thomas Halvorsen ning genom
SPP/AMF-P, nala utvecklingsbolag. mAnga engage-
Folksam Uppgiften ar att genom mang med stor

finansiell och industriell geografisk
kompetens och eko- spridning.
nomiska resurser under-

latta dessas expansion.

Ryd-Gruppea i3 46.9720.5 VD Ryd-Gruppen ir en kon- Leif Ryd " Bolaget re-

cern bestdende av fasad- - konstrucrades
och byggelementforetag. under 1986.

SSAB 116.2 8.3/5.0 Svenska staten, Sveriges storsta handels- Leif Gustafsson Staten sdlde i
Skandia, SPP/ stAlfdretag. - borjan av 1987 ut
AMF-P, stiftefser cal33% av
inom SE-banken bolaget.

Swede Clwrome 344 13.2/13.2 SKF, Malmb Bolaget har uppfort en Goran Wahlberg Pg av leverans-
Encrgiutveck- anlaggning i Malm6 for Goran Ekelund forseningar har
ling, Duba/ produktion av ferro- anlaggningen
Vectura, John- krom med anlitande av innu ej dver-
son-foretag plasmateknik. tagits frin huvud-

leverantdren SKF
Plasma Steel.

Sweden'’s Options and 22 2.8n2.4 Beijer Capital, PM, Bolaget tillhandahaller Jan Lindman Fondens andel i

Futures SPPF/AMF-P, marknadsplats och Ulf Magnusson bolaget har

(SOFE) Skandia samt fler-  clearingsfunktion f3r minskats kraftigt
talet fondk isio- options- och terminshandel under 1987.
ndrer i vrdepapper

Swedish Genetic 212 33.3/45.0 Investerings- Holdingbolag f3r Karo Bio Per Bitelson Fonden har ett

Investmest (SGI) banken, (jfrsid 13i Arsberiittelsen).  Sten Wikander Atagande om sats-
SPP/AMF-P ning av ytterligare

ca 40 mkr.

Svemsks Bota 4.2 19.577.8 Hagstroémer Fond-  Marknadsfdring av gene-  Anders Cedronius Bolaget startar sin

Likemedel kommission, fdre-  riska likemedel i endos- - marknadsfdring

agsledningen, ett  fOrp ing; 1988.
stort antal IAkare

Svemska Enerck 1.0 22.2/20.0  Spiran Forvaltnings Bolaget tillverkar och Anders Granqvist Bolaget har dver-
AB, foretags- marknadsfor system for Stig Nordfelt tagit den rorelse
ledningen cnergistyrning, inbrotts- som bedrevs av

larm, brandlarm och Energickonomi,
vattendetektering i som 1987 fdrsattes
fastigheter. i konkurs.

Uwelnst 20 30.04300 FourSeasons VC, Uwelast tillverkar fm‘;n- Martin Holm
foretagets . jutna polyuretaner for Lars-Olof Gustavsson
grundare gdnmilndlmu (mem-

bran till b .
beldggning av valsar for
peppersindustrin m m).
36.2 48.v49.5  Spiran Forvalt-" . - Bolaget iger (heltelleri - Qivind Fjellestad Relativt hdg
. , .. mngs AB, VD msjoritetastilining) och . Sten Wikander risknivl.

. verksam-.
. heterna i ett amtad clcktro-



Fem ar i siffror

(Mkr diir ef annat anges.)

1983 1984 1985 1986 1987

Tillskott av grundkapital under resp Ar 150 150 - 300 200
D:o, ackumulerat 1.700 1.850 1.850 2.150 2.350
Grundkapital vid Arets slut, nuvirde

(uppindexerat med konsumentprisindex) 3.132 3.545 3.743 4.172 4.588
Fondkapital vid 4rets slut, anskaffningsvirden 3.076 3.728 4.122 5.610 6.639
Fondkapital vid Arets slut, marknadsvirden 6.369 6.115 8.184 12.126 11.526
Kép av viirdepapper under dret 1.922 1.376 1.510 2.333 1.909
Forsiljningar av virdepapper under Aret, mark-

nadsvérden 1.967 1.316 1.415 2.098 1.702
Nettoplaceringar under aret —46 60 95 235 208
Placeringar i nyemissioner 168 140 65 196 395
Virdepappersportfolj vid arets slut, anskaff-

ningsvirden 2.636 3.109 3.484 4.734 5.554
Virdepappersportfolj vid &rets slut, marknads-

virden 5.930 5.496 7.546 11.250 10.441
Antal foretag i portfoljen vid Arets slut, st 57 58 66 62 68
(varavicke bérsnoterade) (11) (16) (20) 2) (25)
Aktieutdelningar och réinteintikter 151 201 233 305 357
Realisationsvinster, netto 980 413 279 1.024 614
Vardeandring i portféljen 1.342 —906 1675 2453 —1.629
Realt resultat enligt reglementet 2.210 -563 1.984 3.637 ~884
Realt resultat, totalt 2.095 -666 1.871 3.512 -~1.016
Overforing till forsta-tredje AP-fonderna 116 103 112 125 132
Totalavkastning, % 67 -5 34 45 =7
Index for fondens portf6lj, forandring, % +62 -8 +35 +47 -9
Foréindr av totalindex (Veckans Affarer), % +65 ~12 +25 +51 -8
Forandr av konsumentprisindex med 1980

som basir, % 9.2 8.2 5.6 3.2 5.2
Borsomsattning (aktier A:I + A:II) 75.800 70.700 83.300 141.700  124.600
Totalt borsvirde 243.300 230700  286.800  449.800  421.600
Nyemissioner och nyintroduktioner pA mark- ’

naden, placerade i Sverige 7.089 9.199 1.966 2.064 5.600
Dito, placerade i utlandet 3.904 3n - 2.366 -
Antal noterade bolag vid arets slut, st 179 232 242 233 231

Definitioner, sc niista sida

rn
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Skr. 1987/88: 174

Forvaltrangsberittelse Biliga 3

Forsta lontagarfondstyrelsen, Sydfonden, avger for rdkenskapsdret 1987
Joljande forvaltningsbevrittelse med tillhorande resultat- och balansrakningar.
Resultatrikningen utvisar sdval bokforingsmdssigt som realt resultat for riken-
skapsdret samt balansrakningen det reala kapitalet vid drets utgdng.

INLEDNING

Enligt lagen med reglemente for allminna pensionsfonden (LRAP) dispone-
rar varje lontagarfondstyrelse medel som inflyter dels fran vinstdelningsskatten,
inklusive den tillfilliga vinstskatten, dels fran en sarskild del av tilliggspensions-
avgiften. Fér medelstilldelningen finns en ram faststilld, som giller for varje
l6ntagarfondstyrelse. Denna ram var f6r 1984 400 Mkr. For varje ar dérefter
tom ar 1990 skall ramen utgtra 20.000 basbelopp, som faststills for den allménna
pensionsforsikringen. I enlighet hirmed var ramen for 1985 436 Mkr, 1986
466 Mkr och 1987 482 Mkr. Rambeloppen for dren 1984-1987 uppgar séledes till
sammanlagt 1.784 Mkr. De under &ren 1984-1986 influtna skattemedlen och
pensionsavgifterna har emellertid inte réckt till for att utbetala fulla rambelopp for
dessa ar. De under 4r 1987 influtna skatterna och avgifterna har dock haft en
sidan omfattning att de rickt till for utbetalning av inte enbart fullt rambelopp fér
detta ar utan ocksa resterande rambelopp for tidigare dr. Sydfonden har siledes
kunnat rekvirera och fétt till sig utbetalt sammanlagt 691 Mkr under ar 1987.
Dirmed har till fonden utbetalats totalt 1.784 Mkr for &ren 1984-1987.

For ar 1988 kommer rambeloppét att uppga till 516 Mkr dvs 20.000 %
basbeloppet 25.800 kr. Rambeloppet torde komma att till fullo utbetalas.

En fondstyrelse skall varje ar éverfora en viss avkastning av det férvaltade
kapitalet till de pensionsutbetalande férsta, andra och tredje AP-fondstyrelserna.
Denna avkastning skall motsvara tre procent av nuvirdet av detta kapital. Med
nuvirde avses hir summan av de medel som styrelsen, alltsedan verksamhetens
bérjan rekvirerat hos riksférsikringsverket, omriknat efter de férandringar av
konsumentprisindex som skett fran det att medlen tillstilldes styrelsen och fram
till slutet av det rilkkenskapsar, som arsredovisningen avser. For medel som en
fondstyrelse forvaltat under endast en del av rikenskapséret skall den berdknade
avkastningen minskas i motsvarande man. Vad som aterstar av avkastningen
(bruttoresultatet), sedan éverforing skett, skall hinforas till de medel som
styrelsen forvaltar och dirmed oka kapitalbehallningen.

ALLMANT OM VERKSAMHETEN UNDER
RAKENSKAPSARET

Efter den kraftiga kursuppgéng pa aktiemarknaden, som dgde rum under
1986 och som innebar en kursstegring pa ca 50 procent, var utvecklingen svagi
borjan av 1987, Januari som brukar vara en stark borsménad visade en kursned-
gang pa 12 procent. Men den svaga utvecklingen viinde snart och under varen och
sommaren steg kurserna successivt till nya sk "alltime high” noteringar. Den 8
oktober hade Stockholmsborsen sitt topplige. D4 hade kurserna stigit med 37,1
procent sedan arsskiftet.

Underskottet i USAs handelsbalans f6r augusti, som publicerades i oktober,
jamte vissa andra grundliggande data i detta lands ekonomi blev en stor besvikel-
se for vara finansmarknader och ledde till en kraftig och snabb kursnedgang p4 alla
de stora aktieborsernai virlden. Kursliget stabiliserades s sméningom och
under december noterades en svag uppgang. Pa heldrsbasis blev kursfallet 8
procent pa den svenska aktiemarknaden. Men det speglar inte den dramatiska
utvecklingen under aret. Fréan toppliget i borjan av oktober sjonk aktiekurserna
med hela 33 procent. 62
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Kursfallet under senare delen av aret var 1 hogsta grad internationells.
Stockholmsbérsen visade en ndgot simre utveckling pa helarsbasis 4n de tre
storsta aktieborserna i New York, Tokyo och London men hamnar vid en jimf6-
relse mellan virldens 20 storsta aktiebdrser ungefar i mitten.

Den negativa utvecklingen pa den svenska aktiemarknaden har naturligtvis
ocksa paverkat Sydfondens aktieportfolj. Vid utgangen av 1986 hade portféljen en
dold reserv, dvs orealiserade kursvinster, pa totalt 272 Mkr. ] tertialbokslutet
per sista april hade den dolda reserven 6kat till 445 Mkr for att per sista augusti
uppga till hela 586 Mkr.

Vid styrelsemotet i september — da bokslutet for andra tertialet behandlades
- beslot styrelsen att koncentrera aktieportfolien. Som en foljd hiarav genomfor-
des relativt omfattande forsaljningar och antalet marknadsnoterade f6retag i
portfoljen minskade fran 49 till 37. Genom forsaljningarna frigiorda medel - till en
betydande del realisationsvinster — och under samma tidsperiod erhillna tilidel-
ningar av arets rambelopp placerades i all huvudsak i bérsnoterade aktier.

Dessa placeringar har genom det kraftiga kursfallet pa fondborsen medfort,
att den vid rikenskapsarets ingang redovisade dolda reserven i portfoljen pa 272
Mkr vid arets utging radikalt foriandrats till ett negativt belopp genom att
marknadsvirdet understeg anskaffningskostnaderna, inklusive courtage och var-
depappersskatt, med 187 Mkr. Tas i detta sammanhang ocksa hansyn till de
realisationsvinster/forluster som gjorts under rikenskapsaret och som innebar
ett 6verskott pa 204 Mkr begriinsas virdenedgangen i portféljen till 255 Mkr.
Denna ir forhallandevis stor sett i relation till portfoljens ingdngsviirde pi 1.358
Mkr och nettoinkdpet under aret pa 908 Mkr.

Den kraftiga nedgangen i aktieportfoljens varde beror inte pé att fondens
medel placerats i aktier med en siirskilt ogynnsam kursutveckling. En jamforelse
med det vid Stockholms fondbérs forda indexet utvisar att fondens aktieportfol)
utvecklats i stort sett likvirdigt med indexet. En av utgingspunkterna vid denna
jamforelse har varit att de medel, som erhallits fran Riksforsakringsverket,
placerats i aktier i medeltal cirka 10 dagar efter mottagandet. I Gvrigt kan tilliggas
att flera av fondens storsta placeringar, bl. a. i Skanska, Trelleborg och Sydkraft,
haft en i forhallande till genomsnittet patagligt positiv utveckling.

Som forklaring till nedgdngen bor i stiillet framhaflas, att fonden under
augusti och september — alltsa under ménaderna fore det stora kursfallet —
forvarvade aktier for ca 500 Mkr, som blivit disponibla dels genom forsaljningar
dels genom utbetalning av rambelopp fran Riksforsikringsverket.

P4 denna del av portféljen har nedgdngen i virde —i 6verensstimmelse med
den allminna utvecklingen pa fondborsen — varit kraftig, ca 30 procent,; men dock
inte storre dn borsindex.

Som forut namnts stabiliserades kursliget under december firegiende ar.
Under januari i &r har en mindre kursuppgang dgt rum, ca 12 procent. Detta har
medfort, att fondens orealiserade forluster vid utgingen av januari dterhimtats
och att det i stillet vid ndmnda tidpunkt fanns en dold reserv pa ca 45 Mkr.

Av det foregdende framgar, att fondens aktieportfslj visar ett underskott pa
187,4 Mkr. I sammanhanget bor dock papekas att fondens forvaltning av tilldelat
kapital — trots det kraftiga kursfallet 1987 - bokforingsmissigt inneburit inte
enbart ett bevarande av det nominella kapitalet utan ocksa en formégenhetstill-
vixt pa ca 53 Mkr, beroende pa de rorelsedverskott som uppnatts under detta
och tidigare verksamhetsar.

Skr. 1987/88: 174

Bilaga 3
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MEDELSTILLDELNING Skr. 1987/88: 174
Pa rekvisition av fonden har Riksférsiakringsverket — i 6verensstimmelse Bilaga 3
med 26 § LRAP - till fonden 6verfort sammanlagt 691,1 Mkr under rikenskaps-
aret.

Som inledningsvis ndmnts riknar fonden med att under r 1988 kunna
rekvirera sammanlagt 516 Mkr, dvs fullt rambelopp for namnda ar.

Detta innebiir, att varje léntagarfond vid utgangen av ar 1988 kan disponera
sammanlagt 2.300 Mkr, vilket helt éverensstimmer med de i 16ntagarfondspro-
positionen angivna grunderna. Den stora merparten av detta belopp utgérs av
vinstdelningsskatt.

MEDELSPLACERING

Av de placeringar, som fonden gjort under verksamhetsdret, avser 48,3
Mkr forvirv av nyemitterade aktier och 7,8 Mkr nya konverteringslan.

Vid rikenskapsirets slut ingick 49 foretag i aktieportfoljen med foljande
branschfordelning i procent av marknadsvardet.

1987-12-31 1986-12-31
Verkstider 21,3 30,5
Skogsforetag ' 19,0 6,0
Kemisk industri 8.9 14,1
Bygg- och fastighetsbolag 13,9 6.6
Liakemedel, sjukvard 3.4 8,1
Dataforetag 0 0,6
. Handelsforetag 4,4 8,7
Forpackning, emballage 1,2 4,3
Utvecklingsforetag 7.3 7.9
Forvaltningsbolag 11,2 5,0
Kraftbolag 5,9 - 4,0
Banker 3,5 42
100,0 100,0

Aktieportfiljens fordelning pa olika grupper av bérsnoterade och andra aktier
framgar av nedanstaende sammanstillning.

'1987-12-31 1986-12-31
Marknadsvirden . - Mkr . % Mkr %
1. Borsregistrerade aktier -1726,1. .. 95,6 1292.,5 95,2
2. OTC-lista 25,3 . 1,2 17,9 L3
3. Ovnga marknadsnot. aktier 16,5 -, 10,9 5,8 0.4
4. Ejmarknadsnoterade aktier 42,1 ... 2,3 41,6 3.1
11806,0--, 1000 13578 100.0
LIKVIDA MEDEL

Enligt 39 § LRAP fir en lontagarfondstyrelse, i den man det behovs for en
tillfredsstillande betalningsberedskap eller for att tillgodose kravet pa en dnda-
mélsenlig forvaltning, halla fondmede! placerade i Riksbanken eller pa annat sitt,
som nirmare anges i nimnda paragraf. Likviditeten uppgick vid arets slut till cirka
94 Mkr.
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RESULTAT- OCH BALANSRAKNING

[ enlighet med bestimmelserna i 16 § LRAP skall tillgingarna tas upp till
anskaffningsvirdena vid berikningen av fondkapitalet och i redovisningen i
ovrigt. Detta betyder att det bokféringsmissiga utfallet av verksamheten sadant
det redovisas i resultatrikningen inte har paverkats av orealiserade kursvinster
och kursforluster. Med anledning hirav ochi dverensstimmelse med lag
(1987:1326) om dndring i lagen (1983:1902) med reglemente for allminna pen-
sionsfonden fogas till denna forvaltningsberittelse dels en resultatrikning som
visar sivil bokforingsmissigt som realt resultat for rikenskapsaret samt en
balansrakning som visar det reala kapitalet vid arets utging.

Den under rikenskapsaret bedrivna verksamheten har, enligt resultatrik-
ningen, givit ett rorelsedverskott pa 241,4 Mkr fore avsittningen till forut nimnt
virderegleringskonto med 5 Mkr och 6verforingen till forsta, andra och tredje
AP-fondstyrelserna. Denna 6verforing skall enligt LRAP motsvara tre procent av
nuvirdet av forvaltade medel och har for verksamhetséret berdknats till 48,8
Mkr. Beloppet skall sdsom avkastning pa forvaltat kapital efter drets utging
inbetalas till angivna fondstyrelser. Efter avsiittningen och 6verforingen aterstar
ett bokforingsméssigt nettoresultat pa 187 Mkr. Detta belopp skall enligt
LRAP tillforas fondkapitalet.

Resultatrikningen redovisar ett realt resultat, i forhallande till gal-
lande resultatkrav, pa minus 351,5 MKkr, sedan resultatet belastats med
dels dndringen i den dolda reserven pa 459,7 Mkr och dels avsattning for
bevarande av grundkapitalets kopkraft med 79,4 Mkr.

Sasom framgér av balansrikningen och dirtill fogade kommentarer uppgar
anskaffningsvirdet for virdepappersportfolien (inklusive courtage och virdepap-
persskatt) till 1999,7 Mkr. Eftersom marknadsvirdet utgor 1812,3 Mkr forelig-
ger en orealiserad forlust pa 187,4 Mkr vid riakenskapsirets utgang.

ADMINISTRATION M.M.

Under verksamhetsaret har styrelsen hillit fem sammantraden. Merparten
av dessa har varit forlagda till olika orter i Sydsverige och kombinerats med
studiebestk pa industriféretag.

Hirjamte har en arbetsgrupp, bestaende av fyra ledaméter fran styrelsen
och tva befattningshavare i fonden sammantritt for att mellan styrelsemétena
dels bereda vissa fragor till styrelsemotena och dels fatta beslut enligt styrelsens
bemyndigande.

Liksom tidigare ar har fonden haft kontor 1 savil Stockholm som Arlov
(Kungsgatan 44 respektive Hantverkaregatan 16).

Fonden har ansett det angeliget att sprida upplysning om dess resurser,
placeringspolicy, arbetsformer och verksamhet i allminbet. Den har dérfor latit
trycka en informationsbroschyr bendind "Vad kan Sydfonden gora for Dig?”,
som distribuerats till ca 2.000 mottagare.

Vidare har verkstillande direktoren och medlemmar av styrelsen genom
foredrag vid méten, som anordnats av féreningar och andra sammanslutningar,
informerat om fondens verksamhet.

Verkstillande direktoren och medlemmar av styrelsen har foretritt fonden
vid fjorton bolagsstidmmor.

Fonden har befullmiktigat representanter for tretton fackklubbar att i enlig-
het med bestimmelserna i LRAP ut6va rostritt och i vrigt foretrida aktier, som
dgs av fonden, vid bolagsstimmor i berérda bolag.

Av forvaltningskostnaderna pi 5.720 Kkr har léner och ersittningar uppgatt
till styrelsen och verkstallande direktdren med 623 Kkr.

Vad betriffar enskildheter i1 drsredovisningen, som ej sarskilt kommenterats
1 det foregiende, hinvisas till efterfoljande resu'tat- och balansriakningar och
dirtill fogade noter.

5 Riksdagen 1987/88. 1 saml. Nr 174

Skr. 1987/88:

Bilaga 3

174
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oo . Skr. 1987/88: 17
Resultatvikning (kkr) Bioga3

. 1987 1986

BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT
Aktieutdelningar . 29.925 14.996
Rénteintakter - . 13.686 o 12237
Finansiella intikter . 43.611 27.233
Ovriga intikter 8 -
Avgir:
Forvaltningskostnader Not 1) 5.720 5.918
Avskrivningar Not2) 166 - 5.886 64 -~ 5.982
Rorelseresultat . 37.733 21.251
Realisationsvinster 216.506 62.995
Realisationsforluster -12.820 203.686 - 8817 54178
Avsittning till virdereg-

leringskonto for .

aktier Not 3) - 5.000 _ -10.000
Resultat fore dverfiring

till 1-3 AP-fondstyrelserna 236.419 65.429
Overforing till 1-3 AP-

fondstyrelserna Not 4) . . —48.826 ~26.149
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT : . 187.593 39.280
REALT RESULTAT
Resultat fore dverféring

till 1-3 AP-fondstyrelserna _

enl ovan . 236.419 63.429
Forandring av ] realiserade

vinster/forluster Not 5) -459.762 _217.373
Nominellt resultat inkl ¢j rea-

liserade vinster/forluster -223.343 282.802
Avsittning for bevarande av

grundkapitalets kdpkraft Not 6) - 79.402 = 27.240
Realt resultat inkl ¢j rea-

liserade vinster/forluster =302.745 255.562
Overforing till 1-3 AP-fond- _

styrelserna — 48.826 - 26.149
UNDERSKOTT/OVERSKOTT I FOR-

HALLANDE TILL RESULTATKRAV -351.571 . 229.413
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TILLGANGAR

Likvida medel

Fordringar fondmiiklare
Forutbetalda kostnader och
_ upplupna intdkter

Ovriga fordringar

Aktier Not 7)
Konvertibla skuldebrev ~ Not 7)
Inventarier Not 2)

SUMMA TILLGANGAR

SKULDER

Skulder banker, fondmiklare
Upplupna kostnader

Skuld till 1-3 AP-
_fondstyrelserna

Ovriga skulder

SUMMA SKULDER

RESERVER
Varderegleringskonto
for aktier

FONDKAPITAL

Grundkapital

Uppindexerat grundkapital

Fonderat resultat (ackumulerat
iverskott fran tidigare ar)

Ackumulerat dverskott i for-
héllande till resultatkrav

Arets resultat

Arets underskott/overskott i
forhdltande till resultatkrav

SUMMA FONDKAPITAL

SUMMA SKULDER, RESERVER
OCH FONDKAPITAL

Balansrikning 1987-12-31 (kkr)

Skr. 1987/88: 174

Bilaga 3
Bokfirda - -Marknads- Bokforda Marknads-
virden = ‘virden virden viirden
1987 1987 - 1986 1986
94.152 94.152 79.587 ' 79.587
168 168 21.157 21.157
93 93 1 1
89 89 - -
1.993.449 1.806.010 1.085.517 1.357.840
6.300 - 6.300 450 450
522 522 195 1495
2.004.773 1.907.334  1.186.907 1.459.230
'5.703 5.703 4.020 4.020
313 313 230 230
48.826 48.826 26.149 26.149
257 257 482 482
55.099 55.099 30.881 30.881
15.000 . 15.000 10.000 10.000
1.784.000 T 1.092.945
: 1.921.470 1.151.013
53.081 13.801
267.336 37.923
187.593 39.280
L 351671 20413
2.024.674 1.837.235 1.146.026 1.413.319
2094773 1.907.334  1.186.907 1.159.230
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Noter till resultat- och balansrikning (kkr)

Not 1)

Not 2)

Not 3

Not 4)

Not 3)

Not 6}

Av forvaltningskostnader utgor ersattning
och 16n till styrelsen och VD

Ovriga loner och arvoden
Lonebikostnader

Crvriga forvaltningskostnader

Avskrivning 4 inventarier har <kett med

20 <% pa anskaffningsvirdet

Inventariernas anskaffingsvirde :
Ackumwlerad avskrivning |
Bokfirt varde

Virdercgleringskonte for aktier i och
konvertibla 1an till icke bérsnoterade
bolag

Ingaende reserv

Arets avsatining

Ltgiende resery

Lontagarfondstyrelsen skall varje &r
dverfora en avkastning pd 3¢ av for-
valtade medels nuviirde. Nuvirdet beriiknas
enligt kensumentprisindex’ firindring.

Hirmed avses skilladen mellan ¢ veali-
scrade vinster/forluster ("dold reserv”

1 viirdepappersportfiiljen) vid drets

slut jamfort med vid drets borjan.

Uppindexering av grundkapitalet med
konsumentprisindex.

1987

623

- 1.520

556
3.021

. 5.720

797
- 275

522

10.000
20000
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Not 7)
AKTIER
Foretag

Aritnmios

Astrabu

Atlantica

BPA A

BPAR

Cardo

Cardo fria
Camegie A
Carnegie B
Dacke

Electrolux B fria
Ericsson, B fria
Luroe A

Euroc B

Fabege B
Finnveden B
Gunnebo
Holmens Bruk B
Holmens Bruk B fria
Independent Finans
Inter Innovation B
Investor A
Investor A fria
Investor B fria
Jeppsson

Modo A

Mado Al

Modo B fria

Modo C

Munksjé A _

Procordia A
Procordia B {ria
Providentia A
Providentia A fria
Providentia B fra
Saab A

Saab B fria
Sardus

SCA B
SCABfra
SE-Banken A
Siab A

Siab B

Sila

Skanska B
Skanska B fria
Skandia

Skrinet

Stora

Stora fria

Antal
aktier

361.800
318.300
121.250
9.100
54710
295.483
500
200.400
20.500
41.650
203.900
397700
29.400
33.100
244.000
151.000
499.950
189.200
55.600
32.500
6().200
93.000
23.400
55. /()()

176.200
42.000
266.000
84.000
41.200

112.300

23,800
116.900
218.300
32.000
.000
).155
132,000
500.000
106.300

19.800
197.350
584.772

34.200
276.000
370.000
361.400
147.000

Anskaffn.-
virde

23.288.986
70,510,892
12.548. Zab

129.055
30.454.461
3.418.449
5.063.106
64.370.726
95.138.770
7.884.047
8.618.792
23.246.273
353

1/ 885.654
5.256.039
7.745.700

18.807.767

26.518.639
6.841.168

16.556.880
6.954.761

15.001.358
7.945.431
3 703 000

5.4909.300
28.497.551
49.151.906

6.532.480

2]
7
4.
7.
25.676. 015
3.878.927
22.172.661
134.977.873
0.311
49.260.556
38.932.836
152.179.559

57.623.485

5.967

Marknads-
virde

33.285.600
60.477.000
16.975.000
2.047.500
12.309.750
48.163.729
82,500
27.054.000
2.767.500
¥.538.250
39.760.500
62.032.000
7.4938.000
8.771.500
19.520.000
9.815.000
16.491.750
13.244.000
3.836.400
6.662.500
8.729.000
1R.042.000
4.539.6500
10.861.500
6.216.375
8.775.000
13.449.500
45.812.000
10.080.000
11.305.000
3.528.000
10.094.000
6.688.500
17.181.900
3.570.000
17.485.700
133.836.500
4.864.000
19.210.000

16().h1°.SUU
9.541.800
38.088.000
38.480.000
100.107.800
40.719.000

Virdepappersforteckning 1987-12-31

% av
kapital

1.94
044
5.51
0.15
0.84
211
0.00
0.66
0.07
1.32
0.29
1.02
0.25
0.28
0.91
4.42
5.78
(.38
011
0.77
2.01
0.29
0.07
0.17
5.23
.28
0.47
1.50
0.36
(.62
0.14
0.11
0.07
.39
0.08
0,41
0,32
0.05
8.00
0.45
0.25
0.39
1.28
0.24
1.12
0.94
0.06
0.46
11.39
0.76
0.31
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9 av
rister

1.94
0.52
5.51
0.19
0.11
2,11
0.00
0.95
0.01
0.77
0.01
0.01
0.31
.04
0.55
217
5.78
0.00
0.00
0.77
(.88
0.32
0.08
01.02
3.60
0.57
.19
0.62
0.07
.63
0.20
.12
0.01
0.44
0.04
(.05
0.37
0.01,
8.09
0.11
0.06
0.39
1.65
0.03
1.12
0.59
0.03
0.46
8.10
0.76
0.31
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aktier viirde virde kapital roster Bllaga 3
Strilfors 54.200 9.630.923 15.067.600 2.1 1.24
Sydkraft A 50.000 17.221.750 24.750.000 0.25 0.37
Svdkraft C 170.000 36.215.247 §2.450.000 0.86 0.13
Sydostinvest 100.000 1.423.192 2.100.000 2.73 1.23
Trelleborg B 962.300 90.810.108 163.005.700 3.77 1.74
Trelleborg TR 0 6.951.150 0.00 0.00
Volvo B 727.300 266.936.736 196.371.000 0.94 0.24
Yolvo B fria 19.400 6.436.291 5.354.400 0.03 0.01

1.950.844.968 1.763.867.804

EJ] MARKNADSNOTERADE FORETAG

Foretag Antal Anskaffn.- Marknads- % av % av
aktier viirde virde ) kapital roster
A & C Collection 3.250 2 7322 28.39
Blekingeinvest 27.300 3.709.456 13908 15.17 15.17
Ideon 200 240.000 210.000 1.00 1.00
Kranen B 25.000 5.000.000 ©5.000.000 3.7 1.59
Medical Invest B 25.000 1.016.300 1.125.000 2.30 0.89
Microel 3.300 643.000 693.000 10.00 10.00
Scama Invent A 5 873.500 878.500 (.76 4.47
Scamia fnvent B 154 4.825.000 4.824.999 23.98 14.13
Sicon A 5 500 500 0.76 447
Sicon B 158 15.800 15.800 23.98 14.13
Stiwa A 800 100.000 100.000 20.00 39.60
Stiwa B 1.400 175.000 175.000 35.00 6.93
Swedish Machine Group 20000 25.000.000 25.000.000 14.38
Sydalpin 1.990 199.995 199.995 6.53
Tollarps kaross 6.250 750.000 750.000 41.75
. _ 42.603.753 - 42.142,294
AKTIER TOTALT 1.993.448.721 1.806.010.098

KONVERTIBLA SKULDEBREV

Firetag Anskaffn.- Marknads-
virde varde

A & C Collection 200.000 200.000
Stiwa 1.500.000 1.500.000
Stiwa 400,000 400.000
Sydalpin 1.200.000 1.200.000
Zeol Keni 3.000.000 3.000.000

6.300.000 6.300.000
VARDEPAPPER TOTALT 1.999.748.721 1.812.310.098

Anm. Anskaffningsvdrdena innefuttar courtage och véirdepappersskatt.
Vid framtagning av marknadsvdrdet pd noterade aktier har anvants higsta betalkurs
87-12 30 eller kipkurs. Fir onoterade aktier har 1 forckommande fall anvéiints senaste betalkurs.
I Gurigt anskaffningsvardet.
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Stockholm den 22 januari 1988

A

i

Nils Horjel
Ordforande

/‘//746(7“""’ i — &N"e Lo %?*%24‘“[“‘-

Sven Amerius

Monica Backman

,'/] -
MJAL
nger Nilsson

Verkstillunde divektor

oran Johnsson
_ Vige ordforande

Yngve Killstad

0 5;—
M&k{ Zetterstrim
T

Var revisinnsberﬁtte\lija;r
ennart Olsson / éiEL Rosberg '

ivits den 16 februari 1938

Sven Santesson
Auktonserad revtsor

Auktoriserad revisor Diyektor
/ Bankmspektionen

Sydfondens styrelse

verkstillande direktor och revisorer

Fondens ledaméter, suppleanter och revisorer har genom regeringens beslut den 29 april och den
21 december 1987 forordnats for tiden intill dess balansriikningen fér fonden faststilits under 1988.

ORDFORANDE SUPPLEANTER

Nils Horjel, Bo Andersson, omradeschef
fd landshévding, tekn dr

Erk Meligren, direktir
Vice ordférande
(oran Johnsson, metallarbetare Bror Oscarsson, personalchef

Ulla Sderdahl, textilarbetare

LEDAMOTER )
Sven Amenius, direktér VERKSTALLANDE
DIREKTOR
Monica Bickman, ombudsman Bengt Jerand
Per-Olof Holmgvist, direktor REVISORER

Yngve Killstad, forsaljningsingenjor Sven Santesson, auktoriserad revisor,
) Hagstrom & Sillén AB, ordfirande
Inger Nilsson. budgetchef

Lennart Olsson, auktoriserad revisor,

Yngve Stderberg, fabriksarbetare

Ake Zetterstrom, direktor
{Fr.o.m. den 21 decerber 1987; efter
Hakan Hjort som avhdit

SPAREV SKANE AB

Lars-Erik Rosberg, direktor,
Bankinspektionen
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Reuvisionsberiittelse Ske. 1087188174

Forsta lontagarfondstyrelsen (Sydfonden)

Undertecknade, som av regeringen férordnats att sdsom revisorer granska Forsta lontagar-
fondstyrelsens forvaltning, far hirmed avge revisionsberittelse for ar 1987,

Vi har under beaktande av god revisionssed granskat férvaltningsberittelsen, rikenskaperna,
protokoll och andra handlingar, som limnar upplysning om lontagarfondstyrelsens férvaltning,
inventerat de under [6ntagarfondstyrelsens forvaltningar stiende tillgingarna samt vidtagit de
ovriga granskningsatgarder vi ansett erforderliga.

Revisionen har icke givit anledning till anmérkning betriffande forvaltningsberittelsen, resultat-

och balansriikningarna, bokforingen eller inventeringen eller eljest betriffande léntagarfond-

Y

Lennart Olsson L-E Rosberg
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor Direktir
Bankinspektionen




Fond Vast
(andra lontagarfondstyrelsen)
aresredovisning 1987
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_POLICY FOND VAST.

ond Vast har tre huvudsaklige verk-
samhetsomraden. Dessa omrdden ar
farvarv avaktier och konvertibla skulde-
brevinoterade foretag. (brvarvavaktier
och konvertibla skuldebrey i onoterude
foretag suml lontagarintlyvtande i dessa
forctay.

Nedan filjer en kortfattad poliey (Gr
verksamhelen pa respektive omraden.
Policyn skall ses som fondens huvud-
sakliga inriktning. Avvikelser kan ske i
fall A4 det idr sdrskilt motiverat.

NOTERADE FORETAG

Placeringarna skall syfa till att forbatt-
ra riskkapitalforsorjningen till gagn {or
svensk produktion och sysselsattning.
Fondmedlen skall place a att krav
pd god avkastning. langsiktighet och
riskspridning tillgodoses.

Urvalet av akticr skall darfor bygga
pa fundamentala analyser av fireta-
gens  langsiktign  utvecklingsmojlig-
heter. Omplaceringar kan dock ske nar
det finns anledning att revidera progno-
seram lonsamhetoch tillvaxt Omplace
ringar kan dven ske ndr aktickurserna
forandras pa ett omotiverat satt i for-
hallande Uil de JAngsiktiga utvecklings-
mijligheterna.

Fonden har till uppyift att oka till-
gdngen av riskkapital pa akticmarkna-
den. Detta innebar att fonden inte bar
vara sdljare underndgra langre perioder.

Foratttillyodose kravel parisksprid-
ning bur borsens aktuelta bransch-
sammansatining beaktas.

ONOTERADE FORETAG

Storleken avdet kapital som investeras
i onoterade fircetag bar inte overstiza
15% av fondens rekvirerade medel.
Investeringar | mindre foretag ar
mer riskivilda an investeringar i birs-
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noterade. Det finns darfor skiil att byy-
ga upp en riskreserv i forhallande ill
gjurda investeringar.

Foretagen bor forelradesvis ha sin
verksamhet 1 viistra regionen, d v s
Bohuslan, Dalsland.  Halland  och
Viistergotland. ’

Foretugen bor ha miinst S0 anstillda,

Foretagen bor vara tillverkande fore-
tay samt serviceloretag med anknyt
ning till industrin.

Furmen for fundens kapitaltillskott
ar aktier, konvertibla skuldebrev eller
1an med optionsratt att kipa akticr,

Funden skall vara minoritetsigare.
Inrikiningen bor vara ctt 25-procentigt

deligande. Fondens agarroll utglr fran
att det finns en majoritetsdgare eller
grupp som tar ansvar for drift och led-
ning av den dagliga verksamheten.
Godafackliga kontakterefterstrivas,

LONTAGARINFLYTANDE

1 syfte att ge lontagarna ett dkat in-
flvtande i foretagen har lokala fackliga
organisationer ratt atl utova rostritten
for halften av den rostratt som fonden
forviirvar genom aktickop. Denna rost-
ratt overlats pd begaran avlokal facklig
organisation.

Fonden skall aktivt sitka atlinfurme-
ra berorda fackliga organisationer om
deras rostralt.

Fonden bor soka en lépande kontakt
med berorda fuckliga organisationer for
att informera sig om de anstilldas syn
pa foretaget och for att inforinera om
fondens verksamhet.

Vid kip av aktieri foretag vars aktier
ir foremal for allmiin handel bor minst
en facklig kontakt tas innan forvarvet
penomfors.

Fonden skall pa olika sdatt soka bidra
till att utvecklade anstalldas inflytande
i de foretag dir fonden ar cngagerad.
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armed  avger

Andra lénta-

garfondstyrel-

sen, FondVast,

verksamhets-
berattelse (6r Ar 1987,

Det nu avslutade aret har varit han-
delserikt i manga avseenden. Det giller
inte minst den ckonomiskt viktigaste
delen av fondens verksamhet, nimligen
forvaltningen av borsaktier.

1987 varsom vi minns de stora sviang-
ningarnas &r. Vid &rets birjan hade fon-
den ett 6verviarde eller. som man ocksa
kallardet, en dold reserv pd 417 mkr. Nar
bérsen stod som hoégst var dvervardet
1.019 mkr. Efterden 19 oktobersjonk det
titl som lagst 78 mkr for att sedan Ater
vinda uppat. Vid arsskiftet och i den
balansrikning som nu redovisas hade
den dolda reserven 6kat till 147 mkr
igen.

Under 1988 har borskurserna fort-
satt uppat och nir detta skrivs i mitten
av februari ar fondens dolda resery
474 mkr.

I den allménna debatten kallas ofta
dessa divervarden vinsteroch ombérsen
i stallet sjunker talas det om forluster.
De foriindringar fondens portlélj ge-
nomgAatt visar tydligt, att detta ar ett
felaktigt satt att se paaktieinnchav. Det
arfdrst ndraktierna saljs som vinst eller
fisrlust uppstar. Detla kdnns viktigt att
saga, darfor att jag tror att aven dren
framéver kommer att bjuda pd stora
svingningar pd Stuckholms fondbars.

Enligt de regler som géiler for lonta-
garfondernas verksamhet skall de redo-
visa ett sd kallat “realt resultat™ Av
Arets redovisning for Fond Vast framgér,
att det reala resultatet for 1987, med
borskurserna vid arsskiftet som grund.
ar negativt  just beroende pa det kraf-
tigt minskade vardet av fundens aktier.

Daremot visar det samlade resultatet

sedan startenijuni 1984 att vi klarat av-
kastningskravet med god marginal.

Dc¢ hiindelserika dagarna i oktober
och november forra aret gav ocksa an-

VD-KOMMENTAR

ledning till vissa funderingar om lénta-
garfondernas betydelse for naringsliv
och svsselsittning inom de ramar som
giller for svensk ekonomi.

Det var ménga aktiedgarc som upp-
levde verkligt bekymmersamma dagar
under birskrisen. Den innebar férutom
personliga tragedier ocksa att méanga
foretag stalldes infor stora forandringar
i agarbilden. Flera foretag visade sig ha
en instabil och relativt kortsiktig agar-
struktur. Darigenom riskerade de att f
nya dgare som i forsta hand inte s4g till
den industriclla och sysselsdttnings-
massiga delen av foretagens verksam-
het. Finunsiella transaktionermed goda
fortjanster med hjélp avde laga borskur-
serna lockade mer.

Genom det satt lintagarfonderna
tilldelas medel har vi helt andra mojlig-
heter att fungera som stabila och lang-
siktiga dgare. Det dr uppenbart att det-
ta kommer att f4 stor betydelse fram-
over, bade for fonderna och den del av
svenska naringslivet som serindustriell
utveckling och hdgre sysselsdttning
som viktiga mal for den tramtida cho-
nomin.

Den hiitska stimning som tidigare
funnits mot lintagarfonderna har suc-
cessivt minskat. Fonden har under &ret
haft ett gott samarbete med foretags-
och finanssektorn. Det &r symboliskt
att &rets diskussion om fonderna inte
alls har handlat om agande, forvaltning,
rostratt cller inflytande.

Det som i ndgon man debatterats ar
fondernas oppenhet och rollen som
myndighet. lnligt min mening dr Fond
Viist osedvanligt $ppen jamfiért med
andra aktbrer pd finansmarknaden.
Men dven vi har sjalvkiart behovavatt i
vissa situationerinte offentliggora vilka
affarer vi planerar.

Sett i relation till de hdrda motsatt-
ningar som blottades vid fondernas till-
komst ar den dampade kritiken ytterli-
gare ctt tecken pd att vi nirmar oss den
punkt nar fonderna dr accepterade fullt
ut pa den svenska finansmarknaden.

Det ma vara mig tillatet att i detta
sammanhang ocksa nimna nagot om de
borgerliga partiernas (6rslag om att
avveckla lontagarfonderna cfter valet i
september 1958,

Forslaget gir ut pa att tillgAngar
overfirs till Allemansfonderna for att
pa s sitt komma kanske en fjiirdedelav
befolkningen till gudo. Fonderna dgs
idag av hela svenska folket och skall bi-
dra till framtida pensioner. For 1987
overfor Fond Vist 47 mkr till Allménna
Pensionsfunden och har frdn starten le-
vererat in 9 mkr. Sammanlagt har de
fem lontagarfonderna betalat 435 mkr.

Det dr smé belopp i forhallande till
det mycket stora ‘pensionsitagande
som finns och kommer att finnas. Men
situationen blir ju inte béttre om lonta-
garfonderna avvecklas och averskottet
gar till Allemansfonderna.

Forslaget innebar ocksa att rostritt
och inflytande for fackliga organisatio-
ner pa respektive foretag fors aver till
dgarc utanfor fOretagets sfar. Det gang-
na Aret har fonden haft rostritt pa bo-
lagsstammor i 49 foretaug. Rostratten
utovades av sammanlagt 51 Jokala per-
sonalféretridare, bade arbetare och
tjansteman. Att nu flytta éver denna
rostritt till anonyma aktiedgare tror jag
de anstillda skulle uppleva som mycket
markligt.

Vi som har arbetat och verkat inom
lontagarfonderna dr overtygade om att
de kommeratt spela en viktig roll aveni
framtiden. Vi troratt allt fler ménniskor
inser detta. Darfor ser vi fram emot de
kommande 4ren med stor tillforsikt.
Vi ar vill rustade och vi har en god urga-
nisation for att méta framtidens krav.

Avslutningsvis vill jag ocksa rikta ett
tack till alla de personer och organisa-
tionersom vi samarbetal med underdet
gdngna 4ret: de anstilldas organisatio-
ner, foretag, banker. miklare och manga
andra.

GuNNar LarssoN



ndra lontagarfondsty-
relsens grundkapital
har under aret okat
med 691 000 kkr till
totalt 1 783 825 kkr.
De av fondstyrel-
sen  forvaltade
medlen har placerats pd sidtt som
framgar av balansrikning och séar-
skilda specifikationer éver fondens
virdepappersinnehav.

Fondens reglemente {areskriver
att tillgdngarna skall redovisas till
anskaffningsviirde. Kravfinns ocksé
att fonden skall avge en real redo-
visning dir tillgdngarna upptagits
till marknadsviirden.

Alla belopp 1 &rsredovisningen
anges 1 tusentals kronor (kkr).
Balansomslutningen  uppgar  till
2 067 389 kkr. Motsvarande belopp

nar tillgdngarna redovisats il
marknadsvirden uppgar 1ill
2214 637 kkr.

Rorelseresultatet  uppghr il

150 194 kkr. Efter avsitining for
dverforing till 1-3 Allmdnna Pen-
stonsfonden med 47 118 kkr blir det
boklGringsmissiga nettnresullatet
103 076 kkr.

Ser maun till det reala resultatet,
cfter dverforing till 1-3 Allmiinna
Pensionsfonden, visar detta ett un-
derskott pa 238 561 kkr. Det acku-
mulerade reala resultatet sedan
verksamhetens bhérjan 1984 visar
anda ett dverskott pa 240 622 kkr.

Fondkapitalet vid utgdngen av
1947 beriiknat cfter marknadsvir-
den pa aktier och konvertibla skul-
debrev uppgar till 2 156 563 kkr. Om
samtliga tillgangliga medel omedel-
bart placerats pd bérsen och utveck-
lingen darcfter (6ljt borsindexskulle
fondkapitalet uppgatt till 2 041 352
kkr. Detta innebir alltsd att fondens
utveckling varit battre dn bérsindex.

Uppgifter om resultat och forms-

_FORVALTNINGSBERATTELSE _

tat- och balansrikning samt av de
noter som bifogats. Utéver dettla
lamnas foljande kommentarer.

NOTERADE FORETAG

Av akticsammanstéllningen fram-
gér att fondens tillgdngar 1 stor ut-

1 .
Ar1950 1955 1960 1965

1970
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strickning ar placerade i borsnote-
rade aktier och noterade konver-
tibla skuldebrev. Anskaffningsvir-
det for dessa uppgick till 1 855 mkr,
medan fondens totala tillgdngar ar
bok{érda till 2 067 mkr, Det ar alltsa
utvecklingen pa bérsen som visent-
ligen avgdr fondens ckonomiska ut-

Generalindex
900
850

1975 1980 1985-87

AKTIEMARKNADENS UTVECKIING IQSO—IQS'F. KALLA TIDNINGEN AFFARSVARLDEN,

___ Generalindex
1000
950

zvnhelsstéllning framgar av resul- Agr(EMARKNADINS UIVECK LING JAN=DTFC 1987 KALLA MTDNINGEN AFFARSVARI DEN.
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veckling. Det finns dirfor kil att
forst ndgot berdra birsens allminna
utveckling.

AKTIEMARKNADENS
UTVECKLING
Affarsviirldens generalindex sjonk
med §% under dret. Denna sillra
som 1 sig inte arséarskilt uppscende-
vackande doljeremellertid, som alla
vel. en dramatisk utveckling, Aret
inleddes med en allmidn kursned-
ging pd ca I5%. Utvecklingen vinde
dock i februari och fortsatte med en
suceessivuppgang som slutade med
att kursnivan ldag drvgt 35% over
nivan vid drsskiftel 1486/87.

Kulmen naddes under oktober
minad varcfter ett kursfall intrif-
fade som 1 styrka och storlek har
jimforts med biarskraschen 1929,
Kursutvecklingen under 19587 be-
skrivs i diagrammet. For att ge moj-
lighet att betrakta denna utveekling
i elt langre tidsperspektiv redovisas
ocksa ett diagram for perioden 1950-
1987,

Studerar man sedan utveckling-
en i enskilda branscher finner man
ocksa ddr stora olikheter. Salunda
forsimrades index for Verksuader

i

med 22%, Skogsindustri med
Kemisk industri och Handelsfore-
Banker med 9% och

ot

tag med 12%,
Forvaltningsbolag med 5%, Index
for Fastighets- och byvggforetag steg
i stallet med 16% och gruppen Ovri-
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ga [oretag steg med 11%.

Det dramatiska kursfallet under
hosten var ingen begrinsad svensk
foreteelse. Motsvarande fall agde
ocksd rum pa de stara baeserna i
New Yurk., London, Frankfurl och
Tokyo. Nedgangen maste darfor
analyseras utifrin ctt internatio-
nellt synsiatt. Utforliga kommen-
tarer och analyser har gjorts i mass-
media och det finns darfor ingen
anledning att har nirmare gfin pd
orsakerna meridn att konstatera att
kommentarcerna féljer tva huvudlin-
Jer.

En linje utgér fran att. orsakerna
stér att finna i att handeln mellan
LiSA A ena sidan och Japan och
ttyskland & den andra sedan en
langre tid befunnits [ obalans, och
detta maste forreller senare leda till
en finansiell kris.

Den andra linjen soker forkla-
ringen  pd  aktiemarknaden som
sidan. Man konstaterar att den ge-
nomsnittliga kursnivan var alltfar
hégt uppdriven. Kurserna kunde in-
te motiveras utifran de vinster fore-
tagen visat eller forvintades visa,

FONDENS BORSPORTFRO1L]
Avkastningen pd barsportfoljen for
1987 blev negativ oeh uppgick Gll
-3". Denna uppgift innefattar fisr-
dandringen av orealiserade vinster
(-270 mkr), vinster och forluster pa
sdlda aktier (114 mkr) samt i ak-

ticutdelningar (33 mkr). Detta skall
jamfiras med ett korrigerat genera-
lindex inklusive utdelningarpd 6%,
Fondens héarsportfolj har sdledes
utvecklats bittre dn bhirsen sam
helhet.

Anledningen till denna nagot
baltre avkastning ar att fonden valt
att  ha en nagol annorlunda
branschfordelning an den som gal-
ler for borsen som helhet. En jamf{e-
relse lamnas i tabell 1 Av denna
framgdr att fonden ar éverrepresen-
terad inom branscherna Skogsindu-
stri och Fastighets- och byggforetag
och  underrepresenterad  inom
kemisk industri och Forvaltnings
bolay.

TABELL 1
Fondens barsportfol] fordelat pi
bruanscher enligt Veckans Affirer.

Fonden Birsen Ffonden Bdrsen
871231 8712317) 861231 861231
Veckstader  24%  25%  27% 3
Kemisk Industri 5% 9% 5%
Skogsindustri  21% 10% 18% 10%
Fastighets- och
bygg?iiretag 16% 13% 7% 10%
Handelsforetag 3% 3% LN 3%
* Forvaltningsholag 8% 14% 9% 5%
Banker 7% 9% 6% 9%
Uvriga foretag  16% 17% 14% 13%
100%  100%  100% 100%

*) VECKANS AFFARLR NK 5071087
Av tabell T framgdr ocksa att
birsens branschfordelning andrats
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fran foregdende arsskifte. Detta
beror pd att index for respektive
bransch utvecklats olika (s¢ fore-
gdende avsnitt). Detta har ocksa pa-
verkat fordelningen av fondens
portfolj. Om man tar hansyn till det-
ta och darcfter analyserar den fir-
dndrade summansitiningen (inner
man att fonden under aret dkat
placcringarna  inom  branscherna
industri och Verkstad, medan
det skett en relativ minskning inom
branschen  Fastighets- och bypg-
foretag.

