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Skrivelse med en redovisning av allminna
pensionsfondens verksamhet &r 1988

Forsta—tredje fondstyrelserna, fjirde fondstyrelsen och forsta — femte 16n-
tagarfondstyrelserna har dverlimnat sina arsredovisningar fér 1988 till
regeringen. Vidare har den av forsta—tredje fondstyrelserna gemensamt
upprittade sammanstéllningen 6ver delfondernas verksamhet 1988 dver-
lamnats till regeringen. Slutligen har de av riksrevisionsverket och riksfor-
sikringsverket avgivna utlitandena 6ver fiarde fondstyrelsens och lonta-
garfondstyrelsernas forvaltning av medel dverlamnats till regeringen. De
Overlimnade redovisningarna bor fogas till protokollet som bilagorna 1 —
10.

AP-fondens utveckling 1988

AP-fonden uppvisar en positiv utveckling under 1988. Det inflationsjuste-
rade Overskottet, s.k. realt resultat, uppgick fér fondstyrelserna samman-
tagna till 33,5 miljarder kronor eller 9.2% av fondkapitalet. Den goda
utvecklingen forklaras frimst av den fortsatt hdga realrdntan och betydan-
de kursvinster dels 1 samband med nedgéngen i rdnteldget i slutet av 1988,
dels genom den synnerligen starka kursuppgingen pa aktiemarknaden, dar
totalindex steg med 519%. Orcaliserade kursvinster svarade sammanlagt
for ndrmare 29 % av det nominclla Gverskottet. Vidare har forsta—tredje
fondstyrelsens fondforvaltning bidragit till den positiva bilden genom att
uppné en totalavkastning pi 12,7 %, ett utfall som overstiger resultatet for
avkastningfonder med liknande placeringsinriktning.

Under 1988 vixte AP-fondens samlade marknadsvirderade kapitalbe-
hallning med 14 % eller med 45 miljarder kronor till drygt 363 miljarder
kronor. Detta kan jimforas med forsakringsbolagens tillgdngar som vid
samma tidpunkt uppgick till 406 miljarder kronor.

Den totala ATP-avgiften hojdes under 1988 med 0,4 procentenheter till
sammanlagt 10,6 %. Avgiftsunderlaget — lonesumman — vixte 1988 med
nirmare 10%. Totalt dkade avgiftsinkomsterna med 11,8% till drygt 49

miljarder kronor. Trots den hgjda ATP-avgiften dkade andelen av de
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sammanlagda pensionutbetalningarna som betalades med fondforvalt- Prop. 1988/89: 144
ningens avkastning titl 19% jaimfort med 17 % &r 1987. Genom att antalet

pensionsberittigade Okade, liksom deras genomsnittliga pensionspoing,

Okade pensionsutgifterna i ATP-systemet med 12,6 % till nirmare 61 mil-

jarder kronor.

Riksrevisionsverkets och riksforsikringsverkets utlitanden

Riksrevisionsverket (RRV) och riksforsikringsverket (RFV) har var for sig
granskat fjirde fondstyrelsens och l6ntagarfondstyrelsernas forvaltning av
medel.

RRY konstaterar i sitt utladtande att var och en av lontagarfondstyrelser-
na och fjirde fondstyrelsen uppvisar ett Gverskott i forhallande till det
langsiktiga resultatkravet. RRV har belyst lontagarfondernas avkastning
1985 — 1988 sedan hidnsyn tagits till risk och dédrvid kunnat konstatera att
intc nigon av lontagarfonderna kan klassificeras som en hogriskfond.
RRY har sirskilt granskat fondernas policy for aktie- och medelsforvalt-
ning. Enligt RRV:s uppfattning bor lontagarfonderna utveckla en likvidi-
tetspolicy for situationen efter 1990, d4 inte nigra nya medel torde kunna
rekvireras.

RRYV anser vidare att fondernas roll for riskkapitalforsérjningen titl sma
och medelstora (onoterade) foretag samt formerna for denna riskkapital-
forsorjning bor ses dver. RRV har i sitt utlitande belyst de “regionala
aspekterna™ av lontagarfondernas placeringar. Denna kartlaggning visar
enligt RRV att statsmakternas avsikter uppfattas pa olika sitt av 16ntagar-
fonderna. RRV konstaterar att samtliga fonder har infort insiderregler.
Reglerna har emellertid fatt olika utformning. Enligt RRV bor reglerna
forandras s& att fonderna rapporterar till en gemensam cxtern represen-
tant, t.ex. bankinspektioncn. RRV framfor slutligen synpunkter pa val av
redovisningsprinciper, 16ntagarfondernas ritt att stilla ut optioner i eget
aktieinnehav samt omsattningshastigheten i aktieportfoljerna.

Resultaten av RFV:s utvirdering har inte gett RFV anledning att fram-
fora ndgra anmirkningar mot fondernas resultat eller placeringar av de
forvaltade medlen under [988. RFV vill dock rikta uppmairksamhet pa att
forsta lontagarfondstyrelsen (Sydfonden) i alltfor ringa omfattning har
informerat de lokala fackliga organisationerna om att fonden innehar
aktier for vilka rostéverldtande kan begiras enligt fondstyrelsernas regle-
mente.

RFV har vidare framhallit att de dndrade bestimmelserna om berik-
ningen av fjarde och femte fondstyrelsernas medelsramar bor fortydiigas.

Diérutdver har RFV noterat att
— f6rsta fondstyrelsen (Sydfonden) har en stark koncentration av sina

storsta aktieplaceringar
— tredje fondstyrelsen (Trefond Invest) har en relativt hdg omséttnings-

hastighet
— fjdrde fondstyrelsen (Mellansvenska Jontagarfonden) hade 900 milj. kr.
i outnyttjade disponibla medel vid utgingen av 1988



— revisorerna for de olika delfonderna dnnu intc har lyckats &stadkomma
att helt likformiga redovisningsprinciper tillampas.

RRV och RFV har som framgir &nyo patalat att fondstyrelserna till-
lampar olika redovisningsprinciper och att detta forsvarar en jaimforelse
av fondstyrelsernas resultat. 1 forra arets redogorelse (Skr. 1987/88:174)
forutsatte foredraganden att de da kvarvarande olikheterna snarast skulle
kunna 6verbryggas. S& har tydligen dnnu intc skett.

Fondstyrelserna dr formellt sctt fristdende fridn varandra. De ingir emel-
lertid i en hethet, AP-fonden. For att regering och riksdag utan alltfér stora
svarigheter skall kunna f4 en samlad 6verblick dver AP-fonden bér fond-
styrelserna tillimpa samma rcdovisningsprinciper. Dctta inkriktar enligt
min mening intc pa fondstyrelsernas grundldggande sjdlvstandighet, utan
ar mer uttryck for ctt beridttigat krav frin dem som har att fatta beslut 1
pensionsfragor liksom for den allménhet som har en sjilvklar ritt till insyn
i ATP-systcmet.

Fragan om enhetliga redovisningsregler har diskuterats inda sedan bor-
jan av 1986 utan att nigot godtagbart resultat kunnat uppnds. Jag ser
darfor ingen annan utvidg dn att nu dvervdga om lagstiftningsatgirder
erfordras for att det syftade resultatet skall kunna uppnaés.

RRYV och RFV har ocksi i 4r granskat omsittningshastigheten pa fond-
styrelsernas aktieportfoljer utifrdn reglementets krav pa langsiktighet vid
placeringarna. Didrvid har konstaterats att tredje lontagarfondstyrelsen
haft en omsittningshastighet som klart gverstigit bade Gvriga fondstyrel-
sers och den genomsnittliga omsittningshastigheten pd Stockholms fond-
bors. Av utlatandena framgar att foretrddare for fondstyrelsen som skil for
den hoga omsittningen angett att styrelsen dndrat instilining till ledning
och policy i vissa foretag dar fonden haft forhéllandevis stora aktieposter
samt att styrelsen Onskat koncentrera portfoljen. RRV:s och RFV:s pita-
landen 4r enligt min mening helt korrekta. Samma konstaterande gjorde
for 6vrigt foredraganden i forra arets redovisning betréffande Sydfondens
d4é hoga omsittningshastighet. Med den forklaring som limnats beh6vs
dock inga ytterligare kommentarer frdn min sida.

Ett av syftena med att infora 16ntagarfondstyrelserna var-att skapa mer
av delaktighet och Iontagarinflytande i det ekonomiska livet och att mot-
verka privat makt- och formdgenhetskoncentration, dvs. de mal som
brukar sammanfattas i begreppet ckonomisk demokrati. Enligt 38 § lagen
(1983:1092) med reglemente for allminna pensionsfonden skall en l6nta-
garfondstyrelse ocksd — pé begiran av en facklig organisation vid ett
aktiebolag i vilket fondstyrelsen forvarvat aktier — dverlata t organisatio-
nen att rosta for hdlften av aktierna. En sjilvklar forutséttning for att
bestimmelsen skall kunna tillimpas pé det sitt som avsetts 4r att fondsty-
relserna informerar de fackliga organisationerna i samtliga bolag dir resp.
styrelse har aktier s att dessa har mdjlighet att begéra rostrittsdverlatelse
hos styrelsen. Av RFV:s utlatande framgar att samtliga Iontagarfondstyrel-
ser med undantag av Sydfonden har meddelat de fackliga organisationer-
na. Av utlatandet framgar att Sydfonden har for avsikt att béttre sprida
denna information. Med denna forklaring néjer jag mig med att konstatera
att det dr viktigt att lagstiftningens intentioner verkligen efterlevs av
samtliga lontagarfondstyrelser.
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RFV har efterlyst ett fortydligande av innebérden av bestimmelserna i
26 § lagen (1983: 1092) med reglemente for allménna pensionsfonden an-
giende fjarde och femte fondstyrelsernas medelsramar. Av 26 § framgir
att de medel som skall dverforas till fjirde och femte fondstyrelsernas
forvaltning far uppgd till hogst en procent av det sammanlagda anskaft-
ningsvirdet vid utgdngen av nidrmast foregdende kalenderar pd de medel
som forsta—tredje fondstyrelserna forvaltar. Denna bestimmelse tillkom i
samband med inférandet av en femte AP-fondstyrelse (prop. 1987/88: 167,
NU 42, rskr. 406, SFS 1988:747). En liknande begrinsningsregel fanns
sedan tidigare i 35 § betriffande fjirde fondstyrelsens ritt att forvirva
utlindska aktier. Denna bestimmelse utvidgades genom samma proposi-
tion till att omfatta dven den nyinréttade femte fondstyrelsen. Bestimmel-
scn 1 35 § har alltid tolkats s att med uttrycket, de medel som fondstyrel-
sen forvaltar, avses resp. fondstyrelses fondkapital berdknat efter anskaff-
ningsvirdet enligt 16 §. Nagon annan ordning har inte asyftats betriffande
medelsramarna for fjarde och femte fondstyrelserna.

Frigan om generella insiderregler for aktorer pa aktiemarknaden utreds
for nidrvarande av virdepappersmarknadskommittén (Fi 1987:03) som
beriknas avsluta sitt arbete i september 1989. Frigan om cventuella dnd-
ringar av fondstyrelsernas insiderregler bdr enligt min mening ansti i
avvaktan p&d kommitténs forslag.

Vad RRV och RFV i &vrigt behandlat i sina utldtanden 4r av den
karaktidren att nigra ytterligare kommentarer frin min sida inte erfordras.

Fordndringar i AP-fondens verksamhet

Enligt nyssnimnda proposition (prop. 1987/88:167) har en femte AP-
fondstyrelse inridttats med samma regler som den fjérde fondstyrelsen har.
Frigan om styrelsens sammanséittning bereds for ndrvarande i regerings-
kansliet. Fondstyrelsen har sdledes dnnu inte paborjat sin verksamhet.
Som framgétt tidigare dndrades samtidigt reglerna for tilldelning av medel
till fjirde och femte fondstyrelserna.

Genom propositionen om idndringar i reglementet for allminna pen-
sionsfonden, m. m. (prop. 1988/89: 59, FiU 13, rskr. 73) har forsta—tredje
fondstyrelserna beretts mojlighet att forvdrva aktier i Penningmarknads-
Centralen PmC AB. I samma proposition togs ocksa upp fondstyrelsernas
mojligheter att forvirva bostider at anstillda. Denna fraga hadc aktualise-
rats vid forra rets granskning av l6ntagarfonderna (se skr. 1987/88:174,
s. 4). Genom en dndring i 15 a § far en fondstyrelse forvérva fast egendom,
tomtritt eller bostadsritt for att bl.a. bereda bostad at nigon som &r
anstilld hos fondstyrelsen. Av motiven framgar att denna méjlighet forut-
sitts bli tillimpad endast i undantagsfall.

Faststiillande av balansrikningar

Regeringen har tidigare denna dag faststallt balansrdkningarna for forsta—
fjarde fondstyrelserna och forsta — femte lontagarfondstyrelserna.
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Hemstillan Prop. 1988/89: 144

Jag hemstiller att regeringen dverlimnar fondstyrelsernas Arsredovisning-
ar, sammanstéillningen 6ver delfondernas verksamhet samt RRV:s och
RFV:s utldtanden till riksdagen.

Beslut

Regeringen beslutar i enlighet med foredragandens hemstillan.



Forsta, andra och
tredje fondstyrelserna
ARSREDOVISNING 1988




Prop. 1988/89: 144
Bilaga 1

Aret i sammandrag

De tre forsta fondstyrelsernas forvaltude fondkapital uppgick vid utgdngen av
1988 till 329,2 mdkr, en 6kning med 31,5 mdkr eller 10,6 %.

Av styrelsernas totala placeringar vid slutet av aret — 314,6 mdkr — svarade
bostadssektorn for den dominerande delen, 54%. Statens andel var 27%, kom-
munemna svarade for 3% och ndringslivet for 15%. De kortfristiga placeringar-
na utgjorde 1% vid drsskiftet.

ATRsystemets utveckling under 1988 innebar fortsatt higa ansprik pi fondens
avkastning. Pensionsutbetalningarna Skade med 12.6% till 60,6 mdkr. Under-
skottet mellan avgifter och pensioner, som successivt stigit fran dr 1982, ékade
till 11,5 mdkr motsvarande knappt en femtedel av ATRpensionerna under dret.

Avgiftsunderlaget — I6nesumman — viixte under 1988 med nirmare 10%. Av-
giftsuttaget Skade med 0,4 procentenheter till sanunanlagt 10,6%. Fondstyrel-
sernas infléde av ATRavgifter 6kade ddrigenom med 11,8% till 49,1 mdkr.

Beriiknat som andel av fondkapitalet uppgick avgiftsunderskottet till 3,5% vid
slutet av 1988. Denna andel illustrerar det realrintekrav som fondavkastningen
maste tillgodose fér att tillgdngarnas reala virde skall vara oférindrat. Under
1988 var fondavkastningen storre in sd.

Frin och med i dr fogas till frvaltningsberittelsen en resultat- och balansrik-
ning som ir uppstilld efter reala principer. Arets reala resultat blev 23,7 mdkr
eller 7,2% av fondkapitalet. Det reala 6verskottet sedan fondens tillkomst upp-
gick till 45,4 mdkr vid utgdngen av 1988.

Nettoplaceringarna uppgick under 1988 nominellt till 23,5 mdkr. Déirutéver
har amorteringar, forfall och inlbsen i virdepappersportfoljen uppgiitt tll drygt
34 mdkr. Dirtill kommer omplaceringar i portfljsammansdttningen pd ca 95
mdkr, som gjorts av placeringspolitiska skil. Sammantaget innebir detta att
bruttoplaceringarna uppgick till 152 mdkr.

Fondens reglemente édndrades den 1 februari, Dirigenom ges fonden méjlighet
att under de kommande dren bygga upp ett fastighetsbestind dels genom di-
rekta fastighetsforviry, dels genom férvdrv av fastighetsbolag.

Vidare Sppnades mojligheten till storre direktlinegivning vilket successivt kom-
mer att utnyttjas i den tukt som marknaden efterfragar.

Avvecklingen av valutaregleringen kommer att paverka forutsittningarna for
fondens verksanihet. For att fonden skall kunna placera i utlindska obligatio-
ner forutsétter detta dndringar i reglenientet som nu begrinsar fondens aktivi-
tet till den svenska marknaden.
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Prop. 1988/89: 144
Bilaga 1

Styrelse och revisorer

Forsta fondstyrelsen

Ledamoter:

GOSTA GUNNARSSON, ordférande, Landshévding i Jonképings lan
KARL GUSTAF SCHERMAN, Generaldirektor, Riksforsakringsverket
ULF GORANSSON, Statssekreterare, Civildepartementet

MARGOT WIKSTROM, Styrelseledamot, Svenska Kommunférbundet
INGEGERD EKBERG, Kommunalrad

GUNNAR HOFRING, Forbundsordférande, Landstingsférbundet
SIGVARD MARJASIN, Landshévding i Orebro lan

CURT PERSSON, Férbundsordférande, Statsanstilldas Forbund
BERTIL AXELSSON, Férste ombudsman, Statstjanstemannaférbundet

Suppleanter:

STURE KORP], Statssekreterare, Socialdepartementet

RUTH KARNEK, Ed. landstingsledamot

OLOF BERGVALL, Generaldirektor, Statens 16ne- och pensionsverk
NILS YNGVESSON, Kommunalrad

LARS-GERHARD WESTBERG, Kommunalrad

WAILTER SLUNGE, Férbundsdirektér, Landstingsforbundet
MARGARETA SVENSSON, Sekreterare, Landsorganisationen i Sverige
NILS LINDSTROM, Andre forbundsordférande, Statsanstilldas Forbund
JORGEN ULLENHAG, Ordférande, Centralorganisationen SACO/SR

Revisorer:

GUNNAR DANIELSON, ordférande, Fd. generaldirektor

STIG DANIELSSON, Overdirektér, Bankinspektionen

KJELL-AKE HENSTRAND, Landstingsledamot '

GUNNAR EKLUND, Ekonomichef, Sveriges Kommunaltjanstemannaf6rbund

Verkstillande direktor:
KRISTER WICKMAN

Forsta fondstyrelsen fdrvaltar avgifter som erlagts av staten och kommuner och dem nirstden-
de mnstitutioner och bolag.

Ledaméter och suppleanter i styrelsen utses av regeringen efter forslag fran LO, TCO, SACQ/
SR, Svenska kommunférbundet och Landstingstérbundet.

Regeringen utser férutom ordféranden tvi ledaméter jamte 2 suppleanter. 11



Prop. 1988/89: 144
, Bilaga |
Styrelse och revisorer

Andra fondstyrelsen

Ledaméter:

HANS ALSEN, ordférande, Landshévding i Uppsala lin

CURT NICOLIN, Tekn.dr, Styrelseordforande, ASEA AB

OLOF LJUNGGREN, Verkstillande direktor, Svenska arbetsgivarefdreningen
BO RYDIN, Styrelseordférande och koncernchef, Svenska Cellulosa AB
LEIF LEWIN, Verkstillande direktor, Kooperativa Férbundet

RUNE MOLIN, Andre ordférande, Landsorganisationen i Sverige
PER-OLOF EDIN, Ekonom, Landsorganisationen i Sverige

BERTIL WHINBERG, Férbundsordférande, Svenska Byggnadsarbetare-
férbundet

INGE GRANQVIST, Férbundsordférande, Svenska Industritjinstemanna-
forbundet '

Suppleanter:

SUNE HALVARSSON, Avd.chef, Statens industriverk

NILS HOLGERSON, Ed. styrelseledamot, Svenska Arbetsgivareféreningen
BIRGER JARL PERSSON, Styrelseledamot, Svenska Arbetsgivareféreningen
IVAN JUTO, Ed. styrelseledamot, Svenska Arbetsgivareféreningen

ROLF TRODIN, Verkstallande direktsr, HSB:s Riksférbund

BO BYLUND, Férbundssekreterare, Svenska Metallindustriarbetareférbundet
BERT-OVE PETTERSSON, Forbundsordférande, Fastighetsanstilldas Férbund
ARNE JOHANSSON, Férbundsordférande, Svenska Skogsarbetarefcrbundet
LARS HELLMAN, Férbundsordférande, Handelstjanstemannaférbundet

Revisorer:

GUNNAR DANIELSON, ordférande, Ed. generaldirektor

STIG DANIELSSON, Overdirektor, Bankinspektionen

AUGUST TROLLE-LOWEN, Civilekonom

BERNDT HOLGERSSON, Ekonomichef, Landsorganisationen i Sverige

Verkstillande direktor:
KRISTER WICKMAN

Andra fondstyrelsen forvaltar avgifter som erlagts av enskilda stérre arbetsgivare.

Ledaméter och sulxppleanter 1 styrelsen utses av regeringen efter forslag fran SAF, LO, KF och
TCO. Regeringen utser ordférande. . 12



T Prop. 1988/89: 144

. ‘Bilaga 1
Styrelse och revisorer

Tredje fondstyrelsen

Ledaméter:

ROLF WIRTEN, ordférande, Landshévding i Ostergotlands lan
KARL-ERIK BRANDT, Vice styrelseordférande, Svenska Arbetsgivarefére-
ningen

GUSTAF PIEHL, Ordférande, Smaforetagens Riksorganisation
THORSTEN NILSSON, Styrelseledamot, Lantbrukarnas Riksférbund
ERIKV RAMBERG, Férbundsordférande, Sveriges Képmannaférbund
HARRY FJALLSTROM, Avtalssekreterare, Landsorganisationen i Sverige
BENGT LLOYD, Férbundsordférande, Handelsanstélldas Férbund

HANS BILLSTROM, Férbundsordférande, Hotell- och Restauranganstalldas
Férbund

STURE NORDH, Férbundsordférande, Sveriges Kommunaltjanstemanna-
férbund

Suppleanter:

GUSTAV JONSSON, Overdirektor, Riksforsikringsverket

AKE LUNDQVIST, Styrelseordférande, Kooperativa Férbundet

ARNE JOHANSSON, Andre vice ordférande, Smafdretagens Riksorganisation
THORSTEN ANDERSSON, Verkstillande direktor, Lantbrukarnas Riksfor-
bund

E.O. HOLM, Verkstillande direktér, Sveriges Képmannaférbund

INGVAR JANSSON, Férbundsordférande, Svenska Pappersindustriarbetare-
férbundet '
JOHNNY GRONBERG, Férbundsordférande, Svenska Transportarbetare-
férbundet

AKE ROSENQVIST, Férbundsordférande, Grafiska Fackforbundet

BO HJERN, Eorste vice ordférande, Centralorganisationen SACO/SR

Revisorer:

GUNNAR DANIELSON, ordférande, Ed. generaldirektor

STIG DANIELSSON, Overdirektér, Bankinspektionen

HUGO ORUP, Styrelseledamot, Sveriges Képmannaférbund

NILS NYQVIST, Forbundskassor, Svenska Triindustriarbetarefdrbundet

Verkstillande direktor:
KRISTER WICKMAN

Tredje fondstyrelsen forvaltar avgifter som erlagts av enskilda mindre arbetsgivare samt
egenavgifter.

Ledaméter och suppleanter i styrelsen utses av regeringen efter forslag fran SAF, LRE LO,
TCO, KE SACO/SR, Sveriges kopmannatérbund och Smaféretagens riksorganisation.

Regeringen utser ordférande. 13



Verkstallande direktorens oversikt

Utvecklingen under AP-fon-
dens 29:e verksamhetsar har
varit positiv. Med ADl-fonden
avses hir och i det féljande
pensionssystemets tre forsta
fondstyrelser. Dessas direkta
bidrag till finansieringen av
utgiende ATP-pensioner steg
till 11,5 mdkr, motsvarande
19% av pensionerna (1987:
8.3 mdkr resp 17%). Fondens
finansiering av pensionerna,
som ursprungligen var tinkt
att vara tillfallig och till be-
loppet begrinsad, har dar-
med kommit att spela en
visentlig roll. Dess betydelse
kan illustreras med att ATP-avgiften utan
tondens bidrag till pensionerna 1988 skulle
ha behovt uppga till 12,5 procent (mot fak-
tiska 10,6%).
Fondens avkastning har under 1988 varit
tillrickligt hog fér att efter finansiering av
en femtedel av utgdende pensioner oka
fondkapitalet med 31,5 mdkr eller 10% till
329 mdkr.

Att fondens avkastning i vaxande grad di-
rekt fatt bidra till pensionerna ir en viktig
faktor bakom den enighet som nu rader om
fondens placeringspolitik. Det ar salunda
svart att tanka sig att fonden idag skulle
alaggas att till subventionerade rantor finar-
siera statens budgetunderskott och ett stort
bostadsbyggande. Att fondens placeringar
givits en klart avkastningsmaximerande in-
riktning har vidare majliggjorts av den ge-
nomgripande torindring som dgt rum pa
den svenska kreditmarknaden under 80-talet
och som gjort den till en fungerande, ut-
vecklad och sofistikerad marknad. Mot den-
na bakgrund framstar den férsimring, som
uppstatt i marknadens funktionalitet genom
inférandet av en omsittningsskatt som en
avsevird belastning f6r fonden. En omedel-
bar paverkan av skatten har uppkommit pa
de s k derivatmarknaderna, dvs optioner
och terminer. Effekterna begransas dock inle
till detta utan en allman férsdmring av
marknadens kvalitet uppstar genom omsatt-
ningsskatten. Dessbittre framstar ett bibe-
hallande av omsittningsskatten knappast
som langsiktigt férenligt med en avveckling
av valutaregleringen.

Utvecklingen mot en bittre fungerande
marknad har vidare medfért att de tidigare
sa betydelsefulla aterlanen néstan helt av-
vecklats och att reverstanen gatt kraftigt till-
baka. Under 1988 har fonden dirmed ytter-
ligare koncentrerat sina placeringar till obli-
gationer och dir till den effektivast funge-

rande marknaden, dvs stats- och bostadsob-
ligationer. Dessa svarade 1988 for 84 pro-
cent av fondens placeringar (1987: 79 pro-
cent).

Direktavkastningen nadde 1988 upp till
10,7%, nagot under nivan aret innan (1987:
11,0%). Detta avspeglar en viss nedging i
obligationsrintorna — statsobligationsrin-
tan lag under 1988 knappt 0,5 procentenhe-
ter under nivan andra halviret 1987. Rinte-
nedgangen hdjde obligationsvirdena sarskilt
mot slutet av dret och den totala avkast-
ningen uppgick dirmed 1988 till 12,7% mot
11,4% under 1987.

Denna fondens avkastning ir visentligt lig-
re an den som férsakringsbolagen uppnar.
Skillnaden mellan AP-fonden och foérsik-
ringsbolagen beror pa att de senare har till-
gangar i sina portfoljer som AP-fonden sak-
nar, namligen fastigheter och aktier. Skulle
AP-fonden ha haft samma andel fastigheter
i sina placeringar som forsakringsbolagen
skulle meravkastningen med en grov upp-
skattning ha uppgatt till ca 5 procentenhe-
ter. Detta visar betydelsen av det beslut som
riksdagen efter framstillning av AP-fonder-
nas styrelser fattade i fjol: fonden gavs da
ritt att investera i fastigheter och aven att ge
direktlan till féretag (krediter motsvarande
tidigare obligationslan). Man kan fraga sig
vartor fonden skulle behéva vinta i 29 ar pa
ritten att gora de for forsakringsféretagen
naturliga fastighetsplaceringarna. Den steg-
ring i fastighetsvardena som fonden passivt
tatt bevittna. har under de senaste fem aren
uppgatt till i genomsnitt ca 25 procent per
ar. Denna vardetillvaxt har gatt ATP-pensio-
nirerna forbi. Detta senare dr inte ett fullt
korrekt uttryck — ATP-pensionérerna far
sina pensioner hajda enligt gallande regler
oberoende av fondens placeringspolitik men
det har stallt ansprak pa storre avgiftshéj-
ningar och darmed sannolikt skett till en
hégre samhallsekonomisk kostnad.