Detta (orhallande bekriftas ock-
s4 vid en genomgéng av placering-
arna i enskilda akticr. Stirre kép har
gjorts i Volvo, Stora, Modo, Skandia,
Korsniis, Astra och SAAB. Hir har
vi gkat tidigare innchav. Bland helt
nyva torviiry kan niimnas Sk-ban-
ken, Tggesund. Sandvik och HP-
farg, Bland forséljningarna mirks
Regnbagen, Nordbanken, Malmros
och Cominvest. Fondens fern stors-
ta engagemang mitt efter mark-
nadsvirde redovisas i tabell 2.

TABELL 2
Fondens fem storsta engagemang
mitt efter marknadsvarde. Rostan-
delen anges inom parentes.

o M
Voo Tesr 0,398
2 STORA 16068 0,918
3 MARIEBERG 12360 11,163
4 KORSNKS 105790 11,997,
5 SKANSKA d022m 0377

Fonden harunder aret salt aktier for
ca 450 mkr och kopt fr ca 1.150 mkr.
Omséttningen berdknad genom att
forsiljningarna relateras till portfol-
jens genomsnittliga virde uppgar
till 26 % att jamfora med motsva-
rande tal for Stockholms fondbérs
ph 29 % av det yenomsnittliga bors-
virdet.

Fondens kop och forsaljningar
harmedfort en omsattningsskatt pa
15.7 mkr och courtage pad 6.0 mkr.

Vid berakning av realisations-
vinster och realisationsforluster dar
endast ¢n del av arets innchav av
den aktuella aktien salts, har vi
tillampat en princip som innebaratt
vi ansces ha salt de poster som har
hogst  anskaffningsvarde. Denna
princip har anvants scdan maj
ménad. Dussforinnan anvande vi
genomsnittligt  anskaftningsvirde
som avrakningsprineip.

ONOTERADE FORETAG

Fondens investeringar i onoterade
foretag uppgar till 68 mkr.

Under dret har fonden haft kon-
takt och diskussioner med ett antal
onoterade foretag som haft intresse
av engagemang {ran fondens sida.
Detta harunder 1987 resulterat 1 att
fonden tillsjutit medel i tva nya fo-
retag, dels Komponentutveekling
AB med dotterbolaget Torsmaski-
ner AB i Torsas med 5.625 kkri ak-
tier och lika mycket i ett konverte-
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ringslan, dels i Wikhede Mekaniska
i Bickefors med 600 kkri aktier och
900 kkr i konverteringslan. Bada
dessa foretag presenteras nirmare
pa anoat stille i drsredovisningen.
Fonden har ockséd deltagit i rekon-
struktionen av Datamdansteri Bords
AB med I mkri aktier. Nysatsningen
innchir att den fortsatta verksam-
heten begransas Gill servicebyrade-
len.

Fondens engagemanyg fran wdi-

gare ar i CIAB, Nordsjofrakt AB. -

Enneff Carriers AB och Palpax AB
kvarstar ofrindrade. Daremot har
innehavet i Lundby salts.

1CH-gruppen.  huvudagare i
Lundby, har énskat férvarva fon-
dens aktier och konvertibla skulde-
brov och fonden har efter samrid
med de fackliga {Gretridarna Gll-
méteseatt denna begiaran. Over-
latelse har skett till fondens an-
skaffningspris. Likviden erliggs i
forin av ctt reversldn med mark-
nadsmassig rdnta.

o

RISKRESERV

Aven i ar har den under foregaende
verksamhetsdr  pabirjade  avsitt-
ningen Ull riskresery fortsatt. Den-
na avseronoterade foretag och drett
uttryvek for medvetandet att sats-
ningarictt utvecklingsskede idessa
bolag innebar et risktagande. Un-
der drct har reserven tillforts 13 000
kkr, varav 5 500 kkr 1 anspraktagits
for Datamaonster.
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Under aret har ocksd kunnat
konstateras en viasentligt ¢kad in-
sikt om och {orstéelse for fondens
roll som tillskjutare av riskkapital i
onoterade foretag. 1letta beror
framfér allt pa att saklig informa-
tion gdtt fram om fondens place-
ringspolicy och att fonden ¢j efier-
stravar ett majoritetsiigande, vilket
dr vanligt hos andra riskkapital-
placerare.

KAPTIALTILLSKOTT
DIREKT I FORETAGEN

Av fondens placeringar har 25 mkr
skott genom kapitaltillskott direkt i
foretagen. Fordelningen per foretag
framgar av not 16.

LIKVIDITET

Riintor fran likviditetsforvaltning-
en har under dret uppgatt till 14,6
mkr. Den genomsnittliga likvidite-
ten manadsvis berdknad har upp-
gatt till ca 150 mkr.

FORVALTNINGSKOSTNADER

Forvaltningskostnaderna  uppgér
till 4.6 mkr. Kostnader for stvrelse
och personal inklusive 16nebikost-
nader utgor knappt 2,4 mkr. lokalhy-
ra (0.6 mkr ach évriga kostnader 1.6
mkr. I den sistniimnda posten ingar
bland annat kostnader fér informa-
tion, konsultarvoden, revisionsarvo-
den och kontorsmatericl. Under
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&ret har anstallts ytierligare tva
personer och antalet anstallda upp-
gar nu till sex personer inklusive
verkstéllande dircktor.

REAL REDOVISNING
Det kapital som startill fundens for-
fogande urholkas genom inflatio-
nens verkningar. Denna urholkning
maste kompenseras genom atl av-
kastningen pa kapitalet dkar.

Inflationsuivecklingen dir dérfor
av avgorande betvdelse nar det gil-
ler att bedoma fondens faktiska re-
sultat.

For att 4 en uppfattning om stor-
leken av inflationens paverkan gor
man en s4 kallad real redovisning.
Denna géri stort sett s till att man
redovisar resultatet med hinsyn ta-
got till marknadsviirdet pa tillgang-
arna och drar bort ett belopp som
muotsvarar inflationens pdverkan.
Det som darefter dterstar kallas
realt resultat.

Borskursernas forandringar pa-
verkar dirckt fondens reala resultat
genom att marknadsviardet pd fon-
dens borsport{idlj forandras. Detta
innebaratt det reala resultatet mas-
te ses | ett langsiktigt perspektiv.

Salunda blev det reala resultatet
for 1987-191 mkr, fore dverforing
il 1-3 Allméanna Pensionsfonderna.
pd grund av det kraftiga kursfallet
under hésten. Diremot uppgar det
sammanlagda reala  resultatet
sedan verksamheten borjade 1984
till 330 mkr.

OVERFORING TILL 1-3
ALLMANNA
PENSIONSFONDEN

Fonden iir skyldig att til} 1-3 All-
miinna Pensionsfonden  inbetala
ett belopp uppgaende till 3 % av nu-
viirdet av de medel funden rekvire-
rat. Dctla dr fondens direktavkast-
ningskrav och beloppet for 1987 upp-
gér till drygt 47 mkr. Denna summa
ticks med god marginal av rérclse-
resultatet pd 130 mkr.

[NELYTANDE OCH ROSTRATT

Fondens aktieinnehav har medfért
rostrétt pa bolagsstimmori 49 fore-
tag. De lokala fackliga organisatio-
nerna har deltagit pd 38 av dessa
bolagsstammor. Ristritten utova-
des av sammaniagt 51 lokala perso-
nalfioretridare representerande
bade arbetare och tjiinstemin.

Dessa uppgifter visar att det
finns ett fortsatl stort intresse
bland [oretagens anstallda att vara
representerade pd bolagsstammor-
na. Detta bekriftar den utveckling
som man kunde iaktta under 1986,

Fonden har deltagit pa 41 bo-
lagsstammuor.

Fonden har inte styrelserepre-
sentation 1 ndgot bdrsnoterat fore-
tag. I de onoterade féretagen ar fon-
den i normalfallet representerad ge-
nom adjungerade ledaméter. Dir-
utover har fonden samrdtt med dvri-
gu intressenter om styrelsens sam-
mansattning.
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BOKFURINGSMASSIGT RESULTAT
Akheutdelninger

Nt 2119 1873

Ranteintdkter
Rantekostnoder

Forvoltningskostnader
Avskmyningor
Realisationswnster
Reclisationstorluster
Avsimnil niskreserv

_ RESULTATRAKNING

Skr. 1987/88: 174

87 1986
1900 17447

- -2
Nor2 - 467 - 3708
I R )
1B 109954
=928~ 5779

TNetd - 13000 - 15000

RURESLESRESULTAT
Nettoresulrat fore dverfiring il
1-3 Allménne pensionsfonder:

150.194  121.763
150194 121.763

'G_vesfming fil 1-3 Mmanng pensicastonden
BOKFURINGSMASSIGT RESULTAT

Nol5 — 47118 — 26198
103.076  95.565

REALT RESULTAT
Nettoresultat fore overfring hll

Okning/minskning ov &i rea'isernde
vinsterAdriuster

Nomirellt resultat inkisive ei
realiserade vinster/forluster

frestithing for bevarande v
grunckapitalets kiipkraft

150194 121763

_ N6 269867 31686

1943 43

Not5  — 71670 - 29313

REALT RESULTAT INKLUSIVE EJ
REALISERADE VINSTER/FURLUSTER

ovesfonng 1iil 1-3 Allmiinna pensionsfonden
UVERSKOTT/UNDERSKOTT | FORHALLANDE
TILL RESULTATKRAV

~ 191443 409.331

_ Not5_ — 47118 — 26198

—238.561 383.133

Bilaga 4

80



Skr. 1987/88: 174

BALANSRAKNING Bilaga 4
1987-12-31kkr  1986-12-31 kkr
Bokfdrdu  Marknads- Bokfordo  Markands-
viliden viirden virden viirden

TILLGANGAR
Likvida medel Not 7 14790 14790 26,408 26.408
Kertfnstiga placeringar Not 8 92.658 92.658 137.561 137.561
Fordringar hos fondkenmissionarer Not 9 8.944 8944 1323 1.323
Upplupno mtikter och
firuthetalda kostnader Not 10 4.900 4900 6.909 6.909
Aktier Net 11 1.861986 2009536  1.006.782 1423019
Konvertibla skuldebrev Net 12 61864 61.562 64.254 64.932
Reversfordian Net 17 20020 20020 - -
Inventarier Not 3 2217 2201 620 620
SUMMA TILLGANGAR 2.067.389 2.214.637 1.243.857 1.660.772
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Kertfristiga skulder.
Upplupne kostrzader cdi .
forutbetolda intckter Nat 13 340 340 272 271
Ovrige kortfrishiga skilde: Nt 14 286 286 148 146
Premiereserv optianer hot 15 830 830 - -
Riskresery Kat 4 9500 9500 2.000 2.000

Skuid #ll 1-3 Awmarnn pensionsfonden Mot 5 47118 47.118 26.198 2619
58.074 56.074 26618 2.618

Fondkapital.

Tillskjutat grundkapitnl Noi 5 1783825 - 1092825 -

Uppmdexerct grunchopitul Net 5 - 1915941 - LIsZ9n

Acrumuierat pverskott

féin fireqgende ir Net 5 122414 - 26849 -

Ackumulerat dverskn:t

1inthdiance £ resultgtkray Not & - 479.183 -

Arets nettaresu'tat 103.076 - 95.565

Rrety uncerskont i fahillende

till resultatiroy - — 238541 - 383133
2009315 2156563 1215239 163734

SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 2.067.389 2.214.637 1.243.857 1.660.772

96 050
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NOTER TILL FORVALTNINGSBERATTELSEN

NOT 1 RANTEINTAKTER

Rantentieterna hur erkallits pé ‘ol-onde sirr-

Rarker och maklare 3973
Kuntfaishgo placenngor 10662
Konveriible skuldebrey 6561
21.196

NOT 2 FURVALTNINGSKOSTNADER

Farvaltmiagskostnader uppdelas engt filjande
Personatkastnader 1.403
Styrelseorvoden 237
Ovtigu kostnader styrelse 208
lunebikestrodes 547
tokelhyia kansh 594
Oviiga kostnader _ 1643
4.627
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NOT 3 INVENTARIER

Inventarier inkluderar kostnader for om-
byeunad av kontor & vilkel belopp 10%: av-
skrivning gjorts. Under 1957 har dataut rust-
ning inkopts. 1 ovrigl har avskrivning gjorts
med 200,

Bektorr virde 1986 620
Anskuffningsvarde 1987 2.057
Ayskeivninga: 1987 o A5

o

NOT 4 RISKRESERV

NOT5 OVERFORING TILL1-3 ALLMANNA PENS!ONSFONDEN

Rekv. datum
1987
84-86 1157971
"'- - 7077
1150 894
1 15069
187 7 196 37
2372 19 G:g
i3 24000
R EENHII(
R 5090
Ur ¢ 14006
KAV 50960
29 349020
3 620
1.841.894
Avsdttning for bevarande
av kopitalefs képkraft
Overforing fill 1-3
Allménna pensionsfonden
Grurdhapite 1664 291875
1585 799 0L
158¢ 54210
1957 6910046

1.783.825

76771623
17077164 4
1707684
10771644
7071647
176 7165 1
17077652
17G 771649
170 171678
17077165 4
17677000

1986 N o
Under 1986 avsatt ) 15000
Unger 1986 utnyttjt {Farmerslokt; _-13.000
Utgéende balans 1986 2,000
1987 o
Ing&ende belans 1987 ) 2000
Under 1987 qusatt 13.006
Under 1987 wtnyttjat {Dutaménster; -5.500
Utgéende halans 1987 9.500
Beriiknat Tillgiingligt Beriiknat 3%
nuviirde antal dogar _ per 1987-12-31
i 48
1210 46C 360 36314
15575 238 428
197665 312 5139
19728 0/ 505
24814 m 574
14475 246 97
15499 219 283
14 493 186 KL
50 864 175 54/
351 678 §7 2543
53 _ m
1.915.941 47.118
- 1841894
4047
-
7970
47.118

“ikamgenng cv berakmar
wea 182611162 3



NOT 6 REALT RESULTAT
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Jan-dec Ackumulerat

Jtml dec Athnnulornt

NOT 9 FORDRINGAR HOS FOND-
KOMMISSIONARER

Fordringar hos fondkommissionirer bestar
huvudsakligen av aktieforsalyningar for vil-
ka fikvid annu ¢j erhallits.

8.944

NOT 10 UPPLUPNA INTAKTER OCH FUR-
UTBETALDA KOSTNADER

Upplupna intakter och forutbetalda kostna
der bestdr huvudsakligen av upplupna ran-
tor pa kortfristiga placeringar och konver
tibla skuldebres

4.900

_ 1987 1984-1987 986 1984-1986
kesulzar foie everforieg ]
1il'i-3 Alldrna pens uns‘undw + 150094+ 314379 + 121763 + 164185
B rzelsernd wnstrorust - + U148+ U128+ 416915 + 416915
E raahsered virstAforlust ’ -
feregiends pencd - 416915 - — 100034 -
Nemrne It “gsultat T ~ 19473 T+ 461627 + 438644 + 561100
Avsu!rnumbvcnn:ﬁe T T '
av kapita‘ets kipkraft - N9 - 1ne - 933 - 0146
Realt esulral - 191M3 + 39511 + 409331 + 520954
OJerfonng 1l 1-3 Alimzrng pnnsnnsfondv'l 7018 —  BB88Y — 26198 - 41N
Uverskott/underskott - 238.561 + 240.622 + 383.133 ~+ 479.183
Okning/muiiskit.ny av 147.248 416915
el 1alserade wnstersfo:luster — 416915 - 100.034
) ] ) ~ 269.687 + 316881

NOT 7 LIKVIDA MEDEL o

kussa och postgina - 8

Banktllgoduhavorden Y

. . _14.790

NOT 8 KORTFRISTIGA PLACERINGAR

Statsskutdvixtar _ o, 658

&3
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135
43
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305
0
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" Antol +~ Fordnd-Ansk.viirde Kurs"') Borsvirde  Skillnad Fondens Fondens
ring inkl. cour- 871231 871231 ansk.- andel  ondel

Noterade sedan  tage och KR virde kapital raster
Aktieslag S 8631 skant) ) borsvarde_ % %
- . —. ._.. Uyigaféretag i . _
BILSPEDITION B 427700  + 322200 47939 117 49397 + 1458 2710 19052
_BORlS WATVERL B 13000 4813 §7 Wi + 643 199 4063
fUROL A 124200 + 4200 17187 210 3353 + 16352
B 63800 4+ 3800 8975 755 16,269+ 7294 1613 1968
GULLSPANG B 196500  + 12400 2514 75 54588+ 28814 2085 1270
HPFARG& KEMIB bu  300.100 =+ 300 100 13576 48 14405 + 629 15795 6778
SARIEBERG A by 80000  + 4000 L1.08C 42 25560+ 14480
Al 626050+ 620000 38 i64 140 86800 + 48636 325 1163
PROCORDIA  Abu 36400 + 36490 5917 247 8809 + 2892
B 2700 + 9700 1545 47 747 ¢ 87 G125 Q103
PRONATOR B 7A60C  + 76600 10 549 108 8273 - 2574 0985 0529
PUISEN B 35000 7837 i) 3150 + 28 5759 2053
R _. L w __ M -IBNs
. . ) Fastighets- och byggforetag . o
ABY Ahu 19632+ 14508 5282 300 5856 618
Bhu 5700 - 15702 445 90 4553 ¢ 107
Bfi 49700 + 194 1902 Rl 207213+ §3i0
CrT 84 78600 -+ 78600 16 783 240 13864 + 203 1503 3 807
BGB 35 70C  + 108 700 26555 105 A+ 15900 - 858 1358
I ] 52730 185%9) o9 379 - 19344 1473 07
LENDBERGS & DEEN 4 11006 26 621 130 73 - 618 0487 G
SIAR A M 400 - 114N 23437 735 34404+ 10567
B 04006 - 72234 13 638 23 2585 + 1777 3587 244
SKANSKA Bbu 33COE - 1980C 50N m FABS,  + 44479
Bl 77153 + 12100 5609 m 73 = 178 0403 0577
262 046 4483 +i17643
Handelsféretag =
CATFRE & 470800 R217BC %510 %0 4237 0 1581 1M1 24
LGS 1 Bas V0G0 & 27000 4188 125 90+ 4812
Rh 18300 & 'ACI0 1047 Bt 7760 1 113 | 60C J824
3i 744 53532 v 71784
Férvaltningsbolog
KN B 65000 17197 245 6974+ 473 597 3508
SILA bu 325060 +375000 71535 104 KRR 1844 P4
SKANDIA [t 709700 +35 700 07749 135 S5810 - 4939 1182 1183
SKAKCIAINT 2.4 h1 500 i §760C 3457 135 THELE - D34 G505 G505
68193 166 C3% 7154
Banker
PKEANKEN ot - 55505 78764 237 IR T S Y ¢13?
SE-BAMKER Sid - Af7ale EEACHY 122 S§290 - 304 3 577
SHR LG by 662066 1555000 41684 A5 50 49 339 2145 064? 2042
157 2% Mialy - 957
Summa noterode oktier 1.845.633 1.993.183 +147.550
L IR
V195 & 15704

nife bopbuis
e net 'S

: & or fancemues.en 7
Onoferade Aktieslag
TATAMONLTLR 4

SANFRE CARR[2S

38 Ve 10
o 5

( e - a

haNTUTEHCK it - i

h 5 AN i H

k 340y Ak 3 d

WIRhEST HEKANIGeh ] i 120 + 1]

Summa onoterade aktier 16.353 + 0
Totalt noterade och

onoterade aktier 1.861.986 2.009.536 +147.550




NOT12 SAMMANSTALLNING AV KONVERTIBLA SKULDEBREV

Bevurinyen

SCA
Procardic

Nomineilt  Rinte  Ansk.virde Kers**)  Borsvirde  Skillnad
virde inkl. cour- 871230 871230 onsk.virde
KKR tage och barsvirde
_ . skat')KKR___ KR KKR _ KKR
Noterade e
CARNEGIE 1597 9375 31633 o146 _ 415+ 563
£5AB 53 190+ 1
stloRn 125 43— 4
Summa noterade kon-
vertibla skuldebrev. _ 9.829 9.527 302
Onoterade
(a8 - 5 + g
NNEH CARRITRS ORI S|
INTERPRODUKT W ' 0
KOMPONENTOIVECKLING 3625 10§ A
NORDSIGFRAKT 15000 O L
LT T i Wi r G
Summa onoterade ’ B
konvertibla skuldebrev 52.035 52.035 + 0
Totalt noterade och
onoterade konvertibla
skuldebrev 61.864 61.562 - 302
“yvaiav courtege K
varay erisoltmirgsskat: L]
*"+ lagsta beta-kurs, am e beta kery toens anvands kepeurs
NOT 16 KAPITALTILLSKOTT DIREKT | FGRETAGEN 1987
Firetag art kronor
Datomorster 1 Bords AB et TR
AB Wiknede Mekar.ska kanvert hel*
shuidebiay 90 000
chlier 470 0C)
Komporertutyeckling kenvertibe 1 o
1 Getebarg AR sruldenee 5625 G0
0k° 21 5525 60C
Fustighets AB «grya:thelt )

563677

HP turg & kemn chtier
ckhigr 13,
e 603 030
24.835.939
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NOT 13 UPPLUPNA KOSTNADER OCH
FORUTBETALDA INTAKTER

Lipplupna kostnader och foruthetalda
intikter bestar huvudsakligen av reser-
vation for revisions-och gransknings-
kostnader samt kostnader for éirsredo-
visning.

340

NOT 14 OVRIGA KORTFRISTIGA
SKULDER
'0_'vr-gn korrhistigd- skulder sesidr ov’
Leverartersskulder o 59
Uiuﬂp]];fﬁeslcriow T 28
U;Tpl_wru mbetsgwuluv-;_lh-cr " Tcs
Inehilien kallskatt o 93

K —_ 7 g

NOT 15 PREMIERESERV OPTIONER
Foljande optionskontrakt ar utstatlda,
vilket medfort nedanstdende: pre-
mieinkomster. Vid Josen, Aterkop eller
forfall intaktlirs premiereserven.
Skancio Internationc| 4, Junear 280,

200 kglﬂrﬂkl_ 565

SL-Banken A by, Jangar 150,

7\’19_!xunnnkl__ o 265
___ . 8

NOT 17

Fordron avser eft reverslar £l ICH-gruzpen 1 sam-
bend med Gvertdrelser av ekhier oon korvernbeit
skuldetiev i Lundby Lekscksiobrks AB {&net loper
pa 5 dn

BenoT RoGERSTAM
ORDFORANDE

GUNNAR CHRISTENSSON

Karr-Erik Linn

GOTEBORG 27 JANUGARI 1988

Lars-Oror Larsson
VICE ORDFORANDE

Brner Ekesran

Tiomas POLESIE

GuNNAR LarssoN

VERKSTALLANDE DIREKTOR

Burrrr Boornis

Ronxy LiNnun

Brrrin PArsson
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ndertecknade, som av regeringen for-
ordnats att sdsom revisorer granska
Andra lontagarfondstyrelsens forvalt-
ning, fAr harmed avge revisionsberittel-
se for Ar 1987,

Vi har under beaktande av god revi-
sionssed granskat forvaltningsberittel-
sen, rikenskaperna, protokoll och andra
handlingar som lamnar upplysningar
o lontagarfondstyrelsens fdrvaltning,
inventerat de under léntagarfondstyrel-
sens forvaltning stdende tillgdngarna
samt vidtagit de ovriga granskningsat-
girder vi ansett erforderliga.

Revisionen har icke givit anledning
till anmérkning betréffande forvalt-
ningsberittelsen, resultat- och balans-
rikningarna, bokféringen cller invente-
ringen eller eljest betrdffande lontagar-
fondstyrelsens forvaltning.

*

(GOTEBORG 23 FEBRUARI 1088

Urr GOMETZ Lars-Oror THORN Lars WIDELL
AUKT. REVISOR AUKT. REVISOR
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Trefond Invest
(tredje lontagarfondstyrelsen)
arsredovisning 1987
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Lontagarfondstyrelserna
— en overblick

Riksdagens beslut

1983 fattade riksdagen ett beslut som innebar
att fem lontagarfondstyrelser bildades inom ra-
men for Allmanna pensionsfonden (AP) och att
varje lontagarfondstyrelse dar utgor en gjalv-
stindig enhet. Lontagarfondstyrelserna bestar
vardera av nio ledamdter och (vra suppleanter.
De tillsiitts av regeringen. Av ledamiterni skall
minst fem foretrida lontagarintressen. Styrel-
sernas sammansittning skall aterspegla en re-
gional forankring. Diaremaot innebir det varken
att fondstyrelserna tilldelas et regionalpolitiskt
eller att kapitalplaceringarna skall be-
gransas cller viktas till vissa regioner. Far varje
lontagarfondstyrelse férordnar regeringen tre
revisorer att granska siyrelsens forvaltning,
Riksiorsakringsverket och Riksrevisionsverket
avger drligen utlatande over fiarde fondstyrel-
sens och lontgarfondstyrelsernas forvaliming.

Kapitaltillforsel

Det grundkapital lontagarfondsterelserna far
atl placera finansieras av dels en vinstdelnings-
skatt, dels en arbetsgivarcavgift pa 0.2 procent.
Riksfarsikringsverket ombesorjer utbhetalning-
arna till 16ntagarfondstyrelserna. Medel som in-
te rekvireras av lontagarfondstyrelserna forval-
tas av forsta—trediv AlL-fondstyretserna.

Avkastningskrav

Lontagarfondstyrelserna skall tll { andra
ach tredje AP-fundstyrelserna dverfora en av-
kastning pa rekvirerat grundkapital. Grundka-
pitalet beraknas till nuvarde enligt konsument-
prisindex utveckling och sjalva avkastningen ul-
£ors av 3 procent pa nuviirdet.

Kapitalplacering

Kapital skall placeras pa riskkapitalmarknaden
— framst genom aktickop. Aktier i utlindska
[dretag far ej kipas och placeringarna skall fore-
triddesvis goras i svenska [Oretag till gagn for
svensk produktion och sysselsatining.

Lokalt inflytande

Lontagarfondstyrelserna skall pa begéran over-
fora 50 procent av rostritten {or sitt akticinne-
hav till de Iokala fackliga organisationernadi (ove-
tagel.

Finns flera facklign organisadoner skall dessa
sinsemellan komma dverens om hur rastrivten
skall {érdelas. Finns ingen dverenskommelse
fordelar lontigarfonderna rostriititen efter med-
lemsantaler hos de fackliga organizauonerna i
foretaget.

Grins for dgandet

Enlontuarfondstyrelse farmneha upp tll 8 pro-
cent av vid fondbirsen noterade aktier t ott bo-
lag. For avriga aktier finns ingen formell be-
wransning. Dock skall en fondstvrelse of tapa siy
foretaparanavar.

Tidsgriins

Lontagariondstyrelserna tillfors medel tom
1990, Direfter forvaltar lontagarfondsty relser-
na sitt fondkapital.

Nya regler fran och med 1988-02-01

I december 1987 fattade riksdagen beslut om
visga forandringar 1 lagen (1UR2:10092) med reg-
lemenie for allmiinna pensiongionden. For lonra-
garfondstyrelzernas del innebie beslutet framst
At fondstyrelrerna nu fatt mighigheter aw place-
ra medel 1 vtterligare penningmarknadsinstru-
ment med hog likviditet, avsedda for den all-
miinna marknaden. Fondstyrelserna far enligt
beslutet ocksd placera medel i andelar 1 svenska
kommanditbolig. Handed pd optionsmarknaden
ar ej ske.

Skr. 1987/88: 174
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1987
1 korthet

Resultalel five dverforing till 1—3 AP-fondstvrelserna
uppgick (1l 127.3 Mkr.

Orerrivingen (il 1—3 AP-fondstyrelserna blir 8.8 Mkr.

Fondstvielsen rekviverade och evhéll ett grundkapital pd
691 Mbr.

Virdcpappersportfolicns anskafimingsvdrde var den
31 december 1.999 Mky och dess marknadsidirde
1.973 Mkr.

Likvidileten under dret uppgick genomsnittligt till
67 Mkr.

Underskoll @ forhdllande (il s k realt resullathrae uppgick
1l —342.9 Mkr.

Fonden kiple under 1987 wirdepapper for 1.191 Mkr och
sdlde viévdepapper for 505 Mk

Fondens fem storsia engagemang var vid drsskiftet Svens-
ka Handelsbanken, Volvo, Bilspedition, Aritmos och Klo-
vern vilka svarade 10v ca 26 procent av porlfoliens mark-
nadsidrde.

Aktieportfolicn utvecklades virdemdssigt en procenlenhet
badttre an Veckans Affdrers index.

Skr. 1987/88: 174
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VD:s KOMMENTAR

Akticbérsen

Bérsaret 1987 var historiskt sett ett av de mest
handelserika. Varlden éver ursartes borserna for
starka svingningar. Fran drsskiftet 86/87 sjonk
under januari méinad borsen med cirka 14%.
Fram till mitten av maj steyg sedan index med
20%, Darefter [6ljde en period av forsvagning ll
miften av juli da en praktiskt taget oavhruten
uppgang skedde till den 8 oktober. 1 efterhand
kan konstateras att det redan da fanns varnings-
signaler. Borsen vek under ctt antal dagar i okto-
ber, men ganska mattligt fram till "den svarta
mandagen” den 19 oktober, da det stora borsfal-
let kom. Linder de féljande manadema fram till
arsskiftet skedde starka svangningar dir tren-
den var klart fallande. In viss aterhimtning
skedde dock varfor slutindex kom att ligga unge-
fiar 8% lagre dn vid arets borjan.

Ett odndligt antal {érklaringar till den plotsliga
borsnedgangen har givits. Sammanfatiningsvis
kan man i efterhand konstatera att efterfragan
drevs upp pa ett onaturligt sétt och att en anpass-
ning till dverpriserna bérjade ske redan i borjan
av oktober. Den hysterizka nedgingen pd New
York-borsen den 19 oktober hade bide psykolo-

giska och tekniska orsaker. Realiserade forluster
drabbade huvudsakligen privata placerare. In-
stitutionerna ir i de djupa nedgingarna sallan
sitljare, En lirdom &r. att det s k reala resultatet
vare sig ar realt eller resultat. Fiktiva kapital-
vinster under uppgangen ar lika litet realistiska
som fiktiva forluster under en borsnedging.

Redan i kommentaren till féregiende ars bok-
shat framhol) jag marknadens stora nervositel.
Jag forordade stor forsiktighet och selektivitet
som placeringspolicy. Denna rekommendation
Ar Ain mer motiverad 1 dagens Jage. En sak ar alla
kommentatorer eniga om: framtiden dr osiker.
Manga analytiker forsdker se in i framtiden pe-
nom att titta i sin egen “kaffesump” som da kan
vara USAs handelsbalans, dollarkursen, rinte-
utvecklingen eller ndgon annan faktor som man
tror skall styra framtiden. T viss utstrickning
styrks kursutvecklingen Kortsiktigt av duessa
modebetonade faklorer.

Sekretessfragor

{inder 1987 har ctt antal mal rérande fondstyrel-
sernas sekretessbeliggning avgiorts § Kammar-
ritt och Regeringsritt. Fondstyrelsernas mojlig-

Skr. 1987/88: 174
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het att sekretesshelagga affiarstransaktioner har
dirvid klart fastslagits. Genom en synnerligen
Hppen rapportering av boksluten (ertialvis, till-
godoges allminhetens intresse av insyn, Genom
svar pd direkia frigor har dessutom alla rimliga
krav pd information uppfylits.

Bolagsstammor

Uinder aret har Trefond Invest anmilt sig till 59
holagsstimmor. Vid 43 stimmor har fondstyrel-
sen deltagit grenom egen represe
ten har vid 17 stimmor helt overliatits till vid bo-
lagen representerade fackiirbund. Endast vid ¥
stimumor har representation e skett.

Investeringar i famansforetag

Projekttillstrimningen har varit ojiimn. Det kan
konstateras alt varje gany debatten om fonderna
okat har ocksd antalet projekt siigit. Av kanda

skal har Collator Urvecklings AB ej kunnat driva
en aktiv verksamhet. Arbetet har dirfor inrik-
tats pa ridgivning och formedling. Planerna att
aktivera verksamhelen tillsammans med en
stark partner kvarstar och kommer att genom-
foras vid limplig tidpunkt.

Optionsaffiarer

Genom en forindrad lagstiftning kan fondstyrel-
serna inte langre utfirda kapoptioner. De affirer
som genomfiordes 1987 med Pronator respektive
Oktogonen komnmer att fullfoljas i enlighet med
ingdngna avial,

Nya lokaler

Mot bakgrund av att personalen utékats flvttade
kanslict i juli 1987 till nya lokaler pd Hamngatan
6. De gamla lokalerna har dvertagits av Nordfon-
den.

HO AL

A
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FORVAITNINGSBERATTELSE

‘Tredje Lontagarfondstyrelsen far hiirmed av-
lamna {éljande forvaltningsherittelse fir verk-
samhetsdret 1087,

Resultat

Arets verksamhet lamnade ctt resultat fore dver-
foring till 1—3 AP-fondstyrelserna pa 127,53 Mkr
(106,4). Overfiringen uppgar 6l 488 Mkr
(26.2).

Omplaceringar under dret har medfort realisa-
tionsvinster (netto) med 85,0 Mkr (83,00, Aklie-
utdelningar har c¢rhallits med 35,8 Mkr (17,2).
Rinteintikterna (netto) uppgick till 11,1 Mkr
(10,8).

Forvaltningskostnaderna har uppgatt till 4.5
Mkr (3.4). Okningen beror frimst pa okade per-
sonal- och lokalkostnader.

Resultat och formogenhetsforindring
Det bokfaringsmissiga nettoresultatet plus {or-
Andringarna i dold reserv minus inflationen pa
rekvirerade medel uppgick Gl —342,4 Mkr
(+323,8). Fondens totala éverskott i forhallande
till s k realt resultatkrav sedan verksamhetens
borjan (1984) uppgick vid arsslutet till 11,6 Mkr
(354,5).

Medel

Den ackumulerade medelsramen var for ar 1987
1.784 Mkr. Under ret influtna skattemedel har
varit tillriickliga for att medye att medel som un-
der tidigare r ¢) varit disponibla nu kunnat ut-
nyttjas. Fondstyrelsen har under dret ocksd fullt
ut rekvirerat disponibla medel — 691 Mkr (542)
— vilket betyder att medelsrament o m 1987 ar
utnyttjad.

Likviditet

Vid arets utging fanns likvida medel och pen-
ningmarknadsinstrument for sammanlagt 20.4
Mkr (30,3). Fordringar pa fondkommissionirer
uppgick till 0,1 Mkr ((,1). Mot detta belopp star
skulder i form av oreglerade akticlikvider med
12,4 Mkr (3.6).

Likviditeten har under ret huvudsakligen pla-
cerats i foretagscertifikat och liknande papper.
Den genomsnittliga likviditeten var under drel
67 Mkr (103).

Vardepappersportfdljen

Marknadsvarder uppgick 1987-12-31 (i)} 1.973
Mkr (1.503). Anska{fningsvirdel inklusive cour-
tage och omsétiningsskatt utgjorde 1,999 Mkr
(1.188). Den dolda reserven minskade under aret
maed 342 Mkr (+270), Portfdljen har vardemi
sigl utvecklats en procentenhet bittre dn Ve
kans Affirers index. som under dret gick ned
med 8% (not 1:3). De tio storsta posterna i porl-
{Hljen utgor 13 av portfoljens marknadsvirde.

Portfoljen har under Aret dkat genom {oljande
StOrre netlokop:

Brlag _

Aritmos

Esab :

Hexagon 425,900 54
Klivern 300.000 58
Lindab 200.000 39
Skandia 300.000 46
Stora 165.000 8
Swedish Match 300.000 32
Volvo 1.19.220 56

Av holag i ingdende portfolj har foljande stirre
forsiliningar skett:

Forsalprvarde
N

Bodage o And Mkr
Nordbanken 200,000 44
Pharmacia 166.665 27
Arcona 200.000 36
S-E-Banken 300.000 36
Trelleborg 140.000 33

Med undantag for S-E-Banken innehir firsilj-
ningarna att innehaven avvecklats helt. Hirut-
over har bl a innehaven i Argentus, Beijer, Car-
de, Ericsson, Gusum och Sydkraft avvecklats.

Filjande nyemissioner har tecknats:

Anskvarde
Rolag Mkr
Holmen KA
Parcon (Fordonia) 03
Pronator 148
SCA 1.8
S-E-Banken 1.8
Wihlborg & Son 6,3
Summa 56,5
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Portfoljstrategi

Fenlighet med lagstiftningen och fondstyrelsens
policy har strivan varit att koncentrera portfél-
jen och mtoka tidigare akticinnehav, Kopen in-
rikias pdaktier som
basinvesteringar. Fn utékning av dessa innchav
kan ske upp till 8"6-yrinsen. Utdkningen sker
som regel da storre poster kommer i marknaden.

Omplaceringar kommer successive att minska
allieitersom portfoljinriktningen  stabiliseras,
Realisationsvinsterna torde 1 irmntiden relativt
sett komma att ligga pieen Kgre nividan {or aren
TURI— 1987,

Fondkapital

Vid arets borjan uppyick fondkapitalet till 1.190
Mkr (5651 Vid arets slut hade detta stivit till
1.960 Mkr. Det forvaltade yrundkapitalet - dvs
rekvirerade medel i nominella termer - var vid
drets shut 1784 Mkr (1.0003),

Anstillda

Medcelantalet anstallda uppgick till 5,6 (4,6). Un-
derdret har en bitradande direktér anstiihs., Lo-
ner och ersittningar till styrelseledamater och

Stockholm

71 Ry 7

henneth SoXvesl

/ -
i .
z,/? {;Lar;\.‘

/7 Su lssan

Verksiall:

hign:
e darektor

Ve allande direktor har utbetalats med 1.08
Mkr (0,92) och till dvriga anstallda med 0,77
Mkr (0.49),

Collator Utvecklings AB

Collator bildades pad fondslyrelsens initiativ
1486 med avsikt att bolaget skulle ta hand om
engagemany 1 framférallt mindre foretag. Upp-
byygnaden av Collator fortgar i syfte att kunna
erbjuda saval kvalificerat kunnande som néd-
vandigt kapital. Bolaget har elt aktiekapital pa
12 Mkr varav 11 Mkr ags av fondstyrelsen och
1 Mkr av Svenska Metallindustriarbetarefir-
bundet. Bolagets engagemang i {oretag uppgar
11l 1.4 Mkr.

Fondstyrelse

Tony Hagstram har pd grund av andra engage-
mang anmilt att han avser att avgd som ord-
torande i Tredje Lomagarfondstyrelsen.
Reperingen utsag 1987-12-22 Birgitta Svensson
till ledamot efter Benn Ottoson. Birgitta Svens-
sonAr 2:e vice ordférande | SHSTE
Fondstyrelsen hade under 1987 sex styrelsemd-
ten.

TURS-02-08

Anders Ullherg

Birgitta Svenscon

Vir revisionsheritlelse betriffande denna drsredovisning har avgivits 1988-02-23.

>

Goran

Gosta Telestam

k / bey ',_ /
1%1% werda leses. oy
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RESULTATRAKNING

1987 1986
kkr : I kkr

Rorelsen T
Aktieutdelning (not 1) 35.828, 17.237
Ranteintikter (not 2) -, 113400 11.013
Ovriga intikter i 352 1
Réntckostnader . — . 202 - - 231
FForvaltningskostnader (not 3) L 4.566. — 33
Projektkostnader L=, 196, - §12
Avskrivningar (nol 4) e 271 375
Rorelscresultat 42285 - 23500

Realisationsvinster
Realisationsférluster

" 84978
C 4

81,008

Resultat fore éverforing

Overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna (not 3

Bokf{oringsmaissigt nettoresultat

"L 48822

- 127289 .

A — 26.)%1

106,439

. 78437 .
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BALANSRAKNING

{ 10871231

1986-12-31

' Bokférda Boklorda
" varden varden
TILLGANGAR - kkr kkr
Omsittningstillgdngar
Likvida medel ach penningmarknadsinstrument (not 6) 20.360 30.347
Fordringar pa fondkommissioniirer (not 7) 110 67
Farutbetalda kostnader och upplupna intiikter (not ) 1.402 946
Onvriga kort(ristiga fordringar 68 -
21.940 31.689
Anlaggningstillgngar
Aktier i dotterbolag och intresseholag (not 4) 6.150 1.050
Aktier 1 andra bolay och dvriga virdepapper (not 10) 1.999.454 1.188.015
[nventarier 804 B T
2.006.408 1.189.801
Summa tillgangar 2.028.348 _ 1.221.190
SKULDER OCH FONDRKAPITAL L
Korfristiga skulder
Skulder till dotterbolay ) 50 (Y
Skulder till fondkommissionarer (not 73 12.428 3.595
Upplupna kestnader nch {orutbetalda intakter (not 11) 7.179 315
Skuld till 1—3 AP-fondstyrelserna 48.822 26,184
Ouriga kortfristisa skulder (not 12 116 1135
68.595 31.279
Fondkapital
IForvaltat grundkapital . 1.784.000 1.092.895
Ackumulerat dverskott fran foregdende ar 97.316 17.061
Arets nettoresultat 78.437 . 80.255
1.959.753 1.160.211
SUMMA SKULDER OCH FONDRKAPITAL . 2.028.348 1221490
Stillda panter och ansvarsfarbindelser I " Inga Inya
7 Riksdagen 1987/88. 1 suml. Nr 174

Skr. 1987/88: 174

Bilaga §

97



__ RESULTAT OCH
FORMOGENHETSFORANDRING

Arets resultat omriknas till reala virden per den 31 december
1987 enligt den metod som Allméiinna Pensionsfonden, Fiarde
fondstyrelsen, utarbetat. Den innebir att hansyn lages forst till
arets forandring av dold reserv i virdepappersportféljen, dar-
efter till férandringen mellan grundkapitalets nominella och

uppindexerade virden.

Nettoresultat fore overforing ull 1 -3 AP-fond-

styrelserna

Forandring av ¢j realiserade vinster/forluster
Resultat inkl. ¢j realiserade vinster/
forluster

Avsiittning for bevarande av grundkapitalers
kopkraft

Reall resultat fore éverforing till

1--3 AP-fondstyrelserna

Overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna
Overskott/underskott i férhallande till
resultatkrav

1987
- kkr

127,259
—341.943

—214.684
— 79399

—294,083
— 48822

—342.905

1986
kkr

106.439
270401
376.840

— 26.840

349,950
— 26184
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FORMOGENHETSSTALLNING

EFTER REALA PRINCIPER

Inventarier

Fondkapital

resultatkrav

19871231 | 1986-12-31
Marknads- Marknads-
varden | virden
TILLGANGAR kkr kkr
OmsittningstillgAngar , n
Likvida medel och penningmarknadsinstrument (not 6) 20.360 30.347
Fordringar pa fondkommissiondrer (not 7) 110 67
[_"(")mthctalcla kostnader och upplupna intdkter (not 8) 1.402 946
Ovriga kortiristiga fordringar 68 329
21.940 31.6849
Anlaggningstillgangar
Aktier i dotterbolag och intressebolag (nol 9) 6.150 1.050
Aktier i andra bolag och évriga virdepapper (not 10) 1.972.906 1.503.410
804 736
© 1.979.860 - 1.505.196
SUMMA TILLGANGAR _2.001.800 _1.536.885
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Kortfristiga skulder :
Skulder (il dotterbolag 50 50
Skulder till fondkommissionarer (not 7) 12.428 3.595
Upplupna kostnader och [orutbetalda intikter (not 11) 7.179 315
Skuld til) 1--3 AP-fondstyrelserna 48.822 26.184
Ovriga kortiristiga skulder (not 12) 116 1.135
68.595 31.279
Uppindexerat grundkapital (not 5) 1.921.604 1.151.100
Ackumulerat dverskott/underskott i forhillande till
- 354.£06 30.740
Arcts éverskott/underskott i forhallande till resultatkray  '— '342.905 323.766
-~ 1933205 1.503.606
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL " .2.001.800 . 1.536.885
. gremm——e— s
AP
Stallda panter och ansvarsférbindelser T Inga _; Inga
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Specifikation uli not 10
Anskaf(nings- Marknvarde Fondens andel
Bolag Antal varde 87-12-3¥ iG
. kkr kkr Kapital Réster
Bérsnoterade aktier
(AI- och All-listan) o
AGA Abu 110.000 20.864 15.730 0.6 0.5
AGA Bbu 190.000 30.666 24.890 ' ’
Alfa-Laval Bir 100.000 29.735 25.100 0.7 0,0
Aritmos Bu 1.026.490 113.166 91.358 5.5 55
Aritmos Fr 6.710 403 597 ’ ’
Asea Abu 200.000 48401 55.200 0.3 0.4
Bilspedition A 643.269 49.529 96.490 41 3.0
Carnegie Abu 250.000 38.150 3750 0,8 1.2
Catena’ Abu 419.650 19.14] 37.769 23 03
Catena Afr 70.350 2.784 6.332 ’ '
Custos Abu 18.800 3.832 3.102 0.1 0.1
Custos Bfr 31.200 6.302 4.742 ! ’
Esab Abu 289,700 62.703 £7.940
Esab Afr 14.856 4.016 2.823 8.3 9.2+
Esab Bfr 50.544 11,380 9.603
Euroc A 143.800 15.574 37.388 17 16
Euroc B 56.200 6.035 14.331 ’
_ Fagerhult Abu 22.500 4.797 4.833 78 78
Fagerhult Bhu 105.000 18.437 22.575 !
|, Gambro Bfr 50.000 6.900 1,830 0.3 0.1
Geveko B 210.150 34.352 30472 14,0 5.3
Gullspang B 200.000 23.445 53.000 2, 12
Hasselblad Bu 137.200 14.824 35.672 7.0 70
Hasselblad Fr 400 54 1064 ’ !
Hexagon Bbu 1309.500 3v.479 31.043 14 21
Hexagon Bir 126.400 14.517 11.536 ' -
" Holmen Bbu 400.000 27.800 16 0.0
Holmen Bir 400.000 27.400
 Hotorget Bbu 13.500 3.308 0,4 0,2
‘Infina A 100.000 8.700 1.8 18
M Bfr 75.000 9.683 45.375 1,8 0,9
Klavern Bbu 500.000 76.206 90.000 5.8 1.2
- Lundbergs Bbu 450.000 50.534 58.500 1.0 0.2
Marieberg Abu 100.000 14.200 16 07
Marieberg Afr 300.000 41.700 ’ '
Munksjo Abu 150.000 5.850 04 04
Orrefors B 120.000 6.480 1.8 [1X:}
"Procordia Abu 36.500 8.833 0.1 o1
Procordia Bfr 8.000 1.936 ' )
‘Pronator St 165.000 17.820 38 18
Pronator Avk 98.867" 13.050 : '
Proventus Bbu : 250.000 . 7.750 2.8 1.5
" Reinhold * B - 25.000 4.250 3425 0,5 0,3
SAAB- ' " Abu - 368.000 ' 74.736 55.200 0.6 0.6
SAAB- Bfr '52.000 4.506 7.852 . N
Sandvik - Abu 5.000 850 700 0.6 0.1
Sandvik Bfr . 295.000 46.635 41.300 : L
SCA Bbu . - 97.150 27.221 23.996 0.4 0.1.
‘'SCA . Bir 95.000 30.482 23.085 o '
' .S:E-Banken A © 140.000 18.557 17.080 01 0.1
Sv Handelsbanken St . 235000 -+ - 13.661 21.033 0,2 0,2
K tA 5.000 " 1.022 1.150 24 0'4
B ) 21.850 ' ’

95.000

18.636

Bilaga 5
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: “Amskafinings- Marimyarde ™ Fondens aadcl Skr. 1987/88: 174
Bolag Antal virde 871231 - i% .
kkr [T Kagital * Roster.. Bllaga 5
Skandia Fr 300.000 46.129 40.500 i 05 ° - 05
Skanska Bbu 215.100 37.821 58.292 0.3 0,2
Skrinet B 650.000 . 66.970 66.300 20,0 14,2
Skane,Gripen Bbu 50.000 2.737 1.825 01 00
Skanska Banken Abu 16.030 8.646 6.733 24 ¢ 17
Skanska Banken Bbu 32.970 12.949 13.847 g . '
Stora Bu 115.000 41625 30.590 03 - 03
Stora Fr 50.000 . 15.850 13.850 " "
Swanboard 125.000 9.562 7.750 49 49
Swedish Match Bfr 300.000 32.468 24.900 0,7 0,0
Volvo Bbu 305.000 101592 78.995 0.5 .01
Volvo Bfr 117.800 42.255 32.277 i o
Summa bérsnoterade aktier 1.607.006 1.688.471 .
OTC-aktier '
Lindab B 200.000 39.539 34.000 6,7 33
Round Office B 239.900 23.589 8.876 30,0 15,8
Spendrup Bbu 123.520 22.463 20381 12,0 5.2
Spendrup Bfr 16.880 3.197 2.735 ’ ’
Summa OTC-aktier 88.788 65.992
Ovriga aktier ) :
Fast. AB Bevaringen B " .- 4.300 656 959 0,3 01
Bohusbanken Bu 133 180 266 0,1 0,1
Concordia ) B 50.000 1.325 750 . 03 -0,2
Fordonia B 171.200 1.851 .. 633 ° 1,6 04
Gotagruppen Abu 400.000 47.005 "'26.000 1,0 1,0
Gyllenh o P Pr 40.000 6.700 7.600 2,7 03
Hillde B 4.410 8.500 8.500** 49,0 49,0
Scandiafelt 82.000 -10.797 11.890 6,1 61
Wermia . Bbu 5.000 700 . 390 . 63 . .01
Wihlborg & Son B 47.640 6.238 6.670 1,7 02
Summa ovriga aktier 83.952 63.658 -
Konvertibla skuldebrev : .
Catena 1.980.000 4.059 3.564
Pronator 5.889.310 25.846 18.846
Summa konvertibla skuldebrev . 29.905 22.410
Aktier med kopoptioner . )
Pronator St 200.000 - 26.101 21.600*** 2,6 14"
Sv Handelsbanken St " 1.200.000 131.929 107.400*** 09 09’
.Skandia Inter. Afr 25.000 6.995 3.375*** 0,1 C.01
. Summa aktier med képoptioner 165.025 - 132375 . o
o : 1.974.676 1.972.906 ..
Courtage L 7729
Towt -~ 0 1999454 1972006,
. :* Posten hay mglevats 83 att fondens ondel understiger 8%. Lo L
- %% Abtiey uian'ma A : R \
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NOTER TILL BOKSLUTET 1987-12-31

Redovisnings- och varderingsprinciper

Penningmarknadsinstrument bokfors till in-
kopspris och ranta periodiseras. Vardet pd ak-
tier och dvriga vardepapper inkluderar courtage
och virdepappersskatt. Berdkning av realisa-
tionsvinster och -forluster vid forsaljning av vir-
depapper sker enligt "hogst in — forst ut™ meto-

den. Premier [6r aktier med utstallda képoptio-
ner redovisas som forutbetald intakt. Inventa-
rier nettoredovisas. Avskrivningar pa inventa-
rier gors med 20 procent av anskaffningsvardet
{r o m forvarvsdatum. Av arets resultat dverfo-
res tre procent av det {orvaltade grundkapitalets
nuvirde till 1—3 AP-fondstyrclserna.

1. AKTIEUTDELNING., de fem stdrsta posterna specificeras

Amat Utdelning Totalt kke
Nordbanken 200.000 8:00 1.600
SAAB 115.000 18:00
Skrinet 650.000 3:00
Svenska IHandelsbanken 261.600 12:00
Volvo 303.580 9:25
Ovriga _24.261
35.828
2. RANTEINTAKTER Kxr
Likvida medel ) 2.767
Penningmarknadsinstrument o dyl 7.698
Konvertibla skuldebrev o dyl 875
11.340
3. FORVALTNINGSKOSTNADER kkr
Personal- och styrelsekostnader 2.726
Lokalkostnader 775
Administrationskostnader 235
Informationskostnader 376
Diverse arvoden 389
Ovriga kostnader _ 65
1.566
4. AVSKRIVNINGAR kkr
Kontorsinventarier 85
Datautrustning 186
271
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5. OVERFORING TILL 1—3 AP-FONDSTYRELSERNA (kkr)
Léntagarfondstyrelserna skall varje ar overfira  stilldes konsumentprigindex till 170,7. Utéver
en avkastning pa 3% av rekvirerat kapitals nu-  avkastningskravet skall en avsittning goras i
varde. Nuvdrdet beraknas enligt konsument-  den reala redovisningen motsvarande arets upp-
prisindex’ firandringar. Hansyn lages tilldentid - indexering av grundkapitalet.

kapitalet disponerats, For december 1987 fast-

Reky Antai Avkastiings-

datum _ Belopp _ Indux _dagar _ krev _ Avsallning
171 -87  1.092.845 i grundkapital

{1.151.100 i nuvarde) 1823 1.210.677 360 36.320 BU.576
14.000 161.1 14.537 338 4049 5337
190,370 1614 147,663 312 5.1349 7.205
20,000 16:4.1 20,766 307 231 767
24.000 164.7 L - 277 574 874
14.000 165.1 248 297 475
14.000 165.2 214 261 466
15,000 164.9 186 211 528
2 16.000 166.9 16.364 157 214 364
30T 343745 166.9 351.561 150 4395 7.826
2R _An0G 1678 _ 40.691 129 _ 641
FRLOU0 1,921,601 79.394

6. LIKVIDA MEDEL OCH PENNINGMARKNADSINSTRUMENT

Likvida miedel: K
Kassa och pustiro 1
Banktiligodohavanden 10.200
Rantebirande konton hos (ondkommissioniirer 235

10.436

Penningmarknadsinstrument:
Faretagscertifikat

7. FORDRINGAR, RESPEKTIVE SKULDER, HOS FONDKOMMISSIONARER

Beloppen avser i huvudsak aktier som annu ¢j levererats,

8. FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER

Denna post bestar huvudsakligen av upplupna rintor.

Skr. 1987/88: 174

Bilaga 5

103



9. AKTIER I DOTTERBOLAG OCH INTRESSEBOLAG

Tredje lontagarfondstyrelsen har skyddat arbetsnamnet " Trefond Invest”” genom registrering av ett
aktiebulag. Aktiekapitalet arutlanat till Trefond Invest. Bolaget Trelond Invest AB dr vilande. Colla-
tor Utvecklings AB redovisas tillsvidare som dotterbolag. .

10. AKTIER I ANDRA BOLAG OCH OVRIGA VARDEPAPPER

(Se separat (orteckning over aktieinnehavet 1987-12-31) Rar
Aktier i andra bolag 1.969.113
Qvriga vardepapper: konvertibla skuldebrev a0.341

1,998,404

11. UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER

Denna post hestar huvudsakligen av rescrvation (ir revisionskostnader, skuld far semesterersitt-
ningar och arbetsgivaravyifter samt premier [Or utstillda optioner i Svenska Handelshanken, Prona-
tor och Skandia International.

12. OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Kar
Leverantorsskulder 1
InnehAllen personalskatt 88
Skuld {or virdepappersskatt 27
116

13. VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Den i férvaltningsberittelsen upptagna procentuella jimforelsen med Veckans Affarers index har
gjorts enligt den modell som Riksrevisionsverket tillimpat i sitt utlatande dver Wntagarfondstyrel-
sernas medelsforvaltning 1986.
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REVISIONSBERATTELSE

Undertecknade, som av regeringen {rordnats att sasom revisorer
granska Tredje lontagarfondstyrelsens, Trefond Invest. {6rvaltning, far
hirmed avge revisionsberiittelse for perioden 87-01-01—87-12-31.

Vi har under beaktande av god revisionssed granskat forvaltningsberit-
telsen, rikenskaperna, pratokoll och andra handlingar, som lmnar upp-
lvening om ontagarfondstyrelsens forvaltning, inventerat de under 16n-
tagrarfondstyrelsens forvaltning staende tillgangarna samt vidiagit de
ovriga granskningsatyiirder vi ansett erforderliga.

Revisionen har icke givit anledning till anmérkning betraffande forvalt-
ningsberittelsen, resultat- och balunsritkningarna, bokforingen eller in-
venteringen eller eljest betrédffande lontagarfondstyrelsens [orvaltning.
Stockholm den 23 februari 1933

4 e |_' )
(A\ 71/ S —)f\f??(—.%zd‘_(/l""g
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Medelstillgangen

Resultat och férmogen-
Mk
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Styrelsens beslut 1985-12-12 (rev. 1988-02-08)

POLICY RORANDE MEDELS-
OCH AKTIEFORVALTNING

LIKVIDITET

Likviditeten bér hallas 33 hég att goda affarsméjligheter kan tillvaratagas. 8a-
ledes skall den anpassas till aktiemarknadens krav och méjligheter. En éver-
likviditet skall icke efterstrivas for att pa kort sikt 6ka resultatet.

Likvida medel skall vara placerade i statsskuldvaxlar, skattkammarvixlar,
bankcertifikat, foretagscertifikat eller andra virdepapper med hiog likviditet,
avsedda for den allmanna marknaden. Endast undantagsvis far loptiden dver-
stiga sex manader.

Som riktmirke for den genomsnittliga likviditeten skall gilla 10% av det un-
der aret lyftbara kapitalet.

PLACERINGSPOLITIK
AKTIER NOTERADE PA STOCKHOLMS FONDBORS (Al- OCH Al-LISTORNA)

Allmin inriktning

Aktieport{oljen bor i princip innehélla 20—25 poster av fast karaktir, For att
oOka riskspridningen och for att uppna en normal flexibilitet bor dirutover fin-
nas ca 10 poster, vilka pa sikt kan komma att ingd i den fasta langsiktiga port-
foljen.

Basportféljen bor visentligen innehalla aktier i exportinriktade foretag.

Stabilisering av dgandet

Placeringarna bor medverka till att 4gandet stabiliseras till stéd [6r ledning
och anstillda. Deltagande i maktkamp mellan agargrupper skall undvikas.
Om fondstyrelsen dock hamnar i en sadan situation, skall stallning tas.

Korsidgande
Aktier 1 korsidgda {oretag kan vara tveksamma ur placeringssynpunkt. Kop
av sddana aktier skall dirfor ske med sérskild forsiktighet.

Omplaceringar

Om bedémningen av aktierna i ett féretag dndras skall omplacering kunna
ske.

Onormala kursuppgangar i en aktie kan leda till att en post siljes i avvaktan
pa mera normal Kurssattning och battre tillgang pa aktier,

Fondstyrelsen skall vad det galler langsiktiya placeringar utéva normal kurs-
vard. Detta innebar att omotiverade kursrérelser skall motverkas genom kép
resp forsilining.
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Sydafrika-foretag

Del priméra ansvaret for bolag i Sydafrika. dgda av svenska foretag, ligger hos
det dgande foretagets ledning. Fondstyrelsen bor principiellt agera mot
apartheid-politiken genom att forsoka paverka styrelsen pa bolagsstimma.
Fondstyrelsen skall saledes agera inom ramen fér dgandet och Sveriges ut-
rikespolitik.

Poster overstigande 8% av ristvardet

Vid utbud av odelbara poster, dar postens storlek éverstiger den tillatna griin-
sen for fonden, kan samverkan ske med annan kdpare. | forsta hand bor veder-
bérande mitklare sjilv agera £6r en uppdelning. Initiativ till samkép av en post
kan tas fran fondstyrelsens sida. Harvid bor samverkan sokas inom en krets
som har lingsiktigt dgande som mal.

OVRIGA AKTIER

"Mogna'' férctag

Primirt skall képen inriktas mot joretag, dir rorelsen natt en viss mognads-
grad och storlek. FForviirvet far icke vara s stort att fondstyrelsen tar pa sig
{Gretagaransvar.

Risk- och tillvixtforetag

Fondstyrelsen bér kunna engagera sig i risk- och tillviixtféretag genom kdp
av aktier i investment{oretag av typen tillvixt{oretag, venture-capital-foretag
och dylikt. vilka har god utredningskapacitet, ledningskunnande och tillging
till kapital.

RIKTADE EMISSIONER

Da mojlighet finns skall medel placeras i riktade emissioner i sidana foretag
som ir till gagn {6r svensk produktion och sysselsiattning. Fondstyrelsen skall
pé olika satt medverka till att foretagen uppmirksammar maéjligheten att er-
halla kapital.

AGARROLLEN

Fore storre {orviry eller [orsiliningar bor s langt praktiskt majligt de lokala -

fackliga organisationerna informeras. Denna information kan ske direkt av
kansliet alternativt via stvrelsens ledaméter.

Fore bolagsstimma skall om mojligt de lokala fackliga organisationerna infor-

meras om dgandet samt mojligheten att utnyttja 50 procent av fondens rost-
riitt.

Fondstyrelsens dgaransvar skall i forsta hand utdvas via representation pa bo-
lagsstimman eller vid storre aktieinnehav ocksa via bolagsstyrelsen. Dirtill
skall fondstyrelsen:

® piverka utan att éverta foretagsledningens roll

® visa respekt for féretagsledningens sjalvstandighet

® aktivt folja foretagets utveckling

@ | krissituationer aktivt agera for att dstadkomma konstruktiva 1osningar.
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Mellansvenska lontagarfonden
(fiarde lontagarfondstyrelsen)
aresredovisning 1987
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ALLMAN OVERSIKT

Mycket av det vi nu ser framfdr oss avviker fran den
bild vi tidigare sett under de tre hela &r Mellansven-
ska léntagarfonden verkat. Den under hela 1980-talet
uppatgéende tendensen pad aktiemarknaden brots
med stor kraft den 19 oktober 1987. Behovet av till-
skott pa eget kapital vid nyteckningar kommer ater att
oka Vidare kan utgangen av valet i september 1988
medféra helt andrade férutsattningar for oss.

Omsvéngningen pa aktiemarknaden blev héftig. Ef-
ter att ha stigit med 50% redan under 1986 fortsatte
kurserna att stiga med ytterligare nastan 40% fram till
iborjan av oktober. Darefter foll de med 33%, vilket in-
nebar att aret slutade med en genomsnittlig kursned-
gang pa 8%.

Det finns en del som tyder pa att den tidigare euforin
inte atervander, &tminstone inte under resten av det-
ta decennium. Att uppfylla avkastningskraven kom-
mer darfdr under de ndrmaste &ren att bli betydligt
svarare an hittills.

Men omslaget pa aktiemarknaden ar bara ett av flera
tecken pé de forandringar, som kan anas i fGretagens
yttre betingelser. Lonsamheten i det svenska na-
ringslivet har under perioden 1984-1987 varit hog.
Skall balans i varldsekonomin aterstalias, kommer
det att innebéra en forskjutning av industriproduk-
tion till USA fran Vasteuropa och Japan. Svenska fore-
tag &r starkt beroende av utvecklingen i Europa och
deras ldnsamhet kommer att pressas under denna
flerariga omstalining. Likviditeten i féretagen kom-
mer troligen att falla och behovet av tillskott av eget
kapital att tillta. Lontagarfondernas uppgift att stélla
eget kapital till foretagens forfogande genom nyteck-
ningar kommer attaktualiseras. Eftersom klimatet for
lansering pad OTC-marknaden ocksa forsamras, kom-
mer kraven pa oss att finansiera onoterade fGretag att
Oka.

Fran och till satts diskussionen igdng om alternativa
farvaltningsformer och alternativa férmanstagare till
léntagarfondernas kapital och avkastning. Fonder-
nas kapital pa éver 10 miljarderkronoringardocki All-
manna pensionsfonden. Tillsammans med 4:e AP-
fonden svarar de fér en knapp tiondel av pensionska-
pitalet. Forutom fran ett politiskt perspektiv kan de
&ven ses fran det ekonomiska perspektivet hur finan-
sieringen av framtidens pensioner skall ske.

Det som kravt storst arbete under det gdngna aret ar,
liksom tidigare, vara engagemang i onoterade fére-
tag. Vi har gjort cirka 50 utredningar fran 100-talet in-
komna forslag. Bade till storlek och antal minskade
dock de nya inveringarna. Var allmanna instélining ar
att ratt konstellation av beprévade entreprendrer el-
ler féretagsledare och utvecklingsidé skall finnas for
att vi pa ett meningsfullt satt skall kunna satsa pa ett
foretag eller ett projekt. Vara investeringar i onotera-
de foretag medfdrde en nettofériust pa 8 Mkr under
det gangna aret.

Vi fortsatter i var strévan att vara en bra partner for fo-
retag och entreprendrer, som behdver langsiktig fi-
nansiell dgare. Vi tror att denna roll ar viktig i narings-
livet och forséker vara en av flera som kan spela den.
Bade svenska och internationella erfarenheter visar
att problemen kommer fére framgangarna i denna
typ av arbete. | nagra av vara investeringar borjar vi
dock nu se mojligheter till framgang.

| Vargon Alloys AB kunde vi bistad en hel lednings-
grupp att férvarva sitt foretag fran den tidigare ut-
landske dgaren. Med upplaggningen fick foretaget
bade behalla en fungerande ledning och uppna en
forstarkt kapitalbas.

Med hardare omvarldsbetingelser och i manga fall
alltmer okanslig styrning av sma koncernenheter, ser
vi framfor oss ett 6kande antal fall, dér ledningar for
mindre enheter i stora koncerner vill képa sig loss. Vi
tror att var attityd och vara forutsattningar kan ge oss
ett forsteg i konkurrensen med andra finansiarer vid
sadana s.k. "management buy outs”.

Genom beslutade men férst under 1988 fullfélida in-
vesteringar i Lerdalshojden i Rattvik, Pusslet Fastig-
heter i Avesta och Backmans Bygg i Sala medverkar vi
till attiregionen fastigheterilampliga formerkan stal-
las till fretagens och kommunernas forfogande.

Fondens uppgift att stalla riskkapital till naringslivets
forfogande uppfyllde vi ocksa genom att tillskjuta 68
Mkr i nyteckningar i framst Holmen, Fermenta, Inter-
national Credit och SCA. Vi har férsokt initiera ytterli-
gare nagra nyemissioner men inte métt nagot gen-
svar, eftersom de stora vinsterna minskat trycket pa
ménga borsbolags balansrakningar.

Vara placeringar i borsaktier utfoll fordelaktigt. Juste-
rad for kdp och forséljningar steg var portfolj med 2%.
medan aktiemarknaden i sin helhet {oll med 8%. Ge-
nom att vi dessutom héll hog likviditet och inte lyfte
de medel som stéllts till vart fbrfogande, har en del av
fondens kapital skyddats fran kursfallen.

Det dvervarde 6ver anskaffningskostnaden, som vart
aktieinnehav hade i borjan av 1987, gick till stor del
forlorat genom kursfallen. Trots detta kunde det av
Riksdagen stipulerade avkastningskravet uppfyllas
for hela den period vi verkat.

Vid bolagsstammoridryga 50-talet bolag utévade 70-
talet lokala fackliga foretradare det agareinflytande,
som fondens aktieinnehav ger dem. De goda tiderna
har gjort att antalct besvarliga fragor har varit fa i rela-
tionerna mellan Ovriga dgare, foretagsledningarna,
de fackliga organisationerna samt fonden. Med kar-
vare tider framoéver kan fondens betydelse komma att
provas mer ingdende. Medinflytandet oOkar inte
sprangyis utan i takt med 6kade kunskaper hosde an-
stéllda och deras foretradare och i kraft av stigande
aktieinnehav i Allmanna pensionstondens olika del-
styrelser.
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Under storre delen av 1987 lag aktiekurserna s& hogt
att Mellansvenska l6ntagarfonden inte bedémde
storre nyinvesteringar i vardepapper som attraktiva.
Av det belopp pa 691 Mkr, som stélldes till vart forfo-
gande, lyftes darfor endast 107 Mkr. Resterande 584
Mkr far lyftas under kommande ar.

Fonden placerade under &ret netto 241 Mkr i notera-
de aktier och konvertibler. Av beloppet utgjorde 68
Mkr tillskott av riskkapital till 8 noterade foretag. De
noterade vardepapperens anskaffningsvarde utgjor-
de darefter 1.449 Mkr (944 Mkr). Marknadsvardet
uppeick till 1.547 Mkr {1,276 Mkr), vilket innebar att
portfolien innehdll en dold reserv pa 98 Mkr (332
Mkr). | marknadsvardet ingar erhalina optionspre-
mier med 18 Mkr. Den dolda reserven féll salunda
med 234 Mkr till 98 Mkr. Detta avspeglar det starka
kursfallet pd Stockholmsbdrsen under hdsten 1987
samt att forsaliningar fore kursfallet givit stora reali-
sationsvinster.

P4 marknaden foérvarvade fonden totalt aktier och
konvertibler for 887 Mkr. De storsta kdpen gjordes av
aktier i Stora, Volvo, MoDo, Pronator, Alfa-Laval, Hol-
men, Saab-Scania, Korsnas, Marieberg och Aga.

Totalt avyttrade fonden aktier och konvertibler for
646 Mkr. De storsta forsaljningarna under aret sked-
dei Boliden, NK, Sydkraft, Pronator, Piren, Nisses, Si-
ab, Fermenta, SCA och Reinhold

Fondens tio storsta placeringar, raknat efter mark-
nadsvéardet den 31 december 1987, utgbres av Stora,
Volvo, MoDo, Marieberg, NK, Saab-Scania, Holmen,
Korsnas, SCA och Skanska. Totalt svarar dessa for
47% av den noterade vardepappersportfdlien.

Under &ret har fonden tillfért 9 onoterade féretag
riskkapital patotalt 30 Mkr. Den storsta investeringen
skedde i Vargén Alloys AB med 15 Mkr. Beslut har
dven fattats att investera drygt 10 Mkr i Lerdalshéjden
i Rattvik, Pusslet Fastigheter i Avesta och Backman-
bolageniSala. Darmed har fonden underdedrygatre
&rden verkat totalt tillfort onoterade féretag Gver 140
MKe i nytt riskkapital. For de kvarvarande onoterade
investeringarna har reserverats 20 Mkr vid berdkning
av marknadsvardet.

Forvaltningskostnaderna uppgér till 6,0 Mkr (5.2
Mkr). Fortfarande utgédr konsultkostnader for vart ar-
bete med onoterade féretag den storsta enskilda
posten.

Fondens resultat inklusive orealiserade vardeférand-
ringar kan férdelas pa tre resultatomraden enligt fol-
jande:

Genomsnittl  Resultat inki

nvesterat ~ forandnng 1

kapnal i Mk,  dold reserv ' Avkastning

marknadsvarde 1| Mkr 1'p
Placeringar
i likviditet ......... 270 26 9.6
Placeringar
i noterade
vardepapper ...... 1.562 59 38
Placeringar
i onoterade
vardepapper ...... 98 — 18 —-178
/. forvaltnings-
kostnader ......... - 6
Totalt ............. 1.930 61 3,2

Att utvardera en langsiktig aktieforvaltning efter utfal-
len enskilda ar ar nast intill meningslost. Den redovis-
ning efter s.k. reala principer vi infor i &r avspeglar
framst borskursernas svangningar.

Som underlag f&r diskussion om utvérderingen av
Mellansvenska lontagarfondens och vara kollegors
verksamhet foreslar vi foljande kriterier.

1. Har de medel fonden tillforts forrantats battre an
om de fGrvaltats genom rantebarande placeringar
i de tre forsta AP-fonderna?

Svaret visar om det fran pensionssystemets syn-
vinkel varit gynnsamt att avskilja en del av pen-
sionskapitalet till investeringar i aktier.

De tre forsta AP-fondernas avkastning har under
aren 1985-1987 utgjort 9,7%, 16,8% respektive
12,6%. Mellansvenska lontagarfondens avkast-
ning inklusive férandring av dold reserv i varde-
pappersportfolien har under samma tid utgjort
42.1%, 32,5% respektive 3,2%.

2. Har fondens portf6lj av noterade vardepapper ut-
vecklats battre eller sémre dn genomsnittet pa
Stockholmsbdrsen?

Detta kriterium avspeglar om fondens arbete med
noterade vardepapper resulterat i battre eller
samre placeringar an boérsgenomsnittet.
Fondens portfélj har under 1987 utvecklats 10 pro-
centenheter béttre an borsgenomsnittet. For tidi-
gare ar har denna berakning ej gjorts.
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3. Om de medel fonden erhallit med avdrag for 1,3%,
motsvarande erlagd vardepappersskatt och cour-
tage, omedelbart vid utbetalningstillfallet place-
rats i aktier, skulle fondens férmdgenhet ha ut-
vecklats i takt med bérsgenomsnittet. Resultatet
jamfores med fondens formogenhet.

Detta matt avspeglar om fondens totala verksam-
het inklusive placeringarna i onoterade foretag
och férvaltningen av likviditeten utvecklats battre
an om hela kapitalet passivt placerats i noterade
aktier.

Fondens kapital skulle enligt detta kriterium vid
arsskiftet ha utgjort 1.565 Mkr. Utfallet av var verk-
samhet utgjorde vid samma tidpunkt 1.749 Mkrel-
ler 184 Mkr mer.

4. For att enligt riksdagsbeslutet inflationsskydda

vart kapital efter en real utdelning pa 3 procent per
&r krévs att fondens férmdgenhet vid senaste ars-
skiftet uppgar till 1.321 Mkr.

Fondens formogenhet uppgar till 1.749 Mkrd.v.s.
vasentligt hogre an som kravs enligt det langsikti-
ga avkastningskravet.
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Not
Aktieutdelningar ... .. ...
Rénteintdkter .............. ... .. ... P 1
Rantekostnader ............ ... ...
Forvaltningskostnader .............. ... ... .. .. ... 2
Rorelseresultat ............. . .. . ... ... . ... .. ... ... ...........
Realisationsvinster ....... ... .. ... ... 3
Realisationsforluster ... ... .. ... ... ... ... ... .. 4
Nettoresultat .......... .. .. ... .. .. ... ... .. ... ...
Overforing till 1-3 AP-fonderna ............. ... ... ... ........... 5
Bokforingsmassigt nettoresultat .......... .. ... . ... ... 6

8 Riksdagen 1987/88. 1 saml. Nr 174

1987

234
378

6,0
54,8
2785
29,0
304,3

38,6
2657

Belopp i Mkr

|

1986

13,2
253

52

32,6

185.5
59

2122

26,2
186,0
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TILLGANGAR

Likvidamedel ... ... ... ... . ...
Ovriga rintebarande placeringar ....................... ........
Fordringar for s&lda vardepapper ................. ... ...
Intjanade, ej inbetalade rantor samt forutbetalade kostnader m.m. .

SUMMA ... .
Konvertibla skuldebrev i noterade foretag, anskaffningsvarde ... ...
Aktier i noterade foretag, anskaffningsvarde ............... ... ...
Aktier for vilka kopoptioner utstéllts ........ ... .. ... .. .. ...
OPpLONSTAtter ... .
Investeringar i icke-noterade foretag ... ... ... L.
InVeNtarier ... ... ... ...
SUMMA ... ...
Summa tillgdngar . ... . ..

SKULDER OCH FONDKAPITAL

SKULDER

Skulder for kopta vardepapper .. ...
Checkrakningskredit (beviljat belopp 50 Mkr) ......................
Erhallna optionspremier ... . ... ... ...
Upplupna kostnader .......... ... .
Ovrigaskulder ... ... ... .. . . . . .
Skuld till -3 AP-fonderna ......... ... .. o

Summa skulder ... ... .. ... .

FONDKAPITAL

Tillskjutet fondkapital ............ ... .
Balanserade vinstmedel ... ... ... ... ...
Arets bokféringsmassiga nettoresultat ............................

Summa fondkapital ............ .. ...

Summa skulder och kapital ................. ... .

Not 1987-12-31

197,0

73
8,0

2123
192,4
1.143,9

98,1
14,2

0.6
1.545,4
1.757,7

283

8 17,9
0,7

5 38,6
86,5

1.200,0
205,5
265,7

1.671,2
1.757,7

Belopp i Mkr

1986-12-31

135,7
140,0
30.9
12,4

319,0
156.5
7375
494
11

102,6
0.3

1.047.4
1.366,4

41,1

0.6
26:2
68,0

1.093,0
19.4
186.0

1.2984
1.366,4

114



Skr. 1987/88: 174
Bilaga 6

'VARDEPAPPERSFORTECKNING

Foretag
Al- OCH AlI-LISTAN

Volvo
MoDo

Stora
Marieberg

NK
Saab-Scania

Korsnés
SCA

Skanska
Ratos

Garphyttan
Skandia International

Skandia
AGA

ABV
Sydkraft

Arcona
Reinhold

Alfa-Laval
PKbanken

Investment AB Bahco
NEA

SIAB
Ericsson

SILA
Skane-Gripen bonus

Andersons
SHB

Regnbagen
Geveko

SKF
Pharmacia

Procordia
Independent

ESAB
Incentive

Thorsmans
Avesta

Boras Wafveri
PLM

Antal aktier

385.200
356.467

327.450
574.600

920.000
385.720

52.900
177.930

156.000
110.000

103.000
248.000

238.000
225.000

103.400
60.000

142.200
189.600

93.723
100.000

134.700
100.000

86.632
130.000

166.800
213.386

37.000
140.000

25.000
70.000

40.000
72.700

31.200
32.500

32.890
36.500

35.000
200.000

50.000
20.400

Forandring
1/1-31/12

+ 213.700
+ 185.425

+ 257.450
+ 459.200 (F.S)

— 696.000
+ 305.720 (F.S)

27.900
23.530

16.000
20.000

640
15.000

133.600
69.654

28.800
40.000

++ ++ ++ ++

88.600 (F)

93.723
27.800

89.800 (F.5)
5.575

8.666 (F)
27.900

151.700 (F}

+ ++ ++ ++ +

23.600
111.700 (F.S)

25.000
36.500 (F)

15.000
72.700

31.200
32.500

10.000
4.000 (F)

34.300
+ 200.000

— 60.000
+ 20400

++ ++ ++ ++

+ o+

Marknadsvarde
kkr

103.295
88.302

87.597
81.492

65.340
58.029

47.445
43512

42.336
36.850

36.565
33.480

32.130
30.495

30.086
29.100

28.065
25975

24.197
23.200

22.630
22.000

20.359
19.890

16.680
16.664

15.540
12.530

10.250
10.150

8.750
8.215

7.550
6.662

6.249
5.475

5.180
4.600

4.350
4.227

Fondens andel i % av

aktiekapital rostvarde
0.5 0.1
29 1,2
07 07
23 0.8
47 54
0.6 0.5
1.0 0.8
03 0.1
02 0.2
09 0.2
7.2 7.2
0.8 08
04 04
0.5 0,2
1.5 0,6
0.3 0,0
1.6 1,0
1,2 0.8
0.6 02
0.3 03
1,3 09
7.8 45
1,0 04
03 0,0
09 0.9
0.7 1.4
34 20
0,1 0.1
0.9 1,5
4,7 1.8
01 0.0
0,1 _0,1
01 0.1
0.8 038
038 0.6
02 0,0
1.8 1.8
0.3 0.3
28 1,6
03 0,1
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Forandring Marknadsvarde Fondens andel i % av

Forctag Antal aktier 1/1-3112 kkr aktiekapital rostvarde
Proventus 128.000 + 64.000 (F) 3.984 04 02
S-E-Banken 23.000 + 14.600 2.806 0,0 0.0
Pronator 20.800 - 30400 - 2.746 03 0.2
Fortet 50.000 + 50.000 2.700 0.5 0.2
Akermans 25.000 + 25.000 2.575 0.7 0.5
Asken 20.900 + 20.900 2.299 0.1 0.1
Atlas Copco 10.000 : 1.550 0.0 0,0
Trelleborg teckningsratter 90.000 + 90.000 697
OTC-LISTAN OCH INOFFICIELLA NOTERINGAR
GotaGruppen 292.000 -+ 292.000 " 18.980 0.7 0.7
Cominvest 620.000 + 490.000 (F.S) 13.950 7.2 7.2
International Credit 100.000 + 100.000 8.500 25 - 25
Norden 223.200 + 13.700 7.812 9.6 43
Convexa 88.948 + 67948 7.560 2.1 0.5
Stralfors 21.000 - 500 5.838 0.8 0.5
Datatronic pref -55.000 4510 0,6 0,6
Bruks 33.600 1.512 3,1 1,6
Bevéringen 5.000 + 5.000 - 1.135 0.3 0.1
Prosparitas ) 21.300 + 21.300 415 0.1 _ 0.0
Summa marknadsvirde 1.265.011
Summa anskaffningsvarde : 1.143.931
F - fondemission, S = split
! Byte frdn B&B Invest och Gétabanken

Forandring Losenvarde/
Foretag Antal aktier 171-31/12 marknadsvarde kkr?'
AKTIER MED KOPOPTION
Holmen 560.000 + 560.000 51.542
Volvo 51.000 + 17.000 14.175
Skandia International 55.000 + 55.000 8.883
Reinhold 50.000 + 50.000 8.810
Skandia 48.000 -~ 75.000 6.934
Thorsmans 32.000 4.736
Electrolux 18.000 - 38900 3.620
Pharmacia 10.000 - 11.000 1.247
Summa lésenvirde/marknadsvirde 99.947
Summa anskaffningsvarde ) 98.093

2 premier fér utstallda optioner ingar i 16senvardet/marknadsvérdet. Dar betalkursen
&r lagre an lésenkursen har marknadsvardet berdknats efter lagsta betalkursen.
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Foretag

Nominellt
belopp kkr

KONVERTIBLA SKULDEBREV m.m.

Stora
Catena

Pronator
Boliden

SKF
Bevéringen KVB

Reinhold
Cominvest

Diés
Convexa

Summa marknadsvarde
Summa anskaffningsvirde

OPTIONSRATTER

ABV
Sydkraft

Summa marknadsvirde
Summa anskaffningsvirde

Foretag

Design-Funktion
SMG

Vargon Alloys
RFSU

Sodertuna Konferensslott
Connovas Vanner

Connova Invest
Jamtvarm

Rekonstructa
Nordic Broker House

Ljungberg & Kogel
SEA

SweDrug

Summa marknadsvarde
Summa anskaffningsvirde

SAMMANFATTNING

- Noterade vardepapper
- Onoterade vardepapper
Totalt marknadsvarde

- Noterade virdepapper
- Onoterade vardepapper
Totalt anskaffningsvarde

Dold reserv

37.374
22.000

7.500
9.786

12.508
12.700 st

387
1.000

886
290

50.300 st
40.000 st

Antal aktier
INVESTERINGAR | ICKE-NOTERADE FORETAG

161.000
20.000

59.500

10.000
4.400

1.000
75.000

100
100

167

Forandring
1/1-31/12

23.811]
5.096

7.500
41.829

187
12.700

387
1.000

886
290

b+ ++

++ ++ 41

+ 50.300
+ 40.000

Nominellt
belopp kkr

16.100
20.000

20.950
7.000

3.000
2.440

2.000
2.000

1.510
750

1.298
10

72

1.546.753
76.193

1.448.691
96.193

Marknadsvarde

50.454
39.599

24.000
21.040

19.263
3.048

2.321
2.204

1.771
423

164.122
192.423

12.072
5.600

17.672
14.244

Anskaffningsvarde
kkr

34.101
25.000

15.000
7.000

3.000
2.440

2.000
1.990

1.700
i.515

1.298
1.010

139

76.193
96.193

1.622.946

1.544.884
78.062
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Periodens resultat efter dverféring till
1-3 AP-fonderna (se resultatrakningen)
Minskning/ékning av dold reserv

i vardepappersportflien .............

Avsattning for att bevara det

tillskjutna kapitalets kopkraft .........

"Realt” resultat efter dverforing till
1-3APfondermna .................. ..

Fondens kapital enligt traditionell redovisning

baserad pa anskaffningsvarden

(se balansrakningen) .................

Tillagg for dvervarden i vardepappersportfolien . .

Fondens kapital enligt redovisning

baserad p4 marknadsvarden ........

Tillskjutet kapital .....................

Erforderlig avsattning for att kompensera

forinflationen ....... ... ... ... ...,

Overskott i forhallande till resultatkrav

Not

Not

Belopp i Mkr
Totalt
1987 1984-1986
266 205
— 244 322
— 63 — 58
— 41 469
1987-12-31 1986-12-31
1.671 1.298
18 322
1.749 1.620
1.200 1.093
121 1.321 58 1.191
428 469
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Samtliga tillgdngar tages upp till anskaffningsvarde, i
vilket inraknas erlagt courtage och vardepappers-
skatt. Om férlust har blivit definitiv i samband med
ackord tas fordran upp till nedskrivet varde. Befara-
de, men ej definitivt konstaterade forluster har ej pa-
verkat anskaffningsvardena.

Vad géller erhalina premier for kdpoptioner andrades
redovisningsprincipen vid halvarsskiftet. Framn till
den 1 juli 1987 minskades anskaffningsvérdet for de
aktier, mot vilka optioner stélldes ut, med options-
premien. Fran den | juli redovisas optionspremien
som intakt om optionen férfallit fére bokslutsdagen
och annars som férutbetald intéakt. Vid s.k. "covered
calls” kan detta vid kursfall innebara att realiserad
vinst redovisas genom att dold reserv i vardepap-
persportfélien tas i ansprak.

For de noterade vardepapperen har marknadsvar-
den berdknats efter lagsta betalkurs, eller om sadan
saknas, kdpkursen sista borsdagen 1987.

Den traditionella redovisningen, baserad pa anskaff-
ningsvarden, har kompletterats med s k. redovisning
enligt reala principer. Fran det traditionellt redovisa-
de resultatet har darvid dragits kopkraftsforlusten
under aret (motsvarande forandringen av konsu-
mentprisindex) pa det kapital som vi lyft. Vidare har
for 1987 avdragits respektive for tidigare ar tillagts for-
andringen av den latenta vinst som finns i var varde-
pappersportfolj (d.v.s. forandringen i den s k. dolda
reserven).

Resultatet, sdsom det visas pa sid 10 visar att Mellan-
svenska {ontagarfonden for 1987 ej uppnatt det av-
kastningskrav, som lagen om léntagarfonder staller
pa lontagarfondernas férvaltning, medan daremot
ett storre Gverskott kunde redovisas fér perioden
1984-1986. Orsaken till omsvangningen star framst
att finna i att borskurserna steg kraftigt under 1986
medan de foll under 1987.

Vardepappersportfolien har i den s.k. reala redovis-
ningen upptagits till marknadsvarde. Till det tiliskjut-
na fondkapitalet har den ackumulerade kdpkraftsfor-
lusten lagts.

OVRIGA NOTER

NOT 1 NOT 4
Av ranteintakterna utgdr 11,7 Mkr rantor pé konverti- Realisationsforluster
b)e( medan resterande belopp avser forvaltning av har uppstatt vid: 1987 1986
likvida medel. Forsilining av aktier ... ........ 50 05
Férsalining av optioner .. ......... 0.3 0,2
NOT 2 Forsalining av konvertibler ....... 10,7 0,2
. . . Forlust vid konkurser i
Forvaltningskostnaderna utgors av: 1987 1986 onoterade féretag ................ 120 50
L&n och ersattning till styrelse Nedskrivning av konvertibel ...... 09 -
och verkstallande direktor ..., ... 0.8 0.7 S
Ovriga I6ner och arvoden ... ... 09 0.4 UMM o 290 39
Lonebikostnader ................. 038 0.5
Konsultkostnader ................ 1.9 1.8
Revisionsarvoden ................ 02 0.3 NOT 5
Hyra ... 05 0.2 Fonden har lyft féljande belopp: Mk
Avskrivningar .................... 0.2 0.1 Viticl elopp: '
Ovriga kostnader ................ 07 12 1984 308
1985 . 243
Summa ... 60 52 1986 .o 542
NOT3 1987 107
Summa ... 1.200
Realisationsvinst: tatt vid: 1987 1986
ealisationsvinster har uppstatt vid: 1 Disponibelt, j lyft belopp 1987-12-31 ... 584
Forsaljning av aktier ........... ... 2000 1712
Forsalining av optioner ... ........ 4,1 038
Forsaljning av konvertibler ....... 744 13,5
Summa ......................... 2785 1855
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De kapitalbelopp som fonden lyft uppraknas med in-
flationen matt enligt konsumentprisindex fran och
med den tidpunkt de lyfts. Av det uppraknade vardet
utgdr avkastningskravet 3%.

Infl justerat

Konsument-  kapital den  Avhastnings-

Datum for Belopp .. prismndex 31 december  krav 1987
lyftning Mkr for manaden 1987 Mkr Mkr

87-01-01 1.151% 1623 1.211 36.3
87-04-24 107 165,1 111 23
87-12-31 1.258 1707 1.321 386

X Nuvarde 870101 av belopp lyfta 1984-1986

Arets avsattning for att halla det erhallna kapitalet in-
flationsskyddat uppgar darmed till 63 Mkr.

NOT 6

Det bokféringsmassiga resultatet ger inte en fulistan-
dig bild av hur fondens kapital férvaltats under dret.

Vardepappersportfoljen kan namligen ha okat eller
minskat i varde antingen jamfort med vérdet vid fére-
géende Aarskifte eller med anskaffningsvardet for de
vardepapper som kdpts under aret. Under 1987 min-
skade var portfolj av noterade vardepapper pa detta
satt med 234 Mkr i varde (under 1986 ¢kade portfol-
jens varde med 187 Mkr). Huruvida vardeféréndring-

envid arskiftena blir verklig vinst eller férlust beror pa
hur de férandras fram till dess vardepapperen saljs.
Vardeforandringen i vardepappersportfolien ar dar-
for osaker medan det redovisade resultatet ar enty-
digt. .

NOT 7

Vid vara investeringar i icke-noterade féretag ar total-
beloppet det mest intressanta, medan valet mellan
aktier eller konvertibler ar en lamplighets- eller for-
handlingsfraga. Vi redovisar darfor investeringarna
per féretag.

Viberakning av marknadsvarden for fondens tiligang-
ar har investeringarna i icke-noterade féretag tagits
upp till 76 Mkr innebarande att 20 Mkr har reserve-
rats.

NOT 8

Redovisningen av optionspremier har dndrats under
aret (se avsnittet "Redovisnings- och varderingsprin-
ciper”). Korrigering av jamforelsetalen har inte skett.
Uppskattningsvis uppgick erhallna premier for ej for-
falina optioner till 8 Mkr den 31 december 1986.

Borlange den 25 januari 1988

Borje Andersson
Ordforande

Kurt Belin

Folke Kallberg

Ingemar Wallin

Karl-Axel Eriksson

Sune Lundgren

Sune Ekbage
Vice Ordforande

Sven johansson

Borje Sturk

/Lennart Laftman
Verkstallande direktor

Var revisionsberittelse har avgivits den 28 januari 1988.

Rolf Hammar
Aukt revisor

Lars Jernberg
Aukt revisor

Ingvar Gulinas
F d. landshovding
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REVISIONSBERATTELSE

Undertecknade. som av regeringen férordnats att s&-
som revisorer granska Fjarde Léntagarfondstyrel-
sens forvaltning, far harmed avge revisionsberattelse
for perioden 87.01.01 - 87.12.31.

Vi har under beaktande av god revisionssed granskat
forvaltningsberattelsen, rdkenskaperna, protokoll
och andra handlingar, som lamnar upplysning om
|ontagarfondstyrelsens forvaltning, inventerat de
under lontagarfondstyrelsens forvaltning stadende
tillgangarna samt vidtagit de &vriga granskningsat-
garder vi ansett erforderliga.

Revisionen har icke givit anledning till anmdérkning
betraffande forvaltningsberattelsen, resultat- och ba-
lansrakningarna, bokféringen eller inventeringen el-
ler eljest betréffande l6ntagarfondstyrelsens forvalt-
ning.

Borlange den 28 januari 1988

Rolf Hammar  Lars Jernberg  Ingvar Gullnas
Aukt revisor Aukt. revisor F.d. landshovding
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FLERARSOVERSIKT

Disponerat kapital .....................
Investeringar i onoterade

foretag, marknadsvarde .. .. ... ... ..
Dito, anskaffningsvarde ... .......... .
Investeringar i noterade

foretag, marknadsvarde .......... ... ..
Dito, anskaffningsvarde* ... . ... ... ..
Differens ("dold reserv’') ................
Redovisat resultat** ... ...... ... ...

Affarsvarldens generalindex ... .. ... ..
Konsumentprisindex ..................

* Inkl. courtage och omsattningsskatt
** Fore dverforing till 1-3 AP-fonderna

87-12-31
1.200

76
96

1.547
1.449
78
304

6675
170,7

86-12-31

1.093

93
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1.226
894
322
212

7245
1623

85-12-31

551

42
42
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608
145

31

479.7
1571

Belopp i Mkr

84-12-31

308

0
0
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266
- 12
4

3823
1488
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Fondens eget kapital
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Mkr
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KORTFATTADE UPPGIFTER OM DE ONOTERADE FORETAG 1 VILKA FONDEN AR DELAGARE

Engagemang Styrelse-
Foretag Mkr Ovriga delagare Verksamhet representant
Design-Funktion 34,1 DesignFunktion Produktion av kontors-
Norge A/S K/S och laboratoriemébler
Isku Oy i Atvidaberg, Osby,
Alvesta, SOlvesborg
och Ruda.
SMG 25,0 Kalmar Industri AB Produktion av Lennart LaAftman
Swedish Machine Munksjé-gruppen avancerade verktygs-
Group Sydfonden maskiner for
verkstadsindustrin.
Vargon Alloys 15,0 Ingemar Widell Framstdllning av
Gunnar Lofqvist ferrokrom och
Ronny Andersson ferrokisel.
Bo Flink
RFSU Forsaljnings- 70 RFSU, Riksforbundet  Tillverkning av
organisation for sexuell handikapputrustning.
upplysning Distribution av
preventivmedel
Connova Invest 44 Sam Sjoberg Ager och rekonstruerar  Max Gray,
Connovas Vanner Per Olof Ekholtz foretag. Bedriver adjungerad
konsultverksamhet
inom management och
finansiering.
Sodertuna 3,0 S Carstensen Bedriver hotell och Lennart Myrén
Konferensslott Utvecklings AB konferensservice i
Ame Farestveit, Norge 1600-tals slott sGder
Trygg-Hansa m.fl. om Gnesta.
[amtvarm 20 Leif Mattsson Produktion av Erik Frostberg
Kent Mattsson varmeutrustning.
Rekonstructa 1,7 Jan Lundberg Konsultationer,
Bert Sjolin management och
bolagsrekonstruktioner.
Nordic Broker House 1,5 Beijer Capital Penning- och kapital-
Pronator m.fl. marknadsmaékleri.
Ljungberg & Kogel 1,3 Armne Kogel Produktion av Erik Frostberg
Rekonstructa medicintekniska
artiklar.
Swedish-Asian 1,0 Carl Persson Konsultativ verksamhet
Security Export inom bevakning och
sakerhet.
SweDrug Consulting 0.1 Staffan Sjolin Saljer medicinska

konsulttjanster till
U-lander.






Nordfonden
(femte 10ntagarfondstyrelsen)
arsredovisning 1987
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1985 1986 1987

Mkr Mkr Mkr
Tillskott av grundkapital under aret 243 542 691
Tillskott av grundkapital, ackumulerat 551 1.093 1784
Grundkapitalets nuviirde vid arees slut 581 1.151 1.919
tuppindexerat med konsumentprisindex}
Portfoliomsittning 2251 2379 1.935
— darav kop 1.182 1441 1.356
— dérav férsalning 1.069 938 579
Virdepappersportfol). anskaffnings-
varden 539 1.158 2082
Virdepappersportfélj, marknadsvarden 635 1.335 2032
Dold reserv - 9 + 177 30
Akticutdelning T8 15 32
Realisationsvinster, netto 83 92 147
Rérelseresultat 76 110 182
Overforing till 1—3 AP-fonderna 13 26 48
Overféring ull 1—3 AP-fonderna,
ackumulerat 1o 42 90
Nordfondens medelsram, Startdr
totalt rekvirerat belopp 1954 1985 1986 1957
tom 1987, 1.784 Mhr. Mkr Mkr Mkr Mkr
Arsmedelram 20,000 basbelopp 00 136 66 482
Ackumulerad likvid efterslapning, 1 jan 0 92 285 209
Ackumulerad summa att erhilla 400 328 751 69]
Arets likviditetsram rekvirerat belopp) 308 243 542 691
Ackumulerad likvid efterslapning, 31 dec 492 285 209 0
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Femte léntagarfondstyrelsen arbetar under namnet Nordfonden. Fondstyrelsens
kansl ligger i Hirndsand och ett operative kontor finns i Stockholm. Forutom
verksrallande direktdren finns tre heltids- och en halvtuidsansealld.

RESULTAT
Verksamheten gav for dret ett bokforingsmassigt dverskottav 182 Mkr.

Fran bruttoresultatet avgdr overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna ined 48 Mkr.

Det reala resultatet féve overtoring till 1- 3 AP-fondstyrelserna visar under-
skott med 102 Mkr. Efter dverforing uppygdr det t1ll 150 Mkr.

Omplaceringar under dret har medfort realisationsvinster (netto) med 147 Mkr.
Akuteutdelningarna uppgick (il 32 Mkr och rantenettot tll 9 Mkr.

Fondstyrelsens ackumulerade overskott i forhllande dll resultatkrav for hela
verksamhetsperioden 1984—1987 uppgar tll 114 Mkr.

MEDEL
Under dret har frin riksforsakringsverket rekvirerats och lyts 691 Mkr. Vilket in-
kluderar 209 Mkr i ackumulerad elterslapning fran tidigare ar.

Totalt har Nordfonden sedan starten 1984 till och med 1987 Ivft 1.78:4 Mkr, vil-
ket for Nordfonden dr hka med det disponibla beloppet hos rikstirsakringsverket.
Vilket framgdr av bild sidan 2,

LIKVIDITET
Vid drets utgdng tanns hkvida meded st et belopp av 34 Mk Fordrimgar hos fond-
kommssionirer for oreglerade aktichkvider uppiick till 4 Mkr. Mot detta belopp
stod oreglerade betalnmgar med 8 Mkr. Fondstyrelsen haricke nagra lan.

Rantor frin hkviditetsforvaltningen har under aret uppgatt ull 9 Mkr. Den yenom-
smueeliga likviditeten manadsvis beriknad har uppgdtt ull 94 Mkr, Detta yer en drliyg
avkastrung pi 9,54%.

VARDEPAPPERSPORTFOL)

Marknadsvirdet uppgick tll 2,052 Mkr. Anskaffnmgsvardet inklusive courtasge
och omsattnimgsskatt utgiorde 2 082 Mkr, vilketinnebar aet portfoljens anskaft-
ningsvirde overstyger marknadsvirdet med 30 Mkr.

Portfoljomsatining under dret uppgick ull totale 1.935 Mkr. fordelat pd kop
1.356 Mkr och forsaljning 579 Mkr,

Nordfonden har under dret utfardat kdpoptioner robetvdlg omfattming, endast
fore22 Tkr.

Storakop har under dreeskett av akuer 1 MoDao, Volvo, Skandia, ABV och Klévern

Stora Forsilinmgar har under aret skett s Fermenta. Asea. Holding Finans,
Electrolux och Nisses.

D tiv stéirsta posterna, raknat efter marknadsvardet per den 31 december 1987,
svarar [0r 33,4 av akucporttohens varde och bestdr av aktier 1 Volvo, Maricbersy,
MoDo. Siab, Korsnds, Astra, Stora, ABV. Klovern och Euroc.

[ nyenussioner har Nordfonden under dret ullskjutie 32 Mkr

INFLYTANDE OCH ROSTRATT

Freviktige méal som Nordfondens styrelse vill medverka ull att uppna, ar at de
lukala fackliga organisationerna f3r det inflytande, som virt akticinnehav berattgar
till och morligheter att utéva det pd samma satt som andra stérre aktieagare.