Fonden kommer att under de kommande
aren bygga upp ett fastighetsbestand dels
genom direkta fastighetsférvirv, dels genom
forvarv av fastighetsbolag. Fonden kommer
inte att vara en passiv fastighetstorvaltare
utan medverka 1 en foradling av sitt bestand
liksom i utvecklingen av nya bebyggelseen-
heter. Skall fonden aktivt medverka i ut-
vecklingen forutsitter detta samarbete med
andra intressenter. Méjligheterna hirtill
himmas av vart nuvarande reglemente som
forutsitter att fonden skall vara 100-procen-
tig agare av fastighetsbolag. Fondstyrelserna
har darfér begart en dndring av sitt regle-
mente pa denna punkt.
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Den nydppnade mojligheten till stérre di-
rektlanegivning kommer att successivt ut-
nyttjas i den takt som marknaden efter-
fragar.

Avvecklingen av valutaregleringen kommer
att paverka fondens verksamhet. Dels sker
detta indirekt genom paverkan pa rinteut-
vecklingen och pa utvecklingen av priser, 16-
ner och sysselsattning, dels sker en direkt
paverkan pa fondens placeringspolitik. Ut-
landska placerare kommer att efterfraga
svenska kronobligationer och svenska place-
rare utlandska obligationer. Skall fonden
kunna placera i utlandska obligationer for-
utsitter detta andringar i vart reglemente
som nu begransar fondens aktivitet till den
svenska marknaden. Fondstyrelserna far
aterkomma till denna fraga under varen. |
motsats till vad som galler f6r obligationer
lagger reglementet inte nagot hinder i vigen
for farvarv av fastigheter i utlandet.

Betvdande forandringar i fondens placering-
ar forestdr saledes. I vilken takt och omfatt-
ning férindringarna kommer att genomfé-

ras bestims av vad som ir optimalt med be-
aktande av tondens avkastning pa lang sikt.

Den Skande avkastning som uppnatts under
80-talet har méjliggjort betydande bidrag
fran fonden till pensionsutbetalningarna
samtidigt som en real 6kning av fondkapita-
let uppratthallits. Detta ér i sig anledning
till stor tilliredsstillelse. Men denna till-
fredsstillelse skall inte fa délja att ett behov
kvarstar att tillféra fonden medel genom
Skade ATP-avgifter framéver. De problem
som ATP-systemet moter — och detta galler
i in hdgre grad fér andra delar av det totala
pensionssystemet — sammanhinger med
den avtagande stegringstakten fSr Sveriges
BNP. Skulle 60-talets 6kningstakt - drygt
4% per ar — gilla for dren framdver, skulle
pensionssystemen fungera vil med mycket
begrinsade ansprak pa hojda avgifter. Om
vi utgar fran att den arliga BNP-6kningen
framéver stannar vid 1 procent skulle ATP-
avgiften beh&va héjas fran dagens 11,0 pro-
cent till 20% ar 2005 och 27% ar 2015.
Haéjer vi stegringstakten fér BNP till 2 pro-
cent per ar, reduceras behovet av avgiftshéj-
ningar visentligt men ar dnda betydande.
Avgiftsnivan behover i detta fall héjas (med
bibehallet tak) till 17 resp. 21 procent for de
namnda iren, dvs med nira 6 resp. 10 pro-
centenheter éver dagens niva. Denna kalkyl
ar baserad pa behovet att finansiera okning-
en av pensionsutbetalningarna inom ATI-
systemet. I en icke ovésentlig mening dver-
skattar en sadan partiell kalkyl behovet av
avgiftshojningar for det totala offentliga
pensionssystemet {folkpensioner, pensions-
tilligg och ATP), som rimligen i detta sam-
manhang bér kunna ses som en helhet.
Samtidigt med stigande ATI-pensioner
minskar nimligen behovet av pensionstill-
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avgiften. Summerar man det sammanlagda
avgiftsbehovet fér de offentliga pensionerna
(folkpensioner och ATP) stiger detta 1988—
2005 med inte mer dn 2 procentenheter. Med
perspektivet framskrivet till ar 2015 stiger
avgiftsbehovet med sammanlagt drygt 4
procentenheter.

Detta betyder att den offentliga delen av
pensionssystemet inte stiller nagra alarme-
rande finansiella ansprik férutsatt en lang-
siktig tillviaxt pd 2-procentnivan. Detta gil-
ler under férutsattning att det inte skall an-
ses skapa nagra “budgetproblem” att inom
ramen for ett oférandrat totalt avgiftsuttag
successivt omvandla delar av folkpensions-
avgiften till ATP-avgift. Dirutéver borde yt-
terligare en dverforing till ATP-systemet
kunna aktualiseras. Under ar 1988 gav den
till 16ntagarfonderna destinerade vinstdel-
ningsskatten ett dverskott dver den maxime-
rade tilldelningen till dessa fonder pa 3,1
mdkr. Detta dverskott dverfordes till de tre
torsta AP-fonderna. Ett motsvarande dver-
skott vintas tér 1989. Det ar skal att pamin-
na hirom nir léntagarfondernas uppbyge-
nadsperiod nu gar mot sitt slut och skatte-
systernet star infor en omliaggning. Det re-
sursflode som under atskilliga ar tillkommit
de tre forsta fonderna via vinstdelningsskat-
tens "Gverskott” borde efter skattens avskaf-
fande fortsiatta att utga till fonderna ehuru i
annan form. Med dessa omdestineringar
och omformningar av redan utgiende skat-
ter och avgifter skulle nettohéjningen av det
offentliga avgittsuttaget {6r de tre forsta
AD-fonderna fram till 2005 kunna begrinsas
till T procentenhet.

Detta anféres darfor att den populira de-
batten utgar fran att det ar ATP-systemet
som genererar krav pa prohibitivt stora av-
giftshojningar. Det gor det alltsi inte under
det hir anvianda antagandet om en 2-pro-
centig tillvixttakt i ckonomin.

Detta konstaterande betyder inte att de kol-
lektiva pensionsunordningarna (folkpen-
sion, ATD, ITP, STP med tilligg for statens
och kommunernas pensionsataganden) sam-
mantagna inte skulle stélla avgiftskrav fram-
éver av en omfattning som férvintas leda
till omprovningar och omkonstruktioner av
vért pensionssystem. For en sidan utveck-
ling talar ocksa den mycket snabba tillvix-
ten av de privata pensionsférsakringarna. [
det hir sammanhanget har det emellertid
varit angelaget att pavisa att problemen inte
primart uppstar inom den offentliga delen
av systemet.

Stockholm i januari 1989

Krister Wickman
VERKSTALLANDE DIREKTOR



Forvaltningsberattelse

Kreditmarlnaden

Pa grund av det internationella beroendet
brukar den svenska korta rintan i stort sett
folja utvecklingen utomlands. Detta gillde
aven 1988, vilket framgar av en jamforelse
mellan & ena sidan rintan pa svenska stats-
skuldvaxlar (3 man.) och 4 andra sidan
eurodollarriantan respektive den s k korg-
riantan (en linderviktad rinta). Vid slutet av
1987 lag den svenska rintan omkring 9 pro-
cent. Korgrintan och eurodollarrintan lag
béda kring 8 procent. Mot slutet av 1988
hade korgrintan stigit med knappt en pro-
cent. Eurodollarrintan hade — liksom den
svenska — &ver dret stigit med knappt 1,5
procent. Framemot mitten av aret hade rdn-
tegapet markant tillfalligt okat gentemot
omvirlden, vilket sammanhingde med en
inhemsk penningpolitisk atstramning under
varen.

En viktig faktor bakom h&jningen av den in-
ternationella rintenivan ir den fortsatt star-
ka konjunkturen i Férenta Staterna. [ ett si-
dant forlopp stiger historiskt de korta ran-
torna. Dessa har ocksa sirskilt under senare
delen av 1988 pressats upp av en allmin
osakerhet om langsiktiga balansproblem for
den amerikanska ekonomin.

Utvecklingen i Forenta Staterna fick genom-
slag i omvirlden genom den samordning av
penningpolitiska itstramningar, som kom
till stand i Visteuropa sommaren 1988.
Aven éverhettningstendenser i andra lander
har métts med saddana atstramningar, Dis-
kontot hojdes i Vasttyskland i samband med
att D-marken forsvagades och penning-

mingdsmalet éverskreds, Aven i Storbritan-
nien har penningpolitiken varit stram fér att
motverka férsdmringar i bytesbalansen och
stadigt Skande inflation. Japan utgdr ett un-
dantag. Prisnivan har dir legat i stort sett
stilla trots en hog ekonomisk aktivitetsniva.
Diskontot ligger i Japan sedan bérjan av
1987 pa en rekordlag niva.

Den svenska korta rintan har f6ljt med i
den utlindska utvecklingen mot en niva,
som vid slutet av 1988 lag avsevirt Gver
rets utgangslige. Sverige har samtidigt haft
ett betydande underskott i bytesbalansen
men detta har inte nédvindiggjort nagon

Skning i rintemarginalen gentemot utlandet.

Eftersom staten numera inte linar utom-
lands skall underskottet tickas med privat
kapitalimport. Riksbanken anvinder korta
rintor for att dstadkomma denna effekt.
Rantemarginalen har 6ver aret emellertid in-
te behovt vidgas. Tvirtom har privata kapi-
talimporten réckt till for att ge en icke obe-
tydlig tillskning av valutareserven. Styrkan
av den svenska kronan har ocksa framgétt
av att valutakursindex hela aret legat pa den
“starka” sidan av riktvirdet.

Rinteutvecklingen under 1988 har emeller-
tid ocksa visat att riksbanken atminstone pa
kort sikt kan féra en gentemot omvirlden
autonom rantepolitik — atminstone nar det
giller en atstramning. Den svenska rinte-
héjningen viren 1988 foregrep namligen den
internationella med flera ménader. Fran
april till maj steg i genomsnitt den svenska
statsskuldvaxelrantan fran 9,7 till 10,4 pro-
cent. Samtidigt lag korgrantan kvar ofor-
andrad. Riksbankens beslut (28 april) att

Den korta rintans utveckling 1987 och 1988
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strama at penningpolitiken berodde pa den
kraftiga inhemska efterfrageskningen, som
kommit till uttryck béade i en forsvagning av
bytesbalansen och en i relation till utlandet
hog inflation. Det har setts som en huvud-
uppgift {6r penningpolitiken att via rante-
hajningar séka dimpa efterfrageckningen.
Utlaningen (SEK) fran banker och bostads-
institut okade under tolvmanadersperioden
april 1987—april 1988 med omkring 19 pro-
cent. Riksbanken sokte dimpa expansionen
genom inférande av ett kassakrav for fi-
nansbolagen med fyra procent och en hoj-
ning av bankernas kassakrav fran tre till fy-
ra procent. Vidare héjdes diskontot fran 7.5
till 8,5 procent. Dessutom vidtog riksbanken
omfattande forsiljningar av statsskuldvéx-
lar. Resultatet blev ovannimnda krattiga
uppdragning av den korta rintan, en (tem-
porir) 6kning av rantemarginalen mot ut-
landet och ett kortvarigt kraftigt valutain-
flade. Nagon effekt pa kreditvolymen av
riksbankens atgiirder kan dock inte sparas.
Under tolvmanadersperioden december 1937
—december 1988 hade takten i utlaningsék-
ningen stigit till omkring 27 procent. Annu
vid slutet pa aret framstar alltsd 6kningstak-
ten i kreditgivningen som mycket hég. Man
tar emellertid ocksa ta med 1 berikningen
att hushallens finansiella placeringar okat
nistan lika mycket som uppliningen. Spar-
kvoten har varit i stort sett ofdrindrad.

Den svenska linga rantan har -- i motsats
till den korta - varit ganska stabil och va-
rierat i intervallet 11—~ 11,5 procent (femari-
ga riksobligationer). Samma stabilitet ut-
marker ocksa statsobligationsrantan t ex i
Forenta Staterna. Det dr ett For en konjunk-
turuppgang ganska typiskt ménster att de
korta rantorna stiger och fortsitter att stiga
fortfarande nigot ar efter det att konjunktu-
ren vint. 1 Sverige har utvecklingen inncbu-
rit att den s k avkastningskurvan andrat li-
ye. Den var under 1087 och stérre delen av
1988 positiv, dvs den langa rintan lag klart
dver den korta. Den blev mot hosten ganska
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flack och har sedan t o m blivit svagt ne-
gativ.

Under bérjan av 1989 har hela rintenivan
forskjutits nedat. Férskjutningen har féror-
sakats av beskeden om en slutgiltiy avveck-
ling av valutaregleringen. Fria kapitalrirel-
ser ut och in ur landet bl a vad betraffar
kép och forsiljning av obligationer skulle
pa grund av den relativt hoga svenska nivan
i princip tendera att pressa ner de svenska
rantorna mot de utlindska. Genom en ned-
gang i borjan av januari innevarande ar har
ocksé rintegapet mot korgrintan minskat.
Rintegapet har tidigare ungefar motsvarat
skillnaden i inflationstakt mellan Sverige
och OECD-omradet. Denna skillnad i infla-
tionstakt vintas besta aven 1989, Vid mins-
kal rintegap skulle detta innebira att Sveri-
ge relativt omvirlden skulle fa en lagre real
ranta.

—
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Obligationsmarknaden
Statens upplaning och metoderna harfor har
stor betydelse f6r utvecklingen pa obliga-
tionsmarknaden. Har har stora férandringar
agt rum under senare ar.

Statens budgetlage har silunda successivt
forbatirats. Ar 1986 uppgick lanebehovet til
omkring 35 mdkr och tidigare till annu mer.
Ar 1987 uppkom ett dverskott pa ett tiotal
miljarder kr. Det [6relag dock ett "underlig-
gande™ defigt, i den meningen att 15 mdkr
drogs in genom engangsskatt pa (6rsak-
ringsbolagen. Ar 1988 har ordinarie skatter
och andra intakter {ortsatt att 6ka. Netto
raknat har darfor statsfinanserna gett drygt
samma Gverskott 1988 som 1987 trots bort-
fallet av [orsakringsskatten.

Overskottet pa stalsfinanserna innebir att
staten netto raknat gor en avbetalning pa
den utestiende statsskulden. Bade 1987 och
1988 har staten dock fortsatt att lana upp
hos hushallen fastan i minskande omfatt-
ning. Syftet har varit att hilla uppe sparan-
det. Upplaningen hanfér sig i huvudsak till
allemanssparandet under del att nettoaterbe-
talningar gjorts pa stocken sparobligationer.

Upplaningen hos hushallen har inneburit att
innehavet statspapper hos andra placerare
sammanlagt har minskat mer an vad som
svarar mot statens {inansicringsoverskott.
Bade aren 1987 och 1988 har riksbanken
minskat sitt innchav i samband med sina
marknadsoperationer. Statens skuld till ut-
landet holls oforindrad 1987. Ar 1988
verkstilldes en nettoaterbetalning pa om-
kring 20 mdkr. For den egentliga obliga-
tionsmarknaden dvs den som ar utanfér
riksbanken och hushillen, innebar stats-
skuldspolitiken, att nettotillférseln av stats-

papper blev negativ ir 1987 och bara ett par

miljarder kr ar 1988. Foretag, banker, for-
sakringsbolag och AP-fonden har {6r sina
nettoplaceringar darfor i huvudsak varit
hanvisade till utbudet av bostadsobliga-
tioner.

Bostadsinstitutens upplaning féljer ganska
nara deras utlaning som i sin tur hanger
samman med bostadsbyggandet. Ar 1987
okade bostadsbyggandet mycket kraftigt.
Expansionen fortsatte 1988 om in med lagre
okningstakt. Uppbromsningen berodde pa
en nedgang av ombyggnadsverksamheten.
Nybyggnader av flerbostadshus och smahus
ékade t © m snabbare in 1987. Nettoutla-
ningen fran bostadsinstituten har ocksi
ékat. Denna 6kning speglar nyproduktio-
nen av bostader men avser ocksa héjningar
av gamla lan pi smahus. Dessutom har en
del bostadslan, som legat kortfristigt i ban-
ker och finansbolag, omplacerats tifl bo-
stadsinstituten.
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Bostadsinstitutens upplining med obligatio-
ner och forlagslan har 6kat i takt med net-
toutlaningen. Efterfrigan pa langa papper
har 6kat fran forsikringsbolagen och AD-
fonden. Samtidigt har nettoutbudet pa
marknaden fran staten som niamnts varit
mycket litet. Intresset for langa placeringar
har minskat riantedifferensen mellan jamfor-
bara stats- och bostadsobligationer. Vid
borjan av 1987 var rantedifferensen omkring
0,8 procent. Mot slutet av 1988 hade skill-
naden krympt till ett par tiondelar. Denna
utveckling torde hiinga samman med den
okande efterfragan och med en breddning
och 6kad effektivitet hos marknaden. I sam-
ma riktning verkar ocksa av riksbanken
faststillda nya regler, som ger bostadsinsti-
tuten méijligheter till en mer flexibel uppla-
ning.

Nyemissionerna fran andra lintagare dn
bostadsinstituten har varit blygsamma bade
1987 och 1988. Upplaningen fran andra mel-
lanhandsinstitut an bostadsinstitut, fran
kommuner och landsting, fran niringsliv
och banker har sammanlagt inte uppgatt till
mer dn omkring 8 procent av totala nyemis-
sionerna. Kommuner och landsting lanade
dver huvud taget ingenting pa obligations-
marknaden 1988. Deras relativt mattliga fi-
nansiella underskott torde ha tickts med
forsiljning av mark och fastigheter och med
neddragning av likviditeten. Nyemissioner-
na fran naringslivet 1ag 1988 under en mil-
jard kr. Detta kan jamféras med dess uppla-
ning i banker som under de tre torsta kvar-
talen 1988 uppgick till omkring 75 miljarder
kr. Storre delen av denna upplaning togs i
utlindsk valuta.

Tabellen pa sid 15 visar olika langivares net-
toplaceringar i statspapper och bostadspap-
per. Bostadspapper har som namnts domi-
nerat nettoupplaningen pa kapitalmarkna-
den. Samtidigt har emellertid en viss omiér-
delning dgt rum av olika placerares innehav
av statspapper och bostadspapper.

Bunkerna minskade 1988 fér tredje aret i
rad sitt obligationsinnehav — detta giller
innchavet bade av stats- och bostadspapper.
Avvecklingen har delvis haft att géra med
fortsatt anpassning till borttagandet av kre-
ditmarknadsregleringen (likviditetskvoter-
na). Framforallt har emellertid avyttringen
behdvts tor att finansiera den krattiga utla-
ningen.
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Placeringar av statspapper? och
bostadspapper> 1987
och 1988 mdkr

1988 1987
Banker —13.8 —8.7
dirav:
Statspapper —11.2 —33
Bostadspapper —26 ~—54
Forsikringsbolag 285 —6.3
darav:
Statspapper —1.8 —~7.5
Bostadspapper 30.3 138
AP-fonden 343 237
dirav:
Statspapper 70 103
Bostadspapper 27.2 134
Foretag m fl 27.6 139
dirav:
Statspapper 9.8 —9.8
Bostadspapper 17.8 237
Totalt 76.5 35.2
dirav:
Statspapper 3.8 —10.3
Bostadspapper 72.7 45.5

* Statsskuldvaxlar oeh statsubligationer.
* Obligativner och forlagslan.

Firsiikringsbolagens nettoplaceringar var
1988 mycket storre dn 1987, da placerings-
kapaciteten kraftigt reducerades av engangs-
skatten. Okningen av obligationsinnehavet
1988 var dock betydligt stérre dn vad som
svarar mot skattebortfallet. Beloppet inbe-
talda premier 6kade samtidigt som place-
ringen i aktier torde ha varit avseviart mind-
re dn 1987, En effekt av att valutareglering-
en for aktichandel och fastigheter avskaffa-
des vid bérjan av 1989 kan bli att placering-
ar i (utlandska) aktier och fastigheter dkar.
Detta skulle i motsvarande man minska fér-
sakringsbolagens intresse fér obligations-
kop.

A fondens obligationsplaceringar var 1988
nagot stérre an fdrsakringsbolagens sam-
mantaget. Fonden placerade jamiérelsevis
mer i statspapper och mindre i bostadspap-
per. Al-tondens placeringsverksamhet be-
skrivs i separat avsnitt i arsredogérelsen.

Sektorn “Guriga” ir en restpost, som bl a in-
nehiller foretag, vissa statsinstitutioner och
fonder. Det ar troligen de under senarc ar
ctablerade avkastningstonderna som svarar
for restsektorns stora placeringar 1988. Den-
na sektor har darmed blivit lika stor place-
rare pa obligationsmarknaden som térsik-
ringsbolagen och Al-fonden.

Fondens placeringskapacitet

ATP-systemets utveckling under 1988 inne-
bar fortsatt hga ansprak pa fondens av-
kastning. Den del av pensionerna som beta-
las med fondiorvaltningens avkastning steg
till 11.5 mdkr, utgérande 19% av pensions-
utbetalningarna. (1987: 9,3% respektive
17%).

Resultatet av fondforvaltningen som den
framgar av resultatrikningen, uppgick till
33,7 mdkr. Ett satt att mata fondférvalt-
ningens totalavkastning framgar av nedan-
staende tabla.

1988 1987

1. Genomsnittligt dis-
ponerat kapital under
aret* (marknadsvirde,

Mkr) 312 545 285 833
2. Avkastning (Mkr) 39907 32874
(varav)
— Intaktsrantor/
kostnadsréntor 33499 31345
— Reavinstnetto +269 —154
— Forandr. i kurs-
varden +6 139 +1 683
3. Totalavkastning (2)% 12,77 11,50

(1)
* Genomsn. balansomst. = {summan av manadsvar)

12

Som framgar av ovanstiende avkastningsbe-
rikning ingar i avkastningen savil periodi-
serad rinta som realiserade och orealiscrade
virdeforindringar i portféljen. Dessa har
satts i relation till ett under aret gerromsnitt-
ligt disponerat kapital baserat bl a pa en
marknadsvirdering av portféljen. Fondfor-
valtningens avkastning kan numera mitas
pa detta sitt eftersom framvixten av funge-
rande finansiclla marknader efter avregle-
ringen och avskattandet av placeringsplik-
ten, mojligaor en kvalitetsmissigt battre
marknadsvirdering. Marknadsvirderingen
kan dessutom giras pé flera virdepapper an
tidigare.

Beriknat som andel av fondkapitalet upp-
gick avgiftsunderskottet (avgifter ./. pensio-
ner) till 3,5% vid slutet av 1988. Denna an-
del motsvarar den reala avkastning som
maste tillgodoses for att tillgingarnas reala
varde skall vara oférandrat. Fondens real-
rinta har under aret varit stérre dn sa eller
ca 5%, (1987: 7%) vilket siledes innebar ett
realt 6verskott.

Figuren pa nasta sida ar avsedd att schema-
tiskt askadliggora de kapitalfléden som agt
rum i fondférvaltningen under ar 1988.

Prop. 1988/89: 144
Bilaga 1



Kapitalflsden 1988 (Marknadsvérden mdkr)
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Fondkapitalets utvecklmg 1960—1988, (marknadsvirde, Mdkr)

1960 1970 1980 1985 1987 1988
Avkastning 0,0 20 104 229 329 399
Avkastning fran delfonder — - — 0.1 04 05
Avgifter 05 61 222 345 439 491
Overskjutande l6ntagarfondmedel — — 1,4 31
Pensionsutbetalningar - —-1,2 -—19 0 —42,1 —53,8 —60,6
Administrationskostnader — —01 —02 —03 —04 —05
Tillvixt i fondkapital(mdkr) 0,5 68 134 151 24,3 315
Procentuell f6rindring av fondkapitalet — 23 10 7 9 1
Fondkapital {marknadsvirde) 0,5 359 1453 2453 297,7 329,2

Fondkapitalet till marknadsvirde uppgick
till 329,2 mdkr vid drets slut. Det ar en upp-
gang med 31,5 mdkr (1987: 24,3 mdkr).

Fondens kapitalfiéden jamte fondkapitalets
utveckling i lopande priser dren 1960—1988
redovisas i ovanstiende tabla.

Den totala ATPavgiftens storlek uppgick till
10,6% ar 1988 vilket ar en hojning med 0,4
procentenheter fran 1987. Av denna utgor
0,2 procentenheter en avgift som tillfors 16n-
tagarfonderna. Fér innevarande ar har riks-
dagen beslutat héja totala avgiftssatsen till
11,0% fér att finansiera den devalverings-
kompensation som utgér i form av en en-
gangshdjning av basbeloppet med 600 kr
fran den 1 januari 1989. Denna hdjning av
basbeloppet medfér en hojning av utbetala-
de pensioner med 1,5 mdkr. Héjningen av
avgiften med 0,4 procentenheter medfér en
dkning av inkomsterna med 1,9 mdkr.

Under 1988 beriknas den utbetalda léne-
summan ha 6kat med nirmare 10%. Det ar
en betydligt hogre kningstakt dn vad som
foérutsags infor 1988. Tillsammans med av-
giftshéjningen pa 0,4 procentenheter ir 1988
har detta inneburit en inte ovisentlig 6kning
av avgiftsinkomsterna. De uppgick ar 1988
till 49,1 mdkr vilket ir en kning med
11,8% (1987: 43,9 mdkr, 12,4%). Avgiftsun-
derlaget beriknas ha uppgétt till nirmare
470 mdkr under 1988 (1987: 425 mdkr). Till
detta kommer de egenavgifter som betalas
via uppbdrden av direkt inkomstskatt. Stor-
leken pa de egenavgifter som betalades in
till fondforvaltningen ar 1988 uppgick till
1697 mkr och avsag inkomstaret 1986.

Fr o m innevarande ar kommer egenavgif-
terna att lopande Gverforas till fondférvalt-
ningen vid varje uppbérdstillfille av B-skatt
med ett schablonbelopp motsvarande 11%
av B-skattens storlek. Detta innebar att
fondférvaltningen aren 1989 och 1990 erhal-
ler “dubbla” egenavgifter dvs dels en slutreg-
lering av aren 1987 och 1988, dels prelimi-
nira dverforingar lépande for respektive in-
komstar. Detta hdjer egenavgifterna till ni-
van 3.500 mkr resp. 4.000 mkr dessa ar.

Den uppbyggnad av kapitaltilifrseln till
lontagarfonderna som forfattningsmassigt
reglerats fram till slutaret 1990 har hittills

visentligt underskattats. Den faktiska upp-
bérden av framférallt vinstdelningsskatten
och arbetsgivaravgiften har blivit hégre in
beriknat. De dverskjutande medlen av det
vaxande skatteuttaget skall i avvaktan pa
rekvisition av lontagarfonderna forvaltas av
térsta—tredje fondstyrelserna. Vid utgangen
av ar 1988 firvaltade silunda t6rsta—tredje
fondstyrelserna 4,4 mdkr av dverskjutande
lontagarfondsmedel, vilket 3r en dkning
med drygt 3 mdkr ar 1988.

Nir kapitaltillforseln till I1ontagarfonderna
avslutas ar 1990 beriknas enligt nu gallande
berikningar lontagarfondernas tillférda ka-
pital uppga till 17,2 mdkr i l6pande priser.
Vid ett ofrandrat skatteuttag fram t o m ar
1990 skulle vinstdelningsskatten och arbets-
givaravgiften ha inbringat drygt 10 mdkr ut-
Sver dessa drygt 17 mdkr, vilket “6verskott
tilltéres de tre forsta AP-fonderna.

I diagram pa sid 18 redovisas tillférseln av
medel till de fem léntagarfonderna aren
1984—1990.

Pensionsutgifterna i ATP-systemet 6kade un-
der ar 1988 med 12,6% till 60,6 mdkr. Bas-
beloppet, som reglerar virdesikringen i pen-
sionerna okade fran 24.500 kr till 25.800 kr
eller med 5.3%. For innevarande ar har bas-
beloppet faststallts till 27.900 kr eller en 6k-
ning med 8,1%, varav 600 kr i en engangs-
héjning f6r att kompensera pensionarerna
for devalveringen. Antulet dlderspensiondirer
och det genomsnittliga drsbeloppet aren
1978—1988 framgar av diagram pa sid 18.

Utbetalningarna av ATP-pensioner och dar-
med anspraken pa fondens avkastning vixer
snabbt framéver bl a genom att antalet pen-
sionsberittigade ékar liksom deras genom-
snittliga pensionspoing. Till detta kommer
en hogre genomsnittlig livslingd och en
okad andel. férvirvsarbetande kvinnor sam-
tidigt som ATP-systemet nar sitt fullfunk-
tionsstadium.

For administrationen av allmanna tillaggs-
pensioneringen (forutom fondstyrelsernas

interna forvaltning) ar ett flertal myndighe- .

ter och institutioner involverade.

I hanteringen av ATP deltar nksforeaknngs—
verket (regelsystern, ADB, pensionsanvis-
ningar), t6rsikringskassan (handlaggning
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Lontagarfondernas finansiering, utbetalda medel till l6ntagarfonder
och av 1—3 fondstyrelserna forvaltade medel (ack. vérden) Mdkr.

Mdkr
P
28 [
26
24
22

1984 1985 1986 1987

och utbetalningar), linsskattemyndighet och

lokal skattemyndighet (debitering, uppbérd,
beriakning av pensionsgrundande inkomst,
administration), kronofogdemyndighet (in-
drivning), statens 16ne- och pensionsverk
och kommunernas pensionsanstalt (samord-
ning av pensionsberikningar och utbetal-
ningar).

Ar 1988 har totalt 448 mkr utbetalats till
ovanstiende myndigheter. Det 4r en upp-
gang med drygt 100 mkr sedan férra aret.
Bakgrunden till férindringen ar att underla-
gen f6r kostnadsberikningen tidigare var
alltfér schablonartad och att vissa kostna-
der ej beaktats. Arets utbetalningar grundar

1988

Medelsram

Av fonc-
styrelserna

Gverskotts-
medel

L e

1989 1990

1991

sig pa berakningar utférda och samman-
stallda av riksférsikringsverket.

Summan av de infldden och utfléden av ka-
pital som relaterats ovan har inneburit net-
toplaceringar ar 1988 pa 23,5 mdkr. Dirut-
&ver har under éret amorteringar, férfall
och inldsen i vardepappersportféljen upp-
gatt till drygt 21 mdkr i de langfristiga vir-
depapperen och till ca 13 mdkr i de kortfris-
tiga placeringarna. Till detta kommer om-
placeringar i portféljsammansdttningen pa
ca 95 mdkr, som gjorts av placeringspolitis-
ka skil. Sammantaget innebir detta att
bruttoplaceringarna uppgick till 152,1 mdkr
vilket framgar av tablan pa sid 19.

Antal dlderspensiondrer i AT Rsystemet och genomsnittligt arsbelopp

Antal ATP-
Alderspensionarer (1.000-tal)
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Forsta—tredje fondstyrelsernas placeringar under 1987 och 1988.

(miljarder kr)

Bruttoplaceringar Nettoplaceringar
1988 1987 1988 1987

Bruttoplaceringar
— varav obligationer, férlags- och reverslan
— varav penningmarknadsplaceringar

Placeringspolitiken
Virdepappersportféljen

AP-fondens placeringspolitik fér vardepap-
persportféljen bygger pa en vdrdering av tre
portféljrisker: ranterisk, likviditetsrisk och
kreditrisk. Malsattningen ir att med en gi-
ven sammansattning av dessa risker uppna
maximal avkastning i virdepappersport-
foljen.

Rénterisk ar ett sitt att beskriva hur mycket
en portfélj med fastférrintade virdepapper
paverkas av en férindring i det allminna
rantelaget. Rénterisken beror i allt visentligt
pa virdepapperets l6ptid. Valet av rinterisk
i en portfolj paverkas bl a av vilken typ av
placerare det géller. Fér en langfristig place-
rare, som t ex AP-fonden, ir det naturligt
att arbeta med en hogre ranterisk, dvs en
langre l6ptid i portféljen, dn vad en kort-
fristig kassaforvaltare skulle géra. Med det
forhallandevis snava placeringsreglemente
som AD-fonden har, piverkas ocksa rinte-
risken i férlangande riktning.

Det andra centrala riskbegreppet — likvidi-
tetsrisk — beskriver risken f&r att en langi-
vare inte kan omsitta sitt virdepapper i en
fungerande marknad. Aven hir finns det
skillnader i attityden mellan olika placerare
i marknaden. For AP-fonden som langfristig
placerare, ar behovet av likviditet cller rérel-
sekapital mindre dn for t ex ett industrifére-
tag. Detta gor att mindre likvida placeringar
ar av storre intresse for fondens del dn for
flertalet andra placerare.

Kreditrisken anger risken {6r att en langiva-
re inte far tillbaka hela eller delar av kapi-
talbeloppet eller rintebetalningarna. I valut-
vecklade marknader ir staten den bista lan-
tagaren/kreditrisken. Avkastningsjamforel-
ser brukar darfor utga fran rintan pa stats-
papper. | den svenska marknaden ir merav-
kastningen for att hoja kreditrisken, dvs ga
fran de allra basta lintagarna till de nagot
mindre goda lantagarna, begransad. Sanno-
likt kommer avkastningsskillnaderna mellan
lantagare med olika kreditvardigheter att

oka framéver bl a somen f6ljd av den tillta- -

gande internationaliseringen. Hittills har det
dock i huvudsak varit AP-fondens bedém-
ning att den meravkastning som varit méjlig
att uppna genom att placera medlen utanfor
kretsen av de allra basta Jantagarna, inte va-
rit tillracklig.

Nir man ser tillbaka pa det gingna verk-
samhetsaret och studerar valet av risksam-

152,1 97.3 23,5 20,6
1336 76,7 29,4 16,2
18,5 206 —5.9 4,4

manséttning {6r AP-fondens del kan man
konstatera féljande. Det var fondens be-
démning att rinteldget under 1988 var for-
hallandevis hogt. Detta resulterade i slutsat-
sen att langfristiga placeringar var intressan-
ta. Placeringspolitiken inriktades darfér pa
den langfristiga delen av kreditmarknaden
liksom fallet varit under 1987. Uttryckt i
termer av ranterisk kan detta beskrivas som
att fonden inte efterstrivat att sanka ranteri-
sken under 1988.

Beddmningen av fondens likviditetsbehov
var inte annorlunda under det gingna aret

_an vad den varit under tidigare ar. Detta re-

sulterade i att det arbete som har pagatt un-
der de senaste aren med att, relativt sett,
minska andelen statspapper i portféljen och
6ka inslaget av andra mindre likvida men
hégre forrantade vardepapper, fortsatte un-
der dret. Allmant kan dock konstateras att
penning- och obligationsmarknaden sisom
marknader betraktade, forsimrades under
fiolaret vilket férsvirade sadana transak-
tioner.

Nar det stutligen galler kreditrisken var 13-
get, sett ur fondens synvinkel, oférindrat
vilket innebar att huvuddelen av placering-
arna aven av kreditriskskal kom att géras
hos de alira bista lantagarna, dvs hos stats-
och bostadssektorn.

Direktlan

Direktlaneverksamheten fortsatte att uppvi-
sa samma kannetecken som under tidigare
ar. Den allt intensivare konkurrensen mellan
olika langivare pa marknaden har successivt
dragit ner den meravkastning som ar méjlig
att uppna j férhallande till obligationsmark-
naden. For fondens del har detta gjort di-
rektlanemarknaden mindre intressant. Slut-
satsen att obligationsmarknaden utgjorde
ett fullgott alternativ till direktlaneverksam-
heten har avspeglat sig i en lagre nyutlaning
an vad som var fallet tidigare.

Eftersom ocksa de strukturella férandringar-
na pa kreditmarknaden med ett starkt mins-
kat utbud av direktlan fortsatt att sla-ige-

nom i AP-fondens direktlaneportfolj, har - -

denna minskat ytterligare. Nedgangen giller . .
. silunda t ex Industrikredit, som tidigare” - - -

helt refinansierade sig hos AP-fonden, men
numera finansierar sin utlaning pa obliga-
tionsmarknaden. Vidare har nedgangen i re-
finansieringslinen fortsatt under 1988 och
kommer, om nuvarande takt fortsatter, att
vara eliminerade ur AP-fondens portfslj in-
om en mycket snar framtid.
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Placeringarnas férdelning pa lantagarkategorier 1988-12-31

1988 1987
Bostaoer 5496 Staten 27% Bostader 49% Staten 279

Naringsiv 154

/ \ Naringsiv 170

Penningmarknaas: Penningmarknags-

placenng 1% Kommuner 3% pacering 3¢ Kommuner 4%

Placeringarmas férdelning efter placeringsobjekt 1988-12-31

1988 1987

Obiigationer 84% Obhgationer 79%

ReversiAn 17%

Mn;mmrxmds-
placenng 3%

Pennmngmarknads-
placenng 1%



Placeringarnas fordelning

AP-fondens placeringar kan férdelas dels pa
lantagarkategorier, dels pa placeringsobjekt.
Ovanstiende tva diagram visar dessa tva
satt att fordela placeringarna for verksams-
hetsaren 1987 --1988.

AP-fondens placeringar i virdepapper emit-
terade av bostadssektorn ékade under fjol-
aret fran 49% av de totala tillgangarna till
54%. Detta speglar den ambition, som fon-
den haft under senare ar, att uppni en okad
avkastning genom att placera medel i mind-
re likvida tillgangar in t ex statspapper. Un-
der fjolaret var skillnaden i avkastning mel-
lan bostadspapper och statspapper 0,2- -
0,3%. Denna skillnad i avkastning har dar-
med kraftigt minskat frin 1986 di den som
mest uppgick till ndstan 1 procentenhet.
Neddragningen ir en f6ljd av dels nedgang-
en i det statliga upplaningsbehovet, dels en
allmén tendens hos marknaden att soka
hégre férrintade placeringar.

Ambitionen att 8ka andelen mindre likvida
men hdgre forrintade placeringar i portfol-
jen resulterade under 1988 inte i nigon ned-
dragning i andelen utlaning till staten. Den-
na var siiedes oférandrad 27%. Férklaring-
en till detta ar helt enkelt att bostadssektorn
och staten numera helt dominerar obliga-
tonsmarknaden, varfér det inte var méjligt
att verkstalla placeringarna i nagon stérre
omfattning utanfor dessa tva sektorer. Ok-
ningen i bostadsplaceringar avspeglar sale-
des att de tvd &vriga lantagarsektorerna —
naringsliv och kommuner — fortsatte att
krympa sina andelar i fondens portfél;.

Bakom dessa tva sektorers nedgangar ligger
dock olika faktorer. Niringslivet minskar
sin andel hos fonden dels som ett resultat av
en allman férandring i kreditefterfragan,
dels beroende pa avvecklingen av refinansie-
ringslanesystemet. De svenska foretagens
goda vinst- och likvidtetssituation har under
senare tid paverkat deras langfristiga kredit-
efterfragan i sinkande riktning. [ den ut-
strackning som upplaning férekommit har
den foretradesvis skett till ligre rinta i ut-
landsk valuta eller pa den kortfristiga delen
av kreditmarknaden, penningmarknaden.
Avvecklingen av refinansieringslinen ar en
fortsattning pa den utveckling som har pa-
gatt inda sedan 1984, da dessa lan gavs

marknadsmiissiga villkor och siledes ej méj-
liggjorde rintearbitrage for foretagens del pa
AP-fondens bekostnad.

En ytterligare omstandighet som déljer sig
bakom nedgangen i niringslivets upplaning
hos fonden dr minskningen i den utlaning
som fonden traditionellt lamnat till de s k
mellanhandsinstituten. Bade Industrikredit,
Allmanna Hypoteksbanken och Lantbruks-
kredit refinansierar idag sin egen kreditgiv-
ning i allt storre utstrackning pa obliga-
tionsmarknaden. Detta férhallande jaimte
kommunernas vidgade méjligheter pa kre-
ditmarknaden har resuiterat i en nedgang i
reverslanens andel av fondens totala till-
gangar fran 17% ar 1987 till 14% vid ut-
gangen av 1988.

Aven den kortfristiga delen av AP-fondens
portfélj — penningmarknadsplaceringarna
— minskade fran 1987 till 1988. AP-fonden
har som regel ingen kortfristig portfolj av
placeringsskil. Det som i fondens balans-
rakning bendmnes penningmarknadsplace-
ringar ar forutom den normala kassan, som
i och for sig kan uppga till forhalllandevis
stora belopp, kortfristiga placeringar som ar
férhandsplacerade mot redan gjorda forvirv
pa terminsmarknaden. AP-fonden har varit
en av de stora aktérerna pa terminsmarkna-
den och aktivt utnyttjat denna for place-
ringsindamal. De framtida foérvirven i ter-
minsmarknaden har likvidmissigt balanse-
rats genom forvirv av kortfristiga placering-
ar med forfall pa terminstidpunkten.

Att den vid utgingen av 1988 redovisade
penningmarknadsportféljen var visentligt
lagre dn aret innan berodde pa att det vid
utgangen av 1988 dnnu inte 6ppnats nagra
nya terminskontrakt, vasentligen beroende
pa omsattningsskattens inférande. Pa mot-
svarande sitt fanns det siledes inte nigon
anledning (r fonden att ha en penning-
marknadsportfdlj av storre omfattning.
Nedgangen i placeringsobjekten reverslan
och penningmarknadsplaceringar har balan-
serats av en kad andel obligationsplace-
ringar. Fondens obligationsinnehav utgér nu
84% av den totala tillgangsmassan, vilket ar
en Skning med 5 procentenheter frin 1987.
Den alldeles évervigande delen av dessa ob-
ligationsforvarv har, som tidigare namnts,
gjorts i obligationer emitterade av staten
och bostadsinstituten.
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Portfoljavkastning

Det finns manga olika sitt att beskriva en
vardepappersportféljs avkastning. En metoc
ir att bara berikna den avkastning som fak-
tiskt realiserats i portféljen under det gang-
na aret. Detta ir dock en ofullstindig metod
pa grund av att den inte ticker t ex virde-
torindringar. Ett mer fullstindigt sitt ir
istallet att férutom det direkta inflodet av
rintor ach realisationsvinster till portfélien
ocksa beakta hur de orealiserade virdena
har férandrats. Aven med den principen
finns det dock manga olika sitt att redovisa
avkastningen.

For att skapa en 6kad majlighet till jamfo-
relse savil over tiden som mellan olika for-
valtare beslot forsikringsbranschen tor ett
par ar sedan att redovisa sin avkastning en-
ligt enhetliga normer. AP-fonden har sedan
1986 redovisat sin avkastning pa samma
satt. Av nedanstiende tabld framgar hur
fondens avkastning {51 perioden 1985—1988
varit vid en redovisning enligt forsakrings-
bolagens modell.”

* Metoden skiljer sig fran den avkastningsmitning soin
redovisas pa sidan 15.

Totalavkastningen bestar av tva komponen-
ter: periodiserad rinta och virdeférindring.
Detta synsitt innebar att man, nagot for-
enklat, kan beskriva det som att placeraren
vid bérjan av aret képer en portfslj som se-
dan siljes pa bokslutsdagen. Avkastningen
som kommer placeraren till godo ar siledes
all den avkastning som innehavet ger ritt
till. Det finns med detta sitt att méta av-
kastning inga kopplingar till kassafléden.

Den periodiserade riantan utgér ranteflodet
pa portfoljen oavsett om det utbetalats un-
der verksamhetsaret eller inte. Vardeférand-
ringen visar hur portféljens marknadsvirde
férandrats under det gingna aret som ett re-
sultat av skiftningar i det allminna mark-
nadsliget samt de realiserade kursvinster/
forluster som uppstatt vid omplaceringar.

Under 1988 hade AP-fonden i sin portfslj en
totalavkastning, mitt enligt férsikringsbola-
gens modell, pa 14,29. Denna avkastning
byggdes upp av 11,9 procentenheter i perio-
diserad rinta och 2,3 procentenheter i virde-
forandring. 1988 ars avkastning var dirmed
klart hégre dn under 1987 da totalavkast-
ningen stannade vid 12,7%. (Summan av
12,2% i periodiserad rinta och 0,5% i var-
deforindring).

Att avkastningen under 1988 lag p2 en sa
férhallandevis hég niva berodde visentligen
pa virdeférandringen. Under aret intraffade
en viss hojning av de allra kortaste rantorna
samtidigt som de langre rantorna foli. Sam-
mantaget innebar detta en positiv utveck-
ling fér AP-fondens portfélj som, framfér-
allt i obligationsportféljen, bestar av virde-
papper med langre 1optid. Totalt steg port-
toljvirdet med 2,3%.

De periodiserade rintorna i fondens portfél;
har en klart sjunkande tendens. Detta beror
pa att det svenska rantelaget numera ligger
pa en ligre niva dn vad som var fallet t ex i
bérjan av 1980-talet. [ sin tur betyder det
att de nyplaceringar som fonden gor, gors
till lagre rintesatser. Sakta kommer darfér
de periodiserade rintorna att sjunka och
1988 utgjorde inget undantag dirvidlag.

APRfondens avkastning 1985—1988, procentenheter

1985 1986
per.rinta virdef. total per.rinta virdef. total
Obligationer 124 —2,9 9.5 12,9 4,1 17,0
Lan 13,5 0 135 13,8 0 13,8
Obligationer+lan+korta placeringar 12,8 —2,2 10,6 13,0 31 16,1
1987 1988
per.rinta. virdef. total per.rinta. virdef.  total
Obligationer 12,1 0,6 12,7 11,8 2,8 14,6
Lan 12,8 01 128 126  —0,2 12,4
Obligationer+lan+korta placeringar 122 0,5 12,7 11,9 2,3 14,2
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Skillnad i avkastningskrav

bostadsobligationer minus statsobligationer med forfall 1992

Rama %

o.sof\

045
0,40
035
030
0.25

020

015

Férutom siankningen av rinteliget, totalt
sett, paverkades vardeférandringen i positiv
riktning av att marknadens avkastningskrav
for att ga fran statspapper till mindre likvi-
da placeringar sjénk under 1988.

APfondens avkastning 1988

1988
Avkastningskravet for placeringar i t ex bo-
stadsobligationer sjonk silunda under aret
fran 0,45 procentenheter till ca 0,25 procent-
enheter Gver rintan pa statspapper. Detta
Skade marknadsvirdet i fondens innehav av
vardepapper utgivna av andra in staten.

Prop. 1988/89: 144
Bilaga 1

Marknadsvdrde Netto  Periodiserad Virde Total
1987-12-31 1988-12-31 plac rinta férindring  avkastning*
Mkr % Mkr % Mkr Mkr % Mkr % Mkr %
Obligationer 226 010 79,2 266 385 84,6 34133 27087 11,8 6500 2,8 33587 14,6
Lan 51390 18 46505 14,8 —4 783 5810 12,6 —92—-02 5718 12,4
Korta placeringar 7823 27 1891 06 —5849 602 0 602
Obligationer +lan+korta placeringar 285 223 100 314 781 100 23 501 33 499 11,9 39907 14,2

* Totalavkastningen =

Periodiserad rinta + virdeférindring

Marknadsviirde (1987-12-31) + hiilften av nettoplac — hilften av periodiserade rintan

6408 23

1 tablan ovan ingdr i obligationer dven partial- och {6rlagslan. Marknadsvirdet ar genomgaende beridknat efter bérskurserna vid respektive ars slut.

I laneportfolien ingir AP-fondens direktlan, refinansieringslan samt kapitalmarknadsreverser. Fr 0 m 1987-12-31 ar kapitalmarknadsreverserna vardera-
de i enlighet med marknadsrintorna fér motsvarande illikvida placeringar. | évriga fall galler anskaffningsvirdet. (Vid arsskittet 198788 éversteg
marknadsvirdet anskaffningsvirdet med 254 Mkr eller 0,5% av anskatfningsvirdet). Fr o m 1988 ingar orealiserad vardeférindring i vardeforandringen

tor kapitalmarknadsreverser.

| korta placeringar ingar penningmarknadsplaceringar och banktillgodohavanden. Fr o m 1987-12-31 har marknadsviirden anviints mot tidigare anskaft-
ningsvirden. Da den metod fér avkastningsberakning som hir anviinds ¢j limpar sig {or enskilda tillgangsslag vilkas innehav varierar kraftigt under
aret, har avkastningssifiran f5r korta placeringar e) angivits separat.



Redovisningen dr 1988

Arets presentation av fondstyrelsernas fér-
valtning innehaller en omliggning och en
utékning av redovisningen. Omliggningen
bestar i att resultat- och balansrikningen
renodlas till att utvisa resultaten av enbart
forvaltningen. Saledes har av fondstyrelsen
icke paverkbara variabler som avgifter, pen-
sionsutbetalningar m m flyttats fran resul-
tatrakningen till skuldsidan i balansrakning-
en och ingar i det s k grundkapitlet (se defi-
nition nedan). Utdkningen bestar i att till
férvaltningsberittelsen fogas fr o m i ar en
resultat- och balansrakning som ir uppstalld
efter reala principer. Resultat- och balans-
rikningen efter reala principer presenteras
for de tre fondstyrelserna sammantagna.

Anledningen till att den reala redovisningen
inforts dr det reala avkastningskrav pa 3%
som alagts dvriga fondstyrelser i ATP-syste-
met. Aven om det inte finns nagot motsva-
rande avkastningskrav f6r 1—3 fondstyrel-

serna, har riksdagen fattat beslut om en en-
hetlig redovisning av fonderna inom ATP-
systemet. Eftersom portféljférvaltningen in-
om ATP-systemet definitivt dr av langsiktig
karaktir, ar det ocksa av intresse att mita
kapitalets forrintning satt i relation till in-
flationen. En arsredovisning som inte beak-
tar vardeforandringar i portféljen kan ocksa
betraktas som ofullstandig. 1 den reala redo-
visningen virderas siledes portfoljen till
marknadsviirden pa samtliga virdepapper
dar sa ir mojligt. Eftersom portfoljvardet
snabbt kan dndras bér man emellertid inte
fasta alltfor stor vikt vid enskilda ar, utan
istallet betrakta resultatutvecklingen i ett
langre perspektiv.

For att genomféra savil den nominella som
reala redovisningen har en rekonstruktion
fran 1960 av fondstyrelsernas bokslut fatt
goras. Dirvid har féljande definitioner
gjorts:

Grundkapital

Fondkapital
Nominell redovisning

Real redovisning

tal) jaimte ackumulerade reala éverskott.
Virdepappersportfoljen

Nomimell redovisning

Real redovisning

verkar den reala resultatrikningen.

Summan av avgifter, lontagarfondsmedel och "utdelning” frin 6vriga delfonder, minskat
med utbetalningar avseende pensioner, administrationsbidrag (till RFV m f]), 6verféring-
ar till lontagarfonderna, fjarde fondstyrelsen samt femte fondstyrelsen.

Grundkapitalet enligt ovan 6kat med ackumulerade bokféringsmissiga dverskott.”
Grundkapitalet uppindexerat (iren 1960—1987 med respektive ars konsumentprisindex-

Fr 0 m 1988-01-01 uppindexeras grundkapitalet manadsvis.

Samtliga virdepapper upptages enligt reglementet till anskaffningsviirden.

I portfiljen ingaende obligationer, partialbevis och férlagsbevis upptages till marknads-
virde/bérsvirde. Onoterade dylika virdepapper upptages till anskaffningsvirde.

Bostadssektorns kapitalmarknadsreverser och penningmarknadsplaceringarna upptages
till beriknade marknadsvirden. Forindringen av det sammalagda marknadsvirdet pa-

* Enligt 27 § i reglementet utgdr ocksd 1—3 fondstyrelsernas sammanlagda fondkapital virderat till anskaff-
ningsvarde per utgingen av ndrmast fdregiende ar en restriktion for medelstilldelningen till fjarde och femte
fondstyrelserna. D medel som stalls till forfogande {6r vardera av dessa fondstyrelser far hogst uppga till 1%

av detta virde. Det motsvarar idag 3,3 mdkr.

Det bokfSringsmdssiga resultatet av forvalt-
ningen av 1—3 fondstyrelsernas verksamhet
(sid 28 ovre delen) dr baserat pa anskaff-
ningsvarden och paverkas inte av orealisera-
de kursvinster och férluster. Det bokforings-
massiga resultatet blev 33.748 mkr (1987:
31.173).

Intaktsriantorna, 33.571 mkr, var 6,9% hog-

re in foregaende ar. Uppgangen forklaras
huvudsakligen av att den genomsnittliga
portfoljstoricken under aret varit drygt 20
mdkr hoégre 4n foregaende ar. Marknadens
genomsnittliga rinteniva pa femariga stats-
obligationen har ar 1988 varit 11,2%, vilket
ar obetydligt lagre dn under 1987. Nyplace-
ringsrantan pa fondens placeringar var na-
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got hégre an marknadsriantan under aret. |
posten ingar per balansdagen upplupna ej
inbetalda rintor. Dessa 6kade fran 12.223
mkr ar 1987 till 13.972 mkr ar 1988.

Ovriga intakter utgérs av avkastningen fran
smafdretagsfonden pa knappt 4 mkr.

Nettot av realiserade kursskillnader vid av-
yttring av virdepapper har under ar 1988
uppgatt till 269 mkr (1987: —154).

Det reala resultatet innehaller ocksé en post
dar det bokforingsmaissiga resultatet korri-
geras for inflationen. Nuviirdet av de medel
som har tillforts fonden fram till och med
1987 ars utgang jimte de medel som tillforts
under aret 1988 (grundkapitalet) korrigeras
med férindringen i konsumentprisindex.

Ar 1988 har denna avsittning for att bevara
grundkapitalets kopkraft uppgatt till 16,2
mdkr (1987: 11,1).

Vid marknadsvirderingen per 1988-12-31
har portféljens kursvirden i férhallande till
anskaffningsvirdena foridndrats med totalt
6,1 mdkr (1987:1,7) under aret. Det ir
framst nedgangen i marknadsrintorna i de-
cember manad som har resulterat i den
orealiserade vardetillvaxten.

Arets reala resultat blev 23,7 mdkr (1987:
21.8) eller 7,2% av fondkapitalet.

For en langsiktig placerare dr det emellertid
inte sdrskilt meningsfullt att tillmata resulta-
tet ett enskilt ar nagon storre vikt, snarare
skall man i detta avseende betrakta den rea-
la balansrikningen dar de ackumulerade
reala resultaten sedan fondernas tillkomst
kan utlidsas. De var 45,5 mdkr vid utgingen
av 1988.

1 samband med rekonstruktionen av bokslu-
ten sedan fondernas start 1960 har nedan-
staende diagram konstruerats. Det utvisar
att de ackumulerade resultaten forst ar 1986
(bortsett fran tidigt 60-tal) var si stora att
balans erholls mot inflationens urholkning
av grundkapitalet. Under aren 1973—1980
urholkades fondkapitalet kraftigt av infla-
tionen och de regleringar som paverkade
fondens placeringsmoiligheter.

Man kan ocksa konstatera att fr o m ar
1981 har de reala resultaten varit positiva de
enskilda aren. Det ir dock de senaste arens
goda resultat, frimst beroende pa de héga
realrantorna, som gjort att det sammanlag-
da fondkapitalets realviarde har kunnat ater-
stallas och oka.

Pa sid 28 ff redovisas i tkr for forsta—tredje
fondstyrelserna resultat- och balansrikning
sammantagna nominellt och realt samt var
t6r sig t Idpande priser avseende riken-
skapsaret 1988 med jamforelsetal for 1987.

Ackumulerade reala 6verskott/underskott i procent av fondkapitalet
jamfort med inflationsuppriknat grundkapital 1960—1988

% av fondkapital
+359

+30
+25 4
+204
+15 4
+10 4
+59
+—04
—54
—104

—15

mdkr
r 350

L 300

o

Ackumulerade
reala Gverskott/
underskott

1 procent av
fondkapitalet
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Administration

Fondstyrelsernas nuvarande ledaméter och
suppleanter, som separat fértecknats, ar ef-
ter forslag av arbetsmarknadens parter och
andra organisationer {orordnade av rege-
ringen till dess fondstyrelsernas balansrik-
ningar faststallts under 1990. Ordférandena
jamte tva ledaméter i fondstyrelserna utses
direkt av regeringen.

Revisorerna har férordnats intill faststillan-
det av balansrakning 1989.

De tre fondstyrelserna har sedan starten
1960 haft en gemensam administration.

Inom fondstyrelserna har under 1988 inrit-
tats ett gemensamt placeringsutskott. Place-
ringsutskottet ir de tre styrelsernas radgi-
vande organ gentemot verkstillande direk-
toren och administrationen vad giller place-
ringsfragor. Vidare har bildats ett presidium

bestaende av de tre styrelscordférandena.
Presidiet dr styrelsernas beslutande och rad-
givande organ i frigor av administrativ ka-
raktar.