Nardfonden har under 1987 fortsact aee ta imtiauy all mformationsteatfar med
fackliga representanter. Detta fortsatta arbete kommwer att prioriteras dven under
1988,

Under 1987 har Nordfonden med egna representanter narvant och utovat rost-
ratt vid 33 st bolagsstammor. De fackliga orgamsationerna har beretes ullfalle, och
genom fullmakt utnveggar 500 av Nordfondens roseridtt vid 33 st bolagsstammor,

STYRELSE

Styrefsen bestdr av mo ordinarie ledamater och fera suppleanter. Under 1987 har dta
stvrelsesammantraden avhdllits ach arbetsutskottet har saamantraee tem ganger
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Boktoringsmdssigt resultat 1987 1986
Akticutdelningar 31861 15.351
Ranteintakter 5.752 10,530
Rantekostnader — — 2150
Forvaltningskostnader {Not 1} - A0Y6 3525
Avskrivningar (Not 2) — 163 - 68
Realisationsvinster 186.609 128449
Realisationsforluster (Not 3) 39870 -~ 36550
Nedskriviung av aktier — 2.000
Rarelseresultat 182.091 110037
Netroresulrar tore dverlinng till 1--3 AP-fonderna 182.091 110037
Overtoring till 1—3 AP-fonderna (Not 3) — 47911 26,175
Bokforingsmassigt nettoresultat 134,180 83.862

Realt resultat

Nettoresultat fore overfonng till 1—3 AP-fonderna 182.091 110,037
Oknmg/minskning av ej realiserade vinster/forluster 206.432 80.615
Nonunellt resultat inkl ¢j realiserade vinster/férluster - 24341 190.652
Avsittning tor bevarande av grundkapitalets képkraft - 77314 26.886
Realt resultat inkl ¢ realiserade vinster/forluster —101.655 163.766
Overtoring till 1—3 AP-fonderna — 47911 - 26175
Underskottigverskott 1 [arhdllande till resultatkrae —149.566 137.591
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BALANSRAKNINGAR (TKR)

Tilledngar
Likvida miedel
Fordringar hos fondkommuissionarer

Foruthetalda kostnader ach upplupna imtikter

Akrier (Not 4)

Ovriga vardepapper (Not 4]
Inventarier

Bostadsratt

Summa tillgangar

Skulder ocli fondkapital

Kortfristiva skulder
1 everantorsskulder
Skulder till fondkommissionirer

Upplupna kostnader och forutbetalda intikter

Ovriga skulder
Skuld ull 1—3 AP-fonderna (Not )

Summa skulder

Tondkapital

Tillskjutet grundkapital

Uppmdexerat grundkapital

Ackumulerat dverskott frin foregdende dr
Ackumulerat overskott 1 {orhallande

tll resultatkrav

Arets nettoresultat

Arets underskott/iverskott i firhallande
till resultatkray

Summa fondkapital

Summa skubder och fondkapital

1987-12-31

Bokforda
varden

33583
4342

72
2080784
1021

588

2.300

2122690

1.75-L000

144552

134180

2082732

2122690

Marknads-
varden

33583
4342

il

/-

20531065
1.000

Rhi
2300

2,092,950

59958

1.919.192

263366

—149.566

2032992

2.092.950
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1986-12-31

Bokforda Marknads-
varden viirden
120421 1204421
4431 4431
68 [
11533915 1.330.628
1521 -4.500
203 203

1.283.559

34

19,084
455

39

_ 20175

46.287

1.092.720

61040

83.862

1.237.272

1.283.559

14wl 251

34
19.084
935
39
26175

46,287

T.150.598

137591

1413904

1.460.251
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Vid berdkning av realisationsvinster och realisationsforluster vid torsaljming av ak-
tier har Nordfonden anviint sig av genomsnittsmetoden.

Nordfonden har i resultatrakningen en redovisming av det reala resultatet. Alle
lor langt gaende slutsatser bor ey dras uufran den reala redovisningen, utan denna
bor ses i ett langre tidsperspektiv.

ot 1. Forvaltningskostnader (Tkr) TU87 1986
[{orvalaungskostnader ingdr loner och arvoden
ull stvrelse, VIY och dveyga anstillda med 1.110 105

1

Not 2. Awskrieningar (Tkr)

Restvardet pd maskiner och inventarier har

berdknats pa satt som motsvarar 207 avskrivning

per ar. 165 68

Notd Realisationsfirluster (Tkrj
Av realisationsférlusten 395870 hanfires 37 9%
till Fermenta,
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Not. Virdepappersinnehav per den 31 december 1987

Marknads-

Antal Anskalfnings- Kurs Fondens andel
virde kr viirde kr i
Kapital Raster
Noterade aktier
Verkstader (19,7%.
Alfa Laval B fr 200,000 59446728 50,200,000 251 14 0,0
Atlas Copeo A fr 200.000 33.155.973 31.000.000 155 0.9 0,9
Saab A bu 211400 44425406 31.710.000 130
Saab A fr 100.200 21.647.191 15.130.200 151
SaabBIr 142,500 32172563 21.317.500 151 0.7 (L6
Sandvik A bu 50000 8.871.065 7000000 140
Sandvik B r T330000 51.626.383 46,200,000 0 0.7 0.2
SKFAbu 100,000 31488608 23.000.000 230
SKIBfr 32,100 11.036.246 7.158.300 223 0,3 0.8
Volvo A bu 75000 26474602 21.750.0001 2490
Volvo B bu 272,000 86.699.047 FOA448.000 259
Volvo B Ir 289,400 97.392.997 79,295 600 274 0.8 0.4
Skog (18,6 %)
Korsnis A 50.000 42.070.289 4:4.750.000 495
Korsnds B bu 75.000) 62.109.939 67.500.000 Y00 2.3 1.3
MaoDo A bu 3.000 595418 780000 260
MobDo ser Al bu 95.700) 26664250 22.489.500 235
Moo B fr 901,000 35.733.799 22,950,000 255
MoDo Cbu 385.700 104492476 92 5368000 240 4.9 1.4
SCAAbu +485.300 17547479 11.930.100 247
SCA A bu Teckn.bevis 2413 483.000 355450 230
SCABIr 125.100 29.362.041 30.399.300 243
SCA B bu Teckn.bevis 6.233 1.251.000 1.469.925 235 0,3 0,3
Stora A bu 323.000 116.556.299 36.450.000 266 0,7 (.7
Handel 12,8%%;
Catena 352,000 30977867 31.680.000 Y 1.7 1.7
NK stam bu 2049 609 9789618 14.882.239 71
NK stam fr 139.891 5624025 10,072,152 72 1.8 2.1
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Forts. Not 4.
Antal Anskaffnings- Marknads- Kurs Fondens andel
virde kr varde kr i % av

Kapital Raster
Lastighets- och byggbolayg 123,2%)
ABV A bu 121.300 37172232 36.390.000 300
ABVRbu 94.900 27.040.224 27.521.000 290
ABV B fr 39.800 11.137.654 11.542.000 290 3.7 3.9
BGH 130.200 42.021.017 45.171.000 105 22 2.2
Klovern A 15.000 2737.118 2775.000 185
Klovern B 385.500 70.343.920 71.317.500 185 1.6 13
Lundberg B 340.000 30.053.734 44.200.000 130 0.7 0.2
Nisses B bu 63.000 14716024 24.050.000 370 1.6 0.5
Regnbigen B 113.000 14.301.621 45.200.000 400 1,0 07
Siab A 282.000 57.133.751 66,270,000 235
Siab B 240000 33034044 56400000 235 6.3 47
Skanska B bu 170.000 31522310 46.070.000 27 0,3 2
Orvriga i240%) )
Astra A bu 111.600 21.%6.363 19.530.000 175
Astra A fr 2.47.200 61.774.602 45,732,000 185
AstraBir 147.500 35.084.202 26697500 181 0,7 0.6
Luroc A 161.700 31.811.053 43,659.000 270
Furoc B 108.850 23532471 27.756.750) 255 23 1.8
Fagerhalt B bu 155,550 28.147.341 33443250 215 9.6 37
Fidllraven 8 bu 60000 7.206.937 4.680.000 78 6.0 1,9
Gullspang B 79.300 20.809.420 21.807.500 275 0.8 05
Marieberg A bu 1.055.000 91.362.759 149.810.000 142
Maricberg A fr 10.000 1.267.000 1-400.000 10 4.3 1,5
Orrefors B 450,000 29.083.904 24.300.000 54 18,0 2,8
Procordia A bu 32.000 - 4 824028 7. 744000 242
Procordia B it 5.000 1.206.007 1.936.000 242 0.1 0.1
Skandia 520000 80.493.395 70.200.000 135 0M 0,9
Svdkraft ¢ 30.000 9.423.750 45500000 485 0,2 0.0
Banker (6,3%%)
Handelsbanken 650000 70731136 58.175.000 89.5 0.3 0,6
'K Banken 127.000 27052427 29.46-4.000 232 0.4 0.4
SE Ranken 370,000 47.986 440 45,140,000 122 0,3 0.3
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Forts. Not 4.
Antal Anskaffings- Marknads- Kurs Fondens andel
varde kr vdrde kr 1% av
Kapital Réster
Tvestmentholag (3.9%)
Export [nvest B bu 100.000 7711950 10.000.000 100 1.0 0,2
Rahwo B 330.000 49.243.596 55.4-40.000 168 3.1 21
Sila 150,000 14.332.650 15.000.000 100 0,9 0.9
Onoterade aktior (1,271
1} Balticeruppen A 181.500 9.801.000 9.801.000
1) Balticgruppen B 181.300 9.501.000 9.801.000) 7 15.3
1) Dios Norra Bygg 77.000 5037558 5.005.000 13.0 13.0
1) Malmfiltens Finans B 2,000 200000 2000N0 1.5 0.3
2.080.783 447 2051004766

Qvriga virdepapper (0,1

1.2) Ciab forlagslan 1.021.020 L.ODOON0
3) Opuonsbewis Grafotronic 50 0 0
3) Opuonsbevis Microbike LB 0 0
3] Optionsbevis nr [T Somedic AB 104 0 0

1.021.020 1.000.000
Stumma *2081.804.967 2.052.064.766
Under 1987 har courtage erlagts med kr 5.717.809

Under 1987 har omsittningsskatt erlagts med kr - 18.840.598
* Inklusive courtage och omsittningsskatt

1] Onoterade 1987-12-31.
2) Chalmers Inovauon AB forfagsbevis med optionsratt.

3) Opuonsbevis fran Chalmers Inovation AB.
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Not 5. Overforing till 1--3 Tondstyrelserna {Tkr)
Lontagarfondstyrelserna skall varje dr éverfira en avkastning pd 3% av forvaltade medels nuvarde. Nuvardet beraknas
enligt konsumentprisindex’s forandringar.

Rekw. Belopp Index Berdknat Tillganygl. Beraknat
datum mevdrde antal dagar 3% per
§7-12-31 87-12-31
1/1-87 {1.092.720 grundvarde)
1/1-87 1.150.398 nuvarde 170.7/162,3 1.210.149 360 36.304
221 13,000 170,7/16-1.4 13575 338 4349
18/2 43.000 170,77/ 1644 Y8.6: 1 312 2,563

232 19.000 1707/ 1644 19728 kién 5015
2373 119.370 170,7/164.7 123719 277 2456
24/4 14,000 170,7/165.1 14475 24h itk
2155 15.000 71163.2 15499 219 . 283
246 14.000 170.7/164.9 14492 180 225
2347 17.000 170.7/ 169 17.387 157 227
378 100.000 170,7/167 8 : 101.728 47 1.246
19/8 S50.000 170.7/167.8 50,864 131 535
RETA 232910 170,7/167 .8 236,935 122 2408
1784000 1919192 47911
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FEMTE LONTAGARFONDSTYRELSEN, NORDFONDEN

Undertecknade, som av regeringen forordnats att sdsom revisorer granska Femte
Lontagarfondstyrelsens, Nordfonden, forvaltning, far harmedavge revisionsberit-
telse for ar 1987,

Vi har under beaktande av god revisionssed granskat forvaltmingsberittelsen,
rikenskaperna. protokoll och andra handlingar, som limnar upplysming om lon-
tagarfondstyrelsens forvaltning, inventerat de under lontagarfondstyrelsens for-
valtning stdende tllgdngarna samt vidtagit de dvriga granskningsdtgirder vi anset
erforderiga.

Revisionen har icke givit anledning till anmiérkning betraffande forvaltmings-
berirtelsen, resuhat- och balansrakningarna, bokforingen eller mventeringen eller
cljest betriffande lontagarfondstyrelsens forvalening,

Harndsand den 25 februari 1988,

ﬁ‘i/\’\/ e /lf\/v\_m ¢ \_«\.—\ﬂ(’-i—\‘v—-w«/

oy
fan fohanson Ll ey Cunnar Sundman

Auktonserad revisor Auktorserad revisur
Ake Ahlman

Auktorserad revisor
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OM ARET 1987

Tdrets fimansplan framhalls att Sveriges ekonomi i minga avseenden forbittrats,
Det kan man hélla med om. De stora obalanserna har minskat. Budgetunderskortet
har pressats ned. Arbetslosheten iir 1ag, infladonen har halverats, investeringarna
okat och soliditeten i industrin forstarkes. Vi kan med fog havda att naringshivet
starkt fornvats och ate vdr industri dter har stor internationell slagkraft.

Nordfonden kan se tillbaka pd ett handelserike “borsac”. Den helt dominerande
handelsen intraffade i oktober dd kurserna rasade med dver 40%. Den storsta
finansiella krisen sedan 1929 var ete faktum. Bérsen himtade sig emellertid Fir-
vinansvart snabbt, men det vildiga kursfallec bidrog dnd3 till en sankning av gene-
ralindex med 8% under dret.

Att Nordfonden mot denna bakgrund kunnat notera ett hokféringsmassigt
dverskote pd 182 Mkr ach en avkastning pd sin aktieportfolj klare battre an gene-
ralindex for birsens aktier, dr myveket tillfredsstallande. Detta goda resultat har sin
frimsta yrund i den ckonomiska utveckling som vi inledningsvis pekat pi. Men
resultatet visar ocksd att var verkstallande ledning aperat skicklige, att den under
dret forstirkta organisationen fungerat bra och att var placeringsstrategn vant
framsynt och riktig.

Vira okade anstringningar fir smiforetagsamheten i Norrland har dock inte
givit de resultat vi hoppats pa. Detta beror framforallt pa den rikhga tillgdngen pd
likvida medel som funnits att tillgd inom det ordinarie bankvisendet. Sikert har
ocksd den hiftiga turbulensen kring Handelsbankens optionsavtal med enav lon-
ragarfonderna spelat en viss roll. Manga sméaforetagare blev helt enkelt skramda av
den hitska debatren, Under det senaste halvaret har vi emellertid pd nvee borjat
skonja en forbitering 1 aemosfiren. Och vi fortsitter ofértrutet arbeter ate nd bitire
kontakt med de sma- och medelstora foretagen. Viser det som en viktig uppaife.
Den informationsbroschvr vi sant ut till 2.200 smédfiretagare dr bland annat ett led
i detta arbete.

Vara usikter till fortsatta framgdngar i fondens verksamhet under det kommande
aret har givetvis ett direkt samband med virldsekonomins och i synnerhet med
den svenska ckonomins utveckling. Myeket talar fir att den internationella héy-
konjunkturen haller 1 sy och att Sverige med sitt stora utlandsberoende kommer
att ha nvtta av detta, Problem finns emellertid. men de ligzer mest pd det inhemska
planet. Allufér higa lonehéjningar, arbetsmarknadskonflikter och hogre inflation
an omvarlden, kan spoliera viara chanser och skapa ett simre lige. At detta kan vi
1 Nordfonden inte gira mycket. Vi kan bara hoppas pa en fortsatt utbypunad av
frimst var indusert och en stabil ckonomisk utveckling.

Under sadana férutsiceningar bor vit Nordlonden kunna rikna med goda resultat
aven under 1988 Vi har vunnit ékad erfarenhet, vi har skickliga medarbetare och
en organisation som standigt forbattras. Var verksamhet loper 1 smndiga och effek-
tiva former. Detta ger oss Gkad trygihet och tillfarsikt infor dee kommande dret.

Berul Lifberg

Ordtorande



VERKSTALLANDE DIREKTOREN
OM ARET 1987

Om 1986 var ett turbulent &r 16r Nordfonden kan man sdga att detta epitet passar
dn biirere fir akuemarknaden som helhet under 1987 Aret mleddes med en ovin-
tad kursnedging med cirka 10% pd en minad bla fororsakad av en hojming i rinte-
nivdn, Darefter {6lide en sallan skadad haussemarknad som fram till mitten av
oktober forde upp kurserna till en nivi 37% hogre dn vid drsskiftet, Den 19 oktober
drabbades varldens borser av den stirsta finansiclla krisen sedan 1929, Kurserna
rasade mer dn 40 % pd kort tid s& ate dret avslutades med en generalindexnotering
8% under den vid drets borjan.

Det kanns tillfredsstallande att kunna konstatera ate Nordfonden —- trots denna
extremt oroliga omvirldsutveckling - haft et dr som praglats av arbetsro och en
under radunde torhdllanden stabil ueveckling,

1 folirets arsberattelse pipekades att portfoljens innehill, efter stora omstruk-
rureringar, vid ingdngen till 1987 ganska val speglade den nya placeringspolivk
som utarbetats under dret. Det ar mycket glidiande att denna politik varit fram-
pangsrik under det svdra borsarer 1987, Virdet pd porttoljen har fdrvisso varierat i
takt med kurserna. men har under nistan hela dret legat pa en nivi val over index.

Som framgdr av diagrammet hir intill kade borsportfiljen (exki likviditet och
onoterade foretag) under aret i virde med 2,9%, att jamfora med en minskning for
generalindex, korrigerat for utdelningar, med 5,5%.

Denna tir Nordfonden positiva avvikelse pd drygt 8% gentemot index forklaras
av placeringspolinken som bla inneburit en dverrepresentation av aktier inom
skogssektorn samt fastighets- och byggbolag, Urvalet av branscher och aktier ar
enligt vir mening viktigare dn graden av likviditet for en lingsiktigt god vardeut-
veckling av portfilien. Vi har darfér 1 drets redovisning valt att lite ndrmare kom-
mentera portféljens branschsammansittning pa sidorna 6 och 7.

Enav lontagarfondernas huvaduppgitter ir att bidra till en bittre forsorining av
niskkapital oll mindre och medelstora forerag, Under barjan av 1987 farstirkte
dirfér Nordfonden de personella resurserna for ate kunna fira en aktivare politik
inom omradet onoterade foretag. Som en {ahd hirav kunde fonden under 1987
genomfora ett antal affarer av betydelse for {oretag inom regionen.

Balticgruppen AB i Umed, en foretagsgrupp med tvd huvudverksamhetsomriden,
utveckling och ullverkning av hanterings- och transportutrustning samt framsuall-
ning av mekamsk massa, har genom en riktad emission till Nordfonden tiflféres 20
Mkr, motsvarande 231% av aktickapitalet. Hirutéver har fonden option att teckna
aktier {or yeterhigare 10 Mkr.

Nordfonden har ocksd deltagic vid omstruktureringen av Didskoncernen genom
att teckna akdier for 5 Mkr vid bildandet av Dids Norra Bygg AB. Fonden blir hir-
med nast storsta dgare i bolaget med 139% av aktickapitalet.
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Lika intressant som nvsatsningarna dr kanske att fonden avslutat sict engage-
mang i Tratrappor AB i Norsjo pd ett for bada parter framgdngsrike site. Efter att
under ctt par dr ha stoteat {oretaget med riskkapital. under en rekonstruktions-
period, kan fonden nu avveckla sittinnehayv med en god realisationsvinst. Tratrappor
blir pd nvte ett lokalt dgt foretag med forbarerad ckonomusk stabnlitet.

For att vterligare forbittra konrakien med de mindre och medelstora foretagen
har en informationsbroschyr om fondens verksamhert utsints ll 2.200 foretagare
i Norrfand. T samma svite har Nordfonden ocksd aragit sigatt bli en av huvudspon-
sorerna av kampanjen for 081 Ostersund.

- [T — Biirsens branschlGrdelning |- Nordfondens bransch-
54 enligt Aftarsvarlden fordelning
—— §7-12-31 87-1231

Verksoad Skug Hawdel  Tastighet  Ovriga Inv. Banker
Byiw,

Vid utgdngen av 1987 hade Nordfondens portfilj fortfarande en egen “profil”
jamfart ined branschsammansattningen i generalindex. Vi bedomer att skogsbola-
gen stir infor en period av fortsatt god lonsainhet. Var uppfattning ar aut aktie-
marknaden under hasten Gverreagerat pd faran for en snabb kenjunkturforsimring
for skogsprodukter. foranledd av en [gre tillvixt i varldsckonomin. Vi tror ocksa
art byggsektorn gdr mot en pertod av god svsselsatening vitket forklarar den hoga
andelen Tastighets- och byggbolag,

AL A

Kurt Norbery,
Verhstatlasde dinehea
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Det sakraste sidttet att uppnd det avkastningskrav som faststallts av riksdagen dr
enligt Nordfondens mening awt komponera en akueporttélj som langsiktigt dver-
traftar virdeutvecklingen for borsen som helhet, dvs generalindex. Avgorande
for framgdng i detta avseende éir urvalet av branscher och enskilda [Sretags aktier
i portfiljen snarare dn graden av likviditet.

VERKSTADER

Verkstiderna dr jamte skog den viktigaste branschen inom svensk exportindustri.
Branschen har som helhet urvecklats klart simre an generalindex under de senaste
tvd aren. Hir har Nordfonden dock valt att uppritthaila ungetar samma andel
som index fast firdelad pa farre féretag, Volvo och Saab stdr for mer an hilften
av verkstadsinehaven i vir portfdly. Detta har sin grund i att de bada bilforeta-
gen, enligt vir bedomning, skall kunna uppracthélla mycket goda resultat under
de nidrmaste dren. Bla beror detta pd en genom valutakurserna starkt konkur-
renskraft gentemot huvudkonkurrenterna 1 Visteyskland och Japan. For Volvo,
som ar portfiljens stérsta enskilda innehav, tror viare framgdngar framfirallt
inom lastvagnar och livsmedelsgruppen skall kunna uppviga de resultatférsim-
ringar, som kan firutses pd personvagnssidan beroende av den lagre dollarkursen.

SK0G
Nordtonden har under hela 1987 varit Gverrepresenterad inom skogsindustrin,
Vid arets ingidng utgjorde branschens vikt i vir porttolj 16.8% att jamfora med
9.7 %1 generalindex. Vid drets slut var motsvarande sitfror 18,6 % respektive
Y40, Bakgrunden till denna tro pa den svenska skogsindustrin ligger 1 den klart
forbattrade balansen i efterfrdgan och utbud pa skogsprodukeer, som vi bedémer
annu inte diskonterats i kurssdttningen av skogsaktier. Efterfragan pd papper
och massa fortsatter att viixa, minst i takt med BNP. P massa ar inga mer bety-
dandc kapacitetstillskote att vinta férran in pd 1990-talet och dven fir udnings-
papper ar marknaden balanserad. Samtidige ar viiddslagren ovanlige liga.

Det forefaller allesd som om skogsbolagen kommer att fortsitta att utvecklas
vitl erots en forvintad avinattning i konjunkturen.

HANDEL

Handelsgruppen dr en av de minsta branscherna pa borsen och viiger bara 2,9%,
tindex. Nordfondens portolj har ungefar samma andel med tvngdpunkt pa de
fastighetsagande bolagen Catena och NK, dar den relativa andelen realtillggngar
ar betvdande. For branschen som helhet gir annars en hiig virdering av det egna
kapitalet att kurserna ar kdnsliga dven fir temporira resultatnedgdngar.

FASTIGHET OCH BYGG

Fastighets- ach bygpbranschen utvedklades bistay ala under tjoliret och ar
ocksa Gverrepresenterad i portfilien. Tyngdpunkien av innehavet hgger for vir
del pa bolag med mer omfartande inslag av entreprenadverksamhet som ABY,
SIAB. Lundberes och Skanska.
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Akuviteten pd byggmarknaden 1 Sverige dr hog och bolag med utlandsverk- Skr. 1987/88: 174
samhet kommer sannolikt att gvnnas av de stimulanser som kan forvantas i Bilaga 7
flera vistekonomier. llaga

BANKER

Banker som stdr for ca 84 i index har under dret varit nagot underrepresenterade i
portfolien. Efter de forluster som tagies pa manga hall mom banksektorn, ctt resultat
av turbulensen pd aktie- och optionsmarknaden. kan man nu gora bedomningen
att utvecklingen blir stabilare. Nordfonden har koncentrerat sive innehav pd de tre
storbankerna med nagon évervike for den kostnadseffektiva Handelsbanken.
Under forsta delen av 1988 har ocksa bankernas vikt i portfélien uiikats ndgot.

INVESTMENTBOLAG

Investmentbolagen utgor en mycket liten del av Nordfondens port{aly jamfort med
borsen som helhet. Orsaken dr framst att fonden littare kan paverka urvalet av
branscher och enskilda aktier 1 portfilien genom ete direktagande:

OVRIGA

Ovriga gruppen, som pd borsen representerar ca 36% av bérsvirdet, utgér "bara”
24 % av Nordfondens portfolj. Gruppen ar som namnet antvder myeket heterogen
och hirdr det snarast vir tro till enskilda foretag som styvr urvalet.

Storsta innchavet dr Marnieberg, som under ett flertal 8r hatt en mycket god
utveckling. Kombinationen av en kassagenererande tidningsrorelse, vars dver-
skotesmedel placeras i fastigheter och aktier, har visat sig ge en mycket god ut-
veckling till macelyg risk.

Astra dr trots en hig vardering av det egna kapitalet nummer eva i storlek tack
vare snabb tllviixt och uthillg hag lonsamhet. Tiar finns ocksa chans dll genom-
brott fér nya produkter under de narmaste dren. Euroc lar gynnas av den goda
byggkonjunkturen och Skandia bedéms kunna t en positiv resultatutveckling
etter ett par mindre goda dr. Aven hir ger omfattande realvarden i fastigheter
och aktier viss stabilitet och god riskspridning,

ONQTERADE FORETAG

Nordfonden har under verksumhetsiret 1987 intensifierat sina kontakter med smé-
och medelstora foretag, Vir avsike dr ate tillfora nskkapital och darmed okad vaxe-
kraft.

Produktionsinriktade foretag utgor den primara malgruppen. lavesteringar i
onoterade foretag skall flja kravet pa en real avkastning samt vara svsselsaterngs-
och produktionsbeframjande.

Ett bra exempel pd en sddan investering dr Nordfondens engagemang 1 Baltie-
gruppen AB i Umea.

Onoterade foretag utgar en mindre del av portflien. Vir ambition dr. att den
delen skall vixa under de kommande verksamhetsaren,



Allminna pensionsfonden

Sammanstallning av
delfondernas verksamhet 1987
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AP-FONDENS FORVALTNING

Allminna pensionsfondens (AP-
fondens) forvaltning handhas av to-
talt nio styrelser. vitka represente-
rar arbetsgivare och arbetstagare pi
den svenska arbetsmarknaden. Sty-
relsernas ledamoter férordnas av
regeringen. Varje fondstyrelse ut-
g6r en sjilvstindig delfond vars for-
valtning regleras genom ett av riks-
dagen faststillt reglemente  (lag
med reglemente {6r allménna pen-
sionsfonden, 1983:1002. med senas-
te dndring 1987:1326).

AP-fonden tillkom dr 1960 som
en foljd av att riksdagen viren 1959
fattat beslut om inforandet av lag-
fist allmiin tilldggspension (ATP).
Trots att pensionsreformen forma-
des som ctt rent [érdelningssystem
ochinte ett premiereservsystem. in-
gick en betydande fondbildning
som cn viktig del i ATP-systemets
uppbyggnad. Fondbildningen moti-
verades av det samhillsekonomiska
intresset av att halla uppe sparandet
i ckonomin. Inférandet av lagfist
tilliggspension medforde bla en
minskning av sparandet i de premice-
reservsystem som var under utveck-
ling. Samtidigt 6kade kraven pa
sparande och investeringar for att
skapa underlag for framtida pen-
sionsutfistelser.

Fr o m 1960 inleddes avgiftsupp-
borden till ATP i form av arbetsgi-
varavgifter ull forsta, andra och
redje fondstvrelserna inom AP-fon-
den. Dessa styrelser har att forvalta
inflytande avgiftsmedel och att till-
handahilla medel som erfordras for
utbetalning  av - ATP-pensionerna
ink] administration av ATP-syste-
met. Utbetalningarna inleddes un-
der 1963.

Formanerna inom ATP-systemet
utgdir i form av dlderspensioner. dvs
tillagp till den atlmanna folkpensio-
nen enligt av riksdagen faststillda
normer, samt i form av fortids- cller
familjepensioner. Dessa formaner
uthetalas av forsta-tredje fondsty-
relserna. Denna del tillsammans
med folkpensionerna administreras
av riksforsikringsverket och utbe-
talningen till de enskilda pensions-
tagarna gir via forsikringskassor-
na. ATP-férmanerna star i bestimt

forhallande tll individernas pen-
sionsgrundiande  inkomster under
deras aktiva tid, men ir oberoende
av under denna tid inbetalda avgif-
ter. Fordelningssystemet. dvs de di-
rekta Overforingarna till pensio-
niirskollektivet via arbetsgivaravgif-
ten, gdr det tekniskt enkelt fOr riks-
digen att fatta beslut t ex om frigor
som rér forminernas nivd och vir-
desikring.

Under 1974 inriittades en fjarde

fondsivrelse inom AP-fonden. Hir-

igenom breddudes fondens place-
ringsméjligheter till att, vid sidan av
de tre forsta fondstyrelsernas pla-
ceringar i riintebiirande instrument.
dven omfatta aktier och andra viir-
depapper  pad  riskkapitalmarkna-
den. Fr o m 1984 har denna inrikt-
ning vtterligare forstirkts genom
att forsta-femte lintagarfondstyrel-
serna (lontagarfonderna) inordnats
1 ATP-systemet.

Utvecklingen under 1987
Enligt AP-fondens  reglemente
(17 §) aligger det de tre forsta
fondstyrelserna att drligen samman-
stilla en gemensam verksamhets-
dversikt  for samtliga  delfonder.
Oversikten har i det foljande utfor-
mats till en sammanfattande redo-
visning av de nio dellondernas
forvaltningsherittelser. For mer de-
taljerade uppgifter hdavisas till re-
spektive fondstyrelses drsredovis-
ning for 1987, Dirutéver avger riks-
forsikringsverket  och  riksrevi-
sionsverket utlatanden dver [jirde
fondstyrelsens och lontagarfondsty-
relsernas forvaltning av medel.

AP-fondens  utveckling under
1987 visar en nagot splittrad bild.
Inflationstakten var forhillundevis
lag (4.2%) varfor realldoncutveck-
lingen var gynnsam. Marknadsréin-
tan steg under dret med nirmare
1. Direktavkastningen pa lang-
fristiga rantebirande  placeringur
var drygt 119, Den realu avkast-
ningen fér forsta-tredje fondstyrel-
sernas placeringar blev nirmare
7.

Akticmarknaden uppvisade en
synnerligen vixlande kursutveck-
ling. Den neditgiende trend som
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mirktes i slutet av ar 1986 fortsatte
under januari med ett kursfall pa
narmarc 15%. Direfier steg uktie-
kurserna oavbrutet till en hogsta
notering pa index 1 oktober med en
uppging pi ci 6% scedan januari.
Diirefter sjonk kurserna drastiskt
fram till drsskiftet vilket resulterade
i att totalindex fér heliret 1987
sjonk med drygt 8%.

Vid slutet av 1987 uppgick den
samlude marknadsvirderade kapi-
talbehillningen  inom  AP-fonden
tll 318 mdkr. Detta kan jimforas
med forsiikringsbholagens tillgdngar
som uppgick till 333 mdkrellerdeni
Sverige placerade statsskulden vid
arets slut, 496 mdkr.

Under 1987 viixte AP-fondens
samlade  kapital  (marknadsviir-
derat) med 25.6 mdkr eller med
8 vilket  visentligt  dversteg
prisstegringstakten under aret.

Det ér 1-3 fondstyrelserna som
svarar for hela 6kningen om hinsyn
tas till kapitaltiflskottet. Dels ¢kade
avkastningen med drygt 105 dels
dkade de orealiserade viirdena i de
riintebirande papperen (dolda re-
serven) med ca 1.4 mdkr. Diremot
innebar kursnedgingen pa aktie-
marknaden dr 1987 att den dolda re-
serven 1 viirdepappersportfoljen
minskade med drvgt 3.1 mdkr for
fiarde fondstyrelsen och lontagar-
fondstvrelserna sammantagna. Det-
ta piverkade den marknadsvirde-
rade kapitalbehillningen negativt
och innebar att fondkapitalet sjonk
med ca 1.5 mdkr om en korrigering
gors for kapitaltillskottet under aret
for dessa fonder.

Forandringar i placeringsregle-
mentet

Under 1987 gjorde AP-fondens tre
forsta fondstyrelser en framstillan
till regeringen om att fi utvidga pla-
ceringsmdjligheterna.  Framstillan
gillde méjligheten att limna direk-
ta lan tilt privata bolag och ekono-
miska foreningar samt att {orviirva
fast egendom.

Fjirde fondstyrelsen gjorde ock-
sa under dret en framstillan om oli-
ka {drindringar i reglementet i syfte
att effektivisera fondforvaltningen.
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Framstillningarna kopplades av
regeringen saumman med vissa andra
forslag till Andringar av reglementet
for allmiinna pensionsfonden och
framlades i en proposition till riks-
dagen i slutet av 987, Riksdagen
har beslutat om reglementsindring-
arna, som tritt i kraft den 1 februari
1988. De innebiir sammanfattnings-
vis féljande:

Férstu—tredje fondstyrelserna har
fr o m den | februari 1988 mojlig-
het att lamna direktlan till bolag el-
ler foreningar utan borgensforbin-
delser fran staten. kommun eller
dirmed  jamforlig  samfillighet.
Majligheten begriinsas till att avse
et sammanlagt belopp om fem pro-
cent av anskaffningsvirdet pa de
tillgdngar xom en styrelse fGrvaltar.
Léncen ar i princip avsedda for fére-
tag som har obligationsmarknaden
som alternativ for sin uppldning.
Vidare skall férsta—tredje fondsty-
relserna fa mojlighet att i place-
ringssyfte forvirva fast cgendom.
Detta kan ske antingen genom di-
rekta forviry eller genom forvary av
samtliga aktier i ett renodlat fastig-
hetsholag. Aven denna méjlighet ar
begrinsad till ett sammanlagt be-
lopp om fem procent av anskaff-
ningsvirdet pi de tillghngar som en
stvrelse forvaltar.

Fjarde fondstyrelsen fir utfarda
och forvirva standardiserade kop-

och siljoptioner i aktier. Vidare har
fjarde fondstyrelsen fatt riitt att for-
viirva andelar i svenska kommandit-
bolag och diirmed inte cnbart in-
strument knutna till akticbolagsfor-
men. Fondstyrelsen far dock inte -
vilket &r naturligt m h t verksamhe-
tens inriktning och natur — vara
komplementar i ett kommanditbo-
lag. Nir det géller forvaltning av
likvida medel har det tillgangliga
omradet utvidgats fran att galla vis-
sa specifierade kortfristiga instru-
ment till att ocksd omfatta andra
rintebirande virdepapper med hog
likviditet, avsedda for den allmiinna
marknaden. Denna dndring  ger
fondstyrelsen mojlighet tilt korta
placeringar 1 l&ngfristiga instru-
ment, tex obligationer. Nimnda
forindringar betr likviditetsforvalt-
ningen giller dven {or [Gntagarfon-
derna.

Till samtliga fondstyrelsers rsre-
dogorelser skall fogas resultat- och
balansrikningar, som ir uppstillda
efter reala principer fr o m verk-
samhetséret 1988. Dessutom skall
riksdagens granskning utvidgas till
att avse samtliga fondstyrelsers
forvaltningsberattelser.  Formellt
overlimnas drsredovisningen ge-
nom en skrivelse frin regeringen till
riksdagen i samband med att komp-
letteringspropositionen laggs. Riks-

10 Riksdagen 1987/88. 1 saml. Nr 174
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dagsledamoéterna far dirmed mdéj-
lighet att avlimna motioner med
anledning av skrivelsen.

Real redovisning

Skiilet till att en s k real redovisning
nu infors ar frimst att crhalla en
battre belvsning pa det reala avkast-
ningskrav som har lagts l6ntagar-
fondstyrelserna och fjarde fondsty-
telsen. Aven om det inte finns nagot
motsvarande krav for forsta—tredje
fondstyretserna  har det ansetts
dnskvirt att fa en enhetlig redovis-
ning av fonderna inom ATP-syste-
met. Det kapital som har stallts till
fondstvrelsernas disposition skall i
en real redovisning justeras med
hinsyn till inflationens inverkan.
Inflationens urholkning av kapitalet
skall pé sikt kompenseras med att
avkastningen pa kapitalet okar i
moltsvarande grad. For fjarde fond-
stvrelsen och [6ntagarfondstyrelser-
na giller, att man dessutom skall in-
levercra en avkastning pa 3% pi
nuviirdet av de tilldelade medlen till
forsta-tredje fondstyrelserna. T cn
real redovisning redovisas sitedes
resultatet med hiansyn tagit till
marknadsvardet pa tillgdngarna
och dérefter dras ett belopp motsva-
rande inflationens inverkan bort.
Det som direfter aterstar kallas re-
alt resultat.



Real resultatrakning for Allmsnna Pensionsfonden 1987 Mkr
{marknadsvarden)

Forsta-tredje Fjiirde . Léntagar-

fondstyrelserna fondstyrelsen fundstyrelserna Summa

1987 196(-1987 1987 1974-1987 1987 1984-1987 1987 1900 1957
Iﬂcttorcsulmt 31534 250880 961 5239 1000 1832 33495 257951

Okning/minskning av

¢j realiserade .

kursvinster/forluster  +1427 —6261 -1629 4887  -1521 I8 1723 -1392
Nomincllt resultat

(inkl orealiserade

vinstes/forluster) 32901 244619 —668 10 126 =521 TRI4 31772 256539
Uppindexering av "

grundkapitalet med

konsumentprisindex  —11004 221824 2160 =2240 =371 -664 11591 224728
Realt resultat 21957 22795 —584 788 . -892 1150 20181 31831
Overféringac tul :

fondstyrelse 1-111 — - -132 -947 -231 -440 =363 -1 387

Underskott/overskott
i forhallande ll
resultatkrav 21957 22795 -1016 6939 1123 710 19 818 30444

1} Fondstyrelscrnas nettotesultat korrigerat for tillskjuter grundkapital. Grundkapitalet har for forsta- tredje fondstyreben defimerats
som avgifter <. pensionsuthetalningar ¢ administrationskostnader for ATP-systemet.

Real balansrikning for Alimanna Pensmnsfonden 1987-12-31 Mkr
(marknadsvérden)

Forsta-femte

Forsta-tredje Fjirde lontagarfond-
fondstyrelserna fondstyrelsen styrelserna Summa

Tillghngar

Banktillgodohavanden, kortfr. plac. 7719 1220 452 9 391

Ovriga kortfr. fordr. 12329 1 42 12372
Virdepapper _ :

Obligationer. reverser m m'’ 277 144 — — 277 144

Aktier, konv. skuldebrev m m -— 10 441 9557 19 9u8
Summa tillgangar 297 192 11 662 10051 318905
Skulder

Kortfristiga skulder 13 136 32 491

Fondkapital 297179 115826 9709 Hb 414

Uppindexerat grundkapital 274 3847 4 588 Ryuy ’R7 97!

Ack. dverskott fran foregiende ar 83X 7954 1 833 10625

Arets underskott/Gverskott 21937 -1016 1123 19 813
Summa skulder 297192 11 062 1051 318908

13 Marknadsvardering enbart for obhganoner och fortapstan
21 Inkl batanserade lontagarfondsmedet pi 1387 mkr Grundkapitalet har tor fonste tredye fondsiyredsen detimierats som ngitter -
pensionsuthetalmngar 2 admimstrationshostniader for ATP-systemen

Skr. 1987/88: 174
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Alimdnna Pensionsfondens utveckling 1983-1987 Mkr

torsta, andra och Fjarde [ond- Lontagar-  AP-fonden

tredje fondstyrelserna styrelsen tfonderna totalt
Fondkapital 31.12.1983 ansk. viirde 2193126 3075.5 — 2223881
Fondkapital 31.12. 1984 240 094,91 37280 15328 2453557
Fondkapital 31.12.1985 259 596,51 4121R 2892.6 2666109
Fondkapital 31.12.1986 280 989 41 56098 60873 292 680,5
Tillskjutet grundkapital 1987 WA 828.0'?’ 200.0 28714 1.5756,6
Nettoresultat 1987 3153437 8293 769.0 331326
Fondkapital 31.12. 1987 ansk. virde 303 695.7% 6639.1 9v721.7 320062,5
Fondkapital 31.12.1986 markn. virde 2731242 12125.8 7590.1 292 8401
Fondkapital 31.12.1987 markn. virde 297 179.0 11 526.0 97083 3184133

11 Har inklud
21 Avpifter
s

as reserverade lontagarfondsmedel i de tre forsta fondstyrelsernas fondkapital.

pensionsutbetalningar 4 administrutionshostnader for ATP och okaiag 1 reserverinde lontagarfondsmedel (43 929.5
3432+ 1 e CORRIRY

vrelsenas nettoresultat korngerad for tillskjutet grundkapital.

4) Inkl reserverade Tontapariondsmedel.

Alimédnna Pensionsfondens totala placeringar 31.12 1987
(Mkr, anskaffningsvarden)

Forsta. andra och  Fjarde fond- Lontagar- AP-fonden

tredje fondstyrelserna styrelsen fonderna totalt = %
Penningmarknadsplaceringar 7719 1220 464 9403 30
Obligationer mm 232265 — — 232265 754
Reverslin, retinansieringslan S1139 — — 51139 167
Aktier, konvertibler och optionsriitter m m — 5554 9570 15130 49
Summa placeringar 291123 6774 10040 307937 1000

AP-fondens totala kapitalbehillning enl dmsbaksluten 1987 uppgick tull 220 063 mkr. Differensen gentemot de redovinade placermygarni
furkkaras framst ay de tre forsta fondstyrelsernas rantefordnogar gmt upplupiss intakter 1 halansrikmmgen)

Virdepappersportféljerna 31.12 respektive &r
. {Mkr)

AP-fonden
totalt

Fjar f: fond-

styrelsen=!

Forsta, andra och

Lontugar-
tredje fondstyrelserna!

fonderna?

31.12.1985:

Summi marknadsviirde 178 86 7510 3079 189 485
Summa anskaffningsvarde 192052 344 2638 199 074
31.12.1986:

Summa marknadsvirde 203 Ba6 1125 7053 222169
Summi anskaffningsviirde 211554 472 5551 221839
31.12.1987

Summa marknadsvarde 226 007 10 441 v 557 246 011
Summa anskaffningsvirde 232265 5554 9576 247 395

av obhigations . partal- och forlagstin (F) reverser eller refinansiermgsliny
akuer. konverubler och optionscatier

Skr. 1987/88: 174
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DE TRE FORSTA FONDSTYRELSERNA

ATP-systemets utveckling fret 1987
innchar fortsatt hdga ansprak pi
fondens avkastning. Den del av
pensionerna som betalas med fon-
dernas avkastning steg till 9.9 mdkr
(f & 9.3 mdkr). Den totala ATP-av-
giftens storlek uppgick till 10,2%
(10.0). For innevarande ar har riks-
dagen beslutat om en héjning av av-
giften till 10,6%. Trots avgiftshij-
ningen beriiknas andelen pensioner
som betalas via avkastningen att
Oka.

Fondernas avkastning steg 1987
till 31.3 mdkr (30,0) motsvarande
cn genomsnittlig dircktavkastning
pa lingfristiga placeringar pa
11,2%:. Det innebir en real avkast-
ning pa ca 7%. Fondernas place-
ringsverksamhet har sedan avregle-
ringen av den svenska kreditmark-
naden karaktiren av en formogen-
hetsforvaltning baserad pd overva-
ganden om risk och forvintad av-
kastning. Dec inldsningseffekter i
portfoljforvaltningen som tidigare
forekom har minskat genom fram-
vixten av fungerande finansiclla
marknader. Ansprdken pd fondens
avkastning viixer snabbt framdver
bl a genom att antalet pensionshe-
rattigade okar liksom deras genom-
snittliga pensionspoing. ‘Till detta
kommer ocksd en hdgre genom-
snittlig fivslangd och en ékad andel
forvarvsarbetande  kvinnor.  Sam-
mantaget gor detta att ATP-utgif-
terna beriknas oka kraftigt.

De tre forsta fondstyrelsernas
placeringsmajligheter 1987 var ge-
nom fondlagstiftningen begrinsade
till vissa instrument — visentligen
rantebirande obligations- och fér-
lagslan och direktlan (reverstan) till
ett antal mellanhandsinstitut och till
den statliga och kommunala sck-
torn. Hartilt kommer refinansie-
ringslan till banker (fér refinansic-
ring av {Oretags aterlan av ATP-av-
gifter) samt kortfristiga penning-
marknadsplaceringar.

Efter de framstillningar fondsty-
relserna har gjort om placerings-
utvidgningar i syfte att 6ka avkast-
ningen, har riksdagen beslutat att
fr o m 1988-02-01 ge fondstyrelser-
na mojlighet att placera i fast egen-

dom och ge direktlan till bolag och
foreningar. For att forbattra finansi-
eringen av ATP-systemet har ocksi
fondstyrelserna aktualiserat en av-
giftsvaxling mellan folkpensionsay-
giften och ATP-avgiften. Behovet
av medel till folkpensioneringssys-
temet vid oférandrade regler kom-
mer att minska, vilket skapar ut-
rymme for en 8kning av ATP-ande-
len.

Fondkapitalet har under 1987
Okat med 7.6% (8.2). Marknads-
rintorna har stigit med nira 1 pro-
centenhet under 1987 vilket har bi-
dragit til} dkningen. Fondkapitalet
har 1987  okat  ocksi  genom
kursvinster vid forsiiljningar av
marknadspapper uppgdende till 404
mKr.

Tillviixten i de tre fondstyrelser-
nas placeringar (anskaffningsvir-
den) uppgick 1987 till 20,6 mdkr
(20.8). Bruttoplaceringarna var vi-
sentlipgt storre dn placeringstillviix-
ten eller 97.3 mdkr (90.0). Omsiitt-
ningshastigheten i portfiljen ar ctt
matt pé hur aktiv portfoljhantering-
en har varit, men avspeglar fven
amorteringar och forfall av utestd-
ende reverslan och obligationer.

Placeringstillviixten  pa 20,6
mdkr, som i princip utgdr summan
av influtna avgifter och rintein-
komster minus utbetalda pensions-
medel, var av samma storleksord-
ning som under 1986. Hela place-
ringstillvaxten gick till forviry av

obligationer medan Gvriga place-
ringsformer kig i stort sett oforind-
rade eller minskade. Under 1987
nettofarviirvades salunda obligatio-
ner for 21,0 mdkr. Reversutlaning-
en sjonk med 2,5 mdkr och retinan-
sieringslénen till niringslivet mins-
kade med 2.0 mdkr. De kortiristiga
placeringarna 1 form av penning-
marknadspapper dkade under det
gangna dret med 4.4 mdkr. Av de
tre forsta fondstyrelsernas totala
placeringar  pi  marknaden 291
mdkr vid slutet av 1987 — svarade
bostadssektorn for hela 497 (47).
Statens andel var 27%: (26), kom-
munerna svarade f0r 4% (5) och ni-
ringslivet {6r 17% (22). Penning-
marknadsplaceringarna uppgick till
3% (1.

Portféljens fordelning pa olika
lantagargrupper och  placerings-
objekt framgér av redovisningen pd
sid 13, Dir redovisus dven port-
foljens murknadsviicden och for-
andringar i dessa under 1987.

Sviingningar i fondens redovisade
marknadsvarden ar en direkt f6ljd
av riantefluktuationer pa  kredit-
marknaden och piverkar fondsty-
relsernas totalavkastning (direktav-
kastning plus beriiknad virdefor-
andring).

AP-fondens  avkastning  redovi-
sad pa det sitt som forsdkringsbhola-
gen gor, blev for (Y87 12.6%. Av-
kastningsberikningen  innchéller
sivill periodiserad ridnta som reali-

Nyplaceringsrdnta, medelavkastning 1965-1987.

Forsta, andra och tredje fondstyrelserna. Redovisningen ir baserad pd tillgdngurnas an-

skaffningsviirden.

Nyplacerings- Medelav-

rinta Kastning
(%) ()
19658 0.4 57
1970 74 6.6
1975 8.8 7.2
1980 12,1 9.1
1981 13.8 9.8
1982 13.1 103
1983 12.6 10,8
1984 121 1.2
1985 12.3 1.6
1986 11.3 1.5
1987 11.4 11.2
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Avkastningsberikningar for vissa tillgangslag 1985-1987

(Procent)

Obligationer, forlagslan. penningmarknadsplaceringar?

- Periodiserad riinta
— Viirdeforindring

Totalt

1985 1986 1987
12.6 127 12,0
-9 4.1 0,0
168 12.6

v.7

Avkastmingsberakningen avser tondens obhgationsportfol) samt kortinistrga placeringar Saval perodiserad ranta
som redovisad vardeforandring ar gcnomgaende beraknad med utgangspunkt 1 tillgdngarnas marknadsvarden

Redovisningen ar jamforbar med de avkastningsberakningar forsakringsbolagen regelmassigt presenterar for |

motsvarande tiligAngssiag

serade och orealiserade vardefor-
andringar.

Av tabellen framgar avkastningen
for dren 1985-1987. Den periodise-
rade rintan har varit i stort sett
oforindrad under dren. Visserligen
minskade den periodiserade riantan
under 1987 till 12.0%. Detta ar ett
utslag av att fondens innehav av ob-
ligationer fran borjan av 1980-talets
period av hoga réntor. successivt
har minskat. Omsiittningen i port-
féljen genom amorteringar, forfall

och rantejusteringar i ett ligre riin-
telige drar successivt ner den perio-
diserade rantan.

Av storre betydelse for utveck-
lingen av totalavkastningen ar dock
skillnaden i viirdeférindring under
de olika dren. Under sival 1985 som
1987 steg rintorna varfor vardefor-
andringen beroende av det allmén-
na rinteldget paverkade avkast-
ningen negativt. Under 1986 sjonk
rintorna vilket resulterade 1 port-
foljvinster.

Skr. 1987/88: 174
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Ovan konstateras att riintorna
steg bide under 1985 och under
1987. Vardeforandringen for de tvi
aren skiljer sig dock dt. Under 1985
minskade portfoljviirdet med 2.9%
medan det under 1987 ¢kade med
0,6%. Att portfoljviirdet steg under
fjolaret, trots att det allminna ran-
teldget hojdes med drygt 0,56, ar
en direkt foljd av borttagandet av
placeringsplikten och de atféljande
effekterna i samband med réntcjus-
teringar.

En stor del av fondens portfolj av
rintejusteringslin okade saledes i
viirde under 1987 som en f6ljd av att
dessa 1an nu justeras till marknads-
ranta mot att de tidigare har fatt sin
ranta administrativt satt. Den var-
deckning som pa detta sitt uppstod
t viirdepappersportfoljen var av sa-
dan omfattning att den uppvigde
den péverkan pa portfoljvardet som
hdjningen av det allménna rinteli-
get skapade.
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OVRIGA FONDSTYRELSER

AP-fondens sammanlagda mark-
nadsvirderade akticinnchav (inkl
konvertibler och  optionsritter)
uppgick vid slutet av 1987 till 20,0
mdkr (f 4 18.3 mdkr). Motsvarande
innchav virderat till anskaffnings-
virde var 15,1 mdkr (fd 103
mdkr). Den s k dolda reserven i
form av orecaliserade kursvinster
uppgick saledes till 4.9 mdkr (f &
8,0 mdkr). Dessa aterfanns huvud-
sakligen i fjarde fondstyrelsen. som
varit verksam under betydligt ling-
re tid iin lontagarfondstyrelserna.

Akticplaceringarnas  andel  av
hela fondformogenheten vid slutet
av ar 1987 uppgick till 6.3% cller
20,0 mdkr, vilket dr samma andel
som ar 1986. Som jimforelse kan
namnas  att  forsikringsbolagens
marknadsviirderade akticplacering-
ar var ca 70 mdkr vid slutet av ar
1987 och svarade for ca 20% av de
hos forsikringsholagen forvaltade
tillgangarna.