Personalen vid fondstyrelsernas gemensam-
ma kansli har utdver verkstallande direkts-
ren utgjorts av 15 anstallda.

Fondstyrelsernas administrationskostnader
har uppgatt till 22.981 tkr (f 4 20.101 tkr).

1 I6ner och ersittningar har utbetalats fol-
jande belopp:

Styrelser och verkstallande

direktér 1548 979:—
Revisorer och valvsdelegerade 188 400: —
Ovriga befattningshavare 3 608 660:—
Pensioner och arbetsgivar-

avgifter 2 660 134:—

Prop. 1988/89: 144
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Resultatn‘ikning, nominell och real

Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna

Resultatriikning (Tkr)
1988 1987
Intiikter
Intaktsrantor
Obligationer 26 787 198 24 150 227
Partialbevis 1618 2083
Forlagsbevis 297 911 329 194
Reverser 5614 151 6 053 953
Refinansieringslan 195 428 344 237
Penningmarknadsplaceringar 551130 511 849
Ovriga intaktsrantor 123719 6 356
33571155 31397 899
Ovriga intakter 3879 2289
Kursskillnader vid avyttring av vardepapper 808 981 403 933
Summa intikter 34384 015 31 804 121
Kostnader
Kostnadsrantor 72359 52 308
Ink6pskostnader — 166
Administrationskostnader 22 981 20 101
Kursskillnader vid avyttring av vardepapper 540 301 558 135
Summa kostnader 635 641 630 710
Arets resultat 33748374 31173 411
Realt resultat
Nettoresultat enligt ovan 33748 374 31173 411
Okning/minskning av ej realiserade vinster/térluster 6139735 1682 939
Avsattning t6r bevarande av grundkapitalets kopkraft —16 232 025 11052 710
Arets reala resultat 23 656 084 21 803 640
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Balansrikni mell och real e
alansmKning, nomineil ocn rea
Forsta, Andra och Tredje fondstyrelsen
Balansrikning per 31.12 (Tkr) 1988 1987
Bokf.v. Markn v. Bokf.v.| Markn.v.
Tillgangar '
Bankitigodohavanden 646 503 646 503 722 225 722 225
Penningmarknadsplacerngar 1223988 1223988 6 997 334 6997 334
Rantefordrnngar m m 13 997 194 13997 194 12 223 789 12223789
Fordran & delfonderna 489 501 489 501 363 128 363 128
Vardepapper:
Obligationer 263862216 263856738 229629222 223402210
Partalbevis 20113 17 363 25275 20 885
Forlagsbewvis 2518 608 2510548 2613175 2586670
Reverser 45 029 555 45181043 48 791 674 49 045 045
Refinans enngslan 1323793 1323 793 2 344 847 2344 847
Ovriga tillgéngar 620 620 — —
Summa tillgangar 329 112 091 329 247 291 303 710 669 297 706 133
Skulder
Ranteskulder 20343 20343 4354 4 354
Ovriga skulder 9 563 9563 8403 8403
Banklan — — — —
Fondkapital
Enligt balansrikning f. &r
Tillskjutet grundkapital 53 891 343 62 356 264
(varav reserverade [ontagarfondsmedel) (1387 613) (1 101)
Ackumulerat overskott 249 806 569 218 633 158
Indexuppréknat grundkapital 275963 214 273 481 427
Ackumulerat realt resultat 21730162 —73478
Summa fondkapital f. &r 303697 912 297693376 280989422 273407 949
Innevarande ar
Avgifter 49 074 694 43 929 467
{. pensionsmedel —60 558 344 —53 800 809
/! administratonsbidrag —447 948 —343 219
(=11 931 598) (—10 214 561)
Vinstdelningsskatt 4 408 649 3457 349
Lontagartondsavgifter 933 347 901 703
1. rekvirerade lontagarfondsmede! —2 264 000 _ —2972541
(3077 996) (1386 511)
Summa tillskjutet grundkapital —8 853602 —8 828 050
Indexuppréaknat grundkapital 7378424 2118 659
Overforing frdn delfonderna 489 501 489 501 363 128 363 128
Arets bokforda resultat 33748 374 31173412
Arets reala resultat 23 656 084 21 803 640
Okning fondkap:tal innevarande &r 25384 273 31524 009 22 708 490 24 285 427
Summa fondkapital totalt 329082185 329217385 303697912 297693376
Summa skulder och fondkapital 329 112 091 329 247 291 303 710 669 297 706 133
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Resultatrikning

Forsta fondstyrelsen

Férsta fondstyrelsen tillfors avgifter, som erlagts av staten, kommuner och dem nérstaende insti- -
tutioner och bolag.

De férvaltade medlen har placerats pa sitt som framgar av balansrakningen och sarskild specifi-
cerad uppstallning 6ver obligations-, partial- och férlagslan, vilka enligt reglementet bokférts
till anskaffningsvirden.

Resultatet av arets farvaltning samt delfondens tillgingar och skulder per den 31/12 1988 fram-
gar av nedanstiende resultatrikning och balansrakning.

Resultatrikning (Tkr) . 1988 1987
Intékter
Intaktsrantor '

Obhligationer 8 450 870

Partialbevis 286

Férlagsbevis 51493

Reverser 2207 258

Refinansieringsian 13079

Penningmarknadsplaceringar 137 727

Ovriga nt&kisrantor 38 500 10899 213 10 311 936
Ovriga intakter 1293 763
Kursskillnader vid avyttring av vérdepépper 202915 127 107
Summa intékter 11 103 421 10 439 806
Kostnader
Kostnadsrantor 19 969 11376
Inképskostnader — 25
Administrationskostnader 9187 8413
Kursskilinader vid avyttring av vardepapper 220877 155918
Summa kostnader 250 033 175 732
Arets resultat 10 853 388 10 264 074

33

3 Riksdagen 1988/89. 1 saml. Nr 144



Prop. 1988/89: 144
Bilaga 1

Balansrikning

Forsta fondstyrelsen

Balansrikning per 31.12 (Tkr)

1988 1987
TillgAngar
Banktiligodohavanden 338 115 48 094
Penningmarknadsplaceringar 230 222 2 396 936
Réantefordringar m m 4314 291 3800314
Fordran & delfonderna 160 347 118 493
Vardepapper:
Obligationer 82729 225
Partialbevis 3 469
Férlagsbevis 378 631
Reverser 17 706 763
Refinansienngsian 94265 100912353 92712 828
Ovriga tillgangar 207 —
Summa tilig&ngar 105 955 535 99 076 665
Skulder
Ranteskulder 6271 375
Ovriga skulder 1515 8297
Fondkapital
Enligt bal #ikning fdregende ar
Tillskjutet grundkapital 17 280 474
(varav reserverade l6ntagarfondsmedel) {488 003)
Ackumulerat éverskott _ 81787519
Summa fondkapital féregdende &r 99 067 993 92818122
Innevarande ar
Avgifter 18 497 415
.. pensionsmedel —23496 638
/. administrationsbidrag — 173804
— 5173027
Vinstdeiningsskatt 1469 550
L éntagarfondsavgift 350 570
/. rekvirerade lontagarfondsmedel — 781072
1039 048
Summa tillskjutet grundkapital — 4133979 — 4132696
Overforingar fran delfonderna 160 347 118 493
Avrets resultat 10853388 10264 074
{Okning tondkapital innevarande &r) (6 879 756) (6 249 871)
Summa skulder och fondkapital 105 955 535 99 076 665
Not.
Kontrakterade €) ikviderade fondaftarer
avs. kop 674 174
avs forsain. 438 010
Stockholm den 3 februan 1989
Gosta Gunnarsson (ordf.)
Carl Gustaf Scherman Ulf Géransson Margot Wikstrém
Ingegerd Ekberg Gunnar Hofring Sigvard Marjasin
Curt Persson Berti! Axelsson Krister Wickman (verkst. dir.)
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Resultatrikning

Andra fondstyrelsen

Andra fondstyrelsen tillf6rs avgifter, som erlagts av enskilda stérre arbetsgivare. Med stérre ar-
betsgivare avses arbetsgivare vilkas I6nesumma (avgiftsunderlag) verstiger 225 basbelopp, for
1988 ca 6 mkr.

De férvaltade medlen har placerats pa sitt som framgdr av balansrikningen och sirskild specifi-
cerad uppstillning 6ver obligations-, partial- och férlagslan, vilka enligt reglementet bokférts
till anskaffningsviirden.

Resultatet av arets forvaltning samt delfondens tillgingar och skulder per den 31/12 1988 fram-

gar av nedanstiende resultatrikning och balansrikning. -~
Resultatrikning (Tkr) 1988 1987
Intdkter
Int&ktsrantor

Obligationer 13 445729

Partialbevis 699

Forlagsbevis 152 570

Reverser 2413312

Refinansieringstén 173 790

Penningmarknadsplaceringar 306 779

Ovriga intaktsrantor 50 054 16 542 933 15 288 825
Ovriga intakter 1293 763
Kursskiflnader vid avyttring av vardepapper 434 321 176 554
Summa Intikter 16 978 547 15 466 142
Kostnader
Kostnadsrantor 35387 19 046
Inkdpskostnader - 99
Administrationskostnader 8172 6 756
Kursskillnader vid avyttring av vardepapper 233 897 286 197
Summa kostnader 277 456 312 098
Arets resultat 16 701 091 15 154 044
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B . Bilaga 1
Andra fondstyrelsen
Balansriikning per 31.12 (Tkr) .
1988 1987
Tiligdngar
Banktillgodohavanden 274 932 583 202
Penningmarknadsplaceringar . 711129 3154 715
Rantefordringar m m 6994 478 6099 170
Fordran & delfonderna : 187 916 143416
Vérdepapper:
Obligationer 133 681 645
Partialbevis 8623
Férlagsbevis 1379639
Reverser 19 450 782
Refinansieringsian 1168985 155689674 140142917
Ovriga tilgdngar 207 —
Summa tiligangar 163 858 336 150 123 420
Skulder
Ranteskulder _ 10 036 2290
Ovriga skulder 7738 62
Fondkapital :
Enligt balansrékning féregdende &r
Tillskjutet grundkapital 27773102
(varav reserverade ldntagarfondsmedel) (483 715)
Ackumulerat dverskott 122 347 966
Summa fondkapital foregéende &r 150 121 068 136 840 358
innevarande Ar
Avgifter 18 545172
/. pensionsmedel —22 588 262
.. administrationsbidrag _ — 167085
— 4210175
Vinstdelningsskatt 1469 550
Léntagarfondsavgift 351 904
. rekvirerade ldntagarfondsmedel — 780792
1 040 662
Summa tiliskjutet grundkapital — 3169513 — 2016750
Overforingar frdn delfonderna 187 916 143 416
Arets resultat 16701091 15154 044"
(Okning fondkapital innevarande &r) (13719494) (13280710}
Summa skulder och fondkapital 163 858 336 150 123 420
Not.
Kontrakterade €j likviderade fondaftarer
avs. kop 1094 558
avs. forsaljn. 20155
Stockholm cen 3 februari 1989
Hans Alsén (ordf.}
Curt Nicolin Olof Ljunggren Bo Rydin
Leif Lewin Rune Molin Per-Olof £din
Bertil Whinberg Inge Grangvist Krister Wickman (verkst. dir.)
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IQeSLdtatnzkatnqg

" _de]e fondstyrelsen

) de)e Eondstyrelsen hllfors avgtfber, som erlagts av enslulda mmd:e arbetsgware samts k egen
. avgifter. Med mindre arbetsgivare avses arbetsgivare, vilkas lonesumma (avgiftsunderlag) -
: .hogs! uppgAr till 225 basbelopp, fér 1988 ca 6 mkr De overforda egenavglftnma uppgér till kr.

1.696. soszzooo(f 4 1.627.338.674,00). -

De forvaltade medlen har placerats pa sitt sorln fmmgér av. balansrhkmngen och sarskild spec1fl- T
- cerad uppstillning dver oblxgahons—, pamal- och’ for]agslén vilka enlxgt reglementet bokforts__. L
i anskafﬁungsvard R R

Resultatet av arets forvaltm.ng samt delfondens hllgéngar och skulder per den 12 1988 fram- )
garav nedanstéende resultatmkmng och balansrikning. - o D

: noeultatrlknlng(ILtr) . G e :1913-5‘!"': : 1987
Intakter. © . o B P
IntAktsrantor - ) o . j? :

Obligationer : . ’ : : 4890 599 : :

Partiglbevis - T i 632"

Forlagsbevis . . . AT i 93848 ’

Reverser . e ) 1., 993 581

Refinansieringslan S > 8559 e
Penningmarknadsplaceringar o s ~ 106 624 o oo
Ovngamtﬁktsrantor o o "o 35186 - 6129009 ‘. 6797139 -
Oviigaintakter - A 1 293 R (< &
Kursskillnader vid avyttnng av vardepapper R 171746 100271
Summa intékter ' , : o 8302048 0 5898173

Kostnador L SR SR
Kostnadsrantor R ' TS C 17008 .- N
Inkdpskostnader R S P A - I
Administrationskostnader o ' T S.. . 5822 - 7 4932 '
Kursskilnader vid avytiring av vardepapper S 85527 . 116020
Summa kostnader o 108 152 ° 142 880

Arets resultat o S 8193896 5755293 .
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_ Bulansraknmg . S . Bilaga |

Tred)efondstyrdsen ' I
Balansrllmlngpor31.12(Tkr) L Lo o
& 1988 71987 -

Tiliganga T _

Banktlllgodohavanden _ Lo Co . 334567 | 90929 .

Penningmarknadsplaceringar i L 282637 1445683

-Rantefordringar mm T AR ~oo 2688426 - 2324305

Fordran 4 delfonderna o T 1412877 101 219

Vardepapper: : ’ T S
Obligationer ) - . 47451346
Partialbevis o e oL o801
Forlagsbevis ’ e 760338 . .
Reverser . ’ . ..o 7872010 . o .
Refinansieringsiin ) L 60542 . 56152258 50548447 :

Ovriga tiltgingar _ : o . L2086 - —

Summa tilighngar ' . - 50288220 54510583

Skulder L B ."

Ranteskulder . .o . . ' 4036 - 1689

Ovriga skulder - : - ) 310 -. - 43

Fondkapitai ' o S
Eniigt balansrikning téreghende Ar L .

Tillskjutet grundkapital o ~ 8837767 .

(varav reserverade Iéntagarfondsmedel) _ . " (415.895)

Ackumulerat dverskott - 45671084 . )
Summa fondkapital foregdende &r " . 54508851 51330943
Innevarands &r . ' .
Avgifter ] - 12032107 ’-

. pensionsmedet - R —14473444 - .
. administrationsbidrag — 107 059
. — 2548 3%
Vinstdelningsskatt ' - . 1469549
Lontagarfondsavgift o o 230873
1. rekvirerade 18ntagarfondsmedel -~ =~ . . —- 702 136
o _ %98286 . ST .

- Summa tillskjutet grundkapital . - — 1550110 -— 2678604
Overforingar frn detfonderna . : Co 141237 101 219
Arets resuttat ’ ' 6 193 896 5756293
{Okning fondkapital innevarande 4r) © 00 . _1(4785023). ' (3177.908)

" Summa skulder och fondkaptal ' . 50208220 54 510 563

Not. ' ' ' '

Kontrakterade ej likviderade fundaﬁérer

avs. kop 431213

avs. forsaljn. - 103 383

Stockholm den 6 februari 1989
. _Rolf Wirtén (ordf.). L
Kari-Erik Brandt .. Gustaf Piehl ) Thorsten Nilsson. .
Erik-V. Ramberg -Harry Fjallstrom co Bengt Lloyd

Hans Billstrdm + Sture Nordh Krister \Mc\_cnan {verkst. dir))-
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Revisionsberiittelser

Forsta fondstyrelsen
Undertecknade, som av regeringen férordnats att sasom revisorer granska Allminna pensions-
fondens forsta fondstyrelses férvaltning, far harmed avgiva revisionsberittelse for ar 1988.

Vi har granskat férvaltningsberattelsen, tagit del av rakenskaper, protokoll och andra handling-
ar, som lamnar upplysning om fondstyrelsens férvaltning, inventerat de under fondstyrelsens
faorvaltning staende tillgdngarna samt vidtagit de dvriga granskningsatgirder vi ansett erforder-
liga. .

Rikenskaperna har granskats av Bohlins Revisionsbyra AB.

Revisionen har icke givit anledning till anmirkning betriffande forvaltningsberittelsen, de i
densamma upptagna resultat- och balansrikningarna, bokféringen eller inventeringen eller el-
jest betraffande fondstyrelsens férvaltning.

Stockholm den 15 februari 1989
Gunnar Danielson (ordt.)

Stig Danielsson
Kjell-Ake Henstrand
Gunnar Eklund

Andra fondstyrelsen

Undertecknade, som av regeringen forordnats att sasom revisorer granska Allménna pensions-
fondens andra fondstyrelses forvaltning, far hirmed avgiva revisionsberattelse for ar 1988.

Vihar granskat férvaltningsberittelsen, tagit del av rikenskaper, protokoll och andra handling-
ar, som limnar upplysning om fondstyrelsens férvaltning, inventerat de under fondstyrelsens
férvaltning staende tillgdngarna samt vidtagit de 6vriga granskningsatgarder vi ansett erforder-
liga.

Rikenskaperna har granskats av Bohlins Revisionsbyra AB.

Revisionen har icke givit anledning till anmérkning betriffande frvaltningsberittelsen, de i
densamma upptagna resultat- och balansrakningarna, boktéringen eller inventeringen eller el-
jest betraffande fondstyrelsens férvaltning.

Stockholm den 15 februari 1989
Gunnar Danielson (ordf.)

Stig Danielsson
August Trolle-Léwen
Berndt Holgersson

Tredje fondstyrelsen

Undertecknade, som av regeringen férordnats att sasom revisorer granska Allmanna pensions-
fondens tredje fondstyrelses férvaltning, far hirmed avgiva revisionsberittelse fér ar 1988.

Vihar granskat férvaltningsberittelsen, tagit del av rakenskaper, protokoll och andra handling-
ar, som lamnar upplysning om fondstyrelsens férvaltning, inventerat de under fondstyrelsens
fdrvaltning stiende tillgingarna samt vidtagit de dvriga granskningsatgérder vi ansett erforder-
liga.

Rikenskaperna har granskats av Bohlins Revisionsbyra AB.

Revisionen har icke givit anledning till anmirkning betraffande f6rvaltningsberittelsen, de i
densamma upptagna resultat- och balansriakningarna, bokféringen eller inventeringen eller el-
jest betraffande fondstyrelsens férvaltning.

Stockholm den 15 februari 1989
Gunnar Danielson (ordf.)

Stig Danielsson
Hugo Orup
Nils Nyqvist
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Allminna Pensionsfonden 1960—1988
Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna
Balansriikningar per 31.12 | Mkr : o :
1960 1970 1980 1985 1987 1988
Obligationer 396.0 281989 114 526,8 190 118,2 229 629.2 263 862,2
Partialbevis - 121,0 110,2 53,1 25,3 20,1
Forlagsbevis 15,2 11458 19898 27801 2613,2 25186
Reverser 59,4 6 355,1 30 561,2 455911 48791,7 45 029.6
Refinansieringslan — 2 438,6 11 267.4 8 458,0 23448 13238
Penningmarknadsplaceringar 0.1 07 2,4 2657,0 77173 1868.0
Rantefordringar m m 91 7383 51007 9766,0 122238 13997.2
Ovriga tillgAngar — - 18,1 — 365.3 4926
Summa tillgangar 479,8 38 998,4 163 576,6 259 423,5 303 710,6 329 1121
Bankldn - 579.4 — — — —
Ovriga skulder 15 1.1 235 9,0 12,7 29,9
Fondkapital 4763 384179 163 553,1 259 414,5 303 697,9 329 082,2
Summa skulder 479,8 38 998,4 163 576,6 259 423,5 303 710,6 329 1121
Resultatrikningar i Mkr
1950 1970 1980 1985 1987 1988

Intaktsrantor:

Obligationer 108 1617,3 94726 202763 24 150,2 26 787,2

Partialbevis - 79 88 44 2.1 1.6

Forlagsbevis 0.6 73,0 190,6 338.7 329,2 297.9

Reverser 1.0 3726 27897 53716 6 054,0 5614,2

Refinansieringslan — 178.8 11997 11337 3442 1954

Ovriga intaktsrantor 08 9.7 67.4 766,0 518,2 674.8

Ovriga intakter, kurs-

skillnader m m — -— — — 406,2 8129
Summa Intiikter 13,2 2 259,3 13 728,8 27 890,7 31 804,1 34 384,0
Kostnadsrantor, inkdpskostnader
och kursskillnader 1.3 44,7 56,1 612,8 610.6 6126
Fondstyrelsernas administrations-
kostnader C5 13 6.2 12,8 201 23,0
Summa kostnader 1,8 46,0 62,3 625,6 630,7 635,6
Resultat 11,4 22133 13 666,5 27 265,1 311734 33 748,4
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Tabell 1. Placeringarnas fordelning efter placeringsobjekt under ar 1988
(Nominella varden och totalt &ven anskaffringsvarden, Mkr)
Férsta Andra Tredje Totalt Totalt
fondstyrelsen  fondstyrelsen  fondstyrelsen nominella  anskaffrings-
Mkr Mkr r varden varden
Mkr Mkr
Obligationslan 9584 18 241 6 396 34 221 34 228
Staten 58 5822 1125 7 005 6909
Landsting och kommuner 11 ~213 —48 —250 —247
Kommunfinansierande institut —30 -35 —14 —~79 —76
Bostadsfinansierande institut 9304 12703 5144 27 151 27 228
Foretag —451 —622 —162 —1235 —1224
Foretagsfinansierande institut 697 599 359 1655 1663
Utlandska lantagare -5 —13 —8 -26 —25
Forlagslan —81 38 —50 —93 —95
Kommunfinansierande institut — — — — —
Bostadsfinansierande institut —3 —8 —4 —15 —15
Foretag —22 4 —13 —31 —30
Féretagsfinansierande institut —53 —13 —16 —82 —B4
Banker -3 55 —17 35 ' 34
Reverslan --1282 —1781 —693 —3756 —3762
Landsting och kommuner? -837 —4 —6 —847 —846
Bostadsfinansierande institut 197 —279 —205 —287 —297
Foretag —~231 —231 60 —402 —401
Foretagsfinansierande institut —396 —1267 —542 —2205 —2203
Banker —15 — — —15 —15
Refinansieringslan —60 —923 —38 —1021 —1021
Penningmarknadsplaceringar? —1945 —2 860 —1269 —6 074 —5 849
Summa 6216 12715 4 346 23 277 23 501
1 inklusive partiallan.
A Inklusive kommunfinansierande nstitut
3 Anskaffningsvarden.
Tabell 2. Placeringamas fordelning pa lantagargrupper under ar 1988
(Anskaffringsvarden, Mkr)
Forsta Andra Tredje Totalt
fondstyrelsen  fondstyrelsen  fondstyrelsen Mkr %
Mkr Mkr Mkr
Staten 53 5774 1082 6909 29
Kommuner —B852 —250 —67 —1169 —5
Bostader 9524 12428 4963 26915 115
Naringshvet —521 —2393 366 —3280 —14
darav industrr m m —973 —1925 —334 —3232 —14
kraftverk —121 —615 —170 —906 —4
jordbruksnanng 573 147 138 858 4
Utlandska lantagare —4 —13 —8 -25 -
Penningmarknadsplaceringar —1876 —-2752 —1221 —5849 —25
Summa 6324 12794 4383 23501 100
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Tabell 3. Placeringarnas fordelning efter placeringsobjekt per 31.12 1988

{Nomunella varden och totalt aven anskaffringsvarden. Mkr)

Forsta Andra . Tredje Totalt Totalt
foncstyrelsen  fondstyrelsen  fondstyrelsen nominella anskaffnings-
kr r Mkr varden vérden
Mkr % Mkr %
Obligationslan" 82 982 134 111 47 461 264 554 84 263 882 84
Staten 25 966 45792 . 14 099 85857 28 85628 27
Landsting och kommuner 802 1026 ° 506 2334 1 2 303 1
Kommunfinansierande institut 442 556 375 1373 — 1336 —
Bostadsfinansierande institut 49 468 76 629 | 27 241 153 338 48 153 061 49
Foretag 4594 7 054 2907 14555 5 14 499 5
Foretagshnansierande institut 1 690 2994 2288 6972 2 6 930 2
Utlandska lantagare 20 60 ° 45 125 — 125 -
Forlagslan 379 1385 761 2525 1 2519 1
Kommunhinansierande nstitut -- - 1 1 — 1 —
Bostadstinansierande institut 18 31 26 7% — 74 —
Foretag 90 217 43 350 — 348 —
Foretagsfinansierande institut 128 465 : 61 654 — 653 —
Banker 143 672 . 630 1445 1 1443 1
Reverslan 17713 19442 7 844 44999 14 45030 14
Landsting och kommuner 5 866 471 77 6414 2 6416 2
Bostadsfinansierande institut 6046 7657 , 2889 16592 5 16 622 5
Foretag 4145 2421 - 416 6982 2 6980 2
Foretagsfinansierande institut 1641 8893 4 462 14996 5 14 997 5
Banker 15 - — 15 — 15 —
Refinansieringslan 94 1169 ° 61 1324 — 1324 —
Penningmarknadsplaceringar3) 577 1005 - 323 1905 1 1870 1
Summa 101 745 157 112 56 450 315307 100 314 625 100
" Inklusive partiallan.
2 Inklusive kommunfinansierande institut.
4 Anskaffringsvarden.
Tabell 4. Placeringarnas fordelning pa lantagargrupper 31.12 1988
(Anskaffningsvarden, Mkr)
Forsta Andra Tredje Totalt
fondstyrelsen fondstyrelsen fondstyreisen Mkr %
Mkr % Mkr 9% Mkr %
Staten 25899 26 45607 29 14122 25 85628 27
Kommuner 7062 7 2039 1 955 2 10 056 3
Bostader 55407 55 84143 54 30207 53 169757 54
Naringslivet 12 526 12 23 841 15 10 822 19 47 189 15
darav industri m m 7 361 7 14 671 9 5 601 10 27 633 g
kraftverk 3742 4 6 066 4 19486 3 11754 4
jordbruksnaring 1423 1 3104 2 3275 6 7 802 2
Utlandska lantagare 20 — 60 — 445  — 125 —
Penningmarknadsplacenngar 568 — 986 1 316 1 1870 1
Summa 101482 100 156 676 100 56 467 100 314625 100
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Tabell 5. Placeringarnas fordelning pd ldntagargrupper under respektive dr

(Anskaflrangsvarden, Mkr)

1960 1970 1980 1985 1987 1988
Mkr % Mkr % Mkr % Mkr % Mkr % Mkr %
Staten 136 29 739 11 6468 41 5754 30 9786 47 6909 29
Kommuner N 61 13 593 8 362 2 —156 —1 —1041 —5 —1163 -5
Bostader 173 37 3664 52 4247 27 14190 74 14936 72 26915 115
Naringslivet 102 21 2026 29 4807 30 —893 —5 —7405 —36 —3280 —14
darav industri m m 62 13 1515 22 3576 23 —1394 —7 —5870 —28 —3232 —14
kraftverk 25 5 337 5 682 4 —137 —1 —109%6 —6 —906 —4
jordbruksnaring 15 3 174 2 549 3 638 3 —439 -2 858 4
Utiandska lntagare - - -3 - —16  — -2 - —28 — —25 —
Penningmarknadsplaceringar - = —18 - 1 — 296 2 4384 22 —5849 25
Summa 471 100 7001 100 15869 100 19169 100 20632 100 23501 100
Tabell 6. Placeringarnas fordelning pd lantagargrupper per 31.12 respektive dr
(Anskaffningsvarden, Mkr)
1960 1970 1980 1985 1987 1988
Mkr % Mkr % Mkr % Mkr % Mkr % Mbkr %
Staten 135 29 3320 9 34940 22 72487 29 78718 27 85628 27
Kommuner 61 13 3978 10 11036 7 12758 5 11226 4 10056 3
Bostader 173 37 18420 48 58280 37 96898 39 142841 49 169757 54
Naringslivet 102 2t 12405 33 54036 34 64661 26 50469 17 47 189 15
darav industri m m 62 13 9352 25 41344 26 42856 18 30865 11 27633 9
kraftverk 25 5 1695 4 8212 5 13631 5 12660 4 11754 4
jordbruksnaring 15 3 1358 4 4 480 3 8174 3 6944 2 7 802 2
Utlindska Kintagare — - 136  — 163 — 198 — 150 - 125 -
Penningmarknadsplaceringar — — 1 — 3 — 2656 1 7719 3 1870 1
Summa 471 100 38260 100 158458 100 2439659 100 291123 100 314625 100
Tabell 7. Tillvixt i fondkapital under respektive dr, Mkr (anskaffningsviirde)
1960 1970 1980 1985 1987 1988
Influtna avgifter 468 6 100 22192 34 494 43929 49 075
Avkastning frin Gvriga
fondstyrelser — — 53 116 363 490
Intaktsrantor 13 2259 13729 27 891 31398 33 571
Pensionsutbetalningar — —1166 —18 030 —42 116 —53 801 —60 558
Kostnadsrantor, kurskillnader m m —1 —44 ~—56 —613 —206 200
Administrationskostnader * —2 —74 —243 —316 —363 —A472
Reserverade lontagarfondsmedel
(forandning) — — — —17 1387 3078
Tillvaxt i fondkapital 478 7075 16 645 19 439 22707 25384
Procentuella avgiftsuttag" 3 10 12 10 10.2 10.6
Basbelopp vid ingdngen
av respektive ar (kronor) 4 000 6 000 13 900 21800 24 1002 25 800
Den genomsnittliga direkta rantan
pd de lngtristiga placeringarna
{procent) 5.63 6,56 9.09 11,58 11,18 11,14
" Fréin 1982 beraknas avgifisuttaget pd hela isnesumman, vilket sankte uttaget med 2.8 procentenheter.
Fr o m 1984 inkluderas forhdjd ATP-avgift om 0,2 procentenheter {t6r Iontagarfondernas verksamhet)
2 Hojning till 24 500 den 1/7.
Tabell 8. Virdepappersportfolien per 31.12 respektive dr, Mkr
1985 1986 1987 1988
Innehav av obligationer, partialbevis och forlagsbevis:
Nomineiit 193 693,5 2114508 232 9499 267 077.5
Anskaffningsvarde 1929514 2115539 232 267.7 266 401,0
Marknadsvarde 178 860.3 204 866,4 226 007.2 266 384,6
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ATP-systemets framtid och finansiering

av Krister Wickman, verkstillande direktor

Den férvantade befolkningsutvecklingen ut-
gor en viktig utgangspunkt fér en diskus-
sion av ATP-systemets framtid. Befolkning-
ens fordelning mellan yrkesverksamma och
pensionirer har fér det férsta en stor bety-
delse f5r anspraken pa omférdelning av de
aktivas inkomster till pensionirerna. For det
andra har befolkningsutvecklingen betydelse
for resurstillvaxten som spelar en avgérande
roll for pensionssystemets finansieringsprob-
lem. Tillvixten paverkas emellertid utéver
befolkningsutvecklingen av ett antal andra
faktorer — férandringar i férvirvsfrekvens,
immigration, sysselsittningsgrad, arbetsti-
dens langd, produktiviteten. Undersokning-
en utgar i det foljande fran foreliggande
prognoser om befolkningsutvecklingen och
fran varierade antaganden om BNP:s till-
vixttakt utan att dessa hirledes ur specifice-
rade antaganden om utvecklingen av de
produktionspaverkande faktorerna.