Totalindex for aktiemarknaden
sjonk for heldret 1987 med drygt
8%.. Den forsta nedgangsfasen i ak-
tiekurserna intriffade i perioden
november 1986 t © m januari 1987
da kursfallet blev s stort som 19%%.
Diirefter paborjades en i det nir-
maste hausseartad uppgang som
drastiskt avbrots mandagen den 19
oktober. Frin den lagsta noteringen
i junuari till den hogsta noteringen i
oktober hade index stigit med ca
6(0% . Direfter sjonk kurserna fram
till drsskiftet med 33%. Samman-
viigt for aret uppvisade saledes to-
talindex en negativ utveckling.

Nedgdngen 1 kursutvecklingen
avspeglar sig ocksa i boksluten for
AP-fondens aktieplacerande fond-
styrelser.  For samtliga lontagar-
fondstyrelser jimte fjarde fondsty-
relsen blev resultatet (sc tabell) ne-
gativt i forhillande till det reala av-
kastningskravet. Det avkastnings-
krav som dessa fondstyrelser ar
dlagda enligt fondreglementet (28
§) ar namligen satt till 3¢ av det
tillskjutna  inflationsuppriknade
kapitalet (grundkapitalet). Infla-
tionsuppriikningen sker med den
prisstegring som intréffat sedan tid-
punkten da medlen tillférts fondsty-

relserna. Avkastningskravet for s-
vil de fem lontagarfonderna som
{jarde AP-fonden ar preciscrat i ett
arligt flodeskrav och ett langsiktigt
avkastningskrav. Flédeskravet inne-
bér att varje fondstyrelse skall in-
leverera till forsta~tredje AP-fond-
styrelscrna ctt belopp beriiknat som
3% av nuvirdet av grundkapitalet.
Det langsiktiga avkastningskravet
innebir ctt krav pa att bibehilla
grundkapitalets realvirde. Vid be-
rikningarna beaktar man i dessa

hiinscenden forandringarna i den.

dolda reserven i virdepappersport-
foljen. Férindringen i den dolda re-
serven blev /. 3 150 mkr sammanta-
get for de aktieplacerande fonderna
under 1987. Det sammanlagda reala
resultatet ar 1987 blev ./. 2 139 mkr.

Den fjirde fondstyrelsen, far ta i
ansprak ATP-avgifter inom cn av
riksdagen fastlagd ram, for nirva-
rande hégst 2 350 mkr. Fondstyrel-
sen har under 1987 rekvirerat 200
mkr och har diirmed utnyttjat hela
medelsramen. Placeringar far enligt
reglementet ske i svenska aktier,
med undantag for bank- och forsik-
ringsaktier, konvertibla skuldebrev
clier motsvarande skutdebrev fore-

nade med optionsritter. Dessutom .

finns mdjligheter att satsa riskkapi-
tal i kooperativa foretag (svenska
ckonomisKa foreningar) samt i be-
grinsad utstrickning i utlindska ak-
ticholag (hogst 1 procent av de {6r-
valtade medlen). Tonehavet av akti-
cr i ett borsnoterat aktiebolag far
inte dverstiga 105 av rostetalet.

Fjiarde fondstyrelsen fir efter
reglementsandringarna from
1988-02-01 ocksé maojligheter att ut-
vidga placeringarna i en del nya
riskkapitalinstrument samt iven i
langfristiga rintebarande viirdepap-
per (se foreg avsnitt).

Fjiirde fondens virdepappersin-
nehav uppgick vid stutet av 1987 till
10 441 mkr ({4 11250 mkr) re-
dovisat till marknadsviirden. Inne-
havet av akticr uppgick till 10 280
mkr, varav 468 mkr avsdig onoterade
bolag (fa 11136 resp 281 mkr).
Andelen onoterade foretag i fon-
dens portfolj framstar som jamfo-
relsevis liten. men engagemangen
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viixer for nirvarande i snabb takt.
Okningen under 4r 1987 beror till
stor del pa ett engagemang i SSAB
Svenskt Stal AB pad 116 mkr men
iven pa nyemissioner i andra onote-
rade bolag. Fondens likvida medel
uppgick vid érsskiftet till 1 220 mkr
(f 4 1 006 mkr). Resultat- och ba-
lansritkningar baserade pé anskaff-
ningsviirden samt uppgifter om pla-
ceringarnas  fordelning  redovisas
nirmare pa sid 14-13.

Riksdagen beslutade i december
1983 att inom AP-fonden inratta
fem [léntagarfonder. Dessa sjilv-
stindiga delfonder gavs en place-
ringsinriktning som i stort samman-
faller med vad som redovisats for
fjarde AP-fonden, dvs placeringar
pa riskkapitaimarknaden. 1 rege-
ringspropositionen om lontagarfon-
der angavs bl a foljunde allminna
riktlinjer for placeringspolitiken.

"Pa lontagarfondstyrelsernas
medelsforvaltning bor alltsd sasom
placeringsutredningen  foreslagit
stillas krav pa god avkastning. lang-
siktighet och riskspridning. Verk-
samheten bér inriktas pd aktickop i
svenska foretag till gagn for svensk
produktion och  sysselséttning™
(prop 1983/84:50. sid 38).

I AP-fondens reglemente gors for
lontagarfondernas aktieforviry ing-
et undantag betraffande aktiebolag
som bedriver bank- cller forsik-
ringsrorelse. Diremot far de inte
inneha aktier i utlindska bolag. En
lontagarfondstyrelse far enligt AP-
fondens reglemente inte forvirva sé
minga aktier i ett birsnoterat bolag
att rdstviirdet av dessa aktier upp-
gar till 8 cller mer (dvs 40% eller
mer for ldntagarfonderna samman-
tagna).

Férutom en mindre del av det 16-
pande avgiftsuttaget for ATP (0.2
procentenheter av totalt 10.240)
disponerar lontagarfonderna iven
siirskilda vinstskatter frin foretagen
(vinstskattemedel  och  vinstdel-
ningsskatt). Under 1987 tilltérdes
fonderna totalt 2 871 mke (£ 42 710
mkr). Totalt uppgick influtna medel
avsedda for lontagarfondernia under
ar 1987 till 4 359 mkr. Skillnaden
mellan influtna medel och de medel
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som tillfoérs fonderna forvaltas av
forsta—tredje fondstyrelserna. Un-
der 1987 kan noteras att en av Jonta-
garfondstyrelserna avstod fran att
rekvirera hdgsta mojliga belopp,
namligen Mellansvenska lontagar-
fondstyrelsen. Mellansvenska 10n-
tagarfondstyrelsen hade som fram-
gar av tablin nedan totalt rekvirerat
1 200 mkr frdn starten medan évri-
ga lontagarfondstyrelser hade re-
kvirerat maximala 1 784 mkr vid
drets utging. Riksdagen har beslu-
tat siitta en ovre grins {or de fem
lontagarfondernas drliga medelstill-
forsel for perioden t o m 1990. Un-
der 1983 kan lontagarfonderna
hogst tillféras 3 164 mkr i nytt
grundkapital upp till en grins pa
11 500 mkr.

Styrelserna for lontagarfonderna
redovisade ett sammanlagt virde-
pappersinnehav om 9 557 mkr. rilk-
nat till marknadsvirde. vid utgang-
en av ar 1987 (f 3 7 053 mkr). Inne-
havet av aktier i onoterade foretag
utanfor de officiella och inofficiella
barslistorna uppgick till 174 mkr
(f & 202 mkr). Diirutdver var 453
mkr (f 3 670 mkr) placerade kort-
fristigt pa penningmarknaden.

Det summanlagda virdet av 16n-

tagarfondstyrelsernas  virdepap-
persportfolj  till  marknadsvirde
understeg vid irsskiftet portfoljen
ull anskaffningsvirde med 18 mkr.
Under aret minskade den s k dolda
reserven i sumtliga [6ntagarfondsty-
relser med drygt 1,5 mdkr.

Bland de storsta innehaven sam-
mantaget aterfinns féretag som Vol-
vo, Stora, Skanska. MODO och
Marieberg. .ontagarfondernas pla-
ceringsinriktning samt resultat- och
balansriikningar till anskaffnings-
viirden framgar av redovisningen pa
sid 16 {1.

Fjirde fondstyrelsen och de fem
léntagarfonderna har i egenskap av
betydande akticigare i ett stort an-
tal bolag att mer cller mindre direkt
utéva dgarinflytande. Fondstyrel-
serna har primirt sitt langsiktiga av-
kastningsintresse att bevaka men
maste darutdver, pa grund av aktie-
innehavens storlek, ocksa utdva sitt
inflytande med hénsyn till berdrda
bolags intressen och till hela aktie-
marknadens  funktionssitt.  Hur
agarinflytandet anvinds i olika si-
tuationer ir en fraga for respektive
fondstyrelse.

Enligt akticholagslagen giller
som huvudregel att en aktiedgare
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inte kan fordela rostriitten for ett
akticinnehav pd flera ombud. Ett
undantag fran denna regel har dock
inforts for de aktieplacerande del-
fonderna inom AP-fonden. Hérige-
nom kan varje enskild fondstyrelse
sjalvstiindigt utdva sitt dgarinflytan-
de 1 bolag dir fler delfonder ér re-
presenterade. Dessutom mojliggors
dverlételse av rostritt fran AP-fon-
den till lokala fackliga ombud.

For lontagarfonderna anger AP-
fondens reglemente (38 §) att half-
ten av rostratten som foljer med ett
visst aktieinnehav, pa begiran skall
Gverlatas till berdrda fackliga orga-
nisationer pd lokal nivd. Det 4r sile-
des de fackliga organisationerna
som har att ta initiativ om man 6ns-
kar utdva delar av lontagarfonder-
nas dgarinflytande i det egna bola-
get. Sa har ocksé regelmassigt skett
vid en rad bolagsstimmor under
1987. Réostritten for fjirde AP-fon--
den regleras inte i sarskild ordning i
fondreglementet. Fondstyrelsen har
siledes ingen skyldighet att fordela
ut rostriitt men kan pa eget initiativ
Gverlata representation och rostratt
pa lokala fackliga ombud, en moj-
lighet som i vissa fall ocksa utnytt-
jats.

Grundfakta fiir dvriga fondstyrelser 1987 Mkr

Fjarde
fondstyrelsen Lontagarfondstyrelserna Totalt
Syd- Fond Tre-  Mellan- Nord-
fonden Vist Fond  svenska fonden  Summa

Tillskott av grundkapital" 2350 1784 1784 1784 1200 1784 8336 10 686
{ackumulerat frin starten)
Fondkapital vid drets slut 11526 1837 2157 1933 1749 2033 9709 21240
(marknadsviirde)
Viirdepappersportfdljen vid
arets slut (marknadsviirde) 10 441 1812 209 1979 1623 2052 9557 19 998
Dold reserv i viirdepappers-
portfdljen? vid drets siut 4893 - 187 + 147 - 26 78 - X - I8 4875
Fariindr. av dold reserv i virde-
pappersportfiljen under dret - 1629 U -~ 270 - M2 243 - 206 -1521  -13150
Realt resultat ar 1987 efter Gver-
foring till 1-3 fondstyrelserna - 1016 - 351 - 239 - 33 41 - 149 ~1123 - 213

1) Nominella belopp

2) Skillnaden mellan markr ochar
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FONDSTYRELSERNAS FORVALTNINGSBERATTELSER
| SAMMANDRAG

1 det (Sljande redovisas resultat- och balansrikningar for AP-fondens styrelser avseende 1986
och 1987 samt vissa uppgifter om placeringsinriktning och virdepappersinnchav per 31.12 1987,
Pasid 11-13 redovisas uppgifter tor de tre {6rsta fondstyrelserna, pa sid 14-15 for fjirde fondsty-
relsen och pa sid 16-17 aterfinns 16ntagarfondstyrelsernas siffror i ett sammandrag. Diirutéver
redovisas motsvarande siffror for Iontagarfonderna var f6r sig (sid 18 ff).

De av respektive delfond forvaltade medlen har placerats pa sitt som framgér av balansriik-
ningarna och resp delfonds sarskilda virdepappersredovisning. AP-fondens reglemente fore-
skriver att tillgangarna skall bokforas till anskaffningsvirden. Fr o m verksamhetsaret 1988
skall aven en real redovisning av tillgAngarna goras. En totalsammanstallning dver samtliga nio
delfonders kapitalbehéllning, nettoresultat och placerade medel éterfinns i de inledande tabel-
lerna pa sid 4-5. For mer detaljerade uppgifter om fondfdrvaltningen hinvisas till respektive
delfonds arsredogorelse for 1987.



FORSTA, ANDRA OCH TREDJE

FONDSTYRELSERNA

Resultatrakning, tkr

Influtna avgifter (ordinarie ATP-avgift 10,0%)
Intéktsrantor m m

Forsaljningsvinster

Influtna I6ntagarfondsmedel:

- forhojd ATP-avgift (0,2%)

— vinstskatter

Summa intakter

Pensionsutbetalningar

Tillskjutet grundkapital till fjarde fondstyrelsen

Utbetalda I6ntagarfondsmedel

Arets reserverade |6ntagarfondsmedel

Forvaltningskostnader m m:

— kostnadsersattning till Riksforsakrings-
verket m fl

— fondstyrelsernas administration"

- kostnadsrantor, inkdpskostnader

— forsaljningsforluster

Summa kostnader

Nettoresultat fore Overféringar fran 6vriga
fondstyrelser

Tillkommer:
— avkastning fran fjarde fondstyrelsen
— avkastning fran I6ntagarfondstyrelserna

Bokféringsmassigt nettoresultat?”

Skr. 1987/88: 174

Bilaga 8
1987 1986
44129 467 39390 288
31397 899 30038 588
403 933 —
901703
3457 350 4359 053 2710787
80 290 352 73 377 455
53 800 810 48 418 340
200 000 300 000
2972542 2709 685
1386511 1102
343219
20101
52473 :
558 135 973928 80126
59 333 791 52 237 343
20956561 | 21140112
131 864 ;
231265 363129 | 257 143
21319690 | 21397255

1) Loner och ersattningar till styrelser och anstalida 1987: 7 255 tkr {1986. 6 128 tkr)

2) Resultatet redovisas exkl e) realiserade kursvinster/foriuster.
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FORSTA, ANDRA OCH TREDJE
FONDSTYRELSERNA

Balansrakning, tkr (anskaffningsvérden)

Banktillgodohavanden, penningmarknads-
placeringar

Upplupna intakter:

— rantefordringar m m

— avkastning fran fjarde fondstyrelsen

— avkastning frén I6ntagarfondstyrelserna
Vérdepapper:

— obligationer

— partialbevis

-~ forlagsbevis

— reverser

refinansieringslan

Summa tillgdngar

Réanteskulder m m

Banklan

Reserverade I6ntagarfondsmedel
Fondkapital:

— per 31.12 1986

— arets nettoresultat

Summa skulder och fondkapital

Skr. 1987/88: 174

Bilaga 8

31.121987 31.121986
7719558 4535977
12222615
131864 |
231265 ! 12585744 10 549 509
229 629 222
25275 |
2613175
48791674
2344 847 283 404 193 267 154 185
303 709 495 282 239 671
12757 49 134
— 1200 000
1387613 1102
280 989 435
21319 690 302309125 280 989 435
303 709 495 282 239 671

Anm. Resultat- och balansrakningarna {dr de tre farsta fundstyrelserna har 1 denna redovisning justerats jJamfart mad styrelsernas &rsbokslut.
Justeringen avser avkastning frén fijarde fondstyrelsen och lontagarfondstyrelserna for respektive verksamhetsar, som overfores {orst
under maj manad efter verksamhetsarets slut. (Jmf tillkommande poster pa foregdende sida) .

Fondstyrelsernas egna arsbokslut redovisar foljande avseende verksamheten 1987 (1986):

- Bokforingsmassigt nettoresultat: 21 213,7 Mkr (21 317,9}

- Fondkapital: 301 946,0 Mkr {280 732,3}



Skr. [987/88: 174

FORSTA, ANDRA OCH TREDJE Bilaga 8
FONDSTYRELSERNA

Sammanfattning av virdepappersportfoljerna

per 31.12.1987, Mkr
Anskaffnings- Marknads-

varden vérden
Obligationslan 229629 223397
Partialian : 25 : 20
Forlagstan H 2613 2589
Reverser" | 48792 48792
Refinansieringslan" i 2345 2345
Penningmarknadsplaceringar" ! 7719 7719
Summa? [ 201123 284 862

1) Redovisas endast till anskaffningsvarden.
2) Under 1987 steg placeringarnas marknadsvarde med 22 057 Mkr, anskaffningsvérdet
okade samtidigt med 20 632 Mkr.

Placeringarnas fordelning efter lantagarkategorier
(Innehav per 31.12.1987, anskaffningsvéarden, Mkr)

Staten 78718 | 27%
Bostadsinstitut 142 841 I 49%
Kommuner 11226 I a%
Naringsliv 50 619 | 17%
Penningmarknadsplaceringar . 7719 i 3%
Summa : 291123 | 100%

Placeringar, netto, under 1987

Staten 9786 47%
Bostadsinstitut 14 936 72%
Kommuner — 1041 - 5%
Naringsliv - 7433 - 36%
Penningmarknadsplaceringar 4384 22%
Summa ’ 20 632 100%

AN



FJARDE FONDSTYRELSEN

Resultatrakning, tkr

Aktieutdelningar
Ranteintakter
Rantekostnader
Forvaltningskostnader m m"

Rérelseresultat

Realisationsvinster
Realisationsforluster
Nedskrivning

Nettoresultat fore dverféringar m m

Overféring till fondstyrelse |11
Bokféringsmassigt nettoresultat?

1) Loner och ersattrungar till styrelse och anstallda 1987: 2 987 tkr (1986 2 605 tkr)
2) Resultatet redovisas exkl e realiserade kursvinster/forluster.

Balansrakning, tkr (anskaffningsvarden)

Tillgangar

Banktillgodohavanden, penningmarknadsplaceringar
Fondlikvider

Upplupna intakter och foérutbetalda kostnader
Inventarier m m

Aktier
Konvertibla skuldebrev, ldn med optionsratter,
optionsratter

Summa tillgdngar

Skulder och fondkapital

Fondlikvider

Skuld tili fondstyrelse |-}

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Ovriga kortfristiga skulder

Fondkapital:

— tiliskjutet grundkapital”
— ackumulerat 6verskott fran féregdende ar
— rets nettoresultat

Summa skulder och fondkapital

Skr. 1987/88: 174
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1987 1986
232141 200721
124462 104 905
—_ ! _
: - 9085 - 6994
347518 298 632
648 059 1036784
- 3440 - 13199
— - 9000
961156 | 1313217
—-131864 -125 169
829292 1188048
31.12.1987 31.12 1986
1220271 1005 903
— 5820
1417 1755
5 400 922 4648039
152 768 86 261
6775378 5747778
— 10636
131864 125 169
4165 1820
242 338
6639 107 5609 815
2 350 000 2150 000
3459815 2271767
829 292 1188048
6775378 5747778

1) Fondens avkastningskrav gentemot de pensionsutbetalande styrelserna utgir enligt reglementet med 3% pa det inflationsuppraknade,
tillskjutna kaprtalet. Berakningen utgdr fran tidpunkterna da medlen tillforts fondstyrelsen. Det inflationsuppraknade grundkapitalet uppgick

vid 4rsskiftet till 4 588 258 tkr (f 44 172 316 tkr).
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FJARDE FONDSTYRELSEN :

Sammanfattning av viardepappersportfoljen

per 31.12.1987, tkr

Bilaga 8

Anskaffnings- Marknads- |
véarden vdrden !
Svenska aktier . '
- noterade" 4912737 9789831
— onoterade 468 402 468 402
Ovriga svenska vérdepapper.
- noterade" 45 489 59 352
- onoterade . 107 279 107279
Utlandska vardepapper 19783 15974
Summa 5553 690 10 440 838

1) Officiellt borsnoterade eller p4 annat satt noterade.

Fondens fem stérsta engagemang per 31.12.1987

(Marknadsvarden, Mkr. Rostandelen anges inom parentes.)

1 Astra 950
2 Volvo 814
3 ASEA 770
4 SCA 677
5 Electrolux 595

{7,4%)
(6,4%)
{4,0%)
(4,5%)
{0,2%)

Placeringarnas branschférdelning”
{Procent)

Verkstadsindustri
Skogsindustri

Handelsféretag

Fastighets- och byggfdretag
Kemisk- och lakemedelsindustri
Dataféretag

Investmentbolag

Banker och forsakringsbolag
Ovriga foretag

Summa i

1) Enhigt Riksrevisionsverkots utvarderingsrapport.

100 ° 100

2) Fondstyrelsen tar inte férvarva aktier i bolag som driver bank- eller torsakringsrorelse.

Skr. 1987/88: 174
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FORSTA-FEMTE

LONTAGARFONDSTYRELSERNA

Resultatrakning, tkr

Aktieutdelningar
Rénteintakter
Réntekostnader
Forvaltningskostnader m m

Rorelseresultat

Realisationsvinster
Realisationsforluster
Nedskrivning

Nettoresultat fore éverféringar m m

Avséttningar till riskreserver
Overforingar till fondstyrelse [-1l|

Bokfdringsmassigt nettoresultat"

1) Resultatet redovisas exk! ej realiserade kursvinster/forluster.

Balansrakning, tkr (anskaffningsvérden)

Tillgangar

Banktillgodohavanden, penningmarknadsplaceringar
Fondlikvider

Upplupna intakter och forutbetalda kostnader
{nventarier m m

Aktier
Konvertibla skuldebrev, 1dn med optionsratter,
optionsratter m m

Summa tillgangar

Skulder och fondkapital

Fondlikvider

Skuld till fondstyrelse I-l1

Upplupna kostnader och forutbetalda intékter
Ovriga kortfristiga skulder

Riskreserver

Fondkapital:

— tiliskjutet grundkapital”
— ackumulerat dverskott frdn foregdende ar
— &rets nettoresultat

Summa skulder och fondkapital

Skr. 1987/88: 174
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1987 1986
153900 78 444
92797 77790
- 608 — 3083
~ 26917 - 23196
219172 129985
900 006 571384
-100917 ' - 58531
— - 2000
1018 261 640 838
- 18000 | ~ 25000
231265 |  -130857
768 996 484 981
31.12,1987 31.12 1986
452523 670 093
20 844 57 855
14 483 20 307
7182 2342
9153942 5219 201
421970 332 457
10 070 944 6302 255
54 850 67 834
231 265 130 857
24355 | 2313
5325 2019
24500 12000
9727 669 6 087 232
8335825 5464 385
22848 137 866
768 996 484 981
10 070 944 6302 255

1) Fondernas avkastningskrav gentemot de pensionsutbetalande styraiserna utgar enligt reglementet med 3% pé det inflationsuppraknade,
tillskjutna kapitalet. Berakningen utgdr frdn tidpunkterna d4 medien tillforts fondstyrelserna. Det inflationsuppraknade grundkapitalet upp-

gick vid Arsskiftet till 8 999 504 tkr {f 4 5 567 774 tkr).



FORSTA-FEMTE

LONTAGARFONDSTYRELSERNA

Sammanfattning av viardepappersportféljerna

per 31.12.1987, Mkr
| Anskaffnings- ©=  Marknads-
! varden vérden
Svenska aktier | :
- noterade” i 9069739 | 9107935
- onoterade 194640 174 145
Ovriga svenska vardepapper
- noterade" ; 232157 196 060
—onoterade ' 79376 79 355
Summa i 9575912 9557 495

1) Ofticiellt bérsnoterade elier p4 annat satt noterade.

Fondernas fem stérsta engagemang per 31.12.1987

{Marknadsvarden, tkr. RGstandelen anges inom parentes.}

1. Voivo 778 852 {1,3%]
2. STORA 525 936 4,0%)
3. Skanska 419273 (1,0%)
4. MoDo 405 249 (7,8%)
5. Marieberg 400 988 (4,2%)
Placeringarnas branschférdelning”
(Procent}

1986 1987
Verkstadsindustri 26 22
Skogsindustri 1 18
Handelsforetag ' : 6 3
Fastighets- och byggféretag i 13 16
Kemisk- och ldkemedelsindustri . 8 6
Datafdretag . ‘ 1 0
tnvestmentbolag l 1" 9
Banker och farsakringsbolag 8 ! 6

Ovriga foretag

i
16 20
Summa 100 100 :

1) Enligt Riksrevisionsverkets utvarderingsrapport.

Skr. 1987/88: 174
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FORSTA LONTAGARFONDSTYRELSEN S ot 174

SYDFONDEN
Resultatrakning, tkr 1987 1986
Aktieutdelningar 29 925 14 996
Ranteintakter 13686 12237
Réntekostnader — —
Farvaltningskostnader m m" - 5878 - 5982
Rorelseresultat : 37733 21251
Realisationsvinster 216 506 62 995
Realisationsforluster - 12820 - 8817
Nettoresultat fore dverféringar m m 241419 75 429
Avsaéttningar till riskreserver - 5000 - 10000
Overféring till fondstyrelse i-lI ¢ - 48826 - 26149
Bokféringsmassigt nettoresultat? 187593 | 39280

1} Loner och ersattningar till styrelse och anstallda 1987: 1 850 tkr (1986: 762 tkr)
2} Resultatet redovisas exkl ej realiserade kursvinster/forluster.

Balansrakning, tkr (anskaffningsvirden) . 31.12.1987 31.12 1986
: i
Tillgangar : '
Banktillgodohavanden, penningmarknadsplaceringar ) 94152 79 587
Fondlikvider i 168 21157
Upplupna intakter och forutbetalda kostnader 93 1
Inventarier m m : 611 ! 195
Aktier ! 1993 449 1085517
Konvertibla skuldebrev, 1dn med optionsratter,
optionsratter m m 6 300 450
Summa tillgdngar _ 2094773 1186 907
Skulder och fondkapitai ;
Fondlikvider 5703 4020
Skuld till fondstyrelse I-1lI 48 826 26 149
Upplupna kostnader och foérutbetalda intdkter 313 230
Ovriga kortfristiga skulder 257 482
Riskreserver 15000 10 000
Fondkapital: 2024674 1146 026
— tillskjutet grundkapital” 1784 000 1092 945
— ackumulerat éverskott fran foregdende &r 53081 13801
— drets nettoresultat 187593 | 39 280
Summa skulder och fondkapital 2094773 | _ 1186807

1} Fondens avkastningskrav gentemot de pensiol na utgdr enligt reglementet med 3% pa det mflanonsuppraknadc
tillskjutna kapitalet. Berakningen utgar fran tidpunkterna d4 medlen tiliforts fondstyreisen Detnflattonsuppraknade grundkapitalet uppgick

vid &rsskiftet tilt 1921 470 tkr (f 41 151 013 tkr).
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FORSTA LONTAGARFONDSTYRELSEN

SYDFONDEN

Sammanfattning av virdepappersportfiljen

per 31.12.1987, tkr

Anskaffnings- ' Marknads-

varden varden
Svenska aktier ,
— noterade 1950 845 1763868 |
—onoterade 42 604 42142 -~
Ovriga svenska vardepapper %
- noterade”
—onoterade : 6 300 6 300
Summa I 1999749 1812310

1) Officielit borsnoterade eller pA annat sétt noterade.

Fondens fem stérsta engagemang per 31.12.1987
{Marknadsvarden, tkr. Réstandelen anges inom parentes.)

1. Volvo 201725 (0,3%)
2. Skanska 170 354 {0.6%)
3. Trelleborg 159 957 (1,7%)
4. STORA 140 827 (1,7%)
5. Sydkraft 107 200 (0,5%)
Placeringarnas branschférdelning"
(Procent)

| 1986 | 1987 |
Verkstadsindustri 30 21
Skogsindustri 6 ‘ 20 |
Handelsféretag 2 2 |
Fastighets- och byggfdretag 6 13
Kemisk- och {&dkemedelsindustri Vel 12
Dataféretag 0 0
Investmentbolag 13 1"
Banker och forsakringsbolag 4 3
Ovriga foretag 18 18
Summa 100 | 100 i

1} Enligt Riksrevisionsverkets utvarderingsrapport

11 Riksdugen 1987/88. 1 saml. Nr 174

Skr. 1987/88: 174

Bilaga 8
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ANDRA LONTAGARFONDSTYRELSEN

FOND VAST

Resultatrakning, tkr

Aktieutdelningar
Ranteintakter
Rantekostnader
Férvaltningskostnader m m"

Rorelseresultat

Realisationsvinster
Realisationsfériuster

Nettoresultat fore 6verforingar mm
Avséttningar till riskreserver
Overforing till fondstyrelse -1l
Bokforingsmassigt nettoresultat?

1} Loner och ersattningar till styrelse och anstallda 1987: 1635 tkr {1986: 1 044)

2) Resultatet redovisas exki ¢| realiserade kursvinster/farluster

Balansrakning, tkr (anskaffningsvarden)

Tillgdngar

Banktillgodohavanden, penningmarknadsplaceringar

Fondlikvider
Upplupna intakter och férutbetalda kostnader
Inventarier m m

Aktier
Konvertibla skuldebrev, 14n med optionsratter,
optionsratter m m

Summa tillgdngar

Skulder och fondkapital

Fondlikvider

Skuld tilt fondstyrelse -1l

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter
Ovriga kortfristiga skulder

Riskreserver

Fondkapital:

- tillskjutet grundkapital”
— ackumulerat éverskott fran foregdende ar
— drets nettoresultat

Summa skulder och fondkapital

Skr. 1987/88: 174
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1987 1986
32902 17 647
21196 18734

— -2
- 5077 - 3791
49021 32588
133391 109 954
-19218 - 5779
163194 136 763
-13000 ~ 15000
-47 118 - 26198
103076 95 565
31.12.1987 31.121986
107 448 163 969
8944 1323
4,900 6909
2227 620
1861986 1006 782
81884 64 254
2067 389 1243857
47118 26198
340 272
1116 148
9500 2000
2009315 1215239
1783825 1092825
122414 26 849
103076 95 565
2067 389 1243857

1) Fondens avkastningskrav gentemot de pensionsutbetalande styrelserna utgér enligt reglementet med 3% p det inflationsuppraknade,
tillskjutna kapitalet. Berakningen utgdr fran tidpunkierna dd medlen tiliforts fondstyreisen. Detinfiationsuppraknade grundkapitalet uppgick

vid &rsskiftet till 1 915 941 tkr (f 41 152 971 tkr).
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ANDRA LONTAGARFONDSTYRELSEN

FOND VAST

Sammanfattning av viardepappersportféljen
per 31.12.1987, tkr

Anskaffnings- !
varden

Svenska aktier

- noterade" 1845633

~ onoterade 16 353
Ovriga svenska vardepapper

- noterade” 9829

- onoterade? 72 055
Summa 1943870

Marknads- |

vérden

1933183
16 353

9527

72055

2031118

1) Officiellt borsnoterade eller pa annat sétt noterade.
2} Inkl reversfordran,

Fondens fem stdrsta engagemang per 31.12.1987

{(Marknadsvarden, tkr. Réstandelen anges inom parentes.}

1. Volvo 176 892 (0,4%)
2. STORA 116 168 (0,9%)
3. Marieberg 112 360 (1,2%)
4. Korsnas 105790 {2,0%)
5. Skanska 102 221 (0,4%)
Placeringarnas branschf&rdelning”
{Procent)

1986 1987
Verkstadsindustri 26 24
Skogsindustri 16 21
Handelsféretag . 3 3
Fastighets- och byggforetag 18 16
Kemisk- och lakemedelsindustri 5 5
Dataféretag 1 0
Investmentbolag 5 8
Banker och forsakringsbolag 10 7
Ovriga féretag 15 16
Summa 100 100

1) Enligt Riksrevisionsverkets utvarderingsrapport

Skr. 1987/88: 174
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TREDJE LONTAGARFONDSTYRELSEN

TREFOND INVEST

Resultatrakning, tkr

Aktieutdelningar
Réanteintakter
Rantekostnader
Forvaltningskostnader m m"

Rorelseresultat

Realisationsvinster
Realisationsforluster

Nettoresultat fore 6verforingar m m

Overforing till fondstyrelse 1)1
Bokféringsmaissigt nettoresultat”

1} Loner och ersattningar till styrelse och anstallda 1987. 1 850 tkr {1986° 1 413).
2) Resultatet redovisas exkl ¢j realiserade kursvinster/forluster

Balansrakning, tkr (anskaffningsvarden)

Tillgangar

Banktillgodohavanden, penningmarknadsplaceringar
Fondlikvider

Upplupna intakter och férutbetalda kostnader
Inventarier m m"

Aktier
Konvertibla skuldebrev, 1dn med optionsrétter,
optionsratter m m

Summa tiligdngar

Skulder och fondkapital

Fondlikvider

Skuld till fondstyrelse I-llI

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Ovriga kortfristiga skulder

Fondkapital:

- tillskjutet grundkapitaF’
— ackumulerat 6verskott frn féregdende ar
— drets nettoresultat

Summa skulder och fondkapital

Skr. 1987/88: 174
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1987 1986
35828 ‘ 17 237
1340 1 11013
- 202 - 23
- 4681 | - 4629
42285 23390
84978 | 84508
- 4 - 1459
127 259 106 439
- 48822 | -26184
i 78437 80 255
31.12.1987 31.12 1986
20360 30347
110 67
1402 946
872 1065
1975 699 1158724
__.29905 30341
2028348 1221490
i
12428 3595
48822 26 184
7179 315
166 1185
1
1959 753 1190 211
1784000 1092 895
97316 17 061
78437 80 255
2028348 1221490

1} Varav aktier i dotterbolag och intressebolag, 1987: 6 150 tkr {1986: 1 050} samt ovniga kortiristiga fordringar, 1987. 68 tkr (1986: 329 tkr).
2) Fondens avkastningskrav gentemot de pensionsutbetalande styrelserna utgér enligt reglementet med 3% pd det nflationsuppraknade,
tillskjutna kapitalet. Berakningen utgar fran tidpunkterna d medien tillforts fondstyrelsen. Det inflationsuppraknade grundhapitalet uppgick

vid Arsskittet till 1921 604 tkr (f & 1 151 100 tkr}.
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TREDJE LONTAGARFONDSTYRELSEN Blogas

TREFOND INVEST

Sammanfattning av vardepappersportfdljen
per 31.12.1987, tkr

' Anskaffnings- Marknads- |
i vérden vérden
Svenska aktier [
- noterade"! I 1961049 1941 996
- onoterade? 14 650 14650
Ovriga svenska vardepapper r {
- noterade" 29905 22410
- onoterade | — -
Summa 2005604 | 1979056 |

1) Officiellt borsnoterade eller pd annat satt noterade.
2) Inkl aktier i dotterbolag.

Fondens fem storsta engagemang per 31.12.1987

(Marknadsvarden, tkr. Réstandelen anges inom parentes.}

1. Handelsbanken 128433 (1,1%)
2. Volvo 112272 {0,1%)
3. Bilspedition 96 490 (8,0%)
4. Aritmos 91 955 (5,5%}
5. Klévern . 90 000 (1,2%)

Placeringarnas branschférdelning

(Procent)

1986 1987
Verkstadsindustri 25 24
Skogsindustri 3 9
Handelsféretag 6 4
Fastighets- och byggféretag 13 ; 15
Kemisk- och lakemedelsindustri 8 2
Dataféretag 0 0
Investmentbolag 17 5
Banker och forsékringsbolag 7 9 :
Ovriga foretag 21 32 |
Summa 100 | 100 |

1) Enligt Riksrevisionsverkets utvarderingsrapport
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FJARDE LONTAGARFONDSTYRELSEN

MELLANSVENSKA LONTAGARFONDEN

Resultatrakning, tkr

Aktieutdelningar
Réanteintakter
Rantekostnader
Forvaltningskostnader m m"

Rérelseresultat

Realisationsvinster
Realisationsforiuster

Nettoresultat fére dverféringar mm

Overforing till fondstyrelse -1l
Bokféringsmassigt nettoresultat?

1) Loner och ersattningar till styrelse och anstallda 1987: 1677 tkr (1986. 1 113 tkr}
2) Resultatet redovisas exk! ej realiserade kursvinster/torluster.

Balansrakning, tkr (anskaffningsvérden)

Tillgangar

Banktillgodohavanden, penningmarknadsplaceringar
Fondlikvider

Upplupna intékter och forutbetalda kostnader
Inventarier m m

Aktier
Konvertibla skuldebrev, |an med optionsrétter,
optionsratter mm

Summa tillgdngar

Skulder och fondkapital

Fondlikvider

.Skuld till fondstyrelse i-lll

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter
Ovriga kortfristiga skulder

Fondkapital:

— tiliskjutet grundkapital”
— ackumulerat éverskott fran féregdende &r
— drets nettoresulitat

Summa skulder och fondkapital

Skr. 1987/88: 174

Bilaga §

1987 ‘ 1986
23384 13213
37823 25276

- 406 - 670
- 6020 - 5201
54781 32618
278 522 ‘ 185478
- 29005 - 592
304 298 ‘ 212170
- 38588 \ - 26151
, 265710 186019
31.12.1987 | 31.121986
1
196 980 275 769
7280 30877
8016 12383
584 259
1242 024 814 263
302 860 232891
1757 744 1366 442
28372 41135
38588 26 151
18 561 541
1028 ! 131
1671195 1298484
1200 000 1093 000
205485 | 19465
265710 | 186 019
1757 744 1366 442

1) Fondens avkastningskrav gentemot de pensionsutbetalande styrelserna utgar enligt reglementet med 3% pa det inflationsuppraknade, .
tillskjutna kapitalet, Berakningen utgar frn tidpunkterna di medlen tillforts fondstyrelsen. Det intlatiansuppraknade grundkapitalet uppgick

vid &rsskiftot till 1 321 297 tkr (f 4 1 151 092 tkr).
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FJARDE LONTAGARFONDSTYRELSEN B

MELLANSVENSKA LONTAGARFONDEN

Sammanfattning av virdepappersportféljen
per 31.12.1987, tkr

Anskaffnings- Marknads-
varden ‘ varden

Svenska aktier :
- noterade’’ : 1256268 | 1382630
_ onoterade 96193 ‘ 76193
Ovriga svenska virdepapper ;
- noterade"! 192423 164123
— onoterade = =
Summa 1544 884 1622 946 ]

1} Officiellt borsnoterade eller pd annat satt noterade.
{Ink! optionsratter.}

Fondens fem storsta engagemang per 31.12.1987

{Marknadsvarden, tkr. Rostandelen anges inom parentes.}

1. STORA {inki konvertibla skuldebrev) 138 051 (0,7%)
2. Volvo 117470 0,1%)
3. MoDo 88 302 (1,.2%)
4, Marieberg 81518 (0,8%)
5. NK 65 340 (5,3%)

Placeringarnas branschfbrdelning”

(Procent)

1986 1987
Verkstadsindustri , 22 2 |
Skogsindustri 12 23
Handelsforetag 12 - 5
Fastighets- och byggfdretag 12 13
Kemisk- och lakemedelsindustri 3 3
Dataféretag . 3 1]
Investmentbolag 8 13
Banker och férsékringsbolag 10 3
Ovriga foretag 18 18
Summa _ : 100 i 100 |

1) Enligt Riksrevisionsverkets utvarderingsrapport.
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FEMTE LONTAGARFONDSTYRELSEN

NORDFONDEN

Resultatrakning, tkr

Aktieutdelningar
Ranteintakter
Rantekostnader
Férvaltningskostnader m m"

Rorelseresultat

Realisationsvinster
Realisationsforluster
Nedskrivning

Nettoresultat fore dverféringar m m

Overféring till fondstyrelse I-Il
Bokféringsmaéssigt nettoresultat?

1} Loner och erséttningar till styrelse och anstalida 1987: 1 110 tkr {1986: 1 055 tkr)
2) Resultatet redovisas exkl ej realiserade kursvinster/foriuster.

Balansrakning, tkr (anskaffningsvirden)

Tillgangar

Banktillgodohavanden, penningmarknadsplaceringar
Fondlikvider

Upplupna intakter och férutbetalda kostnader
Inventarier m m

Aktier
Konvertibla skuldebrev, 1dn med optionsratter,
optionsratter mm

Summa tillgdngar

Skulder och fondkapital

Fondlikvider

Skuld till fondstyrelse I-l1l

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter
Ovriga kortfristiga skulder

Fondkabpital:

~ tillskjutet grundkapital”
- ackumulerat éverskott frdn foregdende 4r
— drets nettoresultat

Summa skulder och fondkapital

Skr. 1987/88: 174

Bilaga 8
1987 1986
31861 15 351
8752 10530
— - 2150
— 5261 - 3593
35352 20138
186 609 128 449
- 39870 - 36550
— - 2000
182 091 110037
- 47911 - 26175
134 180 83 862
31.12.1987 31.12 1986
33583 120 421
4342 4431
72 68
2888 203
2080 784 1153915
1021 4521
2122690 1283559
8347 19 084
47 911 26175
942 955
2758 73
2062 732 1237272
1784 000 1092 720
144 552 60 690
134 180 83862
2122690 1283 559

1) Fondens avkastningskrav gentemot de pensionsutbetalande styrelserna utgr enligt reglementet med 3% pé det lnllallonguppraknade.
tillskjutna kapitalet. Berakningen utgr fran tidpunkterna d& medien tillforts fondstyrelsen. Detinflationsuppraknade grundkapitalet uppgick

vid &rsskiftet till 1 919 192 tkr {f & 1 150 598 tkr).
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FEMTE LONTAGARFONDSTYRELSEN Sl 196758: 174

NORDFONDEN

Sammanfattning av vardepappersportfoljen

per 31.12.1987, tkr

Anskaffnings- Marknads- |

J vérden varden

Svenska aktier | :
- noterade" 2055944 ‘ 2026 258
— onoterade i 24 840 ! 24807
Ovriga svenska vardepapper ‘ I }
- noterade" — ( —
—_c_)_n_oterade __ i | 1021 L 1 OQO ,
Summa | 2081805 2052065 |

1) Officiellt borsnoterade eller pa annat satt noterade

Fondens fem storsta engagemang per 31.12.1987

{Marknadsvérden, tkr. Rdstandelen anges inom parentes.}

1. Volvo 171493 {0,4%)
2. Marieberg 151210 (1,5%)
3. MoDo 138 007 {1,4%)
4. Siab 122 670 (4,7%)}
5. Korsnds Marma 112 250 (1,3%)

Placeringarnas branschférdelning’

{Procent)

1986 1987 i
Verkstadsindustri 26 2 |
Skogsindustri 17 19
Handelsforetag 5 3
Fastighets- och byggforetag 18 24
Kemisk- och tdkemedelsindustri 5 4 |
Dataféretag 1 0
Investmentbolag 12 7 |
Banker och forsékringsbolag 7 6 |
QOvriga féretag 9 15
Summa 100 | 100 .

1) Enligt Riksrevisionsverkets utvarderingsrapport.
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Bilaga 9

Riksrevisionsverket
utlatande Over fjarde fondstyrelsen
och lontagarfondstyrelsernas medels-
forvaltning rakenskapsaret 1987
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Regeringen
Finansdcpartementet
Socialdepartementet

Riksrevisionsverket (RRV) skall enligt 42 § lagen (1983: 1092) med regle-
mente f6r allmdnna pensionsfonden arligen avge utlidtande dver fjirde
fondstyrelsens och lontagarfondstyrelsernas forvaltning av medel. Utla-
tande skall 6verldmnas till regeringen fore den | april dret efter riikken-
skapséret.

RRYV 6verlamnar hirmed sitt utlitande éver fondstyrelsernas medels-
forvaltning rikenskapsaret 1987.

Beslut i detta drende har fattats av generaldirektoren Mundebo i nérvaro
av avdclningschefen Segergren, revisiondirektoren Haggkvist samt avdel-
ningsdirektérerna Hignemark, Nilsson, foredragande, och Svahlstedt.

Ingemar Mundebo

Pir Nilsson

Skr. 1987/88: 174

Bilaga 9
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0 RRVs utlatande i sammandrag

® Lontagarfonderna har nu varit verksamma i tre och ett halvt r. Tillsam-
mans med {jirde AP-fonden uppgar fondernas formogenhet (fondkapital)
per 1987—12—31 till ca 21 miljarder kronor, vilket motsvarar ca 7% av
AP-fondsystemets samlade tillgdngar. Dirav svarar lontagarfonderna for
9,7 miljarder kronor motsvarande 3,2 % av de samlade tillgingarna.

® [ torhallande till det langsiktiga resultatkravet uppvisar léntagarfonderna
sammantaget ¢tt dverskott. Mellansvenska lontagarfonden redovisar se-
dan verksamhetens borjan det storsta overskottet. Sydfonden redovisar
for motsvarande period ett underskott.

® Riksrevisionsverket (RRV) har f6r perioden juli 1984 t.0.m. ar 1987
jamfort utvecklingen av Iontagarfondernas fondférmdgenhet med ut-
vecklingen i rantebidrande papper inom -3 AP- fonderna. Jamforelsen
visar att lontagarfondernas fondférmoégenhet utvecklats i stort sett i
samma takt.

® RRV har granskat Nordfondens styrelsebeslut om att forviarva en bo-

stadsrittsligenhet och upplata denna med hyresriitt som tjinstebostad
till verkstillande direktéren. RRYV ifragasitter om Nordfondens beslut
ligger inom ramen {or statsmakternas intentioner och reglementet.

® RRV har for ar 1987 beriknat omsittningshastigheten i resp fonds port-
f6lj. RRV har diirvid funnit att Sydfondens agerande inte synes ligga i
linje med reglementets krav om langsiktighet i placeringarna.

@ [ontagarfondernas engagemang i onoterade foretag varierar mellan 25
och 96 milj. kr. Mot bakgrund av risknivan for dessa investeringar
betonar RRV behovet av analys- och uppfoljningsinsatser.

® Andra fragor RRV #gnat uppmirksamhet at i arets utvirdering ér re-
dovisningsprinciper och riskanalys.

Skr. 1987/88: 174
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|1 Inledning
1.1 Uppdraget

Riksrevisionsverket (RRV) skall enligt 42 § lagen (1983:1092) med regle-
mente for allminna pensionsfonden (APR) arligen avge utldtande oéver
fiarde fondstyrelsens (fjirde AP-fonden) och lontagarfondstyrelsernas
(lontagarfonderna) forvaltning av medel. Utlatandet skall éverlamnas till
regeringen fore den 1 april dret efter rdkenskapséret.

RRVs utvirdering skall enligt uttalande i prop 1983/84:50, som ligger till
grund for lagen, gcnomféfas fristhende fran den utvirdering som riksfor-
sikringsverket (RFV) gor och den granskning av fondstyrelsernas forvait-
ning som utférs av de for varje fondstyrelse sirskilt utsedda revisorerna.

RRYV bor enligt prop 1983/84:50 gora sin utvirdering med utgangspunkt i
pensionssystemets intresse av cn trygg avkastning pa det av fonderna
forvaltade kapitalet samt en god tillvixt i ckonomin. RRV har siledes
primért koncentrerat utvirderingsinsatserna till fondernas medelsforvalt-
ning.

I foreliggande utldtande redovisar RRV resultatet av genomford utvir-
dering av l'ondstyrclsérnus medelsférvaltning ar 1987. Arbetet med utvir-
deringen har utforts av en projektgrupp i vilken ingatt avdelningsdirekto-
rerna G Hiagnemark, P Nilsson, projektledare, och P Svahistedt.

1.2 Genomforande av arets utvirdering

RRVs utvirdering inbegriper
~ en uppfoljning av de fradgor som RRV behandlade i 1987 irs utldtande

over lontagarfondernas verksamhet ar 1986
— vissa tragor som aktualiserats under rikenskapséret 1987
— en jamforande granskning och analys av fondstyrelsernas medels-

forvaltning rikenskapsaret 1987, '

RRV har utghtt frin statsmakternas intentioner att utviirderingen hor
goras pd basis av fondernas verksamhetsberittelser. Underlaget for RRVs
déri ingdende 6versikter och kommentarer. RRV har dirvid inte granskat
de riakenskaper och dvriga handlingar som ligger till grund for resp fonds
arsredovisning.

RRVs utvirdering har i évrigt omfattat genomgingar med samtliga fon-
ders verkstillande direktorer samt med ledningen for resp fonds revisors-
kollegium. Vid genomgingarna har fragor tagits upp med utgfingspunkt i
fondernas arsredovisningar, regelsystemet tAPR) samt vissa andra fragor
som aktualiserats under arbetets ging.

Resultatet av tidigare utvarderingar har redovisats i utlitanden till rege-
ringen: _

— 1985-03-20 (Lontagarfondernas verksamhet 1984, RRVs dnr 1984:940)
— 1986-03-26 (Fjarde fondstyrelsens och lontagarfondstyrelsens medels-

forvaltning rikenskapséret 1985, RRVs dnr 1985:353)

— 1987-03-23 (Fjiarde fondstyrelsens och lontagarfondstyrelsens medels-

forvaltning rikenskapsiret 1986, RRVs dnr- 1986:1042).

Skr. 1987/88: 174
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r9

Allménna forutsattningar m. m. for fonderna
2.1 Fondernas medelstilldelning och medelsramar

Vid en bedémning av fjarde AP-fondens och lontagarfondernas verksam-
het och vid en jamforelse dem emellan dr det vésentligt att beakta den
skillnad som foreligger i friga om medelstilldelning och medelsramar.,

2.1.1 Fjirde AP-fonden

Riksdagen har sedan fonden bérjade sin verksamhet ar 1974 vid olika
tillfillen beslutat om det hogsta sammanlagda belopp som far tillféras
fonden. Av fjirde AP-fonden rekvirerade medcl aren 1977—1987 belyses
av nedanstiiende diagram.

Diagram 1: Fjarde AP-fonden, rekvirerade medel aren 1977—1987

300(2'>

2000 /

Miljoner kr

1000~

77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87
Ar 1977 - 1987

. Arlig rekvisition X Ackumulerad rekvisition

Av diagrammet framgér bl.a. att fjairde AP-fonden rekvirerat medel
successivt inom den ram som riksdagen beslutat. Fonden hade vid slutet
av ar 1987 rekvirerat 2 350 milj kr och dirmed lyft hela det belopp som
riksdagen hittills beviljat.

2.1.2 Lontagarfonderna

Lontagarfondernas verksamhet finansieras med de mede! som till 1-3
AP-fonderna flyter in i form av tillfillig vinstskatt och vinstdelningsskatt
samt 0.2 cnhcter av procentsatsen for uttag av tilliggspensionsavgifl
(ATP-avgifl).

I likhet med vad som giller for fjirde AP-fonden finns ett tak for
lontagarfondernas medelstilldelning. Enligt 27 § APR ir ramen 400 milj kr
per lontagarfond for ar 1984 och 6kar darefter arligen t. 0. m. 4r 1990 med
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ett belopp motsvarande 20 000 basbelopp for resp &r. Lontagarfonderna r
diarmed pa ett annat sitt 4n fijirde AP-fonden '"garanterade™ medel. For
I6ntagarfonderna ér den totala medelsramen redan faststilld av riksdagen.
For fjarde AP-fonden har ramen i stillet provats [dpande av riksdagen efter
framstillning fran fonden.

For 1ontagarfonderna finns dven ett tak under medelsramen. Rétten att
rekvirera medel begriinsas i férsta hand av vad som flyter in i form av
vinstdelningsskatt och ATP-avgift. Medelsramen far ddrmed praktisk be-
tydelse endast om summan av influten skatt och léntagarfondernas andel
av ATP-avgiften overstiger medelsramen.

I det foljande redovisas en sammanstallning dver medelsramen och
influtna medel.

Medelsramen for lontagarfonderna

Medelsramen for dren 1984— 1988 ar fastlagd. Medelsramen for &ren 1989—
1990 ar en prognos diir RRV beriknat basbeloppet for ar 1989 till 27 500 kr
motsvarande en uppriikning av 1988 ars basbelopp med 6,6 %, vilket inklu-
derar den i prop 1987/88:121 {6reslagna kompensationen till pensionérerna.
For ar 1990 har basbeloppet uppriiknats med ca 3,3 %.

Tabell 1
Ar Medelsram, milj. kr.
Per fond Per fond Samtliga fonder
medelsram ackumulerat ackumulerat
1984 400 400 2000
1985 436 836 4180
1986 466 1302 6510
1987 482 1784 8920
1988 Sl6 2300 11500
1989p 550 2850 14250
1990p 568 3418 : 17090
p = prognos

Influtna medel for léntagarfonderna

Influtna medel for aren 1984—1987 avser faktiska belopp. Fran influtna
medel har avriiknats 200 milj kr (40 milj kr per fond) vilka dr 6verforda till
den sérskilt inrdttade smaforetagsfonden. Influtna medel for dren 1988 —
1990 avser en prognos dver beriknad vinstdelningsskatt och ATP-avgift. [
prognosen ingér ej de medel som dnnu kan inflyta frén den tillfalliga
vinstskatten.

! fljande tabeller forekommer att summor pd grund av avrundningar inte verens-
stimmer med summan av delposterna

12 Riksdagen 1987/88. 1 suml. Nr 174
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Tabell 2

Ar Influtna medel, milj. kr.
Per fond Per fond Samtliga fonder
influtna ackumulerat ackumulerat
medel influtna influtna

medel medel

1984 308.8 - 308.8 1544

1985 2430 551.8 2759

1986 41,2 1093.0 5466

1987 851.6 1944.6 9723

1988p 1074,0 3018.6 15093

1989p 1008.2 4026.8 20134

1990p 1015.2 5042.0 25210

p = prognos

De medel som influtit under &r 1987 har 6verstigit medelsramen. Salunda
har medecisramen for forsta gidngen utgjort en restriktion fér fondernas
medelsrekvisition. Influtna medel i form av vinstdelningsskatt och 1énta-
garfondernas andel av ATP-avgiften dverstiger medelsramen med ca 800
milj kr. Som framgir av det tidigare vintas influtna medel t. 0. m. &r 1990
overstiga medelsramen. Enligt RRVs prognos beriiknas influtna medel frin
vinstdelningsskatten och I6ntagarfondernas andel av ATP-avgiften dversti-
ga medelsramen med ca 8 miljarder kronor vid utgingen av ar 1990.

Under ar 1988 kan lontagarfonderna maximalt tillfora riskkapitalmark-
naden ca 3,2 miljarder kronor. Detta under férutsittning att under ir 1988
tillgidngliga medel samt tidigare icke utnyttjade medel rekvireras.

2.2 Rckvirerade medel

Nedanstaende sammanstillning belyser av lontagarfonderna rekvirerade
medel dren 1984 —1987.

Tabell 3

Fond Av lontagartonderna rekvirerade medel, belopp i milj kr
Ack 1984—1986 1987 Totalt

Sydfonden 10930 691.1 1784.0

Fond Viist 10928 691,0 1783.8

Trefond Invest 10929 691 .1 17840

Mellanfonden 10930 107.0 12000

Nordfonden 1092.7 691.2 1 784.0

Summa 54644 2871.,5 83358

Av sammanstillningen framgéir att lontagartondernas rekvisitioner av
medel 1 stort sett motsvarar influtna medel f6r aren 1984—1986 (jaimfor
tabell 2 pi foregiende sida). Under ar 1987 har de for Idntagarfonderna
tillgidngliga medlen inte 1ytis fullt ut. Det outnyttjade rekvisitionsutrymmet
uppgér till ca 584 milj kr vid utgingen av ir 1987. Detta férklaras av att
Mellunsvenska lintagarfonden endast rekvirerat en mindre del av under r

Skr. 1987/88: 174
Bilaga 9

178



1987 tillgangliga medel. Ovriga lontagarfonder har i stort sett lyft tillgangli-
ga medel.

Med avseende pad medelsrekvisitionen under &r 1987 kan lontagarfonder-
na indelas i tre grupper. Svdfonden och Trefond Invest har rekvirerat i
stort sett i den takt medel funnits tillgangliga. Fond Vist och Nordfonden
har lyft tillgingliga medel men med en storre spridning i tiden jamtért med
nyssnamnda fonder. Som tidigare nimnts har Mellansvenska lontagarfon-
den under ar 1987 endast tagit i ansprik cn mindre del av tillgingliga
medel. T rsredovisningen kommenterar fonden detta enligt féljande:

"Under storre delen av 1987 lag aktiekurserna s hogt att Mellunsvenska
lontagarfonden inte bedomde storre nyinvesteringar i virdepapper som
attraktiva. Av det belopp pd 691 Mkr, som stilldes till vart forfogande,
lyftes darfor endast 107 MKkr. Resterande 584 Mkr fér lyftas under kom-
mande ar."

1 prop 1983/84:50 gors foljande uttalande i anslutning till medelsramens
konstruktion.

“'Konstruktionen innebiir ocksi att en fondstyrelse kan, om den under ett
eller ett par ars tid bedomer Konjunkturerna vara mindre goda for placering
av fondmedel i virdepapper, begrinsa sina rekvisitioner av medel och
nigot eller nigra ér senare ta i anspriak den pa detta satt dittills outnyttjade
delen av medeisramen.””

Sélunda kan konstateras att Mellansvenska lontagarfondens agerande ar
forenligt med APRs intentioner.

2.3 Fond{6rmdgenhet

I nedanstdende sammanstillning visas rekvirerade medel och fondférma-
genheten for I6ntagarfonderna sammantagna, resp motsvarande virden for
fjarde AP-fonden vid utgingen av ar 1987,
Diagram 2: Fondférmogenhet 1987—12—31 resp rekvirerade medel for samtliga lonta-
garfonder och fjirde AP-fonden aren 1984—1987

20~

Miljardar kr

4: 8 AP-fonden Summa LTF

- Rekvirerade medel /] Fondformdgenhet
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Den totala fondférmogenheten var for fjirde AP-fonden 11,5 miljarder
kronor vid utgingen av ar 1987. De medel som tillforts fonden vid samma
tidpunkt var ca 2,3 miljarder kronor.

Lontagarfonderna hade vid utgdngen av ar 1987 en sammanlagd fond{or-
mogenhet pa 9.7 miljarder kronor. Lontagarfonderna har rekvirerat kapital
successivt och hade vid denna tidpunkt lyft 8.3 miljarder kronor. Tillsam-
mans har siledes vid utgdngen av ar 1987 fjirde AP-fonden och Iéntagar-
fonderna en fondférmogenhet pa 21.2 miljarder kronor.

2.4 Riskkapitalmarknaden 1987!

Sedan Iontagarfonderna startade sin verksamhet under andra halvaret 1984
och till utgingen av &r 1987 har aktiekurserna miitta genom Veckans
Affirers (VA) totalindex stigit med ca 50%. Ar 1987 blev ett hindclserikt
ar pa den svenska borsen med framst dramatisk kursutveckling for aktier
och optioner. Totalindex sjonk under 1987 med ca 8 %. Arct inleddes med
att index for januari sjonk med ca 14 % vilket dr ovanligt for denna normalt
mycket starka minad. Under de foljande manaderna steg kurserna for att
na cn hogsta notering den 8 oktober. nirmare 60 % hogre dn lagsta note-
ringen i januari. Direfier sjonk kursnivdn fram till arsskiftet med 33 %
under inledningsvis baisscartade forhallande.

Branschutvecklingen under ar 1987 var oenhetlig och tendenserna fran
ar 1986 forstiarktes ytterligare. Fastighets—och byggbolagen uppvisade den
bista kursutvecklingen (+169%%). Biittre dn totalindex utvecklades sdvil
gruppen Ovriga foretag (+ 11 92) som Férvaltningsbolagen (—S %) for andra
aret i rad. Spegelbilden av ovanstiaende forhillande var att bade Kemisk
industri (= 129) och Verkstider (=22 %) tappade jimfort med totalindex.

Orsukerna till de kraftiga kursrorelserna pa den svenska akticmarknaden
ar 1987 4r ménga. Den [Grsta av borsarets tre faser var nedgiingen i januari
med 14 %. Nedgiingen, som inte hade ndgon motsvarighet utomlands, kan
troligen forklaras med stigande marknadsriantor och farhiigor kring att en
stor del av skattefondsparandet skulle 1dsas in.

Den andra fasen praglades av en stor uppgang. En orsak till denna ér den
paspadning av likviditet som skett under ling tid sdvil i Sverige som
internationellt. En annan anledning till uppgngen ir den tilltagande inter-
nationaliseringen av kapitalmarknaderna med liattrorliga kapitalfléden och
snabb informationsspridning. Ytterligarc cn forklaring ar att industri-
konjunkturen successivt forstiarktes under dret. Samlat ledde detta
till att de svenska forctagen nddde en mycket hog virderingsniva i ett
langre perspektiv.

Den tredje fasen av borsaret hade foregatts av en viss stigande tendens
pé de internationella rdantemarknaderna. Det stora internationella kursfal-
let utldstes av ctt par motsigelsefulla uttalanden frin den amerikanska
administrationens sida betriffande rantepolitiken och valutautvecklingen.
Samtidigt otfentliggjordes uppgifter om en svag utveckling for handelsba-
lansen varvid den langa rintan steg. Detta ledde till att kurserna pd New

' Vissa uppgifter i detta avsnitt har himtats fran fjirde AP-fondens drsredovisning
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York-borsen fll kraftigt vilket ocksé fortplantade sig till Stockholmsbér-

Skr. 1987/88: 174
sen. Kursfallet i Stockholm blev stérre dn pé de tlesta andra internationella
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borser. Troligen en foljd av att det internationella borskapitalet sokt sig
tillbaka till sina hemmamarknader.

Omsattningen sjénk pa Stockholms fondbérs frin 141.7 miljarder kronor
ar 1986 till 124.6 miljarder kronor ar 1987. Emissions- och introduktionsvo-
lymerna steg under arct fran 4.4 miljarder kronor till 5.6 miljarder kronor.
Ytterligare 2,8 miljarder kronor emitterades av icke officiellt noterade
foretag exKkl de till foretagsledningar och anstiillda riktade emissionerna av
framst konverteringslan. Diarmed niarmade sig den totala emissionsvoly-
men rekordnivaerna trén dren 1983 och 1984.

Diagram 3: Utvecklingen for VAs totalindex ﬁnder ar 1987
VRs totalindex
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3 Andringar i reglementet (apr)

Riksdagen har beslutat om forandringar i APR som (triidde i kraft den 1
februari 1988, dvs. de far praktisk betydelse forst under 1988 drs medels-
forvaltning. RRV har i tidigare utlitanden behandlat tlera av de fragor som
foriandringarna avser. Nedan dterges i sammandrag de dndringar som ror
fiarde AP-fondens och [ontagarfondernas verksamhet.

Senaste datum for forvaltningsberiittelse (16 §)

Varje fondstyrelse skall fore den /5 februari (ti'digare den | februari) varje

ar redovisa for sin férvaltning under foregiende rikenskapsar genom att

limna forvaltningsberéttelse med resultatrikning samt balansrikning avse- 181
ende stiilllningen vid arets utgéng.



Redovisning efter reala principer (16 §)

RRYV foreslog i foregdende ars utlitande att 16 § APR skulle kompletteras
sd att det av denna framgick att fjirde AP-fondens och léntagarfondernas
forvaltningsberéttelser dven skall innehdlla resultat- och balansrikning
efter reala principer. I APR har nu inforts en bestimmelse om att det till
forvaltningsberittelsen ocksa skall fogas resultatrikning och balansriik-
ning som &r uppstallda efter reala principer.

I prop 1987/88:11 anfors som skél for att inféra redovisning efter reala
principer att

“'Den reala redovisningen skall siledes ses mot bakgrund av intresset av
en trygg avkastning pd de ATP-mcdel fondstyrelserna forvaltar och ett
allmént intresse av att Iopande kunna folja resultat- och viardeutvecklingen
i forhallande till avkastningskravet’.

Vidare anfor foredraganden att

""Vad giller den nidrmare utformningen av den redovisningsteknik som bor
anvindas kan den modell som fjirde fondstyrelsen tillampar tjiana som god
vigledning’'.

Granskning av fondstyrelserna (17 och 24 §§)

Regeringen skall 6verlamna samtliga fondstyrelsers verksamhetsberittel-
ser till riksdagen fére utgingen av april manad samma ar. For varje
kalenderar skall revisorerna avge revisionsberiittelse, som skall overlim-
nas till fondstyrelsen inom fjorton dagar (tidigare en minad) efter det att
forvaltningsberiittelsen har kommit revisorerna till handa. Sédledes kan
konstateras att RRV fr. 0. m. nista utviardering kommer att ha tillging till
underlaget for granskningen 14 dagar senare én f. n.. Detta férhillande kan
paverka granskningens omfattning.

Placering av medel i standardiserade kop- och siljoptioner (35 §)

Betriiffande ritten att placera medel har APR éndrats s att fjirde AP-fon-
den har riatt att placera medel i standardiserade kip- och sdljoptioner
avseende aktier 1 svenska aktiebolag (med undantag av akticbolag som
driver bank- cller forsakringsrorelse). '

RRYVs tolkning av riksdagens beslut i ovannimnda friga ér att all verk-
samhet med standardiserade kdp- och séljoptioner avscende aktier fort-
siittningsvis ar otilliten for lontagarfonderna.

Placering av medel i andelar i svenska kommanditbolag (35 §)

Fjirde AP-fonden och Iéntagarfonderna far placera medel i andelar i
svenska kommanditbolag. Allminna pensionsfonden far dock inte vara
komplementér i ett kommanditbolag.
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Placering av likvida medel (39 §)

Nir det giller att férvalta likvida medel har fondstyrelsernas handlingsut-
rymme utdkats sd att dec — utdver placeringar som tidigare framgick av 39 §
APR - far placera sina likvida medel i andra virdepapper med hég
likviditer avsedda for den allméanna marknaden.

4 Uppfoljning av tidigare utlatanden m. m.
4.1 Real redovisning

RRYV har i tidigare utldtanden framhallit betydelsen av att fondstyrelserna
kompletterar sina arsredovisningar med en real resultat- och balansrik-
ning. Av kapitel 3 framgér att det i APR nu tagits in en bestimmelse om att
det till forvaltningsberittelsen ocksa skall fogas en redovisning efter reala
principer fr. 0. m. verksamhetsaret 1988. Vid en genomgéing av fondernas
arsredovisningar for ar 1987 kan foljande konstateras.

Fjirde AP-fonden har i arsredovisningarna fr. o. m. ar 1983 redovisat en
resultat- och balansrikning efter reala principer. Betriffande lontagarfon-
derna har samtliga en real resultat- och balansrikning efter samma princi-
per som fjirde AP-fonden utom Mellansvenska lontagarfonden.

4.2 Redovisningsprinciper for kopoptioner

I féregaende ars utlitande kunde konstateras att vissa skillnader fanns i
fondernas sitt att redovisa utfirdade kopoptioner. RRV anség att utfirda-
de kopoptioncer bor redovisas enligt Foreningen Auktoriscrade Revisorers
(FAR) riktlinjer.

FARs redovisningskommitté har givit ut ett utkast till rekommendation i
fragan med i sak samma innebord som nyssnimnda riktlinjer, vilka RRV
redogjort for i fOregiende utlatande. Vid en genomging av fondernas
arsredovisningar for r 1987 kan foljande kKonstateras.

Fjirde AP-fonden redovisar utstillda képoptioner pi det sitt som FAR
anger.

For lontagarfonderna géller foljande. Sydfonden och Nordfonden har pa
balansdagen inga utfirdade képoptioner. Under verksamhetséret har ut-
stillda kdpoptioner redovisats som en forutbetald intikt. Fond Viist, Tre-
Sfond Invest, och Mellansvenska lontagarfonden har under dr 1987 dndrat
sin redovisning av utfirdade kopoptioner i enlighet med vad FAR anger.

Siledes kan konstateras att samtliga fonder under &r 1987 i stort sett
redovisat utfirdade kdpoptioner pé det sitt som FARs utkast till rekom-
mendation anger.
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4.3 Riktade optioner

Trefond Invest stillde under &r 1986 ut kopoptioner pa sitt aktieinnehav i
Svenska Handelsbanken och Pronator. Dessa optioner ir ¢j standardisera-
de (det finns ingen marknadsmassig handel), utan de ar [orenade med
sarskilda villkor och riktade till speciella parter i fOretagen.

RRYV konstaterade i foregacnde ars utlatande att riktade optioner inte ir
omniamnda i APR som cn tillaten placering. RRV anforde vidare att verket
ar tveksamt till om lontagarfonderna skall sluta sddana avtal, eftersom de
kan komma att ifragasittas fran etiska utgangspunkter.

Frigan har aktualiserats igen genom riksdagens beslut betriffande lonta-
garfondernas mdjlighet att handla med optioner. RRV gor den bedomning-
en att eftersom Trefond Tnvest dr juridiskt bunden vid ingingna avtal bor
de ovan diskuterade kdpoptionerna fa lopa tills dess de 16ses, kvittas eller
forfaller. Vid samtal med fondens ledning har framgatt att Trefond Invest
ej har for avsikt att teckna niigra nya avtal av ovan namnt slag.

4.4 Redovisning av riskreserv

Fonderna engagerar sig i allt storre utstrackning i icke noterade foretag.
Storre risker ar férenade med investeringar av detta slag. APR angeri 16 §
att tillgangarna skall tas upp till anskaffningsvirde. Vidare anges att en
osidker fordran skall tas upp till det belopp som beridknas inflyta. RRV
anser att detta maste tolkas s att en tiligdng vars verkliga virde ar lagre dn
anskaffningsvirdet skall tas upp till detta lagre, verkliga virde. En aktie i
ett onoterat bolag bor sédledes tas upp till ett ligre virde in anskaffnings-
kostnaden om det verkliga virdet bedoms var lagre. Den nedskrivning som
diarmed aktualiseras bor redovisas som kostnad i en sirskild post i resultat-
riakningen.

Det ir svart att berdkna verkligt virde pa ett aktieinnehav som saknar
marknadsnotering (dvs dar féga handcl forckommer i aktien). Det ir sile-
des forenat med svérigheter att i forvig faststilla nedskrivningsbehov i
enskilda aktieposter. A andra sidan ar det ganska klart att forluster kom-
mer att uppsta i vissa av de onoterade innehaven. Flera av fonderna har
darvid valt att ospecificerat goéra en avsittning till en s. k. riskreserv.,
Saledes har Sydfonden, Fond Vist och Mellansvenska lontagarfonden
ackumulerat avsatt 15, 9,5 resp 20 milj kr. Riskreservavsittningarna har
dkat fran foregiende ar da de uppgick till 10, 2 resp 10 milj kr i nyssnimnda
fonder.

Den redovisningsmissiga behandlingen av riskreserven varierar mellan
fonderna. Fond Vist redovisar i arsredovisningen beloppen som kostnad i
resultatrikningen och som skuld i balansrikningen. Sydfonden redovisar
som kostnad i resultatrdkningen men som ‘reserv’’ i balansridkningen.
Mellansvenska lontagarfonden redovisar inte sin avsittning i den nomi-
nella redovisningen utan cndast i sin sammanstéllning av marknadsvirden.

RRYV anser att specifika nedskrivningar eller en riskreservavsittning kan
goras. [ det senare fallet bor dock internt hos resp fond finnas en specifika-
tion over vilka forctag som avses. Nedskrivning/riskreservavsittning bor
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redovisas i svil nominell som real redovisning och dér belasta resultatrak-
ningen som kostnad och balansrikningen som skuld. Fond Vists redovis-
ningsmissiga behandling forordas siledes om riskreservbegreppet an-
vints.

4.5 Arsredovisningens innehall

RRYV har i tidigare granskning uttalat att fidrde AP-fondens arsredovisning
uppfyller hogt stillda krav pa redovisningens innehall och dess grafiska
och sprakliga utformning.

RRV noterar iven att léntagarfondernas arsredovisningar successivt
utvecklas och generellt sett blivit mer informativa.

4.6 RRVs dverliaggningar med fondstyrelsernas revisorer

RRV har som ett led i uppféljning av tidigare utlatanden medverkat i
overliggningar med ordférandena for resp lontagarfonds revisorskolle-
gium. Vid ett sammantride i november 1987 diskuterades bl.a. fragan
kring handeln med optioner, fondernas investeringar i onoterade bolag,
riskanalys, arsredovisningens innehall, insiderfrigor m. m.

4.7 Fjarde AP-fondens och lontagarfondernas yttranden
over RRVs och RFVs utldtanden avseende 1986 rs
medelsforvaltning

Fjarde AP-fonden fann inte anledning att framféra nigra synpunkter.
Nordfonden tillstyrkte de foridndringar som RRV foreslagit. Sydfonden,
Trefond Invest och Mellansvenska lontagarfonden har i sina yttranden
ifrigasatt RRVs och RFVs utlitanden, bl. a. vad giller inférande av real
redovisning, jimforelser mellan fonderna och forslaget om enhctliga re-
dovisningsprinciper.

I synnerhet Mellansvenska lontagarfonden framfér kritiska synpunkter.
Fonden anfor bl. a.: '

"Sévitt vi kan se belyser de nu gjorda utvérderingarna alls inte de grund-
liggande maélen for lontagarfonderna, utan mer hur ett antal ordningsfo-
reskrifter i lagar far tolkas och om fonderna dér ligger riitt i sin tolkning.™

I sin drsredovisning limnar Mellansvenska lontagarfonden forslag pa hur
en langsiktig aktieforvaltning kan utviirderas. Forslagen ar frimst dgnade
att belysa fragan om fondens avkastning pé férvaltade medel samt hur det
langsiktiga avkastningskravet uppfylls. RRV finner att forslagen ligger val i
linje med den uppliggning verket har for att belysa nimnda friga. Vid
sammantriffande med fondens ledning kunde ocksa konstateras att det
inte foreligger nigra meningsskiljaktigheter mellan RRV och Mellansvens-
ka lontagarfonden i nimnda avseenden.

Niringsutskottet konstaterar i sitt betinkande (NU 1987/88:10) om and-
ringar i rcglementet for allminna pensionsfonden (prop 1987/88:11) att
RRYV och RFV var for sig gecnomf6r en vardefull granskning. RRV har tagit
fasta pa de deiar av fondernas remissvar som verket funnit relevanta.
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S Aktualiserade fragor ar 1987
5.1 Placeringar i instrument som ej omniamns i APR

Av 34 § APR framgar de grundlidggande principerna for fondernas place-
ring av medel. Fondernas uppgift 4r att férvalta pensionsmedel genom
placeringar pa riskkapitalmarknaden. Placeringarna skall syfta till att for-
bittra riskkapitalforsorjningen till gagn for svensk produktion och syssel-
sattning. Medlen skall placcras sa att kraven pi god avkastning, langsiktig-
het och riskspridning tillgodoses.

RRYV konstaterar efter genomgang av arsredovisningarna samt mot bak-
grund av 6vrig inhdmtad information att fonderna under ar 1987 gjort
placeringar som intc omnimns i APR.

Savil fjdrde AP-fonden som lontagarfonderna har under ar 1987 place-
rat medel i standardiserade kdpoptioner avseende aktier. Det kan noteras
att omfattningen av dessa placeringar i flertalet fall var relativt liten i
forhallande till resp fonds totala fondkapital. T Fond Viist och Mellun-
svenska lontagarfonden har dock denna aktivitet varit relativt storre jim-
fort med Ovriga fonders.

For fjirde AP-fonden har i 35 § APR fr.o.m. 1988—02—01 inférts en
bestimmeclse om att fonden far placera medel i standardiscrade kép- och
siljoptioner avseende aktier i dc bolag som anges i paragrafcns forsta
stycke. Denna bestimmelse omfattar dock inte I6ntagarfonderna (sc kapi-
tel 3). Mot bakgrund av detta utgar RRV frn att de Iéntagarfonder som pé
balansdagen redovisade pagiende handel med standardiserade képop-
tioner avvecklar denna sa snart som mojligt.

Fond Viist redovisar en fordran avscende ett reverslan i samband med
overlatelse av aktier och ett konvertibelt skuldebrev i ctt bolag. RRV
konstaterar att reversldn inte iir omniimnt som tilliten placering i APR. Vid
kontakt med fondens ledning har RRV erfarit att reverslinet ir ett sitt att
avveckla dgarcngagemanget pi ett [or fonden och foretaget rimligt sétt.

5.2 Forvirv av bostadsritt

Nordfondens styrelse har i oktober 1987 fattat beslut om att forvirva en
bostadsrittsligenhet i Stockholm och upplita denna med hyresriitt som
tjanstebostad till verkstéllande direktoren. Fraga uppkommer darvid huru-
vida ett sadant agerande ligger inom ramen for statsmakternas intentioner
och bestammelseni 15 a § APR. Paragrafen har foljande lydclse:

"En fondstyrelse far férvirva fast egendom, tomtratt eller bostadsritt for
att bereda styrelsen lokaler for verksamheten™.

RRYV konstaterar att det av paragrafen ej framgar att en fondstyrelse har
ratt att forvirva en bostadsritt for bostadsindamil. Med utgingspunkt i
APRs intentioner (prop 1983/84:172) konstaterar RRV att bestimmelsen
har sitt ursprung i ett kontorslokalproblem. Av intentionerna framgir
vidare att sddant férviirv av egendom “*bor i huvudsak nyttjas for styrelser-
nas kanslicr'’. '
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Mot bakgrund av det ovan anforda ifragasiitter RRV om Nordfondens
forvarv av bostadsritt for bostadsindamal ligger inom ramen for statsmak-
ternas intentioner och bestimmelserna i APR. Vidare anser RRV att
frigan bor klarldggas till ledning for framtida handlande.

5.3 Virderingsprinciper for aktier pa balansdagen

Fjarde AP-fonden och Iontagarfonderna har tidigare anvint riksskattever-
kets deklarationskurser for att beriakna marknadsvardet pa aktieinnehavet
per balansdagen. P4 grund av att det ir opraktiskt att anviinda dessa i detta
sammanhang har virderingen fatt goras pa annat sitt. RRV har dérvid
noterat att fonderna anvint sig av olika véirderingsprinciper. vilket paver-
kar den reala redovisningen.

RRYV har gjort en genomging av storre aktieposter i resp fonds portfolj
och jamfort redovisade vérden med en berikning utifrin principen arets
sista betalkurs. Darvid har bl. a. iakttagits en differens i varderingen av ett
enskilt aktiebolag pa 8 milj. kr.

Med tanke pé fondernas deldrsrapportering bor en snar 16sning komma
till stand i frhgan si att virderingsprinciperna blir enhetliga.

5.4 Placeringar i icke noterade foretag'

Enligt prop 1983/85:50 far fonderna placera medel i svenska aktiebolag
med tonvikt pa foretag av produktionskaraktir. Nagra riktlinjer for fordel-
ningen mellan t. ex. noterade och icke noterade foretag finns inte. Betrif-
fande de mindre och medelstora foretagen — bland vilka flertalet onotera-
de foretag ingar — siigs att vid kapitalengagemang i dessa torde det méanga
ginger vara bist att g4 in via investmentforetag av typ tillvixtforetag,
venture-capitalforetag o. d.. For de icke noterade féretagen fungerar 1nta-
garfonderna och fjirde AP-fonden som komplement till andra finansie-
ringskéllor.

Engagemanget i denna del av riskkapitalmarknaden stéller stora krav pa
att fonderna gor noggranna analyser av varje forctag innan nigot kapital-
tillskott kan komma i friga. Detta pa grund av den hogre risknivin samt att
det normalt saknas andra extcrna analyscr. Deligarskapet i dessa foretag
och fondernas ansvar for forvaltning av medlen stiller krav pd att fonderna
kontinuerligt inhdmtar information om foretagens verksamhet och ckono-
miska situation. For att forbattra denna tidskravande bevakning har flerta-
let fonder anstilllt sarskilda foretagsanalytiker.

Flera fonder har framfort att 6kningen av antalet onoterade foretag i
portfoljen till en del begrinsas av att ménga foretag som vill att fonderna
skall skjuta till riskkapital inte uppfyller de krav som stalls. I sammanhang-
et bor nimnas att utéver bedémning av varje affarsidé maste édven foreta-
gens beroende av nyckelpersoner beaktas. Det senare framstér i denna typ
av foretag som en viscntlig riskfaktor. Personberoendet kan vara av sé

! Foretag som saknar marknadsnotering
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avgorande betydelse for ett mindre foretag att hela dess fortlevnad ar  Skr. 1987/88: 174

avhingig en persons engagemang.

Nedan ges en sammanfattande bild av fondernas engagemang i onotera-
de foretag. Flertalet uppgifter dr himtade frin fondernas drsredovisningar,
i ndgra fall har kompletterande upplysningar inhimtats vid RRVs intervju-
er med fondernas verkstillande dircktorer.

Fjirde AP-fonden framhaller i rsredovisningen t6r ar 1987 sin roll som
viktig riskkapitalkélla for onoterade foretag. Harvid anf6érs att fondens
marknadsandel p& detta omrade, med hansyn tagen till svirighcten att
exakt avgrinsa riskkapitalmarknaden for onoterade foretag. dr betydligt
hogre dn fondens andel av den officicila aktiecmarknaden.

Fondens investeringar pa denna marknad under 1980-talet utgdr niirma-
re 700 milj kr. Praktiskt taget hela beloppet forutom investeringar i SSAB
utgdr nytillskott av aktiekapital. _ .

Det totala engagemanget i onoterade foretag var 576 milj kr eller ca S
av fondkapitalet vid utgingen av r 1987. For fonden uppkommer avkast-
ning pa portfolien av onoterade bolag till en mindre del genom utdelning pa
aktier. till en del genom realiserade vinster vid avyttringar av onoterade
foretag.

Fonden framhéller att placeringar i onotcrade bolag maste anses vara
mer riskfyllda &n placeringar i storre noterade foretag. Infor arets bokslut
har fonden gjort en bedémning och virdering av fortustriskerna i varje
enskilt engagemang. Denna bedomning har resulterat i att ca 45 milj kr kan
komma att realiscras under de nirmaste aren. Under ar 1987 har ett
onoterat bolag utgitt ur portféljen cfter konkurs, torlusten uppgick déarvid
till 4,5 milj kr. I sammanhanget bor ocksi framhallas att ett bolag utgatt ur
den onoterade porttoljen pa grund av att aktien numera noteras. Vidare har
aktieinnehavet i (vd andra fall sdlts med realisationsvinst!

Fjirde AP-fonden avser att framdeles 6ka sin uppsiOkande roll pa riskka-
pitalmarknaden. Detta skall ske genom samarbete med det nystartude
foretaget Naringslivskredit i vilket fonden dr deliigare.

Svdfonden redovisar engagemang i onoterade bolag till ett marknadsviir-
de pd ca 48 milj kr. Fonden har fatt vidkiinnas {orlust i tvd {Oretug pa

sammanlagt ca 4 milj kr. Till foljd av att flera av de onoterade foretagen har

ekonomiska problem har fondens riskreserv dkats frin 10 till 15 milj kr.
Enligt RRVs mening synes fondens resurser for analys och uppféljning av
sina investeringar i onoterade bolag ¢j vara tillrickliga. RRV anser vidare
att Sydfondens redovisning av engagemang i onoterade bolag bor {orbatt-
ras. )

Fond Viists investeringar i onoterade foretag uppgdr till ca 68 milj kr.
Under ar 1987 har tva nya engagemang inletts och didrmed har aktiviteten
jamfért med tidigare ar varit ndgot ligre inom detta omrade mitt i antal nya
engagemang. Under ar 1987 har till riskreserv avsatts 13 milj kr. varav 5,5
milj kr ianspriktagits.

Trefond Invest borjade &r 1986 att agera pd riskkapitalmarknaden till-
sammans med 6vriga deligare via dottertoretaget och utvecklingsbolaget
Collator Utvecklings AB. Collator har under aret inte haft den utveckling
som forviintats.
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Mellansvenska lontagarfondens investeringar i onoterade bolag uppgick
till 96 milj kr pa balansdagen. For dessa investeringar har 20 milj kr
reserverats vid berikning.av marknadsvirdet. Fondens investeringar i
onoterade bolag medférde en nettoforlust pd 8 milj kr under ar 1987.

Nordfondens satsningar pa onoterade bolag har 6kat under ar 1987.
Fondens portfoljvirde avseende dessa bolag var per balansdagen 26 milj
kr. Fonden framhaller i rsredovisningen att ambitionen ér att denna del av
portféljen skall relativt sett dka under de nidrmaste dren. Av arsredovis-
ningen framgér att ett onoterat bolag salts med realisationsvinst under ar
1987.

Tabellen nedan belyser dversiktligt fondernas engagemang i onoterade
foretag.

Tabell 4: Fondernas engagemang i icke noterade foretag

Fond Innchav
antal anskaff- S av
foretag nings- portf*
viirde!
Sydfonden 13 489 2.7
Fond Viist 8 68.4 34
Trefond Invest 4 25.8 1,4
Mellanfonden 13 96.2 49
Nordfonden 5 25.8 1.3
4:¢ AP-fonden 26 5757 5.0

! Aktier och konvertibla skuldebrev
2 Marknadsvirde

Fondernas engagcmang i sma och medelstora — oftast icke noterade —
foretag utgor ett av de placeringsalternativ som APR anger t6r fondernas
medelsforvaltning. Den monetira insatsen ér oftast inte sérskilt stor men
torde ha en pataglig betydelse for det enskilda féretaget. Om fonderna
enbart hade maélsattningen att uppnd hogsta mojliga avkastning pi det
forvaltade kapitalet torde fondkansliernas stora arbetsinsatser pa detta
omrade knappast innebéra cn optimal fordelning av de personelia resurser-
na. Det ir i stillet troligt att fondcrnas engagemang i onoterade foretag i
vart fall pa kort sikt har ¢n negativ inverkan pé resultatet jaimfért med om
verksamheten enbart inriktades mot att placera i borsnoterade [Gretag.

5.5 Riskanalys

RRYV har noterat att riskanalys har borjat anvindas i allt storre utstrick-
ning inom néringslivet for att identificra hot mot ett féretags fortbestand
och planmassiga utveckling. Riskanalys éir en aktivitet som ér nodviindig i
all affarsverksamhet om dn med olika ambitionsnivéa och grad av formalise-
ring. Léntagarfonderna och fjirde AP-fonden utévar sin verksamhet i en
omvirld dar fordndringar dr bdde hastiga och kan vara omvilvande. I en
saddan miljo ir en riskanalys angelidgen.

Tillvagagingssitiet for hur en riskanalys bér utféras kan variera. For att
analysen skall ge ett relevant resultat dr det nédvindigt att den utfors
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systematiskt och omfattar hela verksamheten. Det innebir att savil internt
som externt paverkande faktorer bor ingd.

RRYV avser att aterkomma i fragan om riskanalys. RRV har emellertid
inom ramen f6r &rcts utvirdering tagit upp tvd fragor som bor ingd i en
riskanalys.

5.5.1 Personbercende

Lontagarfondernas kanslier bestar vart och ett av ett fatal personer. Detta
inncbir med nodvandighet att fordelningen av arbetsuppgifter blir speciali-
serade. En f6ljd dédrav blir att en person ensam har dverblick dver och
kunskap om aktiviteter som ér nddvéndiga {or verksamhetens resultat.

Ett satt att minska risken &r att uppritta en handlingsplan for krissitua-
tioner. En sidan bor bl a innehélla information om vad som skall utforas,
hur, av vem och nir den skall trida i kraft om ¢n nyckelperson inte kan
utféra ordinaric uppgifter. Trefond Invest utvecklar f. n. en sidan plan.
RRYV ser positivt pa detta initiativ.

5.5.2 ADB-beroende

Flera fonder har ADB-utrustning som ett administrativt hjilpmedel till
kanslifunktionen, framst for redovisning och registrering av virdepapper
samt ordbehandling.

Inférande av ADB medf6r forutom ménga fordelar dven att en riskfaktor
tillfors verksamheten. Storleken pd denna ér bl. a. beroende av i vilken
omfattning och hur hjilpmedlen anvinds. Erfarenheter frin andra hall
visar att de forsta grundliaggande funktionerna cfter en tid ofta komplette-
ras med ytterligare funktioner och att beroendet av hjiilpmedlen 6kar.

Stérningar i ADB-systemet, sdsom t.cx. avbrott. obchérig atkomst,
bristande datakvalitet cller torstorelse av data, kan medféra negativa kon-
sekvenser for verksamheten. PA motsvarande sétt kan svarigheter uppsta
nir det giiller att uppfylla de krav som stills pd fonderna i bokféringslagen,
tryckfrihetsforordningen och sekretesslagen.

For att utréna i vad man det foreligger risker forknippat med ADB-
anvindning i en verksamhet bor sarbarhetsanalyser genom{oras. RRV
anser det lampligt att resp fond provar behovet av en sidan.

5.6 Insiderregler

I syfte att motverka att s. k. insiderinformation utnyttjas otillbérligt har
Fond Vist, Trefond Invest, Mellansvenska [dntagarfonden och Nordfon-
den infort regler for anmélan och registrering av virdepappershandel som
gors av befattningshavare inom resp fond. Aven fjirde AP-fonden har
insiderregler. RRV noterar att reglerna ¢j dr enhetliga och ér olika i sin
omfattning. RRV ser positivt pa att insiderregler har inférts vid nimnda
fonder.
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6 Sammanstéallningar av fondernas
arsredovisningar

RRYV har i tidigare utldtanden och vid diskussioner med resp fonds revisor
och VD forsokt verka for enhetliga redovisningsprinciper. Detta i syfte att
den verksamhet som inom AP-systemet dger rum pd riskkapitalmarknaden
skall belysas pi ctt entydigt och dndamailsenligt sétt. Det ir resp fondsty-
relse som ytterst svarar for arsredovisningens utformning. Enhetliga prin-
ciper dr emellertid enligt RRV férenligt med uttalandet i prop 1983/84:50
att fonderna “som riskkapitalplacerare och som akticforvaltare skall vara
av varandra oberocnde och sinsemellan sjilvstindiga™. Regler och princi-
per for redovisningen utesluter inte att resp fond kan redogora {or sin
verksamhet pd ett individuellt sitt.

Varje lontagarfond har utvecklat egna redovisningssystem och admini-
strativa rutiner (Fond Vist och Trefond Invest har kopt fjirde AP-fondens
portfoljhanteringssystem). Enligt RRVs syn kan uppbyggnaden av redo-
visningen bli mer rationell, enhetlig och dndamalscnlig med ¢n samordning
fonderna emellan i dessa avseenden. En samordning i administrativa fra-
gor strider enligt RRVs mening inte mot intentionerna bakom APR.

1 syfte att ge en samlad bild av fondernas verksamhet och resultat har
RRYV sammanstillt uppgifter i huvudsak frén fondernas arsredovisningar. |
nagra fall har kompletterande uppgifter erhéllits frin resp fondkansli.
Sammanstéllningen foljer i allt vasentligt fjairde AP-fondens modell for
resultat- och balansrikning. 1 vissa fall har RRV | likhet med forra aret
justerat nagra fonders uppgifter for att erhalla jimforbarhet. Dessa juste-
ringar redovisas i kommentarer till tablad 1—4 (sc¢ bilagan). Avrundningar
har gjorts till 1 000-tal kronor om inte annat anges.

6.1 Fondernas resultat- och balansrdkningar per 1987—12—
31, bokforda véarden

RRVs sammanstillning i tablderna 1 och 2 av fondernas resultat- och
balansridkningar bygger pa fondernas egna redovisningar men har struktu-
rerats pd ett sétt som majliggor jamforelser.

Samtliga fonder har ett resultat som Overstiger flodeskravet till 1-3
AP-fonderna. Flodeskravet for 1ontagarfonderna uppgér f6r r 1987 sam-
manlagt till drygt 231 milj kr. vilket skall inlevereras féore maj manads
utging 1988. Motsvarande flédeskrav for fjirde AP-fonden ar ca 132 milj
kr. : '
Det bokfioringsmdssiga resultatet varierar avsevart mellan de olika 16n-
tagarfonderna (se tabli 1). Resultatpaverkande poster ér realisationsvinst-
netto, aktieutdelning, rintenetto och forvaltningskostnader.

Lontagarfonderna redovisar férvaltningskostnader pé totalt 26,2 milj kr,
vilket innebir en 6kning med ca 16 % jamfort med ar 1986. Fjdirde AP-fon-
dens forvaltningskostnader uppgér till 9.1 milj kr, dvs. en dkning med ca
30%. Den relativt kraftiga 0kningen sammanhanger bl.a. med fondens
kostnadcr f6r byte av lokaler.
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Sammantaget har lontagarfonderna erhallit 154 milj kr i aktieutdelningar
for ar 1987. Motsvarande varde for fjarde AP-fonden ar 232 milj kr.

Rantenettot uppgar till ca 93 milj kr for lontagarfonderna sammantagna
och till 124 milj kr for fjarde AP-fonden. Mellansvenska lontagarfondens
riantenetto uppgar till drygt 37 milj kr, medan dvriga l6ntagarfonder re-
dovisar mellan ca 9 och 21 milj kr. Detta forklaras av att Mellansvenska
l6ntagarfonden haft cn genomsnittlig likviditet som varit betydligt stdrre dn
Ovriga lontagarfonders.

Realisationsvinster pa férsalda virdepapper ar den post som bidrar mest
till resultatet. De storsta realisationsvinsterna redovisas av Mellansvenska
lontagarfonden och Svdfonden. Storre realisationsvinster uppkom i Mel-
lansvenska lontagarfonden vid forsiljning av aktier i NK, Sydkraft och
Piren. Svdfondens storsta realisationsvinster hanfor sig till f6rsiljning av
aktier i Asea, Trelleborg, Munksjé och Astra.

Nordfonden redovisar den storsta realisationsforlusten under &r 1987,
sammanlagt 39,9 milj kr. Forlusten ar néstan helt hanforlig till forsiljning-
en av fondens Fermenta-innchav, vilket medfort en forlust pé ca 38 milj kr.

6.2 Omsittningshastigheten i portféljen

134 § APR anges de grundldggande principerna for fondstyrelsernas place-
ring av medel. I specialmotiveringen (prop 1983/84:50) till paragrafen an-
fors att :

“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 bor naturligtvis inte hindra en styrelse fran att
i ett sarskilt fall avyttra en aktiepost redan efter en kort tids innchav, om
omstindighcterna motiverar en forsiljning. Férvarven skall emellertid
normalt ske med sikte pa ett mera varaktigt innehav'".

Vidare framgér att

“"De allminna principer for fjirde fondstyrelsens och lontagarfondsstyrel-
sernas placering av fondmedel som hir (prop 1983/84:50) har angivits
dverensstimmer med vad placeringsutredningen féreslagit™’.

Placeringsutredningen (SOU 1983:44) hade bl. a. till uppgift att ge underlag
till riktlinjer for placeringspolitiken for institutionella placcrare med evig
placeringshorisont. Det framhalls att denna lingsiktighet tolkas som att
placeraren primért dr intresserad av utdelningstilivixten pa lang sikt och
omplaceringar. Vidare sags att kravet pa langsiktighet innebiir att omplace-
ringar mellan olika aktier ir motiverade forst nir placeraren efter funda-
mentala analyser av foretagens utvecklingsmojligheter har anledning att
revidera sina prognoscr om den framtida utdelningstillvaxten. Langsiktig-
ringar i foretagen som har kortsiktiga orsaker. A andra sidan framhaller
utredningen att kravet pa langsiktighet inte far tolkas som att placeraren
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passivt skall ase alla kortsiktiga fluktuationer i kurserna pa de akticr som
innehas.
Nedan aterges utredningens sammanfattande 6vervigande i fragan.

“Enligt utredningen bor kravet pa langsiktighet tolkas som att tekniskt
motiverade virdeforindringar pa aktier och tillfilliga justeringar av 16n-
samhetsforvintningar inte skall motivera omplaceringar. Detta utesluter
inte att en langsiktig placerare gor korta omplaceringar under forutséttning
att de senare svarar mot de beddmningar man gor av foretagens langsiktiga
utdelningstillvixt.”’

6.2.1 Omsittningshastigheten under ar 1987

RRV har beriknat omséttningshastigheten i resp fonds portfélj. Berik-
ningarna har gjorts enligt tva olika berakningssitt, vilka beskrivs nedan.

Metod I: Fondens bruttoforsiljning av aktier sétts i relation till utgdende
realt fondkapital varvid foljande resultat erhalls.

Tabell 5

Fond Syd- Vist-  Trefond Mellan- Nord- 4:e
fonden fonden Invest fonden fonden AP-fon-

den
Omsiittnings-
hastighet, .
procent 57 24 26 38 28 15

Metod 2: Rekvirerade medel subtraheras fran resp fonds bruttokép av
aktier. Direfter adderas bruttoforsiiljning av aktier. Det d& erhillna virdet
divideras med tva och sitts i relation till utgdende realt fondkapital varvid
foljande resultat erhalls.

Tabell 6

Fond Syd- Vist-  Trefond Mellan- Nord- 4:e
fonden fonden Invest fonden fonden AP-fonden

Omsittnings-
hastighet,
procent 57 21 26 42 31 15

Bdda berdkningssitten ger vid handen att Sydfonden och Mellansvenska
[ontagarfonden har haft en omséttningshastighet som klart verstiger dvri-
ga lontagarfonders, nimligen 57—58 % resp ca 40 %. For {jarde AP-fonden
erhills en omséttningshastighet om 15 % for ar 1987.

13 Riksdugen 1987/88. | suml. Nr 174
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Diagram 4: Omsattningshastighet for resp lontagarfond och fjiarde AP-fonden
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X Borsens omsattningshastighet

Enligt 34 § APR skall fondmedlen placeras si att kraven pd god avkast-
ning, langsiktighet och riskspridning tillgodoses. Fjirde AP-fonden kom-
menterade med anledning av kravet pa langsiktighet omsittningen i port-
foljen i sin drsredovisning ar 1986. Fjarde AP-fonden anférde foljande.

'Fondens omséttning av noterade svenska virdepapper lag under 1986 pa
en nivd som var ca 50 % hogre dn 1985. 1 relation till portféljens genom-
snittliga marknadsvirde var den dock ndgot ligre in foregiende &r. Det
kan méhinda te sig 6verraskande att fonden under ett ar koper och siljer
aktier for 6ver 2 mdr vardera. Fonden ar ju cn langsiktig placerarc, och d&
borde rimligtvis omséttningssiffrorna vara ldga. Det bér di papekas att
fondens affarer i andrahandsmarknaden (genomsnitt av kop och forsilj-
ningar) under de senast aren utgjort 1,5—1,6% av den officiella bérsom-
séttningen. dvs. fondens andel av omsittningen har varit betydligt lagre én
fondens andel av den for fonden tillgAngliga marknaden, 2,9%. Och det
finns goda skl for en relativt hog omséttning i portfoljen. Langsiktiga
placeringar innebér inte att fonden enbart képer aktier och avyttrar dessa
forst efter 5—10 ar, om en fundamentalanalys av ett foretag ger vid handen
att en omplacering ar onskvard. Aven i friga om fondens "strategiska’
placeringar ar det med hénsyn till fondens avkastningsmal riktigt att fon-
den reagerar pd marknadens virdering av foretagen och marginellt — sig
med + — 10 D 20% — fordndrar sitt engagemang. Ett sddant agerande ér
onskvirt ocksa for att fonden skall vara en intressant aktdr p4 marknaden.
Om fondkommissiondrerna visste att fonden i princip aldrig sélde aktier
(och i fraga om storre innchav inte heller kopte) skulle fondens levande
kontakt med marknaden snabbt upphora.™

Omsittningen pa Stockholms fondbérs uppgick ar 1987 till 125.7 miljarder
kronor och totala borsvirdet var vid arets slut ca 421 miljarder kronor.
Detta innebir en omséttningshastighet pa ca 30 9% for ar 1987,
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RRYV delar synséttet att en viss omséttning av portféljen 4r motiverad av
bl. a. de skil som fjarde AP-fonden anfor. Det ar emellertid RRVs mening
att omsittningshastigheten med hénsyn till kravet pa langsiktighet i place-
ringarna normalt dtminstone inte bor vara hégre dn vid Stockholms fond-
bors, snarare lagre. Mot bakgrund av de uppgifter om omséttningshastig-
heten som redovisats ovan finner RRV att Svdfondens handlande inte
synes ligga i linje med statsmakternas intentioner och kravet i 34 § APR om
langsiktighet i placeringarna. Betraffande Mellansvenska lontagarfonden
ir det enligt RRVs mening tveksamt om fondens agerande ligger i linje med
statsmakternas intentioner och kravet i 34 § APR om langsiktighet i place-
ringarna.

6.3 Reala resultat- och balansrikningar per 1987-12-31

Som tidigare namnts i kapitel 3 har i APR fr. 0. m. 1988—02—-01 inforts en
bestimmelse om att fondernas verksamhet dven skall redovisas efter reala
principer.

Eftersom bestimmelsen inte tratt i kraft vid 1987 ars bokslut har RRV
sammanstéllt fondernas reala redovisningar. I nigra avseenden har kom-
pletteringar gjorts dir fullstindig real redovisning inte limnats. Samman-
stdllningen, som redovisas i tablaerna 3 och 4, bygger pa de uppgifter som
resp fond limnar i sin drsredovisning.

Utgangspunkten har varit att ej korrigera i de nominella och reala bok-
slut eller delar darav som fonderna upprittat. I vissa avseenden har korri-
geringar gjorts sé att principen fér fondernas redovisning av képoptioner,
riskreserver m. m. blir densamma i det nominella och reala bokslutet.
Dessa och vissa andra korrigeringar anges i kommentarer i anslutning till
tabla 1-4. .

I den reala resultatrikningen korrigeras det nominella resultatet for
forindring i dold reserv samt for inflationen under &ret och vidare gors ett
avdrag for drets avkastningskrav, dvs. 3% av nuvirdet av totalt rekvirera-
de medel. Direfter erhills ett dverskott/underskott i férhallande till
resultatkravet.

Efter avsittning for bevarande av grundkapitalets kopkraft med 371 milj
kr blev det sammanlagda reala resultatet for Iéntagarfonderna ett under-
skott uppgaende till 881 milj kr. Efter beaktande av flodeskravet, dvs.
inleverans till 1-3 AP-fonderna p& 231 milj kr blev det sammanlagda
underskottet for I0ntagarfonderna 1 112 milj kr &r 1987.