Befolkningsutvecklingen

Aren kring sekelskiftet intraffar betydelse-
fulla trendbrott i den svenska befolkningsut-
vecklingen. I absoluta tal kulminerar da an-
talet personer i dldern 20—64 ar. Vidare nas
ett minimum fér antalet personer i dldern
Sver 64 ar. Den ekonomiska innebdrden av
denna utveckling kan illustreras med s k
“fSrsdriningskvoter” varmed avses relatio-
nen mellan antalet personer i aldern Sver 64
&r och personer i aldern 20—64 ar. Denna
kvot aterges i fojande tabell.

Tabell 1.
Forsorjningskvoter 1985—2035

Personer i dldem
Sver 64 dr per hundra
i dldern 20—64 ar

1985 30
1995 31
2005 29
2015 36
2025 38
2035 41
Killa: SCB.

Tabellen visar att forsorjningskvoten nar ett
minimum omkring ar 2005 med 29 alders-
pensiondrer pa 100 i aktiv alder. Kvoten sti-
ger sedan kraftigt. Ar 2035 gar det 41 pen-
siondrer pa 100 aktiva.

Belastningen pa ATP-systemet kan i stort

sett vantas spegla férsorjningskvotens for-
andringar. Belastningen accentueras dirut-
Over av att systemet har en bit kvar till sitt
fullfunktionsstadium, dvs det skede di alla
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pensiondrer haft mdjlighet att tjana in full
ATP-poing enligt 30-arsregeln. I motsatt
riktning verkar “taket” pa 6.5 poing f6r in-
tjanandet av ATP. Den viktigaste faktorn
som bestimmer ATP-systemets utveckling
ar dock den ekonomiska tillvaxten. Tillvix-
ten bestimmer takten i det aktuella avgifts-
underlagets stegring och utgér dirmed grun-
den fér pensionsystemets utveckling och
barkraft. Nagot klart samband mellan be-
folkningsutveckling och ekonomisk tillvaxt
finns inte.

ATP-systemets
kostnadsutveckling

Rikstérsakringsverkets (RFV) rapport om
"ATF och dess finansiering i det medel- och
langsiktiga perspektivet” (1987-12-18) base-
ras pa ett omfattande fakta- och kalkylma-
terial. ATP-systemets inkomster och utgifter
diskuteras under olika antaganden om den
ekonomiska utvecklingen i stort. Viktigast
bland dessa antaganden ar férutsittningar-
na om BNP-tillvixten (ATP-systemet ar i
stort sett neutralt med avseende pi prisfér-
andringar). Kalkylerna har gjorts dels med
bibehallande av nuvarande regler om ett tak
t6r intjanandepoing, dels med antagande
att ATP-taket fr o m 1990 hojs i takt med
ett loneindex eller med den arliga reala till-
vaxten f6r BNP. For enkelhetens skull anges
i fortsittningen en realindexering som “hoijt
tak”.

Féljande tabell (tabell 2) visar hur ATP-ut-
betalningarna miitta i procent av lénesum-
man pa lang sikt paverkas av olika ekono-
miska tillvixttakter. Ju hogre tillviaxttakt
desto snabbare vixer avgiftsunderlaget och
desto ligre blir darmed behovet av att héja
det procentuella avgiftsuttaget.

Tabell 2.

ATRutbetalningar i procent av
l6nesumman dr 2035 vid alter-
nativa antaganden om BNP:s

Skningstakt.
BNP:s Nuvarande  Hojt tak
tillvdxttakt  regler
0 39,5 39,5
1 30,0 33,6
2 18,8 25,8
3 11:4 21,3

Killa: RFV tabell 10.1, 1987 4rs niva var 12,2%.

Vid nolltillvaxt f6r BNP blir utbetalnings-
procenten densamma med som utan takhéj-
ning: ATP-andelen stiger i detta alternativ
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fran 1987 ars niva pa 12,2% till 39,5%, dels
beroende pi att systemet successivt nar sitt
fulifunktionsstadium, dels pa grund av det
Skade antalet pensionarer. Vid 6kande till-
vixt bromsar taket upp stegringen av ATP-
procenten. Vid en sa hég BNP-tillvixt som
3% per ar kommer takkonstruktionen till
slut att sinka ATP-andelen ner under ut-
gangsliget. Med héjt tak dr emellertid ar
2035 procenttalet nistan dubbelt sa hogt
som skulle ha gillt med nuvarande regler.
Ar 1985 var andelen aktiva med inkomst
&ver 7.5 basbelopp bara 5 procent. Vid 3
procents tillvixt skulle ar 2035 denna andel
ha kommit upp i 84 procent.

Tabell 3 visar hur ATP-utbetalningarna satta
i relation till lénesumman utvecklas under
perioden fram till 2035. Som illustration har
anvints det alternativ, som av RFV anges
representera ett “mellanlige” med 2% real
tillvaxt for BNP och lénesumma, 2% real
rinta och 5% inflation, Siffrorna i tabellen
visar i princip vilka avgiftsuttag, som skulle
behovas for att finansiera ATP som ett rent
fordelningssystem, dvs. utan att tillgodogo-
ra sig fondens avkastning.

Tabell 3.
ATPRutbetalningar i procent
av I6nesumman fram till 2035.

(Arlig BNPRtillvixt 2%).
Nuvarande Hojt tak
regler

1987 12,2

1990 13,7 13,7
1995 14,9 15,0
2005 17,1 17,2
2015 21,0 22,4
2025 20,8 24,5
2035 18,8 25,8

Kalla: RFV tabell 10.1.

Fram till 2005 &r ATD-procenten densamma
med som utan takhojning. Skillnaden kom-
mer till synes férst 2015. Vid nuvarande reg-
ler kulminerar d procenttalet. I fortsatt-
ningen kommer alltfler inkomsttagare ver
poiingtaket och utbetalningarna som andel
av lénesumman sjunker fér att vid slut-
punkten 2035 ligga ca 50% Over dagens ni-
va. Vid takférhojning har ATP-andelen ar
2035 diremot mer in férdubblats jamfort
med utgangslaget. Utvecklingen paminner
dé om de forandringar av forsérjningskvo-
ten som illustreras i tabell 1.

Det offentliga pensmnssystemets
totala kostnader

[ RFV:s rapport framhivs att kraven pa av-
giftshéjningar, (tabellerna 2 och 3) bér be-
démas med hansyn till kostnadsutveckling-
en aven inom andra delar av det offentliga
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en och pensionstillskotten. Inkomsterna dir-
ifran representerar ett grundskydd fér for-
tids- och alderspensionirer, som har lag
ATP eller inte alls blivit delaktiga av ATP-
systemet. Med tiden kommer emellertid
alltfler personer att bli berattigade till storre
ATP-pension, vilket medfér att pensionstill-
skotten kommer att minska i betydelse med
givna regler. En summering av kostnaderna
fér ATP - och folkpensionsutgifter ger dir-
for en riktigare bild av det offentliga pen-
sionssystemets finansieringsbehov och visar
en mycket lugnare stegringstakt an den som
giller f6r enbart ATP.

[ tabell 4 har summan ATT - och folkpen-
sioneringsutgifter relaterats till 1onesumman.
Folkpensionsutgifterna avser de 80% som
betalas med socialavgifter (resten finansieras
Sver statsbudgeten). [ alternativet “med hojt
tak” har inte bara ATP-taket utan dven pen-
sionstillskotten héits i takt med ekonomins
reala tillvixt. 1 tabellen har anvants “mellan-
alternativet” med 2% tillvaxt for BNP. Ta-
bell 4 kan jamforas med tabell 3, som avser
enbart ATP-utgifterna. Differensen mellan
procenttalen i tabell 4 och tabell 3 utgér
alltsa folkpensionsutgifternas andel. Satta i
relation till 16nesumman utgjorde dessa ut-
gifter ar 1987 9;5%. Procenttalet fér folk-
pensionsutgitterna berdknas i detta alterna-
tiv falla till 7,5% ar 1995 och till mindre dn
4% vid periodens slut.

Tabell 4.
Summa ATR och folkpensions-

utbetalningar i procent av lone-
summan fram Hll 2035. (Arlzg

BNPtillvéxt dr 2%).
Nuvarande Hajt tak
1987 21,7 .
1990 22,3 22,3
1995 22,4 22,6
2005 23,1 23,4
2015 26,4 28,1
2025 25,4 29,3
2035 22,5 29,7

Kalla: RFV tabell 10.4.

Med bibehallen takkonstruktion nér enligt
tabellen de totala utbetalningarna ett maxi-
mum ar 2015. Sett éver perioden 1990— -
2015 motsvarar dkningen en arlig hdjning
av utgiftsprocenten om 0,1—0,2%. Direfter
faller utgiftsprocenten tillbaka till utgangsla-
get. Man far alltsd samma utgiftsprofil som
tér enbart AT-utbetalningarna enligt tabell
3, men utvecklingen 1990—-2015 blir mer
diampad fér de totala utbetalningarna. Fi-
nansieringsproblematiken handlar i detta
fall, med bibehallen takkonstruktion, myc-
ket om att utjaimna pucklarna.



Fondkapitalets utveckling vid olika antaganden om tillvdixt
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Strategier for avgiftsuttag

Tabell 3 Gver framtida ATP-utbetalningar
visar med férutsittning av en 2-procentig
BNP-tillviaxt hur uttagsprocenten skulle be-
héva férindras i framtiden i ett rent fordel-
ningssystem. Till en tid skulle avgiftsprocen-
tens héjning kunna uppskjutas eller giras
langsammare genom att utnyttja fonderna.
Skulle man stanna vid nuvarande avgiftsni-
va skulle fonderna s& smaningom témmas.

I diagrammet ovan askadliggor kurvan 1 A .
fondens utveckling under antagande av 1%
arlig tillvaxt av BNP och kurvan 1 B utveck-
lingen vid 2% BNP-tillvixt. Sistnimnda al-
ternativ representerar som namnts RFV:s
“mellanalternativ” och kan betraktas som
relativt optimistiskt. Kurvorna faller ganska
langsamt i bérjan men stupar mot slutet
brant nedat. Detta sammanhinger bl a med
de ékade ansprak pa systemet, som upp-
kommer vid 6vergangen till fullfunktions-
stadium. Reala rintan ir i bada alternativen
tva procent. Skillnaden mellan kurvorna be-
ror alltsa enbart pa olikheten i tillvaxttakt.
Fonden toms omkring ar 2006 resp. 2010,
beroende pa val av tillvixttakt. En dkning i
tillvaxttakten dr, vid oférandrade avgifter,

\

T T T L T
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inte tillracklig for att 16sa ATP-systemets fi-
nansiering. De i diagrammet underliggande
berdkningarna avser 1—3:e AP-fondernas
utveckling. Bilden idndras emellertid inte
namnvirt av att man ocksa inkluderar 4:e
AP-fonden och ldntagarfonderna. Fonden
tdms da ungefar ett ar senare in vad som
framgér av diagrammet. Detsamma giller
dven utvecklingen i alternativ 2 A.

I detta alternativ f6rutsitts en avgiftshij-
ning med 0.33 procentenheter per ar och en
procents BNP-tillvaxt. Vid denna laga till-
vaxt hjalper det inte med avgiftshojningar.
Fonden ar témd ar 2021 — avgiftshojningar-
na har férlangt nadatiden med 15 ar jimfért
med alternativ 1 A. Vid en BNP-tillvixt
med tva procent per ar och samma avgifts-
héjning som i alternativ 2 A erhalls emeller-
tid en kurva for fondutvecklingen som stiger
brant uppéat, vilket ar alternativ 2 B i dia-
grammet. Denna utveckling innebar alltsa &
andra sidan ett betydande dveruttag av av-
gifter. Det behovs en strategi som mer smi-
digt. anpassar sig till utgiftsbehovens och av-
giftsunderlagets férutsedda férandringar.

En sidan strategi bor innefatta uppratthal-
landet av en viss fondstyrka. Pensionsutbe-
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Realriintans inverkan pa fondkapitalet.
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talningar ar i det narmaste okansliga for
kortsiktiga fluktuationer i reala BNP. Dessa
paverkar emellertid omgaende avgifterna.
For att verbrygga tillfilliga underskott be-
havs salunda en for sddana eventualiteter
anpassad fond. Ett annat motiv fér en buf-
fertfond ar variationerna i befolkningens
sammansittning, framfér allt den starka ¢k-
ningen i antalet pensionirer relativt antalet
forvarvsaktiva. Fr o m omkring ar 2010
stills harigenom férhallandevis héga finan-
sieringskrav pa den arbetande befolkningen.
Om man inte bygger upp reserver medan
férsoriningskvoten ar relativt 1dg, kommer
den niarmaste framtidens aktiva generation
att bidraga férhallandevis mindre dn kom-
mande generationer med hégre forsérjnings-
kvoter. Det ligger i den forra generationens
intresse att skapa goda férutsattningar (or
den ekonomiska tillvixt med vars hjilp de-
ras tillkommande pensionirsférmaner skall
betalas.

Balansalternativet i diagram pa sid 43 ir ett
exempel pa en sadan strategi. Tillvaxten ar
densamma som i alternativ 2 B, dvs 2%,
men det arliga avgiftsuttaget nagot ligre el-
ler 0,31%. Avgiftshojningen avbryts dessut-
om ar 2009 — avgiften har da kommit upp i
17,2%. Fram till denna tidpunkt féreligger
ett dveruttag i den meningen att den reala

fonden byggts upp till omkring 50% &ver
utgangsliget. Fondstyrkan (fondstorleken
dividerad med pensionsutbetalningarna) fal-
ler dock kontinuerligt. Fonduppbyggnaden
sikerstiller emellertid den fortsatta finansie-
ringen utan ytterligare avgiftshjningar.
Reala fonden faller visserligen fram mot ar
2030 men stabiliseras sedan. Avgiftshdjning-
en fran 11% ar 1989 till 17,2% ar 2009 mot-
svarar ungefir den reduktion av uttaget av
folkpensionsavgift som méjliggéres till slutet
av perioden genom folkpensioneringens fal-
lande kostnader.

Diagrammet ovan visar effekten av alterna-
tiva antaganden om den reala rintans nivd
pa fondutvecklingen. T samtliga alternativ
har reala tillvaxten f6rutsatts vara tva pro-
cent och avgiftsuttaget oférandrat. Realrin-
tan har alternativt satts till en, tva och tre
procent. Mellanalternativel motsvarar alter-
nativ 1 B i féregaende diagram. Det framgar
av diagrammet ovan att en rantehojning
med en procent bara férdréjer tidpunkten
tér fondens uttdbmning med ett eller annat
ar. Skalet till den svaga effekten ar att en
rintehdjning inte kan stoppa fondminsk-
ningen som sker nar avgittsuttaget halles
ofdrandrat. Rantan utgar i detta fall pa ett
allt mindre kapital. Mot slutet av perioden
blir effekten av en rianteindring helt betydel-
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selos. Hade de alternativa rinteantagandena
i stallet anvints pa "balansalternativet” i
diagram pa sid 43, sa hade skillnaderna i
fondutveckling emellertid blivit betydande.
Rinteavkastningen hade namligen da utgatt
pé en pa sikt bestdende fond. I ett alternativ
med 3% realrinta hade vid periodens slut
fonden ungefir férdubblats, och vid 1%
realrinta ungefir halverats jamfort med ut-
gangsliget.

Fragor for framtiden

ATP-systemet inférdes 1961, och baserades
pa ett beslutsunderlag som tillkommit pa
1950-talet. De forutsittningar som da fore-
lag har i viktiga avseenden dndrats. Detta
galler bl a det satt pa vilket befolkningsut-
veckling, intradet i fullfunktionsstadiet och
en relativt svag ekonomisk tillvaxt kan for-
vintas komma att finansiellt belasta syste-
met. Det dréjer visserligen in pa bérjan av
nasta sekel innan problemen blir akuta. Un-
der denna respittid miste det emellertid fat-
tas en rad beslut om delar av gillande regel-
system.

1. En viktig fraga giller takkonstruktionen.
Av tabellerna 2 och 3 framgar att in pa
2000-talet skulle en realindexering av taket
(en hojning i takt med tillvixten av BNP) le-
da till synbarligen orealistiskt higa avgifts-
uttag. Satillvida framstar bibehallandet av
taket som en forutsittning for ATP-syste-
mets finansiella trovirdighet.

A andra sidan kan taket komma att skapa
vixande problem fér de avtalsreglerade pen-
sionssystemen och dirmed dessas trovirdig-
het. Sarskilt ITP-systemet kan vid snabb
BNP-tillvixt utsittas for stora pafrestningar.
Utgaende ITP-pensioner skall hojas i takt
med den reala tillvixten medan ATP bara
ger underliggande virdesikring. Med enbart
virdesikring och vid snabb realtillviixt ten-
derar ATP-pensioneringen med underliggan-
de folkpension att ta karaktiren av en f6r-
héjd folkpension. Tillsammans skulle de
dock ge ett grundskydd avsevirt mycket
hégre dn det existensminimum som nu ges
av enbart folkpension med pensionstilligg.

2. Full standardsikring skulle innebira att
utgdende pensioner realindexerades. En sa-
dan standardsikring — t ex genom upprik-
ning helt eller delvis med ett 16neindex ~-
skulle fastare knyta erlagda avgifter till ut-
fallande forméaner. Standardsiakring skulle
ge stabila spelregler ocksa i den meningen
att avgiftsuttaget skulle kunna férutses med
stor noggrannhet — man skulle alitsa i kal-
kylerna fér AP-fondens framtida utveckling
inte behéva laborera med olika tillvixtanta-
ganden. Standardsikring kan & andra sidan
ge svaraccepterade pensionsutfall. En ttio-
aring skulle vid snabb uppindexering kunna
fa en pension, som realt sett ligger dver den

slutlon han hade fore pensioneringen. Mot
standardsakring talar som namnts framfor
allt kostnaden for ATP-systemet. Den Skade
stabiliteten skulle darfér i praktiken troligen
£4 kopas till priset av sinkt kompensations-
grad.

3. Trettio- och femtondrsreglerna tor intja-
nande av ATP-podng motiverades vid sin
tillkomst bl a med att kvinnorna skulle fa
Skade mojligheter att intjana full pension
(30-arsregeln) och fa dennas niva beridknad
péa ett inte alltfér stort antal intjinandear
{15-arsregeln). Kvinnors arbetssituation har
emellertid forskjutits i en sadan riktning att
det av denna anledning idag i och for sig
skulle kunna vara motiverat att férlinga in-
tjanandeperioderna. Detta skulle innebira
en besparing pd ATP-systemet.

15-ars och 30-arsreglerna ar ocksa fordelak-
tiga for den, som har relativt lang utbild-
ningstid och vars inkomster successivt stiger
under den aktiva perioden. Satillvida &r
ATP-systemet ur socialgruppssynpunkt re-
gressivt. Folkpensioneringen verkar emeller-
tid progressivt omférdelande. Totalt torde
det offentliga pensionssystemet i stort sett
vara férdelningsneutralt.

ATP-avgiften fungerar i dag som en lone-
skatt. Det framstar frin manga synpunkter
som angeliget att mer ge den karaktir av
forsakringsavgift. Det betyder att den inte
borde utga pa inkomster intjanade efter 30
ar, eftersom avgifter pa dessa inkomster inte
paverkar pensionens storlek. Detsamma gil-
ler avgifter som utgar pa den del av inkoms-
ten som &verstiger 7,5 basbelopp.

4. Under senare tid har bl a i fondstyrelser-
na diskuterats fragan om den limpliga tid-
punkten for intrdde i dlderspensioneringen,
Tidigare har intresset i detta avseende
framst gallt deltids- och fértidspensionering-
en. Med hénsyn till den férvintade utveck-
lingen av férsoriningskvoterna har det emel-
lertid ocksa blivit aktuellt att kunna ¢ka ar-
betskraften i aktiv dlder genom mobilisering
av den reserv, som kan finnas bland dagens
och framtidens pensionarer. Harfor talar
den pa senare tid 6kade livslangden och det
forbattrade halsotillstindet hos stora pensio-
narsgrupper. En sddan utveckling skulle ba-
de minska ATDP-systemets utgifter och 6ka
dess inkomster. [ praktiken ir det hir inte
fraga om att héja den lagstadgade pensions-
aldern utan om férbittrade méjligheter att
senareldgga uttridet ur arbetslivet for den
som sa kan och énskar. I mycket dr detta en
fraga om andrade avtalsregler och andrade
attityder hos parterna pa arbetsmarknaden.

5. Det framgar av tabell 4 att om man ser
folkpensioneringen och ATP som ett konso-
liderat system kan man vara relativt opti-
mistisk om mojligheterna att bira det fram-
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tida totala avgiftsuttaget under forutsittning
att taket bibehalles i sin nuvarande form
och att tillvixttakten haller sig dtminstone
kring tva procent. Hela det offentliga pen-
sionssystemet betraktas da som en helhet
och avgiftsuttaget far inordnas i den statliga
finanspolitiken i stort.

6. Som ovan antytts behévs det fran
ekonomisk-politisk synpunkt en samordning
ocks3 mellan den offentliga och den avtals-
reglerade pensioneringen. Vid bibehallande
av nuvarande regelsystem ir risken stor for
6kande spanningar inom och mellan syste-

4  Riksdagen 1988/89. 1 saml. Nr 144

men. Fran centrala {6rdelningssynpunkter
behover f 6 hela alderspensioneringen inklu-
sive den privata forsakringen ses som en
helhet. Det ar de totala pensionsanspraken,
som bestimmer “bordan” fér den aktiva
generationen i form av ansprak pa en del av
den l6pande produktionen ocavsett hur dessa
ansprak finansierats i ett tidigare skede. Fi-
nansieringsformen far emellertid avgérande
betydelse f6r hur “bérdan” kommer att
overviltras pa olika skikt av den aktiva be-
folkningen. .
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Kortfattade fakta om allmiin tilliiggspension (ATP)

Forsikrade

Anstillda och egna foretagare i dldern 16—64 ér (for personer fodda 1911—1927 riiknas dven
det 65:e dret).

Basbelopp

Basbeloppet uttrycker den viirdesiikring som ATP liksom flertalet sociala férmaner ér uppbyggt
pd. Basbeloppet faststiills numera for ett helt &r i taget och visar fériindringen i konsumentpriser-
na frdn november till november dret innan. Basbeloppet respektive ar reglerar utbetalningen av

ATP.

Basbeloppets storlek nigra ar

1965 5000 1986 23 300
1970 6 000 1987 24 100
1975 9000 1988 25 800
1980 13900 1989 27 900
1985 21 300

ATP-poing

Den pensionsgrundande inkomsten (PGl) redovisas pd slutskattesedeln varje ar. Den utgérs i

princip av férvérvsinkomsten under dret minskad med basbeloppet i januari. Inkomster éver

7,5 basbelopp riknas inte med i den pensionsgrundande inkomsten (=taket i ATP).
PGI

basbelopp

ATRpoing =

Maximal ATRpodng uppgdr siledes till 6,5 fér varje dr. ATRpoiingen registreras och sparas fér
varje individ varje dr.
ATP-berikning
ATRpensionens storlek for dar beriknas enligt foljande:
antal** 4r med ATP
30

Basbeloppet X 60% X medel-ATRpoiing* X

* Genomsnittet av de 15 higsta ATRpoiingen.
** Hogst 30 ar.

ATP-3lderspension

Utgér normalt frén den mdnad man fyller €5 ar.

For att fa full ATP skall man arbetat 30 dar (fér de som dr fédda 1923 och tidigare giiller séirskilda
regler). Reduktion med 1/30 for varje felande ar.

Av de 30 dren riiknas de 15 bésta inkomstdren (= inkomst mellan 1 basbelopp och 7,5 basbelopp.
Maximalt for ar 1988: 0,6 X 6,5 X 25.800 = 100 620 kronor.

Fortida uttag av dlderspensionen kan goras tidigast frin 60 drs dlder. Reduktion med 0,5% per
“fértida” manad (livsvaraktig).

Uppskjutet uttag av dlderspensionen kan ske lingst intill 70 ar. Férhdjning med 0,6% per upp-
skjuten manad.

Forsikringskassan har hand om utrikning och utbetalning av ATP.

Sjukbidrag/fortidspension

Varaktig arbetsofsrmdga minst 50% eller varaktig arbetsloshet efter 60 ar: sjukbidrag/fortids-
pension efter 1 & 2 ar.

Fértidspensionens storlek beriknas pé samraa siitt som for dlderspension (med nigra undan-
tag).

Vid fullstindig arbetsoférmdga ér fértidspensionen samma som dlderspensionen.

& &k

Ankepension
Den avlidne efterldmnar barn som ér beriittigade till barnpension. Ankan far 20% av mannens
dlders-ATRpension; | vriga fall far dnkan 40% av mannens ATRpension.

LR R4

Barnpension
Fér barn under 18 dr: 30% av den avlidnes beriknade eller verkliga alders- eller fértidspension.

Detta giller for férsta barnet. For varje ytterligare barn kas procenttalet med 20.