Den orealiserade vardeminskningen pa aktieportfoljen (dolda reserven)
har ett ar dd kursutvecklingen varit si dramatisk som under ar 1987 (se
avsnitt 2.4), stor betydelse for det reala resultatet. Det dr uppenbart att val
av stickdag i hog grad paverkar utfallet av resultatet i synnerhet nir ett av
historiens storsta kursfall intraffar under perioden. En &rsredovisning som
inte beaktar virdefordndringar maste & andra sidan ségas vara ofullstindig.
Det ar emellertid viktigt att inte fasta alltfér stort avseende vid det reala
resultatet for ert enskilt dr. Darcmot ger den reala redovisningen i et
lingre perspektiv en god bild av virdeutvecklingen i fonderna i forhallande
till det langsiktiga resultatkravet. I tablad 3 och 4 har resultaten fr.o.m.
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fondernas férsta verksamhetsar ackumulerats. Sammantaget efter fyra
verksamhetsar har l6ntagarfonderna ctt éverskott i forhillande till resul-
tatkravet pa 710 milj kr.

For &r 1987 (se tabld 3) giller att resultaten varierat relativt kraftigt
mellan lontagarfonderna. Mellansvenska liontagarfonden har 41 milj kr i
underskott i férhillande till resultatkravet. For 6vriga fonder giller att de
redovisar stérre underskott i forhallande till resultatkravet. Svdfonden och
Trefond Invest uppvisade pa balansdagen relativt 6vriga fonder ett simre
resultat och redovisar underskott pa 352 resp 335 milj kr.

Fjirde AP-fonden, som varit verksam sedan ar 1974, redovisade for &r
1987 ett underskott pa 1 016 milj kr. De sammanlagda dverskotten sedan
fonden startade uppgar till 6 944 milj kr.

1 sammanhanget kan nidmnas att kurserna efter balansdagen t.o.m.
mitten av mars 1988 okat med i genomsnitt ca 20 %, vilket torde visentligt
ha 6kat fondernas dolda reserv.

Av nedanstdende diagram framgar fondernas andcl av totala virdet vid
Stockholms fondbors per 1987-12-31.

Diagram 5: Fondernas andel av totala virdet vid Stockholms fondbérs per 1987-12-31

ZRIKXX
SRR
SRR

RCRRIRICIRRIRRAS

%%’aﬁ.ﬁ& _4:e AP-fonden 2,7 %
> —

e
C XX "; NX

-- Lontagarfonderna 2,3 %

Lontagarfonderna och fjirde AP-fonden hade tillsammans ett fondkapital
pa 21 236 milj kr, vilket utgor ca 5% av totala borsvirdet. Fjarde AP-fon-
den hade ett totalt fondkapital p4 11 532 milj kr och l&ntagarfonderna hade
tillsammans ett fondkapital pa 9709 milj kr.
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Diagram 6: Resultat i forhallande till det lingsiktiga resultatkravet, perioden 1984—  Skr. 1987/88: 174
1987 Bilaga 9
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I forhallande till det 1angsiktiga resultatkravet uppvisar 16ntagarfonderna
sammantaget ett Overskott. Av diagram 6 framgar att Mellunsvenska lénta-
garfonden redovisar det storsta 6verskottet. Sydfonden uppvisade pa ba-
fansdagen ett underskott i forhillande till det lAngsiktiga resultatkravet.

6.4 Jamforelse med Veckans Affarers totalindex

RRV har i jamforelsen nedan gjort antagandet att resp lontagarfond har
placerat totalt rckvirerat kapital i aktier som f6ljt bérsens genomsnittliga
utveckling. Direfter har detta relaterats till det reala fondkapital som
fonden redovisar per 1987-12-31. Darvid erhdlls ett teoretiskt matt pa hur
fonderna har “’lyckats’" i forhallande till indexportfljen.

RRVs berakningar bascras pa foljande antaganden. Av fonderna rekvi-
rerade medel, avseende hela verksamhetsperioden (1984—1987), har rik-
nats upp med Veckans Affirers (VA) totalindex fr. 0. m. den dag medlen
lyfts t. 0. m. 1987-12-31.

Summan av de indexerade posterna, dvs. resultatet av en tinkt index-
portfolj, har dircfter jimforts med resp fonds reala fondkapital per 1987
12-31 inkl de medel som har inlevererats till 1—3 AP-fonderna. Det bor
observeras' att berdkningsmetoden inte tar hinsyn till att fonderna gor
andra placeringar &n borsaktier, som exempelvis i onotcrade aktier. Han-
syn tas inte heller till att fonderna har likvida medel samt att resultaten i
ndgon man ar beroende av att fonderna pabérjat verksamheten vid nigot
olika tidpunkter.
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Diagram 7: Jamforelse mellan VAs totalindex och resp fonds reala fondkapital, per
1987-12-31
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Av tabld 5 och diagram 7 framgar fondernas utveckling under perioden
1984—1987 jamfort med den tinkta indexportféljen. Om VAs index hade
tagit hinsyn till aktieutdelningarna skulle fondernas resultat ha blivit nigra
procentenhet samre dn vad som framgar av tabld 5. Diagram 7 visar vidare
att Fond Vst och Mellansvenska Iontagarfonden utvecklats bittre dn
index, vidare att Nordfonden utvecklats nagot bittre dn index. Trefond
Invest har i stort sett foljt index medan Sydfonden haft en nigot simre
utvecklmg 4n index. Lontagarfonderna har sammdntdget utvecklats nagot
bittre én index.

VAs totalindex uppvisar for perioden _)Uh 1984 t. 0. m. ar 1987 en upp-
gang om drygt 50 %.

I sammanhanget Kan dven nimnas att det av fjirde AP-fondens arsredo-
visning for ar 1985 framgar att fonden ""gatt béttre’ jimfort med VAs
totalindex varje &r under perioden 1978—1985 med undantag for ar 1981.
Med beaktande av den marknad som ar tillgéinglig fér fonden har portféljen
i stort sett fOljt index utveckling under &ren 1986 och 1987.

6.5 Utveckling av lontagarfondernas fondférmogenhet
jamfort med om placering gjorts 1 rantebarande papper inom
1-3 AP-fonderna

I foregdende avsnitt har fondernas resultat jamforts med utvecklingen av
en tankt indexportf6lj. Ett annat sitt att utvirdera lontagarfondernas me-
delsfoérvaltning ir att jamfora hur fondféormogenheten utvecklats jamfort
med om rekvirerade medel i stillet placerats i rantebirande vardepapper
inom 1-3 AP-fonderna.

RRVs berikningar baseras pa foljande antaganden. Till lontagarfonder-
nas fondformogenhet, beriknad till marknadsvirde per balansdagen ar
1987, har gjorts tilligg med de inleveranser som enligt APR gjorts till 1-3
AP-fonderna. Summan av detta har sedan satts i relation till det resultat
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som skulle ha uppnatts om medlen i stillet hade placerats inom 1-3
AP-fonderna. Resultatet av en sadan placering har beraknats med utgangs-
punkt i den av 1-3 AP-fonderna redovisade genomsnittliga avkastningen
for resp ar 1984—1987. Hinsyn har tagits till att 16ntagarfonderna rekvire-
rat medel successivt, dock har RRV riknat pd hela mdnader vilket i
jamforelsen verkat till fordel for [6ntagarfonderna.

I sammanhanget ar det visentligt att framhdalla att lontagarfonderna
verkat under en relativt kort period och att verksamheten méste ses i ett
lingre perspektiv. Det bor dven noteras att fonderna vid varje tillfalle inte
kan vilja det mest lIdnsamma alternativet pa grund av begrinsningar ge-
nom regelsystemet. A andra sidan finns begrinsningar dven for [~3 AP-
fonderna. Vidare har lontagarfonderna att tillgodose andra mal dn avkast-
ningsmalet. ' o

En faktor som har stor betydelse for resultatet ar valet av jamforelsedag.
Mot bakgrund av aktiemarknadens utveckling under hésten 1987 kan valet
att gora jamforelsen per 1987—12-31 te sig nagot olyckligt. Hade stick-
dagen 4 andra sidan i stillet flyttats tillbaka tvd ménader (november 1987)
hade detta varit till nackdel for 16ntagarfonderna. Om jamforelsen gjorts
tvd manader senare (februari 1988) hade detta inneburit en fordel for
lontagarfonderna. Enligt RRVs uppfattning bor emellertid métproblem och
svérigheten att utse lampligt mittillfille inte hindra att fondernas resultat
utvirderas. Det dr emellertid av vikt att beakta det ovan niamnda vid
tolkningen av resultatet.

Resultatet av den beskrivna jamforelsen framgir av ncdanstdende dia-
gram.

Diagram 8: Jimforelse mellan resp fonds fondformogenhet och en placering i rintebi-
rande papper inom 1—3 AP-fonderna
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Diagrammet visar att I6ntagarfondernas samlade fondférmogenhet efter
3.5 ar utvecklats i stort sett som om rekvirerade medel placerats i rintebé-
rande papper inom |—3 AP-fonderna. Vidare framgdr att Fond Vst och
Mellansvenska ldntagarfonden haft hogre avkastning pa férvaltade medel
An om den alternativa placeringen gjorts.
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Tabla |
Tabla 2
Tabla 3

Tabla 4
Tabla 5

Tabla 6

Tabla 7
Tabla 8

Tablad 9

Sammanstillning av nominella resultatrakningar f6r rdkenskaps-
aret 1987

Sammanstillningar av balansrikningar per 1987-12-31, bokforda
varden

Realt resultat och 6verskott/underskott i férhallande till resul-
tatkrav

Balansriakningar i marknadsviarden

Jamforelse med Veckans Affirers totalindex, perioden juli 1984
t. 0. m. ar 1987

Jamforelse med placering i rintebirande virdepapper inom 1-3
AP-fonderna

Portfoljbeskrivning per 1987-12-31, slag av placeringar/portfolj
Lontagarfondernas och fjirde AP-fondens virdepappersinnehav
per 1987-12-31, branschvis

Portféljinnehav per 1987-12-31. Aktier, konvertibla skuldebrev
m. m.

Skr. 1987/88: 174
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Sammanstilining av nominella resultatrikningar for rakenskapséret 1987, tkr' Tabla 1
Sydfonden Fond Viast Trefond Mellan- Nordfonden S:a 16n- 4:¢ AP-
Invest fonden tagar- fonden
fonderna
Bokfaringsmdssigt
resultat
Aktieutdelningar 29925 32902 35828 23400 31861 153916 232141
Rinteintdkterm.m. 13694 21196 11692 37800 8752 93134 124 462
Riintekostnader 0 0 /. 202 /. 400 0 /. 602 0
Forvaltnings-
kostnader J.o 57200 /. 4627 /. 4762 /. 6000 .. 5096 /. 26205 .. 9085
Avskrivningar Jooo 166 4. 450 . 271 0 /. 165 .. 1052 0
Rorelseresultat 37733 49021 42285 54800 35352 219191 347518
Realisationsvinster 216 506 133391 84978 278 500 186 609 899984 648 059
Realisationsforlus-
ter Jo12820 /019210 . 4 ./.29000 /. 39870 ./.100912 ./. 34421
Nedskrivning aktier 0 ./. 5500 0 0 0 /. 5500 0
Riskreserv Ao 5000 .. 7500 0 0 0 ./ 12500 4]
Nettoresultat fore
overforing till
1-3 AP-fonderna 236419 150194 127259 304 300 182091 1000263 961 156
Overforing till
1-3 AP-fonderna ./. 48826 /. 47118 ./ 48822 /. 38600 /. 47911  ./.231277  ./.131864
Bokforingsmissigt
nettoresultat 187593 103076 78437 265700 134180 768986 829292

! Kommentarer till vissa poster i tabld 1—4 lamnas for resp fond i anslutning till tabld 4
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Sammanstillning av balansrikningar per 1987-12-31, bokférda varden, tkr Tabla 2
Sydfonden Fond Vist Trefond Mellan- Nordfonden S:a 16n- 4:e AP-
Invest fonden tagar- fonden
fonderna
Tillgdngar
Bankitillgodohavan-
den och penning-
marknadsinstru-
ment 94152 107 448 20360 197 000 33583 452543 1220271
Fondlikvider 168 8994 110 7300 4342 20864 0
Forutbetalda
kostnader och
upplupna intikter 93 4900 1402 8000 72 14467 1417
Ovriga fordringar 89 20020 68 0 0 20177 0
S:a 94 502 141312 21940 212300 37997 508051 1221688
Aktier 1993 449 1861986 1969113 1338200 2080784 9243532 5400922
Konvertibla skulde-
brev, skuldebrev
med
optionsritter m. m. 6300 61864 36441 206 600 1021 312226 152768
Inventarier m. m. 522 2227 854 600 2 888 7091 0
S:a 2000271 1926077 2006408 1545400 2084693 9562849 5553690
Summa tillgingar 2094773 2067389 2028348 1757700 2122690 10070900 6775378
Skulder
och fondkapital
Kortfristiga skulder
Fondlikvider 5703 0 12428 28300 8347 54778 0
Upplupna kostna- :
der
och forutbetalda
intdkter 313 1170 7179 18 600 942 28204 4165
Ovriga skulder 257 286 166 1000 2758 4467 242
Skuld till
1-3 AP-fonderna 48 826 47118 48 822 38600 47911 231277 131864
Riskreserv 15000 9500 0 0 0 24 500 0
S:a 70099 58074 68 595 86 500 59958 343226 136271
Fondkapital
Tillskjutet
grundkapital 1784000 1783825 1784000 1200000 1 784 000 8335825 2350000
Balanserad
vinst/forlust 53081 122414 97316 205 500 144 552 622863 3459815
Arets nettoresultat 187 593 103076 78437 265700 134 180 768 986 829292
S:a : 2024674 2009315 1959753 1671200 2062732 9727674 6639107

Summa skulder
och fondkapital 2094773 2067389 2028348 1757700 2122690 10070900 6775378
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Realt resultat och éverskott/underskott i forhallande till resultatkrav, tkr : Tabla 3
Sydfonden Fond Vist
1985 1986 1987 Ack 1985 1986 1987 Ack

Nettoresultat fore

dverforing till ’

1-3 AP-fonderna 22820 65429 236419 331193 34881 121763 150194 314379
Okning/minskning

av ¢j realiserade

vinster/férluster' 63 895 217373 ./.459762 ./[.187439 108966 314220 ./.266496 147248

Nominellt resultat
ink! ej realiserade
vinster/forluster 86715 282802 —223343 143754 143847 435983 —116302 461627
Avsiittning for be-
varande av grund-
kapitalets kopkraft®> ./.22546 /. 27240 /. 79402 ./.137470 ./, 22312 /. 29313 ./. 71970 ./.132116

Reait resultat inkl.

¢j realiserade vins-

ter/forluster 64 169 255562 —302745 6284 121535 406670 —188272 329511
Overforing till

1-3 AP-fonderna  ./.13100 ./. 26149 ./. 48826 ./. 90519 ./. 13025 ./. 26198 ./. 47118 ./. 88889

Underskott/éver-
skott i forhéllande
till resultatkrav 51069 229413 —351571 —84235 108510 380472 -—235390 240622

Realt resultat och éverskott/underskott i forhallande till resultatkrav, milj. kr.

Nordfonden S:a lontagarfonderna

1985 1986 1987 Ack 1985 1986 1987 Ack
Nettoresultat  fore
overforing till 1-3
AP-fonderna 76012 110037 182091 368509 194 616 1000 1832
Okning/minskning
av ej realiserade ’
vinster/forluster! 125298 80 615 ./.206432 ./. 29739 506 1056 /1510 /. 18

Nominellt resultat
inkl. &j realiserade
vinster/forluster 201310 190652 —24 341 338770 700 1672 - 510 1814
Avsittning for be-
varande av grund-
kapitalets kopkraft® /22554 ./.26886 .. 77314 ./.135192 113 . 138 Ao 370 664

Realt resultat inkl.
¢j realiserade vins-

ter/forluster 178756 163766 —101655 203578 587 1534 — 881 1150
Overforing till 1-3

AP-fonderna JA3101 /26175 . 47911 /. 89778 .. 65 ./. 131 g 231 .1.440
Underskott/6ver-

skott i forhillande

till resultatkrav 165655 137591 —149566 113800 522 1403 —-1112 710

! Skillnaden mellan ej realiserade vinster/forluster (dold reserv i viardepappersportfoljen) vid arets slut jamfort
med vid arets borjan
? Uppindexering av grundkapitalet, dvs. summan av tillskjutna medel, med konsumentprisindex
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Trefond Invest Mellanfonden

1985 1986 1987 Ack 1985 1986 1987 Ack

29163 106439 127259 266551 31320 212170 304300 551553

54818 263268 ./.333683 ./. 26548 153323 180329 ./.243616 78252

83981 369707 —206424 240003 184643 392499 60684 629805

J.22568 /. 26899 /. 79399 /137604 /. 22544 /. 27242 /. 63000 ./.121092

61413 34280 —285823 102399 162099 365257 - 2316 508713
JA3110 /. 26184 /. 48822 /. 90798 ./ 13100 ./. 26151 ./. 38600 ./. 80368

48303 316624 —334645 11601 148999 339106 —40916 428345

4:¢ AP-fonden

Ack 1974— 1985 1986 1987 Ack 1974-
1984 1987
2459 506 1313 961 5239
2388 1675 2453 1.1629 4887
4847 | 2181 3766 - 668 10126
./.1696 ./.198 /130 Jo216 0 L. 2240
3151 1983 3636 — 884 7886
J. 578 J 112 125 Jo132 . 947
2573 1871 3511 —1016 6939

(o4
o
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Kommentarer till tabla 1—4
Sydfonden

Tabli 4
Riskreserven har dragits av mot posten “*Aktier™

Fond Vist
Riskreserven har dragits av mot posten ' Aktier”’.

Tablid 3 och 4

Berikning av dold reserv i virdepappersportféljen:
Ingdende balans av dold reserv enl RRV
UB Marknadsvirde (aktier + konv sk)
./. Riskreserv

Marknadsviarde vardepapper enl BR
Anskaffningsvirde

Doid reserv

Forandring i dold reserv

Aterlégg riskreserv

Forandring av dold reserv enl RRV
Fonden, férandring av dold reserv
Differens RRV-fonden

Differensen beror pa foregiende ars utstéllda optioner.

Trefond Invest

Skr. 1987/88: 174
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413744
2071098
9500
2061598
/. 1923850

137748 137748

—275996

9500

—266 496

/. 269 667

3171

[ posten konvertibla skuldebrev med optionsritt m. m. ingér " Aktier i dotterbolag

och i intressebolag’

I posten ’Inventarier’ ingér aktier i dotterbolag med 50000 kr

Tabld 3 och 4
Beriikning av dold reserv i virdepappersportféljen:

Ingéende balans av dold reserv enl RRV
UB Marknadsvirde (aktier + konv sk)
Marknadsvirde vardepapper enl BR
Anskaffningsvirde

Dold'reserv

Forandring i dold reserv enl RRV
Fonden, forandring i dold reserv

307135
1972906
1979006
/. 1999454
—26458 —26 548
—333683
. 341943
- 8260

Differcnsen beror dels pd utstéllda kopoptioner. dels pa att fonden férra dret ¢j

redovisade aktier med utfirdade képoptioner till LVP,
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Bilaga 9
Jamforelse med Veckans Affirers (VA) totalindex perioden juli 1984 tom ar 1987, tkr Tabla 5
Sydfonden Fond Vist Trefond Mellan- Nordfonden S:a I6ntagar-
Invest fonden fonderna
1 Realt fondkapital 1987-
12-31, inkl de medel som
inlevererats till 1—3 AP-
fonden ' 1927754 2245452 2024003 1829713 2122770 10149692
2 Indexportfolj 2047707 2017621 2043314 1575251 2028533 9712426
3 Resultat i forhillande till
indexportfolj, (1)—(2) —119953  +227831 -19311 4254462 +94237 +437 266
4 Avvikelse frin uppgang-
eni VAs totalindex under
perioden 1984—1987,
procentenheter -6 +11 -1 +16 +5 +5
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Bilaga 9
Lintagarfondernas och fjirde AP-fondens viardepappersinnehav per 1987-12-31 Tabla 8
Branscher och procentuell andel av totala viardepappersinnehavet i noterade foretag, procent
Bransch SydfondenFond Viast Trefond Mellan-  Nord- Samtliga 4:e AP-  Stock-
Invest fonden fonden  ldntagar- fonden' holms
fonder fondbors
Verkstadsindustri 20 24 24 21 22 22 40 24
Skogsindustri 20 21 8 2 19 18 9 10
Handelsforetag 2 3 4 7 3 4 | 3
Fastighets- och
byggforetag 12 16 14 13 23 16 10 13
Kemisk- och like-
medelsforetag 13 5 2 3 4 S 20 8
Dataforetag - - - - - - - 0
Forvaltningsbolag 11 8 S 11 7 8 2 13
Banker 3 7 8 2 7 6 - 9
Utvecklingsforetag s - 11 1 - 3 3 2
Rederier - - - - - - - 0
Ovriga foretag 14 16 24 18 15 18 15 18
Summa 100 100 100 100 100 100 100 100

! Exkl innehav i utlindska aktier
2 Fonden far inte férviirva akltier i aktiebolag som driver bank- och forsikringsrorelse
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Riksforsakringsverket
utvardering av medelsforvaltningen

vid lontagarfonderna och
fjarde AP-fonden 1987



Regeringen
Socialdepartementet
Finansdepartementet

Riksforsakringsverket (RFV) har enligt lagen om reglemente for allminna
pensionsfonden (APR) Alagts att arligen avge utlatande dver lontagarfond-
styrelsernas och fjarde fonstyrelsens forvaltning av medel. I enlighet hér-
med 6verldmnas bifogade inom verket utarbetade promemoria *’Utvirde-
ring av medelsférvaltningen vid 16ntagarfonderna och fjarde AP-fonden ar
1987°°.

Enligt den proposition som lag till grund for lagen (prop. 1983/84: 50) bor
riksforsakringsverkets utvardering goras “"med utgdngspunkt i pensions-
systemets intresse av trygg avkastning pé det forvaltade kapitalet samt god
tillvdxt i ekonomin’’. Fondmedlen skall enligt 34 § APR forvaltas pa ett
sadant siitt att "'kraven pa god avkastning. langsiktighet och riskspridning
tiligodoses’’. Tyngdpunkten i verkets utvirdering dr silunda lagd pi att
granska fondstyrelsernas medelsforvaltning. 1 sitt forsta utlditande avseen-
de verksamhetséret 1984 diskuterade riksforsikringsverket inneborden av
sjdlva utvéarderingsuppdraget.

Mot bakgrund av den bifogade promemorian har verket inte funnit
anledning att framféra nagra sirskilda anmérkningar om fondernas resultat
eller placering av de forvaltade medlen under ar 1987. Verket vill cmeller-
tid framhéva féljande:

1 Likformiga redovisningsprinciper

Mot bakgrund av fondernas férvaltningsberittelser for verksamhetsaret
1987 kan verket konstatera att sammantaget har de avlimnade redovis-
ningarna forbéttrats. Vissa olikheter kvarstar dock vad giller tillimpade
redovisningsprinciper. RFV har i samtliga avgivna utlatanden starkt beto-
nat vikten av att fonderna i sin redovisning tilliimpar likformiga varderings-
principer. Har kan dven hinvisas till regeringsbeslut 1986-01-30 (Finans-
dep. IT: 2, 1267/85, B 62/85. Dossier V1) dar det bl. a. uttrycks att det ar i
férsta hand en angeldgenhct fér fondernas revisorer att verka for att sa
sker’’.

2 Rekvisitionspolitik

Mot bakgrund av bdrsutvecklingen under lontagarfondernas verksamhets-
period finns anledning att diskutera fondernas rekvisitionspolitik. Det
rekvisitionsmonster som framtréder 4r att i stort har Iontagarfondstyrelser-
na utom fjarde l6ntagarfondstyrelsen rekvirerat nytt grundkapital i den
takt medel blivit tillgangliga for lyftning.

Riksforsdkringsverket anser att rekvisitionstidpunkten &r ett av de vikti-
gare besluten en fondstyrelse fattar. Avstyr styrelsen fran en rekvisition
forrantas de orekvirerade medlen i stillet till gdllande avkastning i 1-3:e
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AP-fonderna. Sélunda bor, enligt verkets asikt, fondstyrelserna fore varje
rekvisitionstillfille noga 6verviga den framtida borsutvecklingen.

Fragan belyses dven i prop. 1987/88:11 angdende vissa dndringar i
reglementet for allminna pensionsfonden. m. m. Dar skriver foredragande
statsradet (sid. 19) i samband med att den av verket, i 1986 ars utlitande,
aktualiserade fragan om den till lontagarfondstyrelserna, ojimna medels-
tilistromningen under rct berors: “"Ritten for en fondstyrelse att rekvirera
medel &r inte periodiserad pa nagot sétt. En fondstyrelse kan alltid, om den
under ndgot eller nigra ars tid gér bedomningen att konjunkturerna &r
mindre goda fér placering av fondmedel i viardepapper, begrinsa sina

rekvisitioner hos riksforsikringsverket. De medel som pa detta sitt inte

kan utnyttjas ett visst r kan i stillet rekvireras vid en tidpunkt nir
fondstyrelsen anser att konjunkturerna for sddana placeringar &r bittre.
Det finns séledes i APR redan nu inbyggt ett system som medfor att en
fondstyrelse sjilv kan bestimma 6ver i vilken omfattning och takt medels-
tilldelningen till fondstyrelsen skall ske. Med hénsyn till det avkastnings-
krav som ir uppstillt i APR utgar jag fran att en fondstyrelse som rekvi-
rerar nya medel dessfoérinnan alltid har gjort bedomningen att det 4r mojligt
att ocksa betriffande de nya medlen leva upp till detta avkastningskrav.”

3 Angéaende tolkningen av 15 § APR

I promemorian fors en diskussion angdende tolkningen av 15a § APR
betriffande kop av bostadsratt. Riksforsdkringsverket har utifrdn sin ut-
gangspunkt inget att invinda mot en tolkning av ifrigavarande bestimmel-
se som mojliggor ett shdant arrangemang som femte 16ntagarfondstyrelsen
beslutat om.

I handlaggningen av detta drende har férutom undertecknad Scherman
deltagit overdirektéren Jonsson samt ledamoterna Albige, Ringaby och
Strom. Dirjamte har néarvarit personalféretridarna byradircktoren Grend
och forste byrisekreteraren Tjarnberg, avdelningscheferna Almstrom, K
Eriksen och Nordlund, styrelsens sekreterarc byrachefen Molvidson samt
foredragande byrachefen Palmer.

K G Scherman
Edward Palmer
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Utvardering av medelsforvaltningen vid
l6ntagarfonderna och fjarde AP-fonden ar 1987

Riksforsikringsverket (RFV) har enligt lagen (1983: 1092) om reglemente
for allmidnna pensionsfonden (APR) alagts att érligen avge utlitande 6ver
lontagarfondstyrelsernas och fjarde fondstyrelsens forvaltning av medel.
Foreliggande PM har upprittats med anledning av detta aliggande.

1 Utvarderingsuppdraget

Enligt den proposition (prop 1983/84: 50) som lag till grund for lagen om
reglemente for allmdnna pensionsfonden bor riksforsékringsverkets utvar-
dering goras "med utgingspunkt i pensionssystemets intresse av trygg
avkastning pad det forvaltade kapitalet samt god tillvaxt i ekonomin™.
Fondmedlen skall cnligt 34 § APR forvaltas pa ctt sddant sitt att *'kraven
pad god avkastning, langsiktighet och riskspridning tillgodoses™. Tyngd-
punkten i verkets utvirdering ir silunda lagd p4 att granska fondstyrelser-
nas medelsférvaltning. 1 sitt forsta utlatande avseende verksamhetséret
1984 diskuterade riksforsidkringsverket innebdrden av sjilva utvirderings-
uppdraget.

Lontagarfondernas (LTF [-V) och fjarde AP-fondens verksamhet ut-
virderas av, forutom RFV, riksrevisionsverket (RRV) samt granskas av
fondernas revisorer. RFV har sdlunda inte nagon anledning att genomfora
en regelritt revision av fondernas verksamhet.

2 Uppfoljning av tidigare ars utlatanden

Riksforsikringsverket har i de tre tidigare avlimnade utlitandena diskute-

rat ndgra frigestillningar av betydelse for fondstyrelsernas framtida verk-

samhet, bl.a. fondernas upplaning och likviditet samt den till 16ntagar-

fondstyrelserna ojimna medelstillstromningen under arct. Verket har ock-

sd i de tidigare utlitandena framhévt betydelsen av att fonderna

— tillimpar likformiga redovisningsprinciper

— tillimpar real redovisning

— rutinmissigt prescnterar ett tilifredsstéllande informationsunderlag om
verksamhetsaret

Mot bakgrund av fondernas férvaltningsberittelser for verksamhetséret
1987 kan det konstateras att sammantaget har savil de avlimnade redovis-
ningarna som informationsunderlagen forbattrats.

Vissa olikheter mellan fonderna kvarstir dock vad giller tillimpade
redovisningsprinciper. T.ex. nér det géller virderingen av borsnoterade
aktier till marknadsvirde per den 31/12 1987 har samtliga fonder utom LTF
I tillimpat principen lidgsta betalkurs eller om sddan saknas ldgsta kopkurs
sista borsdagen 1987. LTF I har anvint principen hogsta betalkurs
1987-12-30 eller om sadan saknas hogsta kopkurs. Denna skillnad i re-
dovisningsprinciper paverkar inte det bokforingsmiissiga resultatet men
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innebir att det reala resultatet for LTF I 4r ndgot 6verskattat jamfort med
de 6vriga fonderna. Ett annat exempel ir val av ingdngsvirden vid berik-
ning av realisationsvinster/forluster vid forséljning av aktier, vilket paver-
kar endast det bokforingsmissiga resultatet. Tre fonder tillimpar genom-
snittsprincipen och de tre dvriga tillimpar principen hégst in — forst ut.

De ovan namnda skillnaderna i redovisningsprinciper paverkar jamfor-
barheten av de redovisade resultaten. Darfoér bor dven i ar betonas att
fondstyrelserna bér anvinda sig av likformiga redovisningsprinciper. Har
kan hinvisas till regeringsbeslut 1986-01-30 (Finansdep 11:2, 1267/85, B
62/85, Dossier VI) dar det bl.a. uttrycks att det ar "'i forsta hand en
angeldgenhet for fondernas revisorer att verka for att sa sker™”.

Riksdagen beslutade i december 1987 om vissa dndringar i reglementet
for allmdnna pensionsfonden, m.m. (prop 1987/88: 11). Lagindringarna
tridde i kraft den 1 februari 1988. I detta sammanhang kan nimnas att
fondstyrelserna
— foreskrivs att uppritta resultat- och balansrikningar efter reala princi-

per
— far vara kommanditdelagare i svenska kommanditbolag
— far, med syftet att mgjliggéra en effektiv likviditetsforvaltning. placera

medel i virdepapper med lang 16ptid och en viil fungerande andrahands-
marknad t. ex. stats-, tele- och bostadsobligationer.

Fjarde AP-fondstyrelscn men inte lontagarfondstyrelserna
— far méjlighet att placera medel i standardiserade kdp- och séljoptioner

Det konstateras i propositionen att mojligheter till en effcktiv likviditets-
forvaltning. alimént sett, kan sidgas ha Okat inom ekonomin under de
senaste aren. Fondstyrelserna bor darfér. inom ramarna fér APR, ha
samma mojligheter som andra placerare vad géiller likviditetsforvaltningen.
Foredragande statsradet skriver direfter (sid 18): "Den yuterligare place-

ringsméjlighet som tillskapas pa detta sitt skall dock inte uppfattas som ett

samhet — att placcra sina medel pa den svenska aktiemarknaden. I stillet
ar det frAga om att bereda styrelserna ytterligare handlingsutrymme nér det
géller forvaltningen av deras likvida medel.™

I propositionen berérs i samband med behandling av likviditetstorvalt-
ningen dven den av verket, i 1986 ars utldtande, aktualiserade frigan om
den, till l6ntagarfondstyrelserna, ojimna medelstillstromningen under
aret. '

Foredragande statsradet skriver (sid 19) ""Riitten for en fondstyrelse att
rekvirera medel ér inte periodiserad pa nagot sitt. En fondstyrelse kan
alltid, om den under nagot eller nigra érs tid gér bedémningen att konjunk-
turerna ar mindre goda for placering av fondmedel i virdepapper. begrinsa
sina rekvisitioner hos riksforsikringsverket. De medel som pé dettla sitt
inte kan utnyttjas ett visst ar kan i stillet rekvireras vid en tidpunkt nir
fondstyrelsen anser att konjunkturerna for sddana placeringar 4r bittre.
Det finns saledes i APR redan nu inbyggt ett system som medfor att en
fondstyrelse sjialv kan bestimma 6ver i vilken omfattning och takt medels-
tilldelningen till fondstyrelsen skall ske. Med héinsyn till det avkastnings-
krav som &ar uppstillt i APR utgér jag frén att en fondstyrelse som rekvi-
rerar nya medel dessforinnan alltid har gjort bedémningen att det ar mojligt
att ocksa betriiffande de nya medlen leva upp till detta avkastningskrav.™
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3 Fondernas medelstilldelning och medelsramar

Varje lontagarfondstyrelses (LTF) verksamhet finansieras med en femte-
del av den tillfilliga vinstskatten' och av vinstdelningsskatten samt av
tillaggspensionsavgifter motsvarande 0,04 enheter per fond av procentsat-
sen for uttag av tilliggspensionsavgift. Influtna medel fordelas siledes lika
mellan fondstyrelserna. Summan av de medel som overfors till en lontagar-
fondstyrelses forvaltning far emellertid. enligt APR, inte Gverstiga en
angiven medelsram. Denna beriknas som summan av ett basvirde om 400
mkr for 1984 plus 20000 basbelopp for efterfoljande ar fram t.o.m. ar
1990. Tillagget per fond till ramen var 436 mkr ar 1985, 466 mkr &r 1986 och
482 mkr &r 1987. Ar 1987 var ramen silunda | 784 mkr per fond.

Utvecklingen av forhallandet mellan av lontagarfondstyrelserna rekvire-
rade medel, medelsram och influtna mede! beskrivs i diagram 1.

Diagram 1 Férhillande mellan medelsram, influtna medel och rekvirerade medel.
Samtliga lontagarfondstyrelser.
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* Prognos pé influtna medel ir 1988 gjord utifrén SCB:s statistik dver vinstutveck-
lingen for de stérre foretagen under de forsta 8 manaderna 1987.

Som framgar av diagrammet rickte inte influtna medel under dren 1984—
1986 for fonderna att rekvirera fullt rambelopp. Under &r 1987 har emeller-
tid influtit medel i en sddan omfattning att, sett §ver samtliga verksamhets-
ar. summa influtna medel vid utgingen av ar 1987 verskred rambeloppet.
Differensen var vid drets utgidng 803.4 mkr och denna kommer enligt en
prognos for 1988 att kraftigt 6ka. Didrmed dr medelsramen den restriktion
som numera begrinsar lontagarfondstyrelsernas moéjligheter att rekvirera
grundkapital. Influtna medel 4r 1987 tickte medelsramen redan i juli det
ret. For 1988 d4r medelsramen tickt redan i februari 1988. Denna férdnd-
ring av medelstillgdngen har silunda 6kat 16ntagarfondstyrelsernas valfri-
het angiende den tidpunkt under &ret di de kan lyfta nytt grundkapital.

' [.agen om tillfallig vinstskatt gillde under inkomstar 1983 men under 1987 inflot i
efterbetalningar totalt 55.5 mkr dvs. 11.1 mkr per fond.

15 Riksdagen 1987/88. | suml. Nr 174
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'Fjarde AP-fondstyrelsens verksamhet finansicras med belopp som dver-
fors fran 1—3:¢ AP-fonderna. Riksdagen beslutar om medelstilldelningen
till fjarde fondstyrelsen. Det senaste beslutet fattades i december 1984 och
innebar en hdjning av rambeloppet till 2 350 mkr. Utvecklingen av forhil-
landet mellan fjirde AP-fondens medelsram och rekvirerat grundkapital
framgar av diagram 2.

Diagram 2 Forhallande mellan medelsram och rekvirerade medel. Fjiarde AP-fondsty-
relsen.
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Fordelningen av disponibla medel (dvs hogsta mojliga belopp som kunnat
lyftas med hinsyn till influtna medel och medelsramen) per I6ntagarfond
och ar for lontagarfondernas verksamhetsperiod visas av féljande tabla
(mkr):

1984 1985 1986 1987

308
308

243
551

Arligt tillagg
Ackumulerat belopp

542
1093

691
1784

Summa outnyttjade disponibla medel vid bérjan av 1987, samtliga I6nta-
garfonder sammanriknade. uppgick till 1.1 mkr. Under 1987 rekvirerade
samtliga lontagarfondstyrelser nytt grundkapital 6éver érct enligt det mons-
ter som visas i tabell 1.

Tabell 1. Léntagarfondernas rekvirerade grundkapital under 1987. Mkr.

]
g

LTF jan. febr. mars april maj juni juli aug.  sept.

okt.

nov. tot.

[ 14.0
II 15.0
111 14.0
v 0.0
v 15.0

I-v 58.0

211.0
209.4
210.4

0.0
114.0

744.8

24.1
24.0
24.0
0.0
119.4

191.5

13.0
14.0
14.0
107.0
14.0

162.0

14.7
14.0
15.0

0.0
14.0

57.7

359.1
0.0
359.7
0.0
17.0

735.8

0.0
349.0
0.0
0.0
0.0

349.0
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Samtliga l6ntagarfondstyrelser utom LTF IV rekvirerade under 1987 ca
691 mkr vilket, i férhallande till den éver hela verksamhetsperioden givna
medelsramen innebir att de, i stort sett, rekvirerade maximalt majliga
belopp. Rekvisitionsménstret visar {or de fyra fondstyrelser som lyfte
stora summor, mecd smérre tidsforskjutningar, att beloppen lyftes under
1987 i takt med att de blev tillgingliga. LTF IV diremot rekvirerade under
aret enbart 107 mkr i april och hade dirmed 584 mkr i outnyttjade disponib-
la medel vid utgangen av ar 1987, vilket dven framgar av foljande tabla som
visar respektive lontagarfonds disponibla ¢j rekvirerade medel vid utging-
en av ar 1987 (mkr):

I 1 1 v v 1-v
0 0.2 0 584.0 0 584.2

Rekvisitionstidpunkten ar ett av de viktigare besluten en fondstyrelse
fattar. Avstar styrelsen fran en rekvisition forrintas de orekvirerade med-
len i stillet till giallande avkastning i 1 —3:e AP-fonderna.

Det kan hédr nimnas att fjirde AP-fondstyrelsen rekvircrade 200 mkr i
december 1987. Fjiarde AP-fondstyrelsen har darmed rekvirerat maximalt
mdjliga belopp enligt ridande riksdagsbeslut, dvs. 2 350 mkr.

Lontagarfondernas och fjarde AP-fondens rekvirerade grundkapital vid
utgdngen av 1987 fordelat 6ver lontagarfondernas verksamhetsperiod
framgér av tabell B1 i tabellbilagan.

4 Allmént om riskkapitalmarknaden 1987

Sedan !6ntagarfonderna tillkom i mitten av ar 1984 har borskurserna sam-
manlagt 6kat med ca 52%% fram till slutet av ar 1987.' For ir 1984 som
helhet sjonk borskurserna med ca 125 men steg dérefter kraftigt under de
tva efterféljande aren. Ar 1985 steg kurserna i genomsnit! med ca 25 % och
1986 med ca 51%. Ar 1987 inleddes med en relativt kraftig nedgang av
borskurserna pa Stockholmsboérsen. 1 januari sjonk boiskurserna med
totalt ca 12%. Direfter steg kurserna kraftigt fram t.o.m. mitten av
oktober med ca 52% jamfort med utgingen av januari. Under scnare
hilften av oktober och under november sjonk totalindex med totalt ca
34%. 1 december mdnad steg emellertid totalindex me. drygt 3%.
.Sammantaget minskadc totalindex under ar 1987 med ca 8 %.

! De angivna procentuella forandringarna av borskurserna utgor procentuella {or-
dndringar av Veckans Affirers totalindex.
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Utvecklingen under 1987 kan avldsas i diagram 3 nedan som visar
totalindex' och branschindex inom verkstadsindustri, fastighets- och bygg-
foretag samt forvaltningsbolag. Dessa tre branscher var de stdrsta miitt
som andel av det totala borsvirdet den 1/1 1987.°

Diagram 3 Utveckling av totalindex och branschindex for verkstadsindustri, fastighe-
ter och byggforetag samt forvaltningsbolag under 1987.

150. - 150.
130. L 130.
110. — 110.
30 . — — 90
70- L) I*T ¥ ¥ LA L) T L ] ¥ T LA L) 70.

JFMAMNJIJJIARSOND
87
Totalindex
Verkstader - - -

Fastighets- och
bygqforetag

Forvaltningsbolag

! Samtliga indexserier dr himtade fr&n Veckans affiarer och omriknats med den
31/12 1986 som bas (index = 100).

2 Exklusive bolag noterade pd OTC och vintelistan samt inofficicllt noterade aktic-
bolag. Branschindelning enligt Veckans afférer. Den 1/1 1987 utgjorde bdrsnoterade
verkstadsforetag, fastighets- och byggféretag samt forvaltningsbolag ca 57 % av det
totala borsvirdet pd Al och All-listan.



5 Fondernas verksamhet under 1987 Skr. 1987/88: 174
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Fondernas resultat 1987
Den ovan beskrivna borsutvecklingen aterspeglas i Iontagarfondernas och
fijarde AP-fondens resultat ar 1987. I tabell 2 nedan redovisas fondernas
bokforingsmissiga och reala resultat for verksamhetsaret 1987'. Av tabel-
len framgér att det bokforingsmaissiga resultatet for samtliga fonder till-
sammans varit tillrickligt for ait ticka arets *‘avsattning for bevarande av
grundkapitalets kopkraft™ dvs. arets inflationsupprikning av totalt rekvi-
rerat grundkapital t. 0. m. ar 1987 samt éverféring till 1 —3:e¢ AP-fonderna.
Det finns cmellertid relativt stora skillnader mellan dntagarfonderna
vad avser det bokforingsmissiga resultatet. Trefond Invest (LTF 11I) ligger
lagst och Mellansvenska lontagarfonden (LTF TV) ligger hogst. Efter "av-
sattning for bevarande av grundkapitalets kopkraft™ och ’*6kning/minsk-
ning av orealiscrade vinster’” erhilles det reala resultatet®. Av tabell 2
Tabell 2. Fondernas resultatriikningar 1987. Mkr.
Fond . 4:e
1 I 111 v \Y I-v AP-fonden
1. Aktieutdelningar,
rantenetto samt
dvriga intakter 43.6 54.1 47.3 60.8 40.6 246.4 356.6
2. Férvaltningskost- I ’
nader och av-
~ skrivningar - 59 - 51 - 50 - 60 - 53 - 273 - 9.1
3. Reavinstnetto 203.7 114.2 85.0 249.5 146.7 799.1 613.6
4. Riskreservl - 50 -~ 130 - - 10.0° - - 280 -
5. Bokféringsmis-

sigt nettoresul-

tat fore Gverfo-

ring till 1-3:e

AP-fonderna )

(=s:al.tom4.) 236.4 150.2 127.3 2943 182.0 990.2 961.1

6. Avsdttning for
bevarande av
grundkapitalets

ko pkraft - 794 -T720 -794 -—632 —77.3 — 371.3 — 2159
7. Okning/minskning

av orealiserade

vinster —459.8 -269.7 3419 2419 -206.4 —1519.7 ~-1628.9
8. Realt resultat '

(=s:a5.tom7.) -302.8 -191.5 -2940 - 10.8 -—-101.7 — 900.8 — 883.7
9. Overforing till .

1-3:e AP-fonderna — 488 — 47.1 — 488 — 386 - 479 - 2312 - 1319
10. Arets resultat i

relation ti}l

resultatkrav

(=8.+9) —351.6 —2386 -3428 — 494 —149.6 —1132.0 —-1015.6

! Avser reservering av medel som investerats i onoterade foretag. _
2 Mellansvenska lontagarfonden (I.TF 1V) har redovisat denna post genom nedskrivning av marknadsvirden
pé onoterade virdepapper.

! Tabell B2 i tabellbilagan redovisar fondernas resultatrikningar i storre detalj.

2 Utgor definitionsmissigt bokforingsméssigt resultat med avdrag for “avsittning
for bevarande av grundkapitalets kopkraft'’ och tilligg av 6kning/minskning av
orealiserade vinster™.

w
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framgdr att sistnimnda resultat ir negativt for samtliga fonder vilket sam-
manhinger med att posten "0kning/minskning av orealiserade vinster™
haft stor paverkan pé det redovisade reala resultatet. D& borsutvecklingen
som helhet varit negativ under &r 1987 ar det naturligt att dven I6ntagarfon-
dernas och fjarde AP-fondens reala resultat har paverkats negativt. Hir
kan ndmnas att fjirde AP-fondens tillgngar ir nagot stdrre dn summa
tillgdngar for lontagarfonderna tillsammans.

Effckten av borsnedgangen pa posterna 6kning/minskning av orealisera-
de vinster belyser pé ett illustrativt satt vikten av att fondernas resultat
beddms i ett lingre tidsperspektiv. For 1ontagarfondernas totala verksam-
hetsperiod (1984 —1987) uppgar l6ntagarfondernas ackumulerade éverskott
i forhallande till resultatkrav till ca 710 mkr.! Betréffande fjarde AP-fonden
uppgar motsvarande overskott till ca 6 938 mkr under tidsperioden 1974—
1987.

6 Lontagarfondernas resultat 1984—1987 i
forhallande till genomsnittligt aktieindex

Da lontagarfondstyrelserna huvudsakligen har placerat rekvirerade medel i
borsnoterade aktier ger en jam{érelse av fondernas resultat med borsens
genomsnittliga utveckling en god bild av hur fonderna har forvaltats. Ett
sitt att jamfora lontagarfondernas resultat med borsens genomsnittliga
utveckling ir att skapa hypotetiska indexportfoljer fér varje enskild fond,
dvs. portfoljer som Gver tiden utvecklas enligt borsindex. Sddana hypoteti-
ska portféljer har berdknats hir under antagande om att rekvirerade medel
omedelbart har placerats i aktier som sedan {6ljt borsens genomsnittliga
utveckling. Borsutvecklingen miits med hjilp av Veckans Affirers totalin-
dex.! Vardet av de olika bérsindexuppriknade portfdljerna redovisas som
rad 4 i tabell 3.

I tabell 3 framgar att lontagarfondernas samlade fondférmégenhet ligger
nagot hogre dn den berdknade formogenheten for en hypotetisk indexport-
folj. Det finns emellertid skillnader mellan dc olika delfonderna diar Mel-
lansvenska lontagarfonden (LTF 1V) ligger avsevirt 6éver och Sydfonden
(LTF Iy avscevirt under respektive indexportfolj.

Veckans affirers totalindex miter bara kursindringar. Det ldmpar sig
darfor val vid jimforelse av 1ontagarfondernas utveckling cfter verforing
till 1-3:¢ AP-fonderna.

' I tabell B3 (i tabellbilagan) kan detta utldsas genom att summera '*Ackumulerat
dverskott i relation till resultatkrav' och "'Arets +/— i relation till resultatkrav’.

! Lontagarfondstyrelserna skall enligt lag. varje ar, éverfora 3% av inflationsupp-
riknat grundkapital till 1—3:e AP-fonderna. De éverforda beloppen ligger i procent
av lontagarfondernas samlade tillgdngar nira den genomsnittliga direktavkastningen
pé borsen under dren 1984 —1987.
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Tabell 3. Jimforelse av lontagarfondernas formégenhet och virdedkning med hypote-
tiska indexportféljer beriknade for fondernas totala verksamhetsperiod, 1984—1987.
Mkr.

I I It v \'% I-v
1. Grundkapital 1784.0 1783.8 1784.0 1200.0 17840 83358
2. Fondernas
faktiska

formégenhet! 18522 2166.1 1933.2 1769.3  2033.0 97538

3. Virdedkning
19841987
(2.-1.) 68.2 3823 149.2 569.3 249.0 1418.0

4. Indexport-
folj* 2048.4  2017.8 20436  1559.1 2030.7 9699.6

. Virdeokning
for index-
portfdlj
19841987
4.-1.) 264.4 234.0 259.6 359.1 246.7 1363.8

6. Skillnad

mellan 16n-

tagarfon-

dernas och

indexport-

foljernas

vardeokning

3.-5) —-196.2  +1483 —110.4 +210.2 +2.3 +54.2

N

! Fondens marknadsvirderade tillgingar minus skulder.

% Indexportfsljerna har beriikknats pa foljande sitt: De medel som rekvirerats aren
1984— 1987 har antagits omedelbart placeras i aktier. Vardeokningen pa dessa har
antagits folja borsens genomsnitt (Veckans Affarers aktieindex). Ingen hinsyn har
tagits till kurtage. omsitiningsskatt eller forvaltningskostnader. En grov berdkning
visar att kurtage och omsittningsskatt under hela verksamhetsperioden skulle ha
uppgatt till ca 88 mkr. Léntagarfondernas faktiska forvaltningskostnader uppgick
for motsvarande tidsperiod till ca 64 mkr.

7 Léntagarfondernas arsavkastning pa forvaltade
medel i férhallande till genomsnittlig
borsutveckling samt avkastningskrav enligt APR

I foregiende avsnitt redovisades lontagarfondernas vardeokning i forhal-
lande till virdedkningen pd indexportfoljer. Det dr dven av intressc att
belysa forrintningen av fondernas torvaltade Kapital under &ren 1984—
1987 uttryckta i termer av en arlig procentuell avkastning.

I tabell 4 nedan redovisas dels l6ntagarfondernas faktiska effektiva
arsavkastning. dels den avkastning som skulie ha uppnétts om varje fond-
styrelse hade placerat de rekvirerade medlen till radande genomsnittligt
aktieindex.! Dessa procentsatser ges beteckningen (F) respektive (I). De
beridknade virdena inkluderar sdviil orealiserade som realiserade vinster.
D4 lontagarfondstyrelserna dels har rekvirerat medel 16pande under aren

! Innebir hypolguskd placeringar [l“ Veckans Affirers totalindex pd samma sitt
som beskrivits i féregicende avsnitt "' Lontagarfondernas resultat 1984—1987 i forhal-
lande till genomsnittligt aktieindex ™.
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19841987, dels overfort medel till 1—3:e AP-fonderna har tidpunkterna
for dessa kapitalfloden ocksé beaktats i berikningarna. I tabell 4 redovisas
dven den genomsnittliga arsforrdntning pd forvaltade medel som under
tidsperioden 1984—1987 uppfyller det i APR angivna avkastningskravet
inklusive inflationsupprikning av rekvirerat grundkapital (nedan Kkallat
avkastningskrav). Denna arsférrintning ges beteckningen (K).

Av tabell 4 framgér att avkastningskravet har under tidsperioden 1984—
1987 motsvarat en genomsnittlig arsavkastning pa ca 7.99% pa férvaltade
medel. Avkastningskravet beridknas med hansyn till den gillande infla-
tionstakten. Silunda dterspeglar den ovan angivna procentsatsen variatio-
ner i inflationstakten samt tidpunkt for och storlek av fondstyrelsernas
rekvisitioner under dren 1984—1987. Olika rekvisitionstidpunkter m. m.
innebir att avkastningskravet kan resultera i ndgot olika férrintningskrav.

I tabell 4 kan ocksa utldsas att lontagarfondernas sammanlagda faktiska
avkastning (F) under den totala verksamhetsperioden 6verstigit savil av-
kastningskravet som ’indexavkastningen®’. Den faktiska arsavkastningen
pé forvaltade medel har uppgatt till ca 12.7 % for samtliga l6ntagarfonder
tillsammans under hela verksamhetsperioden, dvs. 1984—1987. Detta kan
jamforas med savil “indexavkastningen’ som i genomsnitt uppgatt till ca
10.9% som avkastningskravet pid 7.9%. Den faktiska arsavkastningen
varierar emellertid betydligt mellan de olika lontagarfonderna. Den ir
hogst for LTF 1V (22.5%) och lagst for LTF 1 (5.5 %).

Tabell 4. Lontagarfondernas genomsnittliga arsavkastning pd forvaltade medel,
1984—1987.

Procent.
Period LTF
1 1 111 v v [-v

1984 —

1987 (F + 5.5 +15.6 + 8.2 +22.5 +11.5 +12.7
(I) +10.4 + 9.5 +10.2 +14.7 + 99 +10.9
(K) + 79 + 7.8 + 7.9 + 7.9 + 7.8 + 7.9

1984 (F) - 29 - 2.2 - 0.7 -10.0 -34.2 -11.7
(N -31.6 —35.4 —34.8 -30.2 —34.1 -33.5

1985 (F) +21.4 +36.0 +21.3 +49.3 +53.8 +36.1
() +34.4 +34.4 +34.7 +35.3 +35.2 +34.8

1986 (F) +32.9 +46.4 +42.6 +40.1 +19.2 +36.2
(D +45.0 +45.4 +45.5 +45.7 +46.0 +45.6

1987 (F) —11.8 - 5.6 —11.1 + 3.6 - 1.4 - 5.5
() -11.2 -12.3 -11.0 - 7.6 -12.2 -10.9

(F) = Faktisk avkastning.

(I) = Avkastning da lontagarfondernas forvaltade medel foljer utvecklingen av
Veckans Affarers totalindex ("'Indexavkastning™').

(K) = Avkastningskrav enligt APR inklusive inflationsuppriikning av grundkapital.

Anm: Till skillnad frin berakningarna som redovisas i tabell 3 tas har hdnsyn till
transaktionstidpunkt for dverféringar till 1-3:e AP-fonderna. Ingen hinsyn
har tagits till kurtage, omséttningsskatt eller férvaltningskostnader.
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Val av tidpunkt fér rekvisition av nya medel, inkl att avstd, har betydel-
se for en fonds avkastning. Ett siitt att analyscra detta ir att rikna upp de
faktiskt gjorda rekvisitioncrna med totalindex for bérsnoterade aktier. En
s&dan bild visas av arsavkastningen pa indexportfoljen, dvs. (1), i tabell 4.
Skillnaderna i vardet pa (I) mellan olika lontagarfonder dr darmed beroen-
de av olika rekvisitionsmonster. Av tabell 4 framgér salunda vilken effekt
skillnader i rekvisionsmonster har haft pa den procentuella avkastningen
for indexportfoljerna under verksamhetsperioden. Under det svaga bors-
dret 1984 var skillnaderna i rekvisitionsmonstren relativt stora. men de
rekvirerade beloppen sma. Under aren 1985 och 1986 var differcnserna i
“indexavkastning’’ mellan fonderna forsumbara vilket beror pa att samtli-
ga lontagarfonder hade ett likartat rekvisitionsmoénster. Sett i stort lyftes
influtna disponibla medel nidmligen i takt med att det blev tillgingligt. Detla
monster giller som tidigare redovisats. med undantag av LTF [V, dven for
ar 1987. Av tabell 4 framgfr salunda att Mellansvenska 16ntagarfondstyrel-
sens rekvisitionspolitik har bidragit betydligt till fondens forhallandevis
héga arsavkastning under 1987 och didrmed for verksamhetsperioden sett
som en helhet.

Storleksordningen pa den péverkan som rekvisitionstidpunkt har haft
under 1987 har tagits upp av LTF I, som skriver i sin forvaltningsberiittelse
att fonden “'under augusti och september — alltsa under manaderna fére
det stora kursfallet — forvirvade aktier for ca 500 mkr, som blivit disponib-
la dels genom forsiljningar dels genom utbetalning av rambelopp fran riv'”.
Pa denna summa anger fonden att nedgangen i virde dverensstimmer med
borsindex, dvs. ca 30%. Av ovanndmnda belopp utgjorde ca 383 mkr
medel vilka forsta Iontagarfondstyrelsen beslutat att rekvirera. Under ma-
naderna fore det stora kursfallet rekvirerade dven andra, tredje och femte
lontagarfondstyrelserna ungefir motsvarande belopp som LTF 1.

Av tabell 4 framgar dven att under dren 1985 och 1986 var lontagarfon-
dernas sammanlagda avkastning positiv och under aren 1984 och 1987 var
den negativ. Detta faller sig naturligt med tanke pd att borsutvecklingen i
sin helhet var positiv under aren 1985~ 1986 och negativ under dren 1984
och 1987. Har kan aven noteras att LTF 1V uppnatt en positiv avkastning
(+3.6) under 1987 samtidigt som borskurserna totalt sett sjonk med ca 8 %.
Monstret for l1ontagarfondernas sammanlagda avkastning, sectt i stort, ar

emellertid jamnare dn for indexportféljen. Detta sammanhiinger bl. a. med .

att fonderna héller en viss andel av sina tillgdngar likvida.

8 Fondernas placeringar

Sett Over hela verksamhetsperioden har Iontagarfondstyrelserna vid ut-
gingen av ar 1987 rekvirerat drygt 8.3 miljarder kronor och fjarde AP-
-fondstyrelsen drygt 2.3 miljarder kronor, dvs. sammantaget i det nirmaste
10.7 miljarder kronor for placering pa riskkapitalmarknaden. Ett mitt pé
fondernas 6kande betydelse pé aktiemarknaden visas i tabell 5.
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Tabell 5. Fondernas marknadsvirderade tillgingar i procent av det totala borsvirdet
(A:I + A:1l-listorna) den 31/12.

Ar LTF 4:e AP-fonden LTFI-V +
I-v 4:¢ AP-fonden

1985 1.0 20 3.0

1986 1.7 2.8 4.5

1987 2.5 2.8 53

Lontagarfondernas sammanlagda marknadsvarderade tillgangar, upp-
gick till drygt 10 miljarder kronor och {jarde AP-fondens till nidstan 11.7
miljarder kronor vid utgiingen av &r 1987.' Av fondernas sammanlagda
tillgAngar pa drygt 21.7 miljarder kronor var i det nirmaste 20 miljarder
placerade pé aktiemarknaden.

Inriktning pa fondernas aktieplaceringar

Fondernas aktieinnehav kan beskrivas som bestaende av tre delar. Storre
delen utgdrs av den strategiska portfoljen, d.v.s. de storsta enskilda
placeringarna. Denna portfélj bestar huvudsakligen av borsnoterade aktier
med stort inslag av de pa borsen mest omsatta akticrna,

Darutdver kan fonderna avsiktligt anvanda en mindre del av aktieinne-
havet for "'kortsiktiga’" afférer. 1 sina verksamhetsberittelser f6r 1986 har
t.ex. LTF IV och fjarde AP-fonden hiavdat att en viss marginell del, 10—
20%. av det totala akticinnehavet bor anvandas for kortsiktiga affarer av
framst tva skil. Det forsta av dessa r att en viss handel pé aktiemarkna-
den ar nodviandig for att fonden skall vara en intressant aktor for Gvriga pa
marknaden. Det andra skilet dr att fonden genom "korta’ affdrer bibehdl-
ler kinslan for att géra bra affirer.

En tredje. relativt sett, liten dcl av fondernas akticinnchav utgors av
onoterade aktier. Dessa aktier kan, allmint sett, sdgas vara mer riskfyllda
an placeringar i borsnoterade foretag. Detta sammanhédnger med att det
oftast inte finns allmén tillgdng till information fér analys av dessa foretag.
Fonderna maste saledes ligga ned ett aktivt och resurskrivande arbete for
att pa cgen hand ta fram ett tillfredsstiillande beslutsunderlag. En annan
orsak till den hogre risk som &r forknippad med onoterade aktier dr att det,
med f& undantag, saknas organiserad handel med aktier i onotcrade fore-
tag, vilket medfér att det kan vara svart att dra sig ur ett engagemang. A
andra sidan kan vinstpotentialen vara hégre vid en lyckad investering i
onoterade foretag. Det kan dock gé lang tid innan ett rativisande resultat
kan pavisas t. ex. i samband med forsiljning eller notering av dessa aktier.
Av denna anledning 4r det inte meningsfullt att, med hdnsyn till lGntagar-
fondernas korta verksamhetsperiod (tre och ett halvt ir), utvirdera avkast-
ningen pé fondernas engagemang i onoterade foretag.

! Se tabell B 3 i statistikbilagan fér en sammanstéllning av fondernas balansrakning-
ar.
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Strategiska portfoljen

De strategiska portfoljerna bestér, som tidigare nimnts, av fondernas
storsta enskilda placeringar. Detta aktieinnehav utgdr en hog andel av
fondernas totala tillgdngar och darfér ar utvecklingen av de strategiska
portfoljerna avgorande for fondernas avkastning. For att nagot belysa
fondernas strategiska portfoljer kan det vara av intresse att studera fonder-
nas 20 storsta akticplaceringar. (Se tabell B3 i tabellbilagan tor specifika
uppgifter om placeringarna.)

De olika fondernas storsta placeringar pa aktiemarknaden vid utgingen
av ar 1987 i férhallande till de totala tillgngarna (marknadsvirde) framgér
av tabell 6.

Tabell 6. Fondernas storsta placeringar pa aktiemarknaden i forhallande till de totala
tiligdngarna. Marknadsvirde. Procent.

Fond
1 11 11 v \Y% 4:c AP-fonden
Tjugo storsta 79.9 68.7 68.1 59.3 78.0 71.0
Tio storsta 59.6 453 422 39.5 524 52.0
Fem storsta 40.9 27.7 25.8 26.4 333 32,6
Storsta’ 10.6 8.0 6.4 7.4 8.2 8.2

Av ovanstiende kan bl. a. konstateras att LTF [ vid utgdngen av 1987
hade en, relativt sctt, stark koncentration av de 5 storsta placeringarna
(40.9%). Darmed torde avkastningen for LTF I, jamfort med Gvriga fon-
der, i hogre grad bli beroende av virdeutvecklingen for dessa fem aktier.

Som ett matt pa stabiliteten i fondernas strategiska portféljer kan det
vara av intresse att jamfora hur ménga av de 20, 10 respektive 5 stdrsta
placeringarna som aterfinns bland de 20. 10 respektive S storsta placering-
arna foregdende ar mellan aren 1987—1986 och 1986—1985. Detta framgér
av nedanstéende uppstallning:

20 stérsta

Fond

1 I 11 v \% 4:¢ AP-fonden
198786 13 16 16 15 10 19
1986—85 10 12 14 8 7 16
10 stirsta

Fond

I 11 11 v \% 4:¢ AP-fonden
1987 -86. 7 7 6 7 5 10
1986—85 4 S 6 3 2 8
5 storsta

Fond

1 il 11 v \% 4:e AP-fonden
198786 3 4 2 2 3 S
198685 1 1 4 | 1 4
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Det kan konstateras att stabiliteten i fjirde AP-fondens storsta place-
ringar varit mycket hdg under 1987. Bland de 20 stérsta placeringarna finns
endast ett nytt foretag vid utgéngen av &r 1987 jaimfort med vid ingingen av
aret (pa 20:e plats). Det bor dock nédmnas dven hir att fjirde AP-fonden ar
ca fem génger storre dn varje enskild lontagarfond. Storleken pé de enskil-
da engagemangen i en fond av fjarde AP-fondens storlek medfér att nigra
storre reella forandringar knappast kan ske under ett enstaka ar. For
samtliga enskilda l6ntagarfonders 20 storsta placeringar har stabilitcten,
enligt uppgifterna ovan, okat under 1987. Aven bilden éver de 10 storsta
placeringarna visar en allmin trend mot 6kad stabilitet. Att 16ntagarfon-
derna fortfarande uppvisar storre fluktuationer — i synnerhet med hinsyn
till de fem storsta placeringarna — &r inte sirskilt anmérkningsvirt mot
bakgrund av att de rekvirerade beloppen fortfarande dr relativt stora i
forhdllande till de enskilda placeringarnas storlek.

Branschfordelning av lontagarfondernas aktieinnehav

Fordelningen av l6ntagarfondernas enskilda placeringar 4r naturligtvis av-
gorande for aktieportféljernas avkastning. Rent teoretiskt skulle en lonta-
garfond kunna uppné en avkastning som motsvaras av den genomsnittliga
avkastningen pa borsen genom att fordela fondens aktieinnehav pd alla
enskilda borsforetag i proportion till foretagets marknadsvirde i forhallan-
de till borsens totala marknadsvirde. Av naturliga skl koncentrerar l6nta-
garfondstyrelserna sitt akticinnehav till ctt begransat antal féretag. Dirige-
nom Okar sannolikheten for att fondernas avkastning kommer att avvika
fran den genomsnittliga avkastningen pa borsen. Ett grovt matt pa lonta-
garfondernas koncentration av aktieinnehavet kan erhallas genom att stu-
dera fordelningen pé olika branscher. .

Branschférdelningen av lontagarfondernas aktieinnehav (AI + All-lis-
torna) framgar av tabell 7.

Tabell 7. Lontagarfondernas aktieinnehav (marknadsvirden) den 31/12 1987 firdela-
de efter bransch och uttryckt i procent av det totala aktieinnehavet.

LTF Branschfor-
1 11 111 \Y A% 1-V  delning pa
Stockholms
fondbors!
Verkstader 21 24 23 23 22 22 25
Kemi 13 5 2 3 5 6 8
Skog 20 21 9 25 19 8 10
Fastighets- o
Bygg 13 16 15 14 23 17 14
Handel 2 3 7 5 3 4 3
Utveckling 5 | 11 2 0 4 2
Forvaltning 11 8 S 13 7 8 14
Banker 4 7 9 3 7 6 9
Ovriga 11 15 19 12 14 15 15
Summa 100 100 100 100 100 100 100

! Veckans Affirers branschindex (Al + AID),
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Av tabellen framgér att branschférdeiningen for I6ntagarfonderna
sammantaget overensstimmer relativt vial med borsens fordelning. De
storsta avvikelserna i forhallande till borsen dr en ligre representation av
forvaltningsbolag och en hogre representation av skogsbolag.

I tabell 8 visas fordndringen av Iontagarfondernas aktieinnehav, vid
utgAngen av respektive ar, i olika branscher mellan 4ren 1986 och 1987.
Den hogra kolumnen, férindring av branschfordelningen pa Stockholms
fondbors, visar storleken pa forindringar till foljd av vardeférindringar i
den totala aktiestocken for olika branscher under perioden.

Tabell 8. Forandring av Iontagarfondernas branschandelar (marknadsvirden) mellan
31/12 1987 och 31/12 1986 uttryckt i procentenheter,

LTF Foriandring
1 11 1 v \% I-V  av bransch-
fordelningen
pa
Stockholms
fondbors!
Verkstider -9 =3 -1 +3 -4 -3 -3
Kemi -8 0 —6 0 0 -3 -1
Skog +14 +3 +6 +12 42 +7 0
Fastighets— o
Bygg +6 -1 +5 0 +7 +4 -1
Handel -2 -1 -1 -7 =2 -2 0
Utveckling -5 0 +2 0 -1 -1 0
Férvaltning +9 0 0 -1 =3 0 0
Banker 0 +1 +2 0 0 0 0
Ovriga -5 +1 -7 -7 4+ -2 +5

! Enligt Veckans Affirer (Al + AII).

Fondernas omséttning

Det har tidigare namnts att fondernas aktieportfolj bestir av en storre,
relativt stabil, strategisk del och en mindre del som kan anviindas for att
6ka fondens avkastning genom att férsoka utnyttja tillfilliga kursférskjut-
ningar och ofullkomligheter i marknaden. Det kan darfér vara av intresse
att studera omsittningen i respektive fonds portfolj. Ett sitt att fa en
uppfattning om omfattningen av fondernas omsittning av vardepapper ar
att skapa ett matt som Kan relateras till borsomséttningen pa Al + All-lis-
torna pa Stockholms fondbérs. Omsittningen pa borsen mitt som total
beloppsumma av samiliga avslut uppgick till 124.6 miljarder kronor under
1987. Borsens virde vid utgingen av 1987 var 412.1 miljarder kronor.
Omsittningskvoten p& Stockholms fondbors, dvs. kvoten mellan borsom-

sattningen och borsvirdet, uppgick salunda ar 1987 till 0.31.
Motsvarande kvot har berdknats for fonderna pa foljande satt. Summan

av fondernas kop och forsiljningar under 1987 har minskats med under
aret rekvirerat belopp. Den erhélina summan har halveratsl och darefter
har den relaterats till fondernas marknadsvérde per 31/12 1987.

! Detta for att fi jimférbarhet med borsens kvot dér varje avslut bestér av ett kop
och motsvarande forséiljning.
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Fondernas omséttningskvoter for 1987 framgdr av {oljande tabli: Skr. 1987/88: 174

Bilaga 10
LTF
I I 11 v v -V 4:e AP-fonden
0.55 0.21 0.25 0.38 0.30 0.33 0.15

Av tablan framgar att omsattningskvoten for lontagarfonderna samman-
taget ligger i paritet med omséttningskvoten pa borsen. LTF 1 har dock en i
det nirmaste dubbeit s4 hdg omséttningskvot som borsen. Detta forklaras
bl. a. av att fondstyrelsen i september beslutade att koncentrera aktieport-
féljen vilket enligt fondens forvaltningsberattelse ledde till omfattande kdp
och forsiljningar. Fjarde AP-fondens omsittningskvot uppgar bara till
ungefir hilften av omsittningskvoten pd borsen.

Onoterade foretag

Storleken pa fondernas engagemang i onoterade foretag, inklusive arets
kapitaltillskott, vid utgangen av 1987, framgar av nedanstiende tabla (an-
skaffningsvirden, mkr):

I 11 111 v \'% I-v 4:e AP-fonden
46.2 68.4 15.2 96.2 248 250.8 576.0

Av tablén framgdr att LTF IV svarade {or i det nirmaste hilften av
lontagarfondernas sammantagna engagemang.

Ett ytterligare matt visas i féljande tabla dir de enskilda fondernas 10tala
engagemang stalls i relation till fondernas totala marknadsvirderade till-
gangar den 31/12 1987:

—

11 I v v 1-v 4:e AP-fonden
2.4% 31% 0.8% 5.0% 1.2% 2.5% 49%

Kapitaltillskott direkt till foretagen

Loéntagarfonderna kan tillféra riskkapital direkt till foretagen genom att
bl. a. delta i nyemissioner och nyintroduktioner. Fordelningen pé de olika
fondernas kapitaltillskott till foretagen under 1987 framgir av féljande
uppstallning (mkr):

| 11 HI v \Y 1-v
Noterade foretag (samtliga listor)

44.9 9.4 50.2 67.9 7.8 180.2
Onoterade foretag

1.3 15.4 6.3 28.5 24.6 86.1
Samtliga forctag

56.2 24.8 56.5 96.4 2.4 266.3
(137.4) (53.7) (33.7) (89.5) (23.00 (337.3)

)
[
x

* Virden for 1986 anges inom parentes.



For fjarde AP-fonden uppgick kapitaltillskottet for samtliga foretag i
runda tal ar 1987 till 395 mkr (290 &r 1986), varav ca 226 mkr (200) satsades
i noterade foretag.

Sammantaget tillfordes riskkapital direkt till foretagen frin LTF 1-V
samt fjirde AP-fonden i nagot hégre utstrickning under 1987 &n under &r
1986. Tillskottet fran lontagarfonderna sammantaget var nigot ligre under
1987 och fran fjarde AP-fonden hogre. I detta sammanhang kan nimnas att
den totala emissionsvolymen pé& bdrsen enligt preliminira uppgifter fran
Stockholms fondbors ¢kat fran ca 1.3 mdkr 1986 tili ca 4.7 mdkr 1987.

Likviditet
Fonderna har naturligtvis alltid behov av en viss likviditet. Behovet beror
pa ett antal faktorer, t. ex. outnyttjat disponibelt kapital och den beredskap
for kop som fonden anser sig behdva ha.

Fondernas genomsnittliga likviditet] under 1987 framgir av foljande
tabla (mkr):

1 11 11 Iv \Y% -V 4:e AP-fonden
153 153 67 270 94 737 1217

Den genomsnittliga likviditeten i relation till de totala marknadsvirdera-
de tilighngarna vid drets slut motsvarade for respektive fond foljande
procentsats:

I 11 111 v A" I-v 4:¢e AP-fonden
8.0 6.9 33 14.5 4.5 7.3 0.4

9 Andelar av aktiekapital och rostetal samt
fackforbundens rostrattsutnyttjande

1 foregdende ars utldtande konstaterades att begrinsningsregeln for fon-
dernas aktieinnehav i ett och samma borsnoterade2 foretag. vilken ater-
finns i 37 § APR, innebér att aktieinnehavets raostandel ensamt utgér be-
grinsning av fondernas placeringsmojligheter. En I6ntagarfondstyrelse far
salunda inte forvirva sd méanga vid fondbérsen inregistrerade aktier i ett
aktiebolag att réstetalet uppgér till 8 % eller mer av rostetalet for samtliga
aktier i bolaget. For fjirde AP-fonden ir motsvarande begrinsning hogst
10 % av rostetalet for samtliga aktier i ett och samma bolag.

Det framgar av en genomgang av fondernas rostandelar att LTF 111 i ett
fall, ESAB, Overstiger den i lagen angivna grinsen. Fonden anger i arsre-
dovisningen for ar 1987 att posten har reglerats.

! Minadsmatt — miitt vid 7—12 tillfillen under 1987.
? Dvs inregistrerade vid Stockholms fondbérs (Al- och A2-listorna).
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Innehav av aktier i akticbolag som inte &r inregistrerade vid Stockholms
fondbors dvs. forutom onoterade dven -bolag pd OTC-listan, viintelistan
samt '"6vriga officiella noteringar’” begrinsas inte av lagen. Om en fond
har flera aktier i ett icke bérsregistrerat bolag &n det som motsvarar
begransningen i lagen och bolaget darefter blir borsregistrerat, behdver
fonden inte silja 6verskjutande aktier. Enligt specialmotivering till 37 § i
prop 1983/48:50 tar reglerna *'sikte pa situationen vid forvirvet”. Ovriga,
vid utgdngen av ar 1987, forekommande fall dir réstandelarna dverstiger
den i lagen angivna gransen avser sddana foretag som vid koptillfillet inte
var inregistrerade vid Stockholms fondbérs.

Det kan slutligen nimnas att enligt 38 § APR ska en lontagarfondstyrelse
'pa begiran av en lokal facklig organisation vid ett aktiebolag i vilket
fondstyrelsen har forvirvat aktier eller, om bolaget ingir som moderbolag i
en koncern, dess svenska dotterbolag dverldta it organisationen att for
hégst ett ar i sander utdva rostritt for hilften av aktiernas rostetal”.

Fjarde AP-fondstyrelsen har. enligt APR, ingen skyldighet att dverlata
rostritt till de lokala fackliga organisationerna. Fonden har dock med stod
av en specialbestimmelse i aktiebolagslagen regelméssigt alltsedan starten
erbjudit del av fondens rostritt vid bolagsstammor till de lokala fackliga
representanterna i foretag, dar fonden haft en storre rostandel. De uppgif-
ter som fonderna har lamnat om rostrattsutnyttjandet visar att fondstyrel-
serna sammantaget har dverlatit rostratt till lokala fackliga organisationer i
ungefir samma utstrackning som under féregiende ar dvs. ca 80%.

10 Sammanfattande kommentarer

Fondernas resultatredovisningar for ar 1987 aterspeglar den allméiinna ut-
vecklingen p& marknaden. Ingen deifond kiarade avkastningskravet 1987.
Sett gver fondernas hela verksamhetsperiod har emellertid fjarde AP-fon-
den med god marginal 6vertriaffat avkastningskravet och dven lontagarfon-
derna sammantaget har 6vertraffat avkastningskravet. Lontagarfondernas
resultat varierar kraftigt mellan de olika delfonderna sévil for verksam-
hetséret 1987 som for den totala verksamhetsperioden. Skillnaderna i
redovisat resultat beror bl. a. pa portféljernas sammansittning och val av
tidpunkt for rekvisition av medel.

Lontagarfonderna rekvirerade sammantaget i det nirmaste 2.9 miljarder
under 1987. Detta motsvarar ca 29 % av lontagarfondernas marknadsvar-
derade tiligngar vid arets slut. Lontagarfonderna befinner sig silunda
fortfarande under stark uppbyggnad.

11 Ovrigt

Nordfonden (LTF V) har i sin balansrikning for 1987 redovisat innehav av
bostadsritt. Fonden har kanslier i Hirnosand och Stockholm. Enligt upp-
gift frin fonden ir denna bostadsritt beldgen i Stockholm och har upplétits
med hyresritt som tjanstebostad till verkstéllande direktéren f6r Nordfon-
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den. Marknadsmassig hyra faststills av Ohrlings revisionsbyra och VD har
i hyreskontraktet avsagt sig besittningsritten. Detta forvirv reser friage-
stéllningen huruvida Nordfondens forfarande 4r forenligt med 15 a § APR
som lyder:

“En fondstyrelse far férvarva fast egendom, tomtritt eller bostadsritt for
att bereda styrelsen lokaler for verksamheten.™

Av prop 1983/84:172 (sid. 7) framgar att det huvudsakliga syftet med
inforandet av 15 a § torde ha varit fondernas kontorslokalproblem. Som
skil for departementsforslaget skriver foredragande statsradet bl a:

""Det kan namnas att institut som banker och fondkommissionsbolag har
ritt att forvarva fast egendom. tomtritt eller bostadsritt for att bereda sig
lokaler for rorelsen. For att trygga fondstyrelsernas tillging till lokaler for
verksamheten pa rimliga ckonomiska villkor bér dessa fa en motsvarande
rétt att forvirva sddan egendom. Denna bér 1 huvudsak nytijas for styrel-
sernas kanslier. Rétten att fér AP-fondens rikning forvirva fastighet m. m.
for det andamal som héar angetts bor gilla for samtliga fondstyrelser inom
AP-fonden.”

Med beaktande av ovanstdende kan sdlunda innebérden av begreppet
“'lokaler fér verksamheten’” i 15 a § APR mojligen uppfattas som oklar.

16 Riksdagen 1987/88. 1 saml. Nr 174
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Skr. 1987/88: 174

TABELLBILAGA Bilaga 10

Tabell B1 Lontagarfondernas och 4:e AP-fondens rekvirerade grundkapital 1984—1987. Mkr.

Léntagarfond 4:e ) I-V + 4:e
AP-fonden AP-fonden
1 II 11 v \'% I-v ‘ .
Rekvirerade medel .
fore 1984 - - - - - - 1700.0 1700.0
1984 308.1 291.8 308.0 308.0 307.8 1523.7 150.0 1673.7
1985 243.0 259.0 243.0 243.0 243.0 1231.0 - . 1231.0
1986 541.8 542.0 541.9 542.0 541.9 2709.6 300.0 3009.6
1987 L691.1 691.0 691.1 107.0 691.3 2871.5 200.0 3071.5
Grundkapital :
totalt 1987 1784.0 1783.8 1784.0 1200.0 1784.0 8335.8 2350.0 10685.8

Tabell B2 Fondernas resultatrikningar 1987, Tkr.

LTFI LTF II LTFII  LTF1V
Aktieutdelningar 29925 32902 35828 23384
Rinteintdkter .
Bank, fondmaklare 11160 3973 2767 19298
Penningmarkn. instrument 2274 17223 7698 - 6827
. Konvertibla skuldebrev 252 - 875 11698
Ovriga intdkter 8 - 352 -
Rintekostnader - - - 202 - 406
Forvaltningskostnader - 5720 - 4627 — 4762 - 5844
Avskrivningar - 166 — 450 - 27t - 176
Rorelseresultat 37733 49021 42285 54781
Realisationsvinster 216 506 133391 84978 278522
Realisationsforluster - 12820 - 19218 - 4 - 29005
Avsattning till riskreserv — 5000 - 13000 -10000’
Nettoresultat fore 6verforing
till 1-3:e AP-fonderna 236419 150 194 127259 294298
Overforing till 1-3:¢
AP-fonderna — 48826 — 47118 — 48822 — 38588
Bokféringsméssigt netto-
resultat efter dverforing
till 1—3:¢ AP-fonderna 187 593 103076 78437 255710
Nettoresultat fore overfo-
ring till 1-3:e AP-fonderna 236419 150 194 127259 294298

Okning/minskning av €j

realiserade vinster/for-

luster —459762 —269 667 —341943  —241889
Avsittning for bevarande

av grundkapitalets kop-

kraft — 79402 - 71970 - 79399 — 63205
Realt resultat —-302745 —191443 —294083 -10796
Overforing till 1—3:e

AP-fonderna — 48826 — 47118 — 48822 — 38588
Overskott/underskott i for-

héllande till resultatkrav —351571 —238561 —342905 —49384

! Mellansvenska Iontagarfonden (LTF IV) har redovisat denna post genom nedsk-
rivning av marknadsvirden pé onoterade viardepapper. For underlattande av jaimfo-

relser mellan fonderna har denna nedskrivning redovisats som avsittning till riskre- 242
serv. 242



Tabell B2 Fondernas resultatrikningar 1987. Tkr. (forts)

LTFV 4:e AP- LTFI-V LTFI-V
fonden + 4e
AP-fonden

Akticutdelningar 31861 232 141 153900 386041
Rinteintikter

Bank, fondmaéklare 8752 10942 45950 56892

Penningmarkn. instrument - 107 704 34022 141726
Konvertibla skuldebrev - 5816 12825 18641
Ovriga intakter - - 360 360
Rintekostnader - - - 608 - 608
Forvaltningskostnader - 5096 - 9085 — 26049 - 35134
Avskrivningar - 165 - - 1228 - 1228
Rorelseresultat 35352 347518 219172 556 690
Realisationsvinster 186 609 648059 900 006 1 548 065
Realisationsforluster — 39870 - 34421 - 100917 — 135338
Avsittning till nskreserv - - - 28000 - 28000
Nettoresultat fore overfo-
ring till 1-3:e AP-fonderna 182091 961 156 990261 1951417
Overforing till 1-3:e
AP-fonderna — 47911 — 131864  — 231265 - 363129
Bokforingsmassigt netto-
resultat efter 6verforing
till 1-3:e AP-fonderna 134 180 829292 758996 1 588 288
Nettoresultat fore overfo-
ring till 1-3:e AP-fonderna 182091 961 156 990261 1951417
Okning/minskning av ej
realiserade vinster/for-
luster —206432 —1628870 —1519693 —3 148563
Avsittning for bevarande
av grundkapitalets kop-
kraft - 77314 — 215942 — 371290 ~ 587232
Realt resultat —101655 — 883656 - 900722 —1784378
Overforing till 1-3:e
AP-fonderna — 47911 - 131864 — 231265 - 363129
Overskott/underskott
i férhéllande till
resultatkrav — 149 566 —1015520 —1131987 —2147507

Skr. 1987/88: 174

Bilaga 10



Skr. 1987/88: 174

Bilaga 10
Tabell B3 Fondernas balansrikningar den 31/12 1987. Tkr.
LTF1 LTF Il LTF I
Bokférda Marknads-  Bokférda Marknads-  Bokforda Marknads-
viirden viirden viirden virden virden - varden
Tillgdngar
Likvida medel 94 152 94 152 14790 14790 10436 10436
Penningmarknads-
instrument
Statsskuldvixlar - - 92658 92658 - -
Foretagscertifikat - - - - 9924 9924
Fordringar, bank,
fondméklare 168 168 8944 8944 110 110
Forutbetalda kost-
nader och upplupna
intakter 93 93 4900 4900 1402 1402
Ovriga fordringar 89 89 20020 20020 68 68
Aktier 1993 449 1806010 1861986 2009536 1975699 1956 646
Optioner och options- :
ratter - - - - - -
Konvertibla skulde- :
brev m. m. 6300 6300 61864 61562 29905 22410
Inventarier 522 522 2227 2227 804 804
Bostadsriitt - - - - - -
Summa tillgdngar 2094773 1907334 2067389 2214637 2028348 2001800
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Tabell B3 Fondernas balansriikningar den 31/12 1987. Tkr.
LTF I LTF U LTF 111
Bokforda Marknads-  Bokforda Marknads-  Bokforda Marknads-
virden viirden viirden virden viirden virden
Skulder, riskreserv
och fondkapital
Skulder
Fondlikvid 5703 5703 - - 12428 12428
Skuld till 1-3:¢ APF 48826 48826 47118 47118 48822 48822
Upplupna kostnader
och forutbetalda
intakter 313 313 340 340 7179 7179
Ovriga kortfristiga
skulder 257 257 286 286 166 166
Premiereserv
Optioner - - 830 830 - -
Summa skulder 55099 55099 48574 48574 68 595 68 595
Riskresery 15000 15000 9500 9500 - -~
Fondkapital
Tillskjutet grund-
kapital 1784 000 1783825 1784000
Uppindex grund-
kapital 1921470 1915941 1921604
Ack. dverskott fran
tidigare ar 53081 122414 97316
Ack. overskott i rel.
till resultatkrav 267336 479 183 354 506
rets nettoresultat 187593 103076 78437
rets +/- i rel.
till resultatkrav -351571 —238561 —342905
Summa fondkapital 2024674 1837235 2009315 2156563 1959753 1933205
Summa skulder, risk-
reserv och fond-
kapital 2094773 1907334 2067 389 2214637 2028348 2001800
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Tabell B3 Fondernas balansriakningar den 31/12 1987. Tkr. (forts.)
LTF 1V LTFV 4:e AP-fonden
Bokforda Marknads- . Bokférda Marknads-- Bokforda Marknads-
virden virden viarden viarden viarden varden
Tillgangar
Likvida medel 196 980 196 980 33583 33583 - -
Penningmarknads-
instrument .
Statsskuldvaxlar - - - - 629767 627767
Foretagscertifikat - - - - 486872 486872
Fordringar, bank,
fondméklare 7280 7280 4342 4342 103 632 103632
Forutbetalda kost-
nader och upplupna
intakter 8002 8002 72 72 1417 1417
Ovriga fordringar 14 14 - - - -
Aktier 1338217 1461151 2080784 2051065 5400922 10274207
Optioner och )
optionsratter 14244 17672 - - - -
Konvertibla skulde- .
brev m. m. 192423 164 123 1021 1000 152768 166631
Inventarier 584 584 588 588 - -
Bostadsratt : - - 2300 2300 ' - Co -
Summa tillgdngar 1757744 1855806 2122690 2092950 6775378 11662526




Tabell B3 Fondernas balansriikningar den 31/12 1987. Tkr. (forts.)
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LTF1V LTFV 4:e AP-fonden
Bokforda Marknads-  Bokforda Marknads-  Bokforda Marknads-
virden véirden varden virden virden virden
Skulder, riskreserv
och fondkapital
Skulder
Fondlikvid 28372 28372 8347 8347 - -
Skuld till 1-3:e APF 38588 38588 47911 47911 131864 131864
Upplupna kostnader
och forutbetalda
intdkter 662 662 942 942 4165 4165
Ovriga kortfristiga
skulder 1028 1028 2758 2758 242 242
Premiereserv
Optioner 17900 17900 - - - -
Summa skulder 86550 86 550 59958 59958 136271 136271
Riskreserv 20000 20000 - -~ - -
Fondkapital
Tillskjutet grund-
kapital 1200000 1 784 000 2350000
Uppindex grund- .
kapital 1321297 1919192 4588258
Ack. overskott :
frén tidigare ar 195484 144 552 3549815
Ack. overskott i
rel. till resultatkrav 477343 263366 7953517
Arets nettoresultat 255710 134180 829292
rets +/- i rel.
till resultatkrav —49384 —149 566 —1015520
Summa fondkapital 1651194 1749256 2062732 2032992 6639107 11526255
Summa skulder, risk-
reserv och fondkapital 1757744 1855806 2122690 2092950 6775378 11662526

247



Tabell B3 Fondernas balansrikningar den 31/12 1987. Tkr. (forts.)

LTF -V LTF I-V + 4:e AP-fonden
Bokforda  Marknads- Bokforda ~ Marknads-
virden varden virden virden
TillgAngar
Likvida medel 349941 349941 349941 349941
Penningmarknadsinstrument
Statsskuldvixlar 92 658 92 658 722425 722425
Foretagscertifikat 9924 9924 496 796 496 796
Fordringar, bank,
fondméklare 20844 20844 124476 124476
Forutbetalda kostnader
och upplupna intékter 14 469 14 469 15886 15886
Ovriga fordringar 20191 20191 20191 20191
Aktier 9250135 9284408 14651057 19558615
Optioner och optionsritter 14244 17672 14244 17672
Konvertibla skuldebrev m. m.291 513 255395 444281 422026
Inventarier 4725 4725 4725 4725
Bostadsritt 2300 2300 2300 2300
Summa tillgangar 10070944 10072527 16846322 21735053

Tabell B3 Fondernas balansrikningar den 31/12 1987.

Tkr. (forts.)

LTFI-V LTF I-V + 4:e AP-fonden
Bokférda  Marknads- Bokférda ~ Marknads-
virden virden viirden virden
Skulder, riskreserv
och fondkapital
Skulder
Fondlikvid 54850 54850 54 850 54850
Skuld till 1-3:¢ APF 231265 231265 363129 363129
Upplupna kostnader och
forutbetalda intikter 9436 9436 13601 13601
Ovriga kortfristiga
skulder . 4495 4495 4734 4734
Premiereserv
Optioner 18730 18730 18730 18730
Summa skulder 318776 318776 455047 455047
Riskreserv 44 500° 44 500 44 500 44 500
Fondkapital
Tillskjutet grundkapital 8355825 10685 825
Uppindex grundkapital 8999 504 13587762
Ack 6verskott frin
tidigare ar 612847 4072662
Ack. dverskott i rel.
till resultatkrav 1841734 9795251
/:\rets nettoresultat 758996 ’ 1588288
Arets +/- irel.
till resultatkrav —1131987 —-2147507
Summa fondkapital 9707 668 9709251 16346775 21235506
Summa skulder, riskreserv
och fondkapital 10070944 10072527 16846322 21735053
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Tabell B4 De 20 stirsta placeringarna i Sydfonden (LTF I) 31/12 1987, marknadsvirden. Tkr.
Foretag Ordningsnr . Bransch Marknads Andel av Andel av
—87 —-86 -85 -84 enligt viirde aktic- rostriitt*

Veckans kapital*

Affarer % T
Volvo 1 5 3 8 Verkstad 201725 1.0 0.3
Skanska 2 3 13 19 Bygg 170354 1.0 0.6
Trelleborg 3 1 6 7 Kemi 159957 3.8 1.7
Stora 4 - - - Skog 140827 1.1 1.1
Sydkraft § 9 - - Ovriga 107200 1.1 0.5

" SCA 6 6 - - Skog 92723 0.7 0.2

Modo 7 - - - Skog 78167 2.6 1.5
SE-banken 8 - - - Bank 62500 0.4 0.4
Ericsson 9 8 15 - Verkstad 62032 1.0 -
Astra 10 4 20 - Kemi 60477 0.4 0.5
Sardus 11 7 2 1 Ovriga 49210 8.1 8.1
Cardo 12 - 12 - Férvaltning 48 246 2.1 2.1
Electrolux 13 12 - - Verkstad 39761 0.3 -
Saab-Scania 14 10 16 - Verkstad 38701 0.4 04
Providentia 15 - - - Forvaltning 38638 0.9 0.6
Skrinet 16 13 | - Utveckling 38480 11.4 8.1
Skandia 17 - - - Forvaltning 38088 0.5 0.5
Investor 18 - - - Forvaltning 33443 0.5 0.4
Aritmos 19 1l 8 - " Utveckling 33286 1.9 1.9
Carnegie 20 16 - - Handel 29822 0.7 1.0

Summa 1523637

* Endast om > 0.05 %% )

De tjugo storsta placeringarnas andel av fondens totala tillgingar (virderade till marknadspris) =
1523637 _ 79 9¢
1907334 o
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Bilaga 10
Tabell B5 De 20 stérsta placeringarna i Fond Vist (LTF I1) 31/12 1987, marknadsviirden. Tkr.
Foretag Ordningsnr Bransch Marknads Andel av Andel av
-87 -8 -85 -84 enligt varde aktie- rostritt*
' Veckans kapital*
Affirer % %
Volvo 1 1 1 2 Verkstad 176 892 0.8 0.4
Stora' 2 5 7 7 Skog 116 168 0.9 0.9
Marieberg 3 4 - - Ovriga 112360 33 1.2
Korsnis 4 9 - - Skog 105790 2.2 2.0
Skanska 5 2 13 19 Bygg 10222 0.6 04
Modo 6 6 11 10 Skog 100774 3.5 3.7
Skandia 7 14 - - Forvaltning 95810 1.2 1.2
Astra 8 i3 19 - Kemi 72348 0.6 0.6
SKF 9 8 3 9 Verkstad 61121 1.0 0.9
Siab 10 — - - Bygg 60254 3.1 2.4
Handelsbanken 11 12 - 18 Bank 591339 0.6 0.6
SE-banken 12 -~ - - Bank 58292 0.4 0.4
SCA 13 3 9 - Skog 57672 0.4 0.2
Saab-Scania 14 16 6 8 © Verkstad 55774 0.5 0.5
Gullspang 15 11 - - Ovriga 54 588 2.1 1.2
Euroc 16 19 - - Ovriga 49803 1.6 2.0
ABV 17 - - - Bygg 49520 1.5 0.8
Bilspedition 18 - - - Ovriga 49397 2.7 1.1
Catena 19 18 13 - Handel 42372 2.2 2.2
Esab ' 20 17 4 12 Verkstad 40128 4.6 5.7
Summa 1520623

* Endast om > 0.05 %
De tjugo storsta placeringarnas andel av fondens totala tillgingar (varderade till marknadspris) =
1520623 _ ¢g 702
2214637 ’
! Uppkdp Papyrus

™~
n
(=4
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Tabell B6 De 20 storsta placeringarna i Trefond Invest (LTF 1) 31/12 1987, narknadsvirden. Tkr.
Foretag Ordningsnr Bransch Marknads Andel av Andel av
-87 -8 —85 -84 enligt virde aktic- rostritt*
: ' Veckans kapital*
Affirer % %
Handelsbanken | 19 10 12 Bank 128033 1.1 1.1
Volvo 2 1 2 2 Verkstad 11272 0.5 0.1
Bilspedition 3 2 4 10 Ovriga 96 490 4.1 8.0
Aritmos 4 7 - - Utveckling 91955 5.5 5.5
Klévern 5 ~ - Bygg 90000 5.8 1.2
Pronator 6 3 - - Ovriga 71316' 6.4 32
Esab 7 20 9 5 Verkstad 70366 8.3 9.2
Skrinet 8 4 1 - Utveckling 66300 20.0 14.2
Saab-Scania 9 9 6 4 Verkstad 63052 0.6 0.6
Lundbergs 10 12 - - Bygg 58 500 1.0 0.2
Skanska 11 15 13 1 Bygg 58292 0.3 0.2
Marieberg 12 13 - - Ovriga 55900 1.6 0.7
Asea 13 5 3 13 Verkstad 55200 0.3 0.4
Holmen 14 - - 20 Skog 55200 1.6 -
Gullspang 15 16 19 - Ovriga 53000 2.1 1.2
Euroc 16 10 5 3 Ovriga 51719 1.7 1.6
Hexagon 17 - - - Utveckling 48 581 4.4 23
Catena 18 6 1 9 Hande) 47665° 2.3 2.3
SCA 19 - - - Skog 47081 0.4 0.1
M 20 11 8 18 Bygg 45375 1.8 0.9
Summa 1363297

* Endast om > 0.05 5%
De tjugo storsta placeringarnas andel av fondens totala tillgingar (varderade till marknadspris) =
1363297 _ ¢ o
2001800 '
! Varav konvertibla skuldebrev 18846
2 Varav konvertibla skuldebrev 3 564

251
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Tahell B7 De 20 storsta placeringarna i Mellansvenska lontagarfonden (LTF 1V) 31/12 1987, marknadsviarden.
Tkr.

Foretag Ordningsnr Bransch Marknads Andel av Andel av
-87 -8 -85 -84 enligt virde aktic- rostritt*

Veckans kapital*

Affédrer S .
Stora 1 9 - 20 Skog 138 033! 0.7 0.7
Volvo 2 3 - - Verkstad 117470 0.6 0.1
Modo 3 6 12 - Skog 88302 29 1.2
Maricberg 4 H -~ - Ovriga 81518 2.3 0.8
NK 5 1 2 - Handel 65 340 4.7 5.4
Saab-Scania 6 7 6 9 Verkstad 58029 0.6 0.5
Holmen 7 - - 8 Skog 51542 1.1 -
Korsnds 8 - - Skog 47445 1.0 0.8
SCA 9 10 - 14 Skog 43512 0.3 0.1
Skand Int 10 4 - — Forvaltning 42363 0.9 0.9
Skanska 11 12 18 - Bygge 42336 0.2 0.2
ABV 12 16 - - Bygg 421582 1.5 0.6
Catena 13 5 - - Handel 39 599° - -
Skanska 14 15 - - Forvaltning 39064 0.5 0.5
Reinhold 15 17 18 - Bygg 37 1051 1.5 1.5
Ratos 6 - 19 11 Forvaltning 36850 0.9 0.2
Garphyttan 17 - 9 3 Verkstad 36 565 7.2 7.2
Sydkraft 18 13 1 - Ovriga 347007 0.3 -
AGA 19 20 - 1 Kemi 30495 0.5 0.2
Arcona 20 - - - Bysgg 28065 1.6 1.0

Summa 1100491

* Endast om > (.05 &
De tjugo stérsta placeringarnas andel av fondens totala tillgdngar (viirderade till marknadspris) =
1100491 _ 59 3¢

1 855806
! Varav konvertibla skuldebrev 50454
? Varav optionsritter 12072

* Varav konvertibla skuldebrev 39599
#Varav konvertibla skuldebrev 2320
3 Varav optionsritter 5600
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Tabell B8 De 20 stirsta placeringarna i Nordfonden (LTF V) 31/12 1987, marknadsvirden. Tkr.

Foretag Ordningsnr Bransch Marknads Andel av Andel av
—87 -8 -85 -84 cnligt varde aktie- rostratt*

Veckans kapital*

Affiirer S Se
Volvo 1 1 2 11 Verkstad 171494 0.8 0.4
Marieberg 2 5 - - Ovriga 151210 4.3 1.5
Modo 3 12 14 1 Skog 138 788 4.9 1.4
Siab 4 - - - Bygg (22670 6.3 4.7
Korsnas S 2 6 - Skog 112250 2.3 1.3
Astra 6 3 - - Kemi 91960 0.7 0.6
Stora 7 10 - - Skog 86450 0.7 0.7
ABV 8 - - - Byge 75453 3.7 39
Klévern 9 - - - Bygg 74093 4.6 1.3
Euroc 10 18 - 7 Ovriga 71416 2.3 1.8
Skandia 11 - - - Forvaltning 70200 0.9 0.9
Saab-Scania 12 16 - - Verkstad 68 358 0.7 0.6
Handelsbanken 13 8 - - Bank " SRI175 0.5 0.6
Bahco 14 - - - Forvultning 55440 31 2.1
Sandvik 15 - - 4 Verkstad §3200 0.7 0.2
Alfa-Laval 16 - - - Verkstad 50200 1.4 -
Skanska 17 4 - 17 Bygg 46070 0.3 0.2
Regnbigen 18 - - - Bygg 45200 4.0 0.7
BGB 19 - - - ‘Byge 4517 22 22
SE-banken 20 - - - Bank 45140 0.3 0.3

Summa 1632938

* Endast om > 0.05 %

De tjugo stérsta placeringarnas andel av fondens totala tillgdngar (viirderade till marknadspris) =
1632938 _ o
7002950 ~ o0

(%]
N
I
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Tabell B8 De 20 storsta placeringarna i 4:¢ AP-fonden 31/12 1987, marknadsvirden. Tkr.
Foretag Ordningsnr Bransch Marknads Andel av Andel av
-87 -8 -85 -84 enligt virde aktie- rostria*

Veckans kapital*

Aftirer % %
Astra 1 1 l - 3 . Kemi 950211 7.4 7.4
Volvo 2 4 2 1 Verkstad 808 067 3.7 6.4
Asea 3 3 4 3 Verkstad 770314 4.6 4.0
SCA 4 5 6 6 Skog 676571! 4.5 4.5
Electrolux 5 2 3 8 Verkstad 594510 4.5 4.5
Skanska 6 7 0] 13 - Bygg 522918 31 2.2
Sydkraft 7 10 - - Ovriga 507983 5.2 7.7
Sandvik 8 6 7. 10 Verkstad 450 145 6.2 5.8
AGA 9 8 5 7 Kemi 435690 6.6 8.0
Pharmacia 10 9 3 4 Kemi 348402 4.7 2.7
Esselte 11 14 12 12 Ovriga 271439 6.1 2.0
Incentive 12 18 15 .15 Utveckling 251712 8.7 8.2
Alfa-Laval 13 15 13 18 Verkstad 245821 6.7 0.0
ABV 14 10 - - Bygg 236317 1.5 9.7
Gullspang 15 19 - - Ovriga 215032 8.5 5.0
Swed Match 16 13 16 14 Ovriga 213196 6.3 0.8
Ericsson 17 17 14 5 Verkstad 201835 3.5 0.0
Saab-Scania 18 11 10 11 Verkstad 210029 2.0 2.0
SKF 19 12 9 9 Verkstad 196975 3.2 4.6
Euroc 20 - - 20 Ovriga 182670 6.0 7.0

Summa 8280837

* Endast om > 0.05 %
De tjugo stérsta placeringarnas andel av fondens totala tillgdngar (vdrderade till marknadspris) =
8280837 _ i gz
11662526 ’
! Varav konvertibla skuldebrev 59 532 kr och teckningsbevis 28 117 kr.
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