*** Reglerna galler fr o m dr 1990. 50
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Allmdinna pensionsfonden Bilaga 2

Fjirde fondstyrelsen (Fjirde AP-fonden)

Fjirde AP-fonden ingér i allménna pensionsfonden.

Allminna pensionsfonden grundades 1960 efter beslutet att infora en allmén till-
laggspensionering finansierad genom obligatoriska arbetsgivaravgifter.

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

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

Fran och med den 1 juli 1988 utgér den maximala tilldelningen ett belopp som mot-
svarar 1% av det sammanlagda anskaffningsvirdet pd de medel som forsta, andra
och tredje AP-fonderna forvaltar.

Fjarde AP-fonden skall arligen till férsta, andra och tredje AP-fonderna 6verféra
en avkastning beriknad till 3% pa nuvirdet av forvaltade medel.

Fjarde AP-fondens dgarandel i varje enskilt borsnoterat foretag far uppga till hogst
10% eller om féretaget utgivit aktier med olika rostvirde till hogst 10% av det totala
rosttalet.
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1988 i sammandrag Bilaga 2

® Fondens grundkapital (dvs summan av de belopp som tilldelats fonden sedan
dess tillkomst 1974) ar of6randrat 2.350 mkr.

e Fondens grundkapital far fr o m 01-07-1988 uppgé till hogst 1% av forsta—
tredje fondstyrelsernas tillgAngar eller omkring 3.000 mkr vid &rsskiftet 1988/89.

¢ Fondens tillgdngar upptagna till marknadsviarden uppgick vid &rsskiftet till
néra 17.5 mdr mot 11.7 mdr vid inghngen av aret.

® Fonden kopte under 1988 virdepapper f6r 2.0 mdr och salde véirdepapper for
2.2 mdr.

¢ Inyemissioner placerades 367 mkr, varav 151 mkr i icke borsnoterade foretag,

e Fondens fem storsta engagemang var vid drsskiftet i ordningsfoljd Astra,
Volvo, ASEA, SCA och Skanska, som med ett sammanlagt marknadsvérde pa
5.4 mdr motsvarde drygt 34% av portféljvirdet.

® Fondens engagemang i onoterade foretag 6kade med 165 mkr under 1988.
Det totala investerade beloppet i onoterade foretag uppgick till 695 mkr (ca 4%
av fondens tillgdngar).

® Resultatkravet uppfylldes med bred marginal:' Sammanlagt sedan fondens
tillkomst har fonden Svertriffat resultatkravet — att bibehdlla grundkapitalets
realvirde och ge en érlig utdelning pa detta med 3% — med 6ver 12 mdr,

e Aktiekurserna steg under 1988 med drygt 51%. Index fér fondens portfélj
steg med nira 54%.
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Ytterst fa hade vid 1988 ars ingang kunnat forutse en
kursuppgéng av samnma storleksordning sorn aret
1986. Den blev nu pa procentenheten lika stor dvs
51%. Stockholmsborsen hade i jimforelse med de
stora borserna en mycket stark utveckling -— London
+4%, New York +12% och Tokyo +40%. Man kan
naturligtvis med viss ritt fraga sig om det finns sakliga
underlag for en s kraftig uppvirdering av svenska
borsnoterade foretag i forhallande till manga utlinds-
ka. Faktum kvarstar emellertid — marknaden gjorde
den bedomningen ar 1988.

Fjirde AP-fondens totalresultat 1988 pa nira 5.5 mdr
ar dairmed det basta i fondens nu femtonariga historia.
I resultatet har di inrdknats de orealiserade kursvins-
ter (7 *-ningen av den "dolda reserven” i portfoljen),
somr ppkommit pa grund av en stark kursuppging.
Nir man miter utfallet av aktieplaceringar ar det nod-
vindigt att ta med ocksa orealiserade kursvinster och
kursforluster —ingen placerare koper ju aktier enbart
for utdelningens skull utan férvintar sig ocksé en
vardestegring. Dock bér man — som papekats si
manga génger i fondens arsredovisningar och kvartals-
rapporter — inte fista alltfor stort avseende vid kort-
periodiska resultatmatningar. Verksamheten méste
ses i ett lingre perspektiv, och valet av stickdag kan i
hog grad paverka resultatutfallet.

Grundkapitalets realvirde utgor nu vid arsskiftet 4.9
mdr medan den samlade fondformogenheten uppgir
till 17.3 mdr. "Reserven” ér alltsd inte mindre 4n 12.4.
mdr. Om grundkapitalet i stillet placerats i statsobliga-
tioner alltsedan fondens start 1974 skulle formégenhe-
ten vid 1988 4rs utging uppgitt till ca 5.5 mdr att jam-
fora med den nu redovisade.

Detta visar att 80-talet hittills varit ett aktiesparandets
decennium. Avkastningen p3 aktier har med bred mar-
ginal Gvertraffat avkastning pa sparande i nominella
tillgngar. Det kan inte nog understrykas att detta
forhallande kan dndras. Det kanns darfor tillfredsstil-
lande att fonden har en avsevird "buffert” for att mota
kursnedgingar och dndi klara sitt 1angsiktiga mal att
bevara realvirdet p de mottagna medlen och betala
"utdelning”.

Under &ret har den sk dgarutredningen avgivit sitt
huvudbetinkande. Utredningen konstaterar att dgan-
det i 6kande grad institutionaliserats — en utveckling
som har sin motsvarighet i flertalet lander. Utredning-
en pekar pa vikten av att fysiska personer direktiger
aktier, vilket okar kraven pa 6ppenhet och bevakning
av aktiemarknaden. Utredningen understryker ocksa
virdet av att det finns en mangfald av olika placerar-
kategorier pA marknaden.

Under de senaste dren — inte minst under 1988 —har
ett stort antal konvertibla Ian riktats till foretagens
anstallda. Saledes hade 132 noterade foretag emitterat
personalkonvertibler till ett nominellt véirde av drygt
10 mdr fram tili augusti 1988. En f6rskjutning har note-
rats i den meningen att villkoren for 1anen har blivit
allt mindre lika "dkta” konverteringslan. Riskmomen-
tet har minskat eftersom rantan pa konvertiblerna
ofta satts i paritet med marknadsrantan och den sk
utspadningseffekten for sk gamla aktiedgarna har i
vissa fall varit icke ovisentlig. Annorlunda uttryckt:
Ofta har en inte ringa formogenhetsoverforing skett
frin de gamla aktieagarna till konverteringslaneinne-
havarna vid utgivandet av konvertiblerna. Det finns
skil att ifrAgasatta denna tendens, sarskilt som infor-
mationen kring dessa emissioner ibland varit bristfal-
lig.

Fjarde AP-fonden ér en av de stdrre placerarna pa
aktiemarknaden. Det primara mélet for fondens verk-
samhet ar att 1angsiktigt erhalla en god avkastning pa
de forvaltade medlen. Det innebar emellertid inte att
fonden kan spela en helt passiv roll. Fonden skall kun-
na utdva sitt agarinflytande pa ett sAdant satt att det
gagnar dels det berorda foretaget dels en val fungeran-
de aktiemarknad och dirmed ocks4 samhillsintresset.
En styrka hos Fjarde AP-fonden har varit och ar dess
oberoende av olika makt- och inflytandegrupper.
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Bilaga 2

Det géngna aret blev kursmissigt ett av de bista aren
nagonsin pa Stockholmsbérsen. Diagram 1 visar ut-
vecklingen av Veckans Affarers totalindex under 1986
och 1987 samt av totalindex och index for nigra av de
viktigaste branscherna manadsvis 1988.

DIAGRAM 1

AKTIEMARKNADENS UTVECKLING 1985-1988

Totalindex steg under &ret med drygt 51% (foregéen-
de ar — 8%). Kursutvecklingen kan karakteriseras
som genomgaende fast under iret med undantag for
sommarmanaderna, som uppvisade en mer ocnhetlig
tendens.
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I mitten av december Svertriffades for forsta gingen
den tidigare hogstanoteringen frin oktober 1987 och
foregdende ars nedgang var siledes Aterhamtad i sin
helhet. P4 drets nist sista borsdag den 29 december
registrerades den hogsta slutnoteringen for totalindex,
1.253.

Den branschmaissiga kursutvecklingen under aret var
pitagligt homogen, sirskilt med beaktande av att
kursrorelserna under aret blev si stora. Det stora un-
dantaget hirvidlag var arets vinnarbransch, rederier-
na, som steg med hela 173%. Bittre 4n marknaden
utvecklades ocksa verkstidderna (+61%) medan ke-
misk industri (+42%) och utvecklingsbolagen
(+40%) utvecklades samre. Samtliga 6vriga index-
serier inklusive banker och OTC-bolag steg med mel-
lan 45 och 55 procent.

Den registrerade aktieomsittningen vid Stockholms
Fondbors (A:1- och A:Il-listorna) minskade fran 124,6
mdr 1987 till 115,4 mdr 1988. Dérmed sjonk omsatt-
ningen for andra ret i rad trots att en osedvanligt hog
andel kontanta uppkopserbjudanden ingick i den regi-
strerade borsomsattningen 1 fjol. Eftersom omsitt-
ningen innehéller savil en pris- som en volymkompo-
nent, r omsdttningshastigheten ett mer relevant matt
pi affirsaktiviteten. Omsittningshastigheten berak-
nas numera méanadsvis av fondborsen. Under 1988
registrerades en omsittningshastighet pa drygt 20%
jamfort med knappa 30% 1987 och strax under 50%
under forsta halvaret 1986. Omsittningsskatten pa
aktier fordubblades vid halvarsskiftet 1986.

Den sammanlagda exporten och importen av svenska
aktier minskade till 15,3 mdr (22,5 mdr). Om man
jamfor genomsnittet av dessa kop och forséljningar
med deni Sverige registrerade omsittningen, s sjonk
denna relation till 7% (9%). Utstrackes jimforelsen
till 1986 blir tendensen @n mer oroande. Grovt kan
sdgas att utlandets andel av omsittningen vid Stock-
holms Fondbors har halverats pa tva ar. Inneborden
av detta tycks vara att den inhemska och de utlindska
marknaderna omsattningsmaéssigt kommunicerar
mindre val, vilket kan leda till en samre likviditet saval
i Sverige som i utlandet. Det har ocksa papekats att
primdrmarknaden for vissa fria aktier tenderar att
fiytta fran Stockholm till i férsta hand London. Netto-
importen av svenska aktier fran utlandet uppgick till
2,8 mdr (4,2 mdr).

Optionshandeln fick en betydligt lugnare utveckling i
fjol jamfort med foregaende &r. Visserligen omsattes
stort sett lika manga akticoptionskontrakt pa de bada
optionsboérserna, men matt i kronor sjonk omsattning-
en frAn 2,9 mdrtill 1,9 mdr. Tendensen var densamma
for indexoptioner, dir omsittningen sjonk fran 12,0
mdr tiil 5,2 mdr.

Diagram 2 visar kursutvecklingen for ett urval utlinds-
ka borser mitt i lokal valuta f6r 1987 och 1988. Den
dollarbaserade virldsindexutvecklingen under 1987
enligt tidskriften Morgan Stanley Capital Internatio-
nal dterges ocksa i diagrammet. Det mest anmark-
ningsvérda synes vara avsaknaden av en enhetlig kurs-
tendens pa aktiemarknaderna internationellt. Skillna-
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DIAGRAM 2

KURSUTVECKLINGEN 1 OLIKA LANDER
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derna ir mycket stora inte bara mellan mer perifera
marknader utan ocksa mellan de tre stora marknader-
na, Tokyo, New York och London.

Det totala borsvirdet pa de svenska borsbolagen vid
det senaste arsskiftet — 614 mdr — narmade sig en
virdering kring 150% av bolagens justerade egna kapi-
tal. [ ett sadant kurslige forvantar sig aktiemarknaden

Prop. 1988/89:
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att féretagens avkastning pd eget kapital langsiktigt
inte bara skall uppga till den riskfria marknadsrantan
plus ett risktillagg utan dessutom ge en avkastning
dérutoéver. Forvantningarna pé borsforetagen, sidana
de avspeglades i den allminna kursnivén, nidde har-
med i ett langre perspektiv en for svenska forhallan-
den hog niva.

Gynnsamma omvirldsbetingelser i form av en for-
starkt och utdragen hogkonjunktuy, en samordnad
ekonomisk politik och relativt stabila vixelkurser har
ocksa bidragit till en god l6nsamhetsutveckling for de
svenska borsforetagen. Andra faktorer som bidragit
till drets kursuppgang ir dels den aviserade skatte-
reformen, dels det gradvisa avskaffandet av den sven-
ska valutaregleringen, vilket allt annat lika sannolikt
sinker den svenska rintenivin och dédrmed avkast-
ningskravet.

Ovanstaende positiva faktorer torde emellertid ej helt
forklara arets kursuppgang. Aven de marknadsteknis-
ka faktorerna har paverkat aktiekurserna i en gynn-
sam riktning. Talrika uppkopserbjudanden har gjort
borsforetagen till nettokopare av aktier. Samtidigt har
ocksa lontagarfonder och allemansfonder upptratt
som stora nettokdpare av aktier.

Emmissions- och introduktionsvolymen for officiellt
noterade foretag sjonk under éret till 3,4 mdr (5,6
mdr). Hirav uppgick nyemissionerna till 2,3 mdr (3,8
mdr). 12 (17) bolag nyintroducerades pa A- och OTC-
listorna till ett sammanlagt belopp av 1.1 mdr (1.8
mdr).

Under 1988 tillfordes Stockholms Fondbors 9 (8) nya
bolag varav tvd var utlindska aktiebolag. 15 (11) bolag
avfordes fran notering pa grund av uppkdpserbjudan-
den. Antalet OTC-noterade foretag 6kade med 2 se-
dan listan tillf6rts 10 (9) nya bolag och 8 (8) avforts
fran notering.
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Grundkapitalet

Fondens grundkapital bestér av de belopp som sedan
1974 successivt forts Over frén forsta-tredje AP-fon-
derna till fjarde fondstyrelsens férvaltning.

Fram t o m den 30 juni 1988 kréivdes riksdagsbeslut for
Sverforing av medel till fonden. Riksdagen hade sa-
lunda vid fem tillfillen under fondens historia fattat
sadana beslut. Fondens grundkapital faststilldes ge-
nom det sista av namnda beslut til} 2.350 mkr.

Fromden 1 juli 1988 dndrades bestimmelserna.

Till fondens forvaltning far harefter dverforas medel
som "far uppga till hogst 1% av det sammanlagda an-
skaffningsvirdet vid utgingen av narmast foregéende
kalenderar pa de mede! som forsta-tredje fondstyrel-
serna forvaltar”. Medclsramen har harigenom under
1988 6kats med drygt 600 mkr till hogst ca 3 miljarder.

Fonden har under aret ] rekvirerat ytterligare medel.
varfor grundkapitalet uppgdr till jimfort med 1987
oférandrade 2.350 mkr.

Nuvirdet av grundkapitalet (dvs summan av de succes-
siva tillskotten, uppriknade med konsumentprisindex
fram t o m december 1988) uppgér till 4.862 mkr. Det
uppindexerade grundkapitalet utgdr basen for regle-
mentets krav pa 3% direktavkastning till férsta-tredje

Fondens kép av viirdepapper var 1988 1.998 mkr eller
nagot storre dn 1987 (1.909 mkr). Daremot var forsilj-
ningssumman vistenligt hogre 1988 én 1987 eller 2.240
mkr (1.702 mkr). Detta beror pa att fonden accepterat
ett antal uppkdpserbjudanden, som kommenteras
ndrmare under avsnittet "Noterade vardepapper”.
Fondens totala nettoférséljning av virdepapper upp-
gick dirmed till 242 mkr (nettokop 208 mkr).

Det totala antalet virdepappersaffirer 6kade nigot
fran ca 950 till knappt 1.000. Okningen hanfor sig till
affarer i utlindska virdepapper. Kostnaderna for cour-
tage uppgick till oforandrat drygt 9 mkr. Omsittnings-
skatt har erlagts med cirka 33 mkr (ca 27 mkr). Fonden
har gjort affirer med 18 svenska och 3 utlindska mik-
lare. Ett tiotal affirer motsvarande knappt 4% avden
svenska affarsvolymen har varit direktaffirer utan
anlitande av miklare.

Maitt efter storleken av engagemangen i de enskilda
foretagen (svenska vardepapper, marknadsvirden,
aktier och andra riskkapitalinstrument sammantagna)
fordelade sig viirdepappersportféljen vid utgingen av
1988 pa foljande satt:

AP-fonderna. Engagemang, Antal Totalt
De medel som stiillts till fjarde fondstyrelsens forfo- mkr foretag belopp _Procent
gande har investerats dels i vardepapper (svenska no- >500 10 9.281 : 59.2
terade och onoterade virdepapper och —i begriansad 250<500 13 4.279 27.3
omfattning, jfr sid 20— utlindska virdepapper), dels 100=<250 S 760 4.8
i likvida medel. 50<100 . 11 788 5.0 -
v 10=50 | 17 514 ... 33
Viirdepappersportfiljen <10 16 6 04
Forindringarna i fondens vardepappersportfolj under n 15.683  "100
1988 har sammanfattats i féljande tabell med jam- '
forelsetal for 1987 (belopp i mkr):
KOP - FORSALININGAR .. NETTO-
s - e T PLACERINGAR
S " - ‘(marknadsvarden) - (likviditetseffekt) ..
1988 1987 - - 1988 - 1987 1988 1987
SVENSKA VARDE.PAPPER ' '
noterade?- . - .
inyemissioner - 216 © 226 - - 216 226
iandrahandsmarknaden- 1.370 1.236 2009 1490 -639 —255
onoterade . | ’
inyemissioner 151 169 - - 151 169
Gvrigt 37 117 23 37 14 80
o 1.775 1.747 2.032 1.527 —258 220
UTLANDSKA VARDEPAPPER 223 162 207 175 16 -12
TOTALT 1.998 1.909 2.240 1.702 -242 208
(Iovanstiende tabell liksom i nigra tabeller i det f6ljande forckommer det att en summa p4 grund av avrundningar inte & med

summan av delposterna.)

" Borsnoterade eller pA annat sitt dagligen noterade.



Fondens placeringar ar liksom tidigarc koncentrerade
till storre enskilda placeringar. Engagemang pa 250
mkr och dardver finns i 23 foretag och svarar for nas-
tan 90% av portféljvirdet. Inom gruppen 16 mesta
omsatta aktier pa borsens A:[-lista aterfinnes 11 av
fondens investeringar éver 250 mkr med ett samlat
varde pa drygt 8,2 miljarder eller nastan 53% av fon-
dens portféljvirde. ’

Det 4r uppenbart att resultatet av fondférvaltningen
ar starkt beroende av kursutvecklingen pa akticrna i
de relativt fa foretag, dir fonden har stora engage-
mang. [ den meningen ar dessa aktieinnehav strategis-
ka.

Fordelningen pa branscher (procent, marknadsvar-
den) av fondens svenska virdepappersportfélj fram-
gar av féljande tabell.

Branschfordelningi %

. Fondens portfolj Marknaden?
Bransch 1988 1987 1986 1988 1987 1986
Verkstader 40 38 41 2 29 34

Kemiskindustri 21 20 22 10 10 11
Skogsindustri 0 9 9 11 12 13
Fastighets- och

byggforetag 9 9 6 15 15 12
Handelsforetag 1 2 2 2 3 4
Rederier - - - 1 0 0
Utvecklingsbolag 3 3 3 2 2 2
Forvaltningsbolag 2 3 2 13 13 13
Ovrigaforetag 14 16 15 14 16 12

100 100 100 100 100 100

Placeringsinriktningen ar som framgar av tabellen i
stora drag ofordndrad. I fraga om verkstadsforetagen
beror 6kningen pa en gynnsammare kursutveckling
for dessa forctag an totalindex uppvisar. Okningen i
skogsforetag sammanhinger med reellt 6kade engage-
mang.

Sammansittningen av fondens portf6lj skiljer sig i
nagra avseenden fran aktiemarknadens fordelning pa
branscher. Fonden har vasentligt hogre andelar aktier
i branscher som representerar tillverkningsfcretag
(verkstader, kemisk industri, skogsindustri och ut-
vecklingsbolag) med tillsammans drygt 70% av port-
foljvardet jamfort med drygt 50% for marknaden. A
andra sidan ar andelen forvaltningsbolagsaktier i fon-
den mycket 1ag jamfort med branschens marknadsan-
del. Andelen aktier i fastighets- och byggféretag &r
alltjamt betydligt 1agre 4n marknadens.

Tonvikten pa tillverkningsforetag ar ett uttryck for
fondens grundfilosofi att — inom ramen for det lang-
siktiga avkastningsintresset, som dr det primira malet
for fondens verksamhet — bidra till en vidarcutveck-
ling av svenskt naringsliv. Ocksé om man i ett lingre
perspektiv miter fondens Gver- respektive underre-
presentation i olika branscher finner man att denna
grundliggande inriktning bestatt.

3 Veckans Affarers branschindelning. exkl banker och farsakrings-
bulag (som fonden inte far dga aktier 1).
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Fondens portfolj av noterade virdepapper ir i flera
avsecnden (branschmassigt, antal foretag) forhallan-
devis koncentrerad. Andra portf6ljer av samma stor-
leksordning (t ex hos de storre forsikringsbolagen)
uppvisar som regel en betydligt storre spridning. Kon-
centrationen 4r en medveten strategi hos fonden. Om
man valt ritt aktier ger en sadan portfolj ett battre
utfall &n en mer "indexneutral” portf5lj. A andra si-
dan innebar koncentrationen ett higre risktagande.
Under 1988 har koncentrationen pé foretag givit ett
gott utfall.

Noterade virdepapper

Fondens omsittning av noterade svenska virdepapper
lag under 1988 pa en niva som var ca 20% hogre an
under 1987. Affirerna pa andrahandsmarknaden ¢ka-
de i relation till den officiella borsomséttningen och
motsvarade 1.4% av denna (drygt 1%). Mer an hela
okningen berodde pa de uppkopserbjudanden, som
fonden accepterade under aret. Omsattningshastighe-
ten i fondens portfol] ligger betydligt under genom-
snittet for marknaden. Borsvirdet av fondens portfol]
utgdrca2.9% av det totala borsvardet av den for fon-
den tillgangliga marknaden.

Fonden har under 1988 medverkat till borsintro-
duktionen av Volvo i Finland genom att stilla fria B-
akiier till férfogande for spridning p& marknaden.

Arbitrageaffirer mellan konverteringsldn och aktier
och mellan olika aktieserier har gjorts i betydande
omfattning men har minskat i volym jamfort med fore-
gaende ar.

Bland storre affarer kan namnas forséljning av aktier-
na i ABV, drygt 320 mkr, i Holmen, drygt 110 mkr, i
Swedish Match, nira 360 mkr och i Fldkt nira 80 mkr.
Samtliga affirer foranleddes av uppkopserbjudanden.

I nyemissioner i noterade foretag har fonden 1988
satsat 216 mkr (226 mkr). Den storsta enskilda investe-
ringen har gjorts i Nordstjernan med 150 mkr.

Fondcns fem stdrsta engagemang vid arets slut, matt
efter marknadsvirdet, avsdg f6ljande forctag:

1 (1) Astra 1.225 mkr
2 (2) Volvo 1.109 mkr
3 (3) ASEA 1.069 mkr
4 (4) SCA 1.027 mkr
5 (6) Skanska 975 mkr

5.405 mkr

De fem storsta engagemangen svarade sammantaget
f6r 34% av portfoljens marknadsvarde eller i stort sett
samma andel som féregaende ar. Nytt engagemang
bland de fem storsta ar innehavet i Skanska. Nettok6p
har gjorts och kursen pa aktien har utvecklats nagot
battre &n genomsnittet for hela aktieportféljen.

I virdepappersforteckningen pé sidorna 16-17 redovi-
sas uppgifter om fondens kapital- och rostrittsandelar
i de enskilda noterade foretagen.
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Fondstyrelsen har regelmassigt sedan 1975 ("bolags-
stimmodret™ for fondens forsta verksamhetsér, 1974)
overlatit en del av sin rostritt vid bolagsstammor i
vissa foretag till representanter for de anstalldai dessa
féretag (fordelat lika pad LO- respektive TCO-anslut-
na).

Grunden for rdstrattsoverlatelsen ér en specialbe-
stammelse i aktiebolagslagen. Under 1988 har rostratt
overlatits till de anstallda 1 16 noterade och 1 onoterat
foretag.

I friga om fondens portfdl) har f6ljande viktigare for-
andringar skett under aret:

® Nya foretag i portfoljen dr Almedahl (cfter utbyte
mot aktier 1 Fagerhult), Betongbyggen (nyteck-
ning), Kramo (nyteckning). NCB (nyteckning),
Nordstjernan (nyteckning), Sandblom & Stohne,
SIAB, STORA och Thorsman

o Ltt antal engagemang har avyttrats: ABV (upp-
kopserbjudande), Fagerhult (utbyte), Flakt (upp-
kopserbjudande), Frico, Holmen (uppkopserbju-
dande), Rottneros och Swedish Match (uppkops-
erbjudande)

® Storre nettokdp av aktier har gjorts i AGA, Berg-
man & Beving, Ericsson, MoDo, Perstorp, Skan-
ska och SILA

® Storre nettoforsaljningar av aktier har gjorts i
Bahco, Esab, Esselte, Pharmacia och Sandvik

I 6vrigt hdnvisas till virdepappersforteckningarna pa
sid 16-17.

Aktiviteten pa marknaden for akticoptioner har varit
vasentligt ldgre dn under 1987. Fonden har liksom
foregaende ar i begriansad skala deltagit i denna mark-
nad framst genom utstéllande av kdpoptioner.
Optionshandeln under 1988 har givit ett positivt utfall
pa drygt 1,2.mkr (2 mkr).

Vid arsskiftet utestdende kopoptioner redovisas i fol-
jande tabell:

Optioner Marknads- Losen-

motsvarande virde varde,
Foretag  antalaktier  31.12.88, tkr tkr
Trelleborg 10.000 2.760 2.800

De underliggande aktierna ingér i fondens aktieport-
folj till marknadsvarde och eventuellt forsiljningsbe-
fopp redovisas som en ansvarsforbindelse inom linjen
i balansrikningen.”

Fonden har ritt att placera kapital motsvarande 1%
av det bokforda fondkapitalet i utlindska aktier. For
1988 har det inncburit en placeringsram pa ca 67 mkr.
Som framgér av nedanstaende tabell har i genomsnitt
39 mkr av denna ram utnyttjats.

' Det erhilina priset for utstallda kopoptioner intaktsfores forst
sedan optianerna fGrfatlit och redovisas desstérinnan under “fér-
uthetalade intakter™ i balansrakningen.
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Syftet med de utlandska placeringarna ér, som pape-
kats i foregdende arsredovisning, att utgora ett hjalp-
medel i forvaltningen av fondens svenska virdepap-
persportfélj. Kontakterna med internationella méik-
larfirmor ger tillgang till analyser av svenska foretag
och deras konkurrenter och marknads- och bransch-
utvecklingar ur ett internationelit perspektiv. I takt
med de svenska storforetagens internationalisering
blir sddan kunskap allt viktigare for fonden som place-
rare.

Omsittningen har varit fortsatt hog i de utlindska
portféljerna under 1988. Netto har 16 mkr placerats.
Den effektiva avkastningen pa portfSljen under aret
uppgdr till 10%. Marknadsvardet pi aktieportfoljen
var ca 35 mkr och fordelade sig med incmot 60% pa
japanska aktier, drygt 20% pa amerikanska aktier och
knappt 20% pa engelska aktier.

Utvecklingen av den utlandska portféljen illustreras i
foljande tabell (belopp i mkr):

1988 1987 1986

Kép 223 162 76
Forsaljningar

(marknadsvirden) 207 175 84
Genomsnittlig )

portfol] 39 39 37
Effektiv

avkastning 10% 8% 2%

Onoterade virdepapper

Sommaren 1980 gjorde fonden sin forsta placering i
ett icke noterat foretag. Engagemangen pé detta om-
réde har sedan dess vuxit snabbt.

Under 1988 har tva engagemang tillkkommit. Fonden
har forvirvat aktier for drygt 20 mkr i Dentala Protes-
laboratoriet, ett foretag som tillverkar och saljer tand-
tekniska produkter. Foretaget planerar fér en mark-
nadsnotering. Vidare har fonden investerat 60 mkr i
Holmens Kraft AB, som dvertagit vissa av Holmens
Bruks krafttillgingar. Under aret har fonden deltagit i
emissioner i Four Season Venture Capital, Swedish
Genctic, SwedeChrome, Centruminvest och Narings-
livskredit. Innehavet i Rydgruppen har forsalts till
majoritetsigarcn, varvid en mindre realisationsvinst
uppkoramit. Ventronic och Mercom ir under avveck-
ling. Bida forctagsgrupperna har varit engagerade i
elektronikbranschen och byggdes upp i bérjan pa 80-
talet. Affarskoncepten har visat sig ej hillbara. Fon-
den bedomes gora en avsevird forlust pa dessa engage-
mang och drets resultat har belastats med 51 mkr fér
nedskrivning av engagemangen.

Andelen onoterade foretag i fondens portfolj uppgick
den 31.12.1988 1ill ca 4%. Det investerade beloppet
var vid samma tidpunkt 695 mkr.
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Nagot forenklat kan investeringarna grupperas pa
foljande satt:

Kraftbolag 172 mkr
Borsmogna foretag
— marknadsnotering plancras 138 mkr
Etablcrade foretag 83 mkr
Utvecklingsbolag — med egna
ledningsresurser och god kapitalbas 140 mkr
Utvecklings- och forskningsféretag 72 mkr
Ovriga 90 mkr
695 mkr

Som framgar av ovanstacnde uppstillning ér investe-
ringarna av olika karaktir och riskspridningen far
beddmas som godtagbar. Det ekonomiska utfallet av
fondens engagemang i onoterade foretag kan forst
med sikerhet bedomas da foretagen blir marknadsno-
terade eller da avyttringar/avvecklingar av engage-
mang sker. I dagstiget finns otvivelaktigt vissa cngage-
mang som innehaller orealiserade vardestegringar.
Onoterade foretag som under aren 1983-1987 noterats
cller avyttrats hade enligt 1987 rs redovisning tillfort
fonden en vardeokning pa netto ca 125 mkr. Nagon
beddémning for 1988 har ¢j gjorts, da inga onoterade
foretagiportfoljen fatt ndgon marknadsnotering. Be-
farade forluster pa vissa investeringar &r lattare att
beddéma. Forutom tidigare niimnda férluster pa 51
mkr pa engagemangen i Ventronic och Mercom till-
kommer cfter individuell bedémning férlustrisker pa
45 mkr.

Det bor understrykas att de forluster och forlustrisker
som nu belastat arets bokslut uppkommit successivt. I
tidigarc arsredovisningar har det ocksé pekats pa att
placeringar i onoterade foretag (inte minst dé venture
capitalbolag) dr mer riskfyllda an placeringar i storre,
noterade foretag.

Uppkomna viirdeokningar och orcaliserade vardesteg-

ringar pa befintliga engagemang ar storre dn forluster
och forlustrisker och motiverar att fonden Air fortsatt
aktiv som riskkapitalkilla for onoterade foretag. For-
utsattningen for framglng 4r en selekiiv bearbetning
av marknaden och att fonden, da det giller framfor
allt mindre foretag har ett intimt samarbete med de
stora venture capitalbolagivilka fonden redan 4r dga-
re.

Likvida medel

Fondens likviditet uppgick vid arets utgang till 1.755
mkr, vilket innebir en 6kning under aret med 535 mkr.
Medelbeloppet likvida medel 6kade med 298 mkr och
uppgick till 1.515 mkr. I férhallande till det totala fond-
kapitalet upptaget till marknadsvirde uppgick an-
delen likvida medel till 10.2% vilket ar nagot ligre 4n
andelen likvida medel vid féregaende arsskifte
(10.5%).

1 foljande tabell aterges en finansieringsanalys for
fonden 1988:

Prop. 1988/89:
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1988 1987
Aktieutdelningar 274 232
Rintor pa lan 3 6
Raéntor pé likvida medel 155 119
Okning av korta skulder resp
minskning av korta fordringar 4 6

Nettoforsaljning av virdepapper 242 -
Okning av grundkapitalet - 200

SUMMA TILLFORDA MEDEL 678 563

Nettokdp av viirdepapper - —208
Overforing till 1-3 AP-fonderna  —132 —125
Férvaltningskostnader -1 -9
Minskning av korta skulder - - 8

SUMMA ANVANDAMEDEL -143 -350
LIKVIDITETSFORANDRING 535 214

Likviditetsférvaltningen har genom 4ndring av fon-
dens reglemente from februari 1988 kunnat utvidgas
till att avse placeringar i "vardepapper med hog likvidi-
tet avsedda for den allminna marknaden”. Tidigare
har placeringarna varit begransade till bankinlaning,
statsskuldvéxlar samt bank- och foretagscertifikat.

Da det galler placeringar i foretagscertifikat och mark-
nadsbevis inriktar fonden sina placeringar pa instru-
ment utgivna av foretag, som erhallit s k rating.

Rinteutvecklingen har under 1988 varit relativt lugn.
Marknaden har dock kinnetecknats av att den korta
rintan tenderat uppat medan den langa rantan sjunkit
nagot.

Medell6ptiden pa fondens portfol) har varierat mellan
ca 100 dagar och 360 dagar (1987; 90150 dagar).
Placeringarnas fordelning vid utgéngen av aret fram-
gdr av foljande tabell:

Procent
1988
Specialkontoi bank 6 [
Foretagscertifikat 48 42
Statsskuldvéxlar 30 52
Obligationer 16 -
100 100

Den genomsnittliga avkastningen pa likvida medel
var under ret 10.5% (9.9%). I reala termer innebar
detta en avkastning pa 4.0% (4.8%).

Bokféringsmdissigt resultat

Enligt de redovisningsprinciper som galler fér Allmiin-
na Pensionsfonden skall fondens tillgangar tas upp till
anskaffningsvirden vid berikningen av fondkapitalet
och i redovisningen i 6vrigt. Det betyder att det bok-
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foringsmassiga utfallet av verksamheten (den Svre
delen av resultatrikningen pa sid 13) inte har paver-
kats av orealiserade kursvinster och kursférluster.

Aktieutdelningarna 6kade med 18% till 274 mkr (232
mkr). Akticutdelningarna motsvarar ca 2.3% av mark-
nadsvardet pa portfoljen av noterade aktier viren
1988 (1987: ca 2.0%).

Rinteintdkterna, 158 mkr (varav 155 mkr pa likvida
medel), 6kade jamfort med foregacnde ar (124 mkr).
Okningen beror pé den hogre likviditeten under 1988
(jfrsid 10).

Forvaltningskostnaderna 6kade med drygt 2 mkr. En
uppdelning av forvaltningskostnaderna pa viktigare
kostnadsslag aterfinnes under avsnittet "Administra-
tion™ pa sid 12. Forvaltningskostnaderna motsvarade
1.6 promille (1.5 promille) av det genomsnittliga bok-
férda fondkapitalet under aret och 0.7 promille om
tilgingarna virderas till marknadsvirden..

Arets verksamhet har givit ctt rérelseresultat (akticut-
delningar och rinteintikter minskade med férvalt-
ningskostnader) pa 421 mkr (348 mkr).

Forsiljningarna av viardepapper under 1988 medférde
realisationsvinster pd 1.183 mkr (648 mkr) och realisa-
tionsfirluster pa 48 mkr (34 mkr). Realisationsvinster
och realisationsforluster dr inte “'planerade’ utan upp-
kommer successivt som ett resultat av affarsmassigt
motiveradc omplaccringar i den l6pande verksam-
heten.

Vid forsiljningar ur aktieinnehav med olika anskaff-
ningsvarden pa delposter tillimpar fonden konse-
kvent principen hogst in — fOrst ut, vilket innebdr att
realisationsvinsterna minimeras och realisationsfor-
lusterna maximeras. Intikterna 1988 vid forséljning
av képoptioner som forfaller 1989 har inte resultat-
forts.

DIAGRAM 3

Mdr
16

13-4 RESULTAT OCH RESULTATKRAV 19741988
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Som redan ndmnts i avsnittet om onoterade foretag ar
tva foretag. Ventronic och Mcercom, under avveckling.
Forlusterna pa dessa engagemang jimte en avsittning
for befarade forluster pa vissa andra onoterade foretag
har belastat resultatet med 96 mkr.

Fonden skall enligt sitt reglemente som direktavkast-
ning till forsta—tredje A P-fonderna verfora ctt belopp
motsvarande 3% av realvirdet av grundkapitalet vid
arets slut. Denna 6verforing uppgar for 1988 till 146
mkr (132 mkr).

Efter overforing blev det bokforingsmdssiga nettore-
sultatet f6r aret 1.313 mkr (829 mkr). Detta belopp
tillféres fondkapitalet.

Totalt nominellt resultat

Om rsredovisningen for en aktiefdrvaltande institu-
tion inte beaktar orealiserade virdeférandringar i ak-
tieportfoljen maste den sigas vara ofullstindig och
missvisande. Orealiscrade kursvinster och kursfortus-
ter har i en sddan situation i princip samma karaktar
som realisationsvinster och realisationsforluster. Ioch
med att likviden av en forsaljning reinvesteras i virde-
papper ir det realiserade resultatet underkastat sam-
ma kursrisker som de orealiscrade kursforindringar-
na. Det ar helt klart att aktickurserna och diarmed
portfoljvardet kan andras snabbt — valet av stickdag
kan i hog grad paverka resultatutfallet. Man bor dir-
for inte fasta alltfor stort avseendc vid resultatet under
ctt enstaka ar. Portfoljforvaltning ir en verksamhet
med langsiktiga mal, och utfallet maste darfor sesiett
langre perspektiv.

Pa grund av kursuppgéngen fran arsskifte till arsskifte
har det icke realiserade dvervérdet i portfoljen under
1988 0kat med 4.436 mkr. Motsvarande tal 1987 inne-
bar en minskning av dvervirdet med 1.629 mKr.
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Det totala nominella resultatet for 1988 blev darmed
5.895 mkr jamfort med ett underskott pa 668 mkr.

Resultatet av portfoljforvaltningen — sedan fondens
tillkomst 1974 — éaterges i diagram 3., som oiksé illu-
strerar det reala resultatet.

Realt resultat

Resultatrikningen innehaller ett avsnitt dir det totala
nominella resultatet korrigeras for inflationzn under
aret och relateras till reglementets krav pa 3% real
avkastning. Efter avsittning med 274 mkr (216 mkr)
for bevarande av grundkapitalets kopkraft blev det
reala resultatet 5.621 mkr (underskott 884 mkr). Med
hansyn tagen till kravet pa 6verforing till forsta-tredje
AP-fonderna visade fonden ett 6verskott p3 5.475
mkr (1987 ett underskott pa 1.016 mkr).

Ocksa det reala resultatet bor ses i ctt lingre perspek-
tiv. Man kan i diagram 3 konstatera att sett {ran fon-
dens iillkomst kom ackumulerade resultat och acku-
mulerade resultatkrav i balans 1981 (dvs under fon-
dens 4ttonde verksamhetsar) och att det ackumulera-
de overskottet sedan 1981 okat med undantag for 1984
och 1987. Vid det senaste arsskiftet Gversteg det samla-
de resultatet motsvarande resultatkrav med drygt 12
miljarder kronor.

Performance

Det ar av intresse att redovisa utfallet av fondens verk-
samhet inte bara i absoluta tal och jamfort med resul-
tatkravet utan ocksa i forhallande till kursutveckling-
en pé akticmarknaden.

Veckans Affirers totalindex steg under 1988 med
drygt 51%. Ett index for fondens virdepappersport-
folj visade en uppgang med knappt 54%. Om likvida
medel inkluderas i portfSljen har fonden haft en total-
avkastning pa drygt 51% under aret.

Fondens 6verrepresentation i verkstadsindustrin 4r
den faktor som framst bidragit till fondens goda relati-
va utveckling under 1988.

Administration

Fondstyrelsens nuvarande ledaméter och suppleanter
ar forordnade av regeringen for tiden fram till dess
fondens balansriakning for ar 1990 faststallts. Av de
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fjorton ledaméterna (med lika ménga personliga
suppleanter) utses ordféranden och vice ordforanden
utan sarskilt forslag, tva efter forslag av sammanslut-
ningar som foretrader kommunerna, tre cfter forslag
av rikssammanslutningar av arbetsgivare, fem efter
forslag av rikssammanslutningar av arbetstagare och
tvé efter férslag av rikssammanslutningar inom koope-
rationen.

Antalet anstallda vid fondens kansli har under aret
varit oférandrat atta.

De totala forvaltningskostnaderna 11.421 tkr, fordela-
de sig pd foljande sitt (med jamforelsctal for 1987):

1988 1987
Loner och ersittningar
Styrelse och verk-
stallande direktor 1.296 1.161
Ovriga anstilida 1.785 1.571
Revisorer 408 272
Pensioner, pensions-
avgifter, 16nebikost-
nader, 6vriga per-
sonalkostnader 2.349 1.934
Lokalkostnader 1.427 965
Informationskost-
nader, prenumera-
tioner, konsult-
tjanster 1.925 1.582
Depékostnader 734 498
Resekostnader 464 405
Kontorsmaskiner,
inventarier 582 518
Qvriga forvaltnings-
kostnader 451 179
Summa 11.421 9.085

Stockholm j februari 1989

/!
Bertil Dénielsson
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N @ oo rOD. 9:
Forvaltningsberiittelse o [ RME 44

De av fondstyrelsen férvaltade medlen har placerats Resultatet av drets forvaltning samt fondens tillgdngar
pé sitt som framgar av balansrikningen och sirskilda och skulder per den 31 december 1988 framgér av f6l-
specifikationer éver fondens viardepappersinnehav jande resultatrikning samt balansrikning. En kom-
vid arsskiftet. Fondens reglemente foreskriver att till- mentar till dessa aterfinnes pa sid 10-12.

glngarna skall bokforas till anskaffningsvirden.

Resultatrikning, tkr

Bokjbnngsmassrgtresultat . 1988 - . 1987 ...
Aktieutdelningar -+ o 274266 .. . 22041
Ranteintikter -~ - - .0 . .. . B ©157.894 7 - 124462
Forvaltningskostnader . .- " . . LT Jo 11420 7). 9.085 -
CRorelseresultat " 0 - . a0me .347518 .j
Realistiosvinster”  © - - limsi6 - edsosy
’ Reahsauonsférluster e LT C. -l 47798 © . 34,421
Nedskrivning. -, ¢ . RO - AL 96.164 =
: Nmomadmﬂnonfrmgmu-aujondem S ©1.450.293 -~ .. "961.156
'Overfonngulll—3APfonderna’ Co .o 145873 0 1 (131864
-Bolfﬂngmnﬁslgmetmmlm Co T e 13134200 - 829292
'_-.Realtresultat R _
5Nenorwultatfbrebverfénngnlll—3AP fondema Do T
enlovan | - . - T 1.459.293 -
Okmng/mmskmngavejreahseradevmster/ ) N T
| forluster? - " : S _44355T6 3
Nammurmdmmmjmmmdnmm/rﬂm S 5894869 - . [ 661714,
_'.'Avsattmngf6rbevarandeavgrundkapltalelskopkraft’)- T J274.067 0 Al 215:942
- Reahmuzmmuejmmmwmer/ﬁﬂm _ ST L 5.6207027 - ). 8831656
- Overforing till 1-3 AP-fonderna. ' ~ "~ . T 145873 131864 -
Ovaskau/uudmkamﬁrwmaumammv 5474829 - /1015520 .
1 3% p4 grundkapitalet uppindexerat med k prisindex till p gvardet i d ber resp Ar.

2 Harmed avses skillnaden mellan ¢j realiserade vinster/férluster (* *dold reserv” i vardepappcrsponfoljen) vid &rets slut jamfort med vid Arets
» bérjan. Jfr balansrakningen.
Ui

dexering av grund} ind

let med k isindex
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Balansréikning
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Balansrikning, tkr
1988-12-31 1987-12-31
Bokforda Marknads- Bokforda  Marknads-
védrden vdrden virden virden
Tillgangar
Banktillgodohavanden, statsskuldvixiar,
foretagscertifikat 1.755.234 1.755.234 1.220.271 1.220.271
Upplupna intikter och forutbetalade
kostnader 1.618 1.618 1.417 1.417
Aktier 6.196.405 15.438.760  5.400.9229 10.274.207%
Konvertibla skuldebrev, 1in med
optionsritter 198.574% 278.943% 152.768% 166.631%
Summa tillgdngar 8.151.831 17.474.555 6.775.378 11.662.526
Skulder och fondkapital
Kortfristiga skulder
Fondlikvider 120 120 - -
Skuld till 1-3 AP-fonderna 145.873 145.873 131.864 131.864°
Upplupna kostnader och forutbetalade :
intakter 7.198 7.198 4.165 ~ 4.165
Ovn'ga kortfristiga skulder 1.114 1.114 242 o242
154.305 154305  ‘136.271 136.271
Avsdtining '
Avsiittning for befarade forluster e
(onoterade foretag) 45.000 . ‘45.(1)(') B - -
Fondkapital R R
- Tillskjutet grundkapital . 2.350.000 ©.2.350.000
Uppindexerat grundkapital® “a. 862 425 o . .4:588.258 .
Ackumulerat 6verskott frin foregiende ar 4.289.106 . .+, 3.459.815 -
Ackumulerat Sverskott i forhallande tilt LT e -
resultatkrav 6. 937 996 . © 7.953.517
ets nettoresultat 1.313.420 . -829.292 . - .-
ets Gverskott/underskott i forhallande o : : "
till resultatkrav 5.47_4.829 : 2 .- .1.1.015.520.
7.952.526 17.275.250  6.639.107 = 11.526.255
Summa skulder och fondkapital 8.151.831 17.474.555 6.775.378 11.662.526
Ansvarsforbindelse: Fonden har utfirdat kdpoptioner betraffande aktier i ett foretag i fondens portfolj till
ett forsiljningsvirde av ca 2.8 mkr.
Stockholm 1989-02-15 .
Séren Mannheimer Lars Eric Ericsson Gun Hellsvik Hans Werthén [
Nils Landqvist Ingemar Essén Gustay Persson Thorsten Andersson !
Stig Malm Dan Andersson Lage Andréasson Kurt Lanneberg :
Bj6rn Rosengren Bertil Danielsson A
Under hinvisning till revisionsberittelsen intygas att forestiende resultatrakning och balansrékning 6ver- |
ensstimmer med rikenskaperna.
Stockholm 1989-02-22 :
Torkel Stern Jonas Forssman Anders Larsson * Gosta Telestam |
. I
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Revisionsberiittelse
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Undertecknade, som av regeringen f6rordnats att sa-
som revisorer granska Allmanna Pensionsfondens fjar-
de fondstyrelses férvaltning, fAr harmed avge revisions-
berittelse for r 1988.

Vi har granskat forvaltningsberittelsen, tagit del av
rikenskaperna, protokoll och andra handlingar, som
lamnar upplysning om fondstyrelsens forvaltning, in-
venterat de under fondstyrelsens forvaltning stiende
tillgdngarna samt vidtagit de Svriga granskningsat-
girder vi ansett erforderliga.

Rikenskaperna har detaljgranskats av REVEKO AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de vérde-
papperstransaktioner, som fonden féretagit under 1988,
eller mot det siitt pa vilket desamma genomforts.

Revisionen har icke gett anledning till anméarkning be-
traffande férvaltningsberittelsen, de i densamma upp-
tagna resultat- och balansrikningarna, bokféringen
eller inventeringen eller eljest betriffande fondstyrel-
sens forvaltning.

Stockholm den 22 februari 1989

Torkel Stern Jonas Forssman

Anders Larsson Gosta Telestam

Fjiirde AP-fonden

Styrelse
Ledaméter Suppleanter
S6ren Mannheimer, jur kand, ordférande Svante Oberg, departementsrad
Vakant, vice ordférande Vakant

Lars Eric Ericsson, férbundsordférande
Gun Helisvik, kommunalrdd

Hans Werthén, tekn dr

Nils Landgqvist, docent

Ingemar Essén, direktor

Gustav Persson, direktér

Thorsten Andersson, direktor

Stig Malm, LOs ordférande

Dan Andersson, ekonom

Lage Andréasson, forbundsordférande
Kurt Lanneberg, ekonomichef

Bjorn Rosengren, TCOs ordférande

Torkel Stern, direktor, ordférande
GostaTelestam, direktor

Margareta Passad

Revisorer

Vid revisionen medverkar REVEKO AB

Kansli
Bertil Daniclsson, verkstillande direktor Lillemor Evertsson
Thomas Halvorsen, vice verkstéllande direktor Per Strom
Gunnel Johansson, kamrer Arne Lo6w

Allméanna Pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen
Besoksadress: Drottninggatan 82 I11
Postadress: Box 3069, 103 61 Stockholm
Telefon: - 08-243390, Telefax: 24 42 40

Ingegerd Karlsson, kommunalrad
Kennart Erlandsson, kommunalrad
Marcus Storch, direktér

Lars Nabseth, professor
Christopher Friis, direktor

Arne Rosengren, finansdirektor
Bertil Svenson, direktor

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

Jaan Kolk, sekreterare

Tobias Lund, direktor

Jonas Forssman, direktor
Anders Larsson, ekonomichef

Catrin Abrahamsson

S Riksdagen 1988/89. | saml. Nr 144
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Viirdepappersinnehay per den 31 december 1988

SvenSka viirdepapper Aktier, noterade

% av

Foretag Antal Forandring' Marknadsvarde aktie-
: - under 1988 tkr kapital rdster
AGA 3.324.553 + 218.600 723753 - . 10 - 90
A 2438269 ) : -
B 886.284
AlfaLaval B 979.368 450509 . 6,7 . 0,0
Almedahl B 225.054 + 225.054 31508 3,6 1,4
Andersons B 282.624 + 141.312 96.092 . 12,7 7.7
Arcona A 570.000 186.390 6,4 7,3
ASEA 2.705.290 — 45.000 1.068.558 4,5 39
A 1.927.840
B 777.450 .
Astra 5.461.136 +  95.700 1.225.296 - 7,6 7,2
A 4.324.746
B 1.136.390 . . )
Atlas Copco 246.693 68.087 1,1 1,1
BahcoB 713.135 — 250.000 188.477 6,7 4.6
BPAB 220.200 58.133 3,5 0,4
Bergman & Beving B 479.300 + 291.800 67.102 6,3 40
Betongbyggen B 41.000 +  41.000 7.585 2,1 0,8
EkenB 375.000 + 295.000 27.375 6,8 4,0
Electrolux B 3.145.554 918.502 45 0,2
Ericsson B 1.513.184 + 194.000 553.825 4,0 0,0
ESAB 228.938 - 89.000 73.489 5,3 44
A 137.820
B 91.118
Esselte 1.337.880 - 612,900 285.141 38 1,4
A 47.888 .
B 1.289.992
Euroc 705.250 + 2.000 285.545 6,1 7.2
A 688.900
B 16.350
Gambro B 53.700. 5.961 0.2 0,1
Garphyttan Hesselman 330.000 +  220.000 49.500 7.7 7.7
Gullspang B 811.443 357.035 8.5 5.0
Hennes & Mauritz B 384.375 126.844 5.1 2.4
Incentive 1.674.001 303.012 8,7 8,2
A 989.978
B 684.023
Inter Innovation. 389.999 59.280 10,0 8.6
A 31.373
B 358.626
JM Bygg B 48.000 45.600 1,1 0,5
Kramo B 28.262 + 28.262 3.674 1.6 0.8
Mo och Domsjé 526.901 +  222.000 239.786 4.5 5.0
A 253.318
B 51.583
C 222.000

66



Prop. 1988/89: 144

Bilaga 2
% av
Foretag Antal Férandring" Marknadsvirde aktie-
under 1988 tkr kapital roster
NCBA 11.250.000 +11.250.000 29.812 1,6 2,0
Nordstjernan A 1.495.220 + 1.495.220 297.549 34 4,5
PerstorpB 1.203.278 + 295.000 314.947 6,6 29
Pharmacia 2.933.045 - 122,900 486.073 4,5 C 26
A 73.039 ’
B 2.860.006 "
Procordia 733.313 : 270.592 20 - 17
A 586.650
B 146.663 :
SCA 2.561.652 + 151.696 942.666 4,6 ‘4,6
A 882.420
B 1.679.232
Saab-Scania 1.328.172 - 8.000 281.415 1,9 1,9
A 1.080.590 '
B 247.582 . .
Sandblom & Stohne B 97.500 +  97.500 11.700 35 1,9
Sandvik 3.078.321 - 137.000 903.226 .59 <57
A 2.352.253
B 726.068
Siab 261.100 + 1261.100 71.803 3,1 1,3
A 63.800
B 197.300
SilaA : 1.100.000 +  200.000 143.000 6,2 6,2
Skanska ' 2.315.900 + 389.400 974.994 3,7 2,6
A 35.000 )
B 2.280.900 : : :
SKF ' : 870.819 351.079 32 - 4,3
A 532.950 '
B 337.869
StoraB ) : 250.000 + 250.000 80.750 0,4 0,1
Sydkraft A 1.244.040 + 207.340 776.281 52 - 1,7
Thorsman A ' 9.200 + 9200 2.088 0,5 05
Trelleborg 900.768 +  55.128 - 254,722 23 - 1,2
B 805.840 ’ :
C 94.928 '
Volvo 2.717.201 - 142.000 1.109.452 35 6,3
A 1.835.921
B 881.280
Totalt marknadsvarde 14.808.208
Totalt anskaffningsvirde 5.564.643
" Forandringarna anges netto och ar 1 vissa fall resultat v flera olika forandringar under fret, t ex emission eller akticuppdelning i kombination

med kop och forsalyning.
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Prop. 1988/89: 144

Aktier, onoterade Bilaga 2
Anskaffnings- % av
Foretag Antal Forindring viirde aktic-
under 1988 tkr kapital roster
Avesta Kraft pref 1 261.491 32.686 12,6 27,7
Bioinvent 3.000 2.250 30,0 27,7
A 1.500
B 1.500
BotaB 10.000 4210 19,5 7.8
CentrumlInvest 113.644 + 42572 24.641 37,9 28,8
A 1.800
B 104.572
C 7.272
Convectus 77.500 15.500 19,4 21,0
A 42 810
B 34.690
Dentala Protes-
laboratoriet dp B 252.000 +252.000 21.816 30,0 7,1
Enerek 2.000 500 22,2 20,0
A 1.300
B 700
Four Seasons VC 300.000 + 75.000 78.750 32,0 140
A 16.950
B 283.050
Gruvkraft pref 1 41.500 5.188 9,5 22,2
Holmen Kraft pref 1 540.000 +540.000 54.000 45,2 2.4
Junkaravan pref 1 75.000 . 7.500 49 9,7
NKR Intressenter B 8.184 + 8.052 i 8.500 16,1 5,8
Nord-Invent B 135.000 2.505. . 8,3 . 1,2
Niringslivskredit A 133.333 + 50.000 16.000 33,3 47,6
Opti Sensor 10.000 4000, 204 204
Refina 1.200 - 6000 - 375 . 375
Robustus 375.000 . 46250 - .. 250 35,4
A 255.000 S o IRt
B 120.000 . :
SNSW Elektronik A 250 + 250 25 50,0 50,0
SSAB 2.083.333 116.150 8,3 5,0
A 925.000
B 1.158.333
SwedeChrome 1.379.012 +879.012 42.177 14,5 14,5
Sweden Options and
Futures Exchange 11.000 2.186 2,8 2,4
A 4.749 [
B 6.251
Swedish Genetic 15.000 + 5.000 42.400 333 45,0
A 12.735
B 2.265
Uwelast 300 2.000 30,0 30,0
Ventronic 30.000 Nedskrivet - 48,0 49,5
A 10.975
B 9.025
Pref 10.000
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Prop. 1988/89: 144
Bilaga 2

Anskaffnings-

% av

Féretag Antal Férandring viirde
under 1988 tkr roster

Visentkraft pref 1 82.509 10.314 27,7
Alvkraft pref 1 500.000 50.000 28,8
Totalt anskaffningsvirde 595.548

()vriga vﬁrdepappet; noterade

(konvertibla skuldebrev med optionsritter)
Féretag Nominellt, tkr Forandring under 1988 Marknadsvirde, tkr
Mo och Domsjé kvb 51.858 +51.858 94.984
SCA 19.176 84.172
Totalt marknadsvirde 179.156
Totalt anskaffningsvirde 98.787

Ovriga virdepapper, onoterade

(konvertibla skuldebrev)

Foretag Nominellt, tkr Forandring under 1988  Anskaffningsvirde, tkr
Bioinvent 6.750 6.750
CentrumInvest 17.680 17.680
Enerek 500 500
Esselte 1.972 + 1972 5.187
Four Seasons VCM 15.000 + 4.000 15.000
Gruvkraft 6.670 6.670
Holmen Kraft 6.000 + 6.000 6.000
Inter Innovation 10.000 10.000
Mercom 6.000 Nedskrivet -
Niringslivskredit 28.000 + 4.000 28.000
Refina 4.000 4.000
Ventronic 20.825 Nedskrivet -
Totalt anskaffningsvirde 99.787
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Prop. 1988/89: 144

Bilaga 2
.. L1
Utléindska virdepapper
Aktier
Foretag Antal Marknadsvirde. tkr
GBP
Barclays Bank 10.000 A48
British Gas 60.000 1.046
Glaxo 10.000 1.179
Prudential Corp 50.000 839
Royal Insurance 18.000 761
Sears 40.000 495
“rusthouse 25.000 693
Unilever 20.000 1.027
JPY .
Asakawa Gumi 5.250 175
Mitsubishi Heavy ~ 100.000 4.890
Mitsubishi Steel 30.000 4.181
Saitama Bank 21.000 1.663
Sekisui House 20.000 1.858 -
Sekiwa Real Estate 1.000 56
Taisho Mar & Fire 100.000 6.846
Toyo Corporation 1.000 79
Toyo Exterior 1.100 245
USD
Burlington Northn 3.000 1.453
California Biotechnology 11.000 379
Dow Chemical 2.000 1.076
Handy & Harman 5.000 529
Lilly Eli 2.000 1.048
Mci Communications 10.000 1.387
Merck 2.500 ‘885
Stone Container 5.000 981
Union Carbide 5.000 785
Totalt marknadsvarde 35.004
Totalt anskaffningsvarde 36.214

Sammanfattning av virdepappersfiorteckningarna

Anskaffningsvdrden, mkr

Marknadsvirden, mkr

Svenska aktier, noterade 5.564 14.808
Svenska aktier_, onoterade 596 596
Utldndska aktier 236 35
Summa aktier 6.196 15.439
Ovriga svenska virdepapper, noterade 99 179
Ovriga svenska vardepapper, onoterade 100 100
Summa ovriga virdepapper 199 279
- Summa virdepapper 6.395 15.718

) Marknadsvardena pd utldndska vardepappert.har raknats om till SEK efter valutakurserna den 31 december 1988, utan tilligg for vardet av

switchpremie.
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Kortfartade uppgifter om onoterade foretag

Prop. 1988/89: 144

Bilaga 2

Engage- Agarandel/
mang,  rostrises-  Ovrigastome VD/ Fondens
Bolag mkr andel, % delagare styrelserepr. Kommentarer
A) Kraftbolag
Avesta Kraft
(+ Visentkraft) 43.0 12.6/27.7 AvestaAB Folke Killberg Dessa bolag har 6vertagit vatten-
Thomas Halvorsen krafttillgdngar frin de nimnda
industriféretagen. Bolagskonstruk-
Gruvkraft 11.9 9.5122.2 Boliden °°h kon- | ennart Wallenius tionen och kraftleveransavtal med
rtier Thomas Halvorsen resp industriféretag &r s konstrue-
'2’ for- . rade, att fonden pA sina preferens-
Holmen Kraft 60.0 452224  Holmen 53Krings-  Eri Olsson aktie- och konvertibelinnehav far
ag, Thomas Halvorsen enreal avkastning av 3.5-4.5% per ar.
pensions-
Junkaravan 7.5 4.9/9.7 MoDo  Stiftel- Hilding Brandstrém
senm il ThomasHalvorsen
Alvkraft 50.0 15.9/28.8  Varmlandsenergi Gunnar Bitelson
172.4 (Uddeholm) Thomas Halvorsen
B) Ovrigabolag
Bio Invent 9.0 30.0127.7 LRF, Lansforsak- Lennart Ad Bol bedriver forskning, utveck-
ringsbolagen, Mirten Carlsson ling, produktion och marknadsfdring
Sveriges inom bioteknikomridet.
Fareningsbankers
Farbund
Centrum Invest 423 37.9/28.8  SPP/AMF-P, Hakan Karlsson Bol sig iell
: Folksam, Ilmari-~  StenWikander kOpcentra och projekt for fbmyelse
nen, Duba/Vectura, av stadskirnor samt bedriver via dotter-
anstillda bollgl Svenge Norgc och Finland
phdessa ad
Convectns 15.5 16.5/20.4  Trelleborggruppen  Sten Lindstedt Bolagets viktigaste affairsomraden &r
SPP/AMF-P, In- Sten Wikander verkstadsindustri (huvudsakligen lego-
vesteringsbanken, ullverkmng) handel med industri-
Moller & Persson AB samt nigra utvecklings-
pmjekl.
Dentals Protes- 218 30.0/7.1 Gosta Mollefors Gosta Mollefors Bolngel nllv:rkar och siljer tand-
Inboratoriet Paul Erdle Ing Mundeb kter, service och ut-
Nobelpharma bnldmng
hs..o-\hlun - 938 32.0/14.0  Alfa-Laval, SPP/  Gosta Oscarsson Ett av landets storsta venture capital-
Capital AMF-P,FSVC Sten Wikander {Oretag med en blandad fdretags-
(ink! FSVC Management AB) Management AB portfdlj.
NKR Ixtressenter 8.5 16.1/5.8 . Ebbe Krook med Leif Garpheden Holdmgbolag for mobellbntlw NKR
. B familj, Goata Oscarsson 1 AB (med 1l inrikt-
o " Four Seasons VC ning pd inredningar for kontor och offent-
T ' g ooy,
- Nilwingsiivekrodit Y 3 ";33;'3/_4‘7.6' [{ - Christer 38mmeskog ' Kreditakticbolag fSr medel- och ling-
NLK O lagtill Volvo)och  Sten Wikander kreditgivning till framfor allt
ringsbolaget mindre och medelstors foretag.
Nerd-Luvemt 25 . 832 Ett antal institu- Arpe Joneman Venture capitalfiretag, som samverkar
-tioneriSvetigeoch  Bert Lindstrdm mednnduuifnnn%:ibﬂobroch
Svriga forskningsinstitut. ga engagemang
Hnder men i begrinzad skala
Opti Senser 4.0 204204  Nord-Invent, UM Schroder Bolaget har utvecklat och marknadsfor
nigra stdrre - en optisk tangent for olika applika-
foretag tioner. Avknoppning frin Nord-I t
Refins Instraments 10.0 375375 VD medfamilj Johannes Becklund B::Ell utvecklar, tillverkar och mark-
Sten Wikander n genfl i
10r frimst p ki 1l inom indy
Rebustas 4.3 25.0/33.4  Sparbank Curt Linderoth Boh;eluermddanhlmennon
FOrvaltningsAB,  Thomas Halvorsen antal regionala utvecklingsbol m—
SPP/AMF-P, giften dr att genom finansiell og
Folksam striell kompetens och ekonomiska resur-
scr underlitta dessas expansion.
SSAB 16.2 8.3/5.0 Svenska staten, Leif Gustafsson Sveriges stdrsta handelsstilforetag.
Skandia, SPP/AMF- -
P, stiftelser inom SE-
banken
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Prop. 1988/89: 144
Bilaga 2

Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Engage- Agarandel/

mang,  réstrdts-  Ovriga sidrre VD/Fondens

Bolag mkr andel, % deldgare styrelserepr. Kommentarer

Swede Chrome 422 14.5/14.5  SKF, MalmdEner-  Goran Wahlberg Bolaget har uppfort en anliaggning i
giutveckling, Gaoran Ekelund Malmé o produktion av ferrokrom
Duba/Vectura, med anlitande av plasmateknik.
Johnson-foretag

Sweden’s Options 2.2 2.82.4 Beijer Capital, Dan Stridsberg Bolaget tillhandahaller marknadspl

and Futores Exchange PM,SPP/AMF-P,  Ulf Magnusson och clearingsfunktion fdr options- och

(SOFE) Skandia samt flertalet och terminshandel i vArdepapp
fondkommissiondrer

Swedish Genetic 42.4 33.3/45.0  Investerings- l Per Bitelson Holdingbolag for bioteknikfdretaget

Investment (SGI) banken, SPP/ Sten Wikander Karo Bio. Fonden har ett dtagande om
AMF-P satsning av ytterligare ca 20 mkr.

Svenska Bota 4.2 19.5/7.8 Hagstrdmer Fond-  Bo Lindberg Marknadsforing av generiska like-

Likemedel kommission, f8re- - medel i endosfdrpackningar.
tagsledningen, ett
stort antal likare

Svenska Enerek 1.0 22.220.0  Spiran Forvalt- Anders Granqvist Bolaget tillverkar och marknadsfar
ningsAB, foretags- Stig Nordfelt system fOr energistyrning, inbrott, larm,
ledningen brandlarm och detektering i

fastigheter.

Uwelast 2.0 30.0/30.0  FourSeasonsVC, Martin Holm . Uwelast tillverkar formgjutna polyure-
foretagets Lars-Olof Gustavsson taner for industriindamal (membran
grundare till hogtryckspressar, belaggning av

valsar for pappersindustrin m m).
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Bilaga 2

Fem ar i siffror

(Mkr diir ¢j annat anges.)

1984 1985 1986 1987 1988
Grundkapital vid drets slut 1.850 1.850 2.150 2.350 2.350
do, uppindexerat med konsumentprisindex 3.545 3.743 4.172 4.588 4862
Fondkapital vid &rets slut, anskaffningsvirden 3.728 4.122 5.610 6.639 7.953
Fondkapital vid &rets slut, marknadsvarden 6.115 8.184 12.126 11.526 17.275
Virdepappersportfolj vid arets slut,
anskaffningsvarden 3.109 3.484 4.734 5.554 6.395
Virdepappersportfolj vid drets slut,
marknadsvirden .5.496 7.546 11.250 10.441 15.718
Nettoplaceringar under dret 60 95 235 208 -242
Realt resultat -666 1.8711 3512 -1.016 5.475
Totalavkastning, % -5 +34 +45 -7 +51
Index for fondens portfdlj, forandring, % -8 +35 +47 -9 +54
Foréndr av totalindex (Veckans Affarer), % -12 +25 +51 -8 +51

Definitioner

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

Eftersom fondens reglemente stéller krav pa en real
avkastning rdknas grundkapitalet varje dr upp med for-
dndringen i konsumentprisindex till ett nuvérde.

Fondkapitalet = grundkapitalet + ackumulerade bok-
foringsmassiga dverskott (motsvarar aktiekapital +
balanserade vinstmedel i ett aktiebolag). Tillgdngarna
har da tagits upp till anskaffningsvirden.

Om tillg&ngarna i stallet tas upp till marknadsvirden
okas fondkapitalet med den "dolda reserven’ i virde-
pappersportféljen.

Nettoplaceringarna utgér skillnaden mellan totala kép
och totala forsiljningar av vardepapper. Forsiljningar-

na har hér riiknats till marknadsvirden. Nettoplace-
ringarna anger di hur mycket pengar som netto dispo-
nerats for kop resp frigjorts genom forsaljningar.

Realt resultat enligt reglementet — jfr resultatrakning-
en. Vid berikningen av det reala resultatet har hela
det ingdende fondkapitalet riknats upp med konsu-
mentprisindex.

Totalavkastningen pA fondforvaltningen har mitts pa
foljande satt: Aktieutdelningar + réantor + realisa-
tionsvinstnetto + vardeédndring i portfoljen, allt stallt
i relation till fondkapitalet till marknadsvirde vid &rets
bérjan och korrigerat for medelstillskott under &ret.

Index for fondens portfolj miter den arliga avkastning-
en (exklusive utdelningar) p4 fondens samtliga sven-
ska virdepapper, justerat for kop och forsiljningar.
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Prop. 1988/89: 144

Bilaga 3
FYRA AR | SAMMANDRAG

1985 1986 1987 1988

Mkr Mkr Mkr Mkr
Tillskott av grundkapital 243 542 691 516
Tillskott av grundkapital, ackumulerat 551 1.093 1.784 2.300
Grundkapitalets nuvarde vid
respektive ars slut, uppindexerat
med konsumentprisindex 582 1.151 1.921 2.577
Béorsportf6lj, marknadsvirden 493 1.316 1.764 2.955
Borsportfdlj, anskaffningsvirden '
(inkl. courtage och virdepappersskatt) 438 1.044 1.951 2474
Dold reserv i borsportfSljen ' 55 ) 272 — 187 481
Aktieutdelning 5 15 30 57
Rinteintikier, netto ' B 1 4 22
Realisationsvinster, .nelto ’ : 6 5;1 §04 . 222
Rorelseresultat 23 65 236 295
Overforing till I—3 AP-fondstyrelsena 13 26 49 75
Overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna,
ackumulerat 16 42 91 166
Fondkapital, enligt balansriikningen 565 1.146 2.024 2.761
Fondkapital, enligt real redovisning 620 1.418 1.887 3.242
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ursutvecklingen pa Stockholmsbérsen blev
under det gingna dret, totalt sett, avsevirt
mer positiv dn vad de flesta hedémare trod-
de vid érets borjan. Efter en forsiktig inled-
ning i borjan av dret, di flertalet placerare
kinde stor osikerhet efter kursfallet i okto-
ber 1987 och darfor intog en avvaktande
hillning, bérjade kurserna successivt stiga.
Detta ledde till art — med en fortsatt steg-
ring &ret ut — borsiret blev ett av de hittills
bista. Vid slutet av aret hade kursfallet fran
oktober 1987 dterhimtats och Veckans Af-
rers totalindex Gvertraffat den tidigare "all-
time-high” noteringen frén oktober 1987.

Under dret steg totalindexet med 51 %,
vilket var lika mycket som under rekordaret
1986. I forsta hand berodde uppgingen pi
ett fonsatt gott konjunkturlige och stora re-
sultatfirbiringar hos bhorsforetagen. Ett
annat skl var au kursfaller i okwober aret
{6re hade skapat farhigor for ekonomisk re-
cession, vilket man efterit kunde konstatera
skapade en orealistiskt (g kursniva under
tiden for kursfallet och perioden direfier.
Marknadens hoga likviditet bidrog ocksa
kraftigt till uppgangen, bla den stora kapi-

VERKSAMHETSOVERSIKT

taltillstrémningen till olika aktiesparfonder
och lontagarfondema. Kursfallet i oktober
1987 resulterade dven i att foretagstorvary
blev billigare och attraktivare. Férvirven
under 1988 representerade en kdpesumma
i storleken 60 Mdr. Dessa forsiljningar fick
troligen cn stimulerande etfekt pd bérsen
satillvida att en stor del av det frigjorda kapi-
talet sannolikt reinvesterades i borsaktier.
Detta bidrog ocksd till att kompensera det
minskade utlandsintresset {or svenska ak-
tier.

1 friga om de stdrre branscher, son ingdr
i totalindex, steg verkstadsindex med mer
in 61% eller med drygt tio procentenheter
utdver totalindex. Nagra av de storre verk-
stadsforetagen steg betydligt mer in verk-
stadsindex. Detta giller frimst Ericsson
som gick upp med 141%, medan Volvo,
som ar Sydfondens stdrsta placering, visser-
ligen utvecklades klart positivt men likvil
tolv procentenheter simre an verkstadsin-
dex. Index f6r Sydfondens storsta bransch:
innehav, dvs skogsindustrin, hade under
arets lopp en ndgot hittre utveckling in to-
talindex.

Prop. 1988/89: 144
Bilaga 3

Aktieomsittningen pa bérsen minskade
fran 125 Mdr 1987 till 115 Mdr 1988. Efter-
som aktieomsittningen 1986 var 141 Mdr
har omsittningen procentuellt gatt ned un-
der de senaste tvi dren med sammanlagt
18%. Kortsiktigt innebir detta en tydlig tll-
bakaging av omsitmingen pi den svenska
borsen. Samtidigt méste man dock ha klart
for sig, att omsittningen av borsnoterade
aktier i svenska foretag totalt sett stigit, om
man ocksi inbegriper omsittningen utom-
lands. Medtages ocksa denna har den totala
omsittningen okat frin 165 Mdr 1986 till
185 Mdr 1988 cller med 12%.

Sydfondens aktieportfolj

Vid irets slut var marknadsvardet pa Syd-
fondens aktieportfolj 2.955 Mkr och an-
skaffningsvirdet 2.474 Mkr. Deua innebir
att det da i portfoljen fanns en dold reserv
pa 481 Mkr. Vid utgéngen av 1987 under-
steg daremot marknadsvirdet anskaff-
ningsvirdet med 187 Mkr.

Under rikenskapsiret har saledes inte
enbart den tidigare dolda forlusten i akiic-
portfoljen balanserats utan ocksa en ansen-
lig dold reserv byggts upp motsvarande
20% av anskaffningsvirdet. Denna forind-
ring frdn ett undervirde till ett dvervirde i
forhillande till aktieporfoljens anskafl-
ningsvarde motsvarar en virdestegring pa
668 Mkr, som utgdr verksamhetens s.as.
dolda resultat. Nar det giller det synliga,
bokforingsmissiga resultatet uppgar detta
till 295 Mkr. Den storsta intikisposten ut-
gors av realisationsvinster som, efter avdrag
for realisationsforluster, redovisas med ett
nettobelopp av 222 Mkr.

Omsitmingen av akticportfilien bestdr
av dels nyforvary pi 1.106 Mkr dets forsilj-
ningar pa 836 Mkr. Omsittningshastighe-
ten kan enligt Riksrevisionsverkets metvd
berdknas till 22%. Detta motsvarar i stort
sett omsittningshastigheten pi Stockholms
fondbirs. Aven under fdren 1984-86 fanns
en motsvarande dverensstimmelse mellan
Sydfonden och fondbirsen.

Nar det giller 1987 var dock omsittnings-
hastigheten i Sydfondens aktieportfolj va-
sentligt higre an pd fondbérsen. Detia be-
rodde pé att Sydfonden fattade ett policybe-
slut. som innebar dels att portfoljen skulle
koncentreras till ett vasentligt mindre antal
bolag dels att omplaceringar skulle ske mel-
lan olika branscher och foretag med hinsyn
till den forvintade dangsiktiga utveckling-
en. Omplaceringarna var siledes ettled i en
langsiktig placeringsstrategi ach inte utslag
av en strivan att under dret optimera reali-
sationsvinsterna.

Storre nytorvary av aktier skedde under
1988 i Astra, SCA, Stora, Volvo och SHB och
storre forsdljningar i Aritmos, Carnegie,
Saab, Sardus och Trelleborg. De tio storsta
posterna svarade for — beriknar efter
marknadsvirdet vid slutet av ret — 75% av



borsportfoljens totala marknadsvarde och
utgjordes av akticr i foljande foretag (med
marknadsvirdena i Mkr angivna inom pa-
rentes): Volvo (476), SCA (356), Stora (274),
Skanska (229), Sydkraft (221), Astra (206),
Mo och Domsjo (183), Cardo (107), SE-bank-
¢n (103) och Ericsson (88).

Vid rakenskapsirets slut ingick i Sydfon-
dens borsportfolj aktier med nedanstiende
fordelning pi branscher, beriknad i pro-
cent av marknadsvardet vid verksamhets:
arets utgang 1987 ach 1988, For jamforelse
angives ocksa motsvarande branschfordel-
ning i Veckans Affirers akticindex.

Veckans
Affirers
aktieindex

Sydfonden

LO8N JURT  TUBR (a7

Verkstiider 274 254

Kemisk industn LX) 8.6
{dirav likemedel) 0.5 (0.5
Skogsindustr a2 101
(_)vng'.l foretag 128 141
Fastighers/

Byggloretag 1.9 128 141
Handelsfiirerag 0 L5 2R
Rederier ] 5 0.2
Urvecklingsholag 14 a1 2.0
Forvatiningsholag 10.8 148 143
Ranker a4 b 9.4

o 1000 1000 1000

Analys av Sydfondens avkastning

Under 1988 stey marknadsviirdet av Svd-
fondens fGrmogenhet med ca 46%. Det ér
en hog siffra. Trots det kan man friga sig
om inte virdestegringen kunde ha varit
innu hogre, di aktickursema pa Stock-
holmshorsen — sorm tidiggare niimnts — i ge-
nomsnitt steg med 51%.

Det finns flera orsuker till varfor en fonds
och en amforlig institutions av-
kastning skiljer sig frin marknadens ge-
nomsnitt. En del fonder och instinationer
har méjlighet atr placera den firvaltade for-
mogenheten i flera olika slag av objekt. Eit
fidrsakringsbolag har exempelvis riitt att pla-
cera i fastigheter, aktier, obligationer, rever-
ser och andra rintebirande virdepapper
och specialinlaning i bank. Fér en léntagar-
fond ar valfriheten s 1ill vida begrinsad an
fonden skall placera sina tillgingar uteshut-
tande i aktier (konvertibler) och att ett krav
pd en lingsiktig inriktning uppstillts for
dessa placeringar. Likvida medel for framst
en tillfredstillande  betalningsherecskap
skall placeras i bank eller statsskuldviixlar
clier liknande penningmarknadsinstru-
ment. Vidare har forarbetena till Tagstift-
ningen om lontagarfonderna givits en si-
dan uttolkning aut fonderna endast har ritt
att hilla en begransad likviditet.

For stora fonder ir det av stdrsta betydel-
se vid valet av placering av tillgingarna att
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andelen aktier varieras med hinsyn ll
kursutvecklingen pd aktiemarknaden i jim-
forelse med avkastningen pa andra slag av
placeringar. Hiir giller det att uppnd en op-
timering som man populirt brukar kalla for
“tuning”. Om aktickurserna ar i stigande
giller det att ha s stor del av tillgingama
sora mijligt placerade i aktier och tvartom.
Erfarenheten visar att forvaltare av stora ak-
tieportfoljer kan ha svirt au dll fullo be-
mistra och tillgodose detta krav pd "t
ming”. For léntagarfondernas del tillkom-
mer som cn inte ovisentlig restriktion i
detta sammanhang, att en fonds tillgingar
skall vara placerade uteslutande i aktier (lik-
nande), att ctt krav pa langsiktighet giller
for dessa placeringar och att en fond endast
har rite att hilla en begransad likviditet.

Under 1988 efierstravade Sydfonden ait
ha en si begriinsad likviditet som majligt.
Medel som {lyter in genom forsilining av
aktier, utdelning {rin bolag och tillskott
fran Riksforsakringsverket kan dock inte
placeras omedelbart i aktier. Sarskilt ndr ak-
tiemarknaden ar s éverhettad som den var
under 1988 kan det ta en tid, innan limpliga
aktieposter som passar in i portféljen blir
tillgingliga. Sammantaget medforde detta
att fundens likviditet i genomsnite var cirka
tio procent. Rintan pa de likvida medlen
lag pi samma procenttal cller nigot dver,
alltsi ca 40 procentenheter Ligre dn bors-
uppgangen pa aktier enligt totaindexct.
Detta forklarar niistan hela skillnaden mel-
lan Sydfondens avkastning och genom-
snittet for Stockholmsbérsen.

I detta sammanhang bor ocksi ndmnas
att lontagarfondema — enligt de av stats-
makierna angivna riktlinjerna — éiven har
till uppgift ate satsa riskkapital for utveck-
ling av mindre och medelstora foretag, som
inte ar noverade pa nigon av fondbarsens
listor. Dessa aktieforviiry kan dels avse sk
mogna foretag dels ha karaktir av venture
capital satsningar, tex. i higskoleavknop-
pade féretag inriktade pé 1eknologiskt myc-
ket avancerade produkter. Det hor till dessa
satsningars natur att de i regel dr myckel
riskbetonade och att det ofta tar atskilliga ar
innan exempelvis en uppfinning resulterar
i en kommersialiserad produkt. Det ligger
siledes i dessa satsningars karaktir att miss-
lyckandefrekvensen r storre dn i vanlig fo-
retagsambiet. Risk- och misslvckandefrek-
vensen gor au avsittningen till riskreserver
och realiserade forluster belastar fondens
resultatrikning.

Samitidigt bor pipekas att dven satsning:
ar med en gynnsam utveckling ofta far en
fordrojd positiv paverkan pd Sydfondens
resultatrikning, cftersom de foretag och
produkter det nu giller i regel har en Ling
utvecklingsfas. Vad som har framhdllits
samverkar fill att dra ner Sydfundens synli-
ga avkastning,. For 1988 kan effekten berik-
nastill en a tvd procentenheter jamfort med
att motsvarande kapital i stillet satsas pd
boérsaktier.

Prop. 1988/89: 144
Bilaga 3

Sydfondens aktieportfolj har under aret
1988 ytterligare koncentrerats. Vid drets
bérjan svarade de 10 stérsta posterna for ca
65% av borsportfoljens marknadsvirde —
en siffra som vid slutet av 1988 stigit till ca
5% Detta skapar forutsittningar for en ut-
veckling som skiljer sig frin marknadens ge-
nomsnift. Det kan fa en accentuerad positiv
cller negativ piverkan pa fondens avkast-
ning jimfort med nivin pi marknaden. 1
fall satsningarna ar vil valda och fram-
gangstika kommer virdet pd fondens aktie-
portfolj att stiga mer och snabbare in den
genomsnittliga borsutvecklingen. I motsart
fall blir fondens resultatutveckling ogynn-
sam. Koncentrationen i akticportfoljen in-
nebitr ocksd 1 sig en hégre riskexponering

jAmfort med en spridning av innehaven.

1 Svdfondens fall utgdrs risken i forsta
hand av att foretagen inom skogs- och like-
medelshranscherna far en relativt dilig re-
sultatutveckling. Dessa branscher ar namli-
gen Klart éverrepresenterade i Sydfonden.
Deras andelar av portfoljen éir vid utgingen
av 1988 27,5 respektive 7,0%. vilket kan jim-
f6ras med branschemas andel av totalindex
som #r 0.2 respektive 0.5%. Vid birjan av
dret svarade dessa branscher for 196 resp
35% av Sydfondens portfol). Under dret .
har det alltsd skett en klar utdkning av ak-
tieinnchaven i berdrda branscher och fore-
tag.

Satsningen pé likemedelstorerag har pd
kort sikt varit mindre framgingsrik. Kurs-
uppgingen inom branschen  har varit
knappt 30%.. Men utvecklingen i borjan av
1984 har varit desto mer postiv. Fér skogsin-
dustrin diremot har avkastningen under
1988 legat nira marknadens genomsnitt.

Overvikien i skogs- och FEikemedelsbran-
scherna motsvaras i Sydfondens portfolj av
en underrepresentation for verkstadsfore-
tag, forvalningsbolag och banker. Av dessa
senare branscher ar det framfor alle verk-
stadsbranschen som gt bra under 1988
med en genomsninlig kursstegring pa 61 %.
Detta har negativt paverkat Svdfondens re-
lativa avkastningsnivi. Har nimnda forhal-
lande accentueras genom att det verkstads-
foretag som fonden satsar mest pa, namli-
gen Volvo, inte stigit lika mycket som dvriga
verkstadsforetag,

Vid jimforelse mellan Svdfondens av-
kastning och den genomsnitdiga kurstill-
vixten pd fondbérsen har ingen hinsyn ta-
gits il att kurstillvixten inte inkluderar ut-
delningar. Det kan hivdas att en korrekt

Jjamforelse forutsitter att den genomsnittli-

ga kurstillvixten 6kas med ca tvd procent-
enheter motsvarande marknadens direkt-
avkastning. A andra sidan har ingen hiinsyn
tagits till fondens omkostnader, d.vs. i for-
sta hand courtage och omsittningsskatt.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

orsta lontagarfondstyrelsen, Sydfonden, av-
ger for rikenskapsaret 1988 foljande for-
valtningsheriittelse med tillhrande resul-
tat- och balansrikningar.

RESULTAT

Den under rikenskapsiret bedrivna
verksamhcten har givit ett rérelsedverskott
pi 295 Mkr fore overforingen till 1—3 AP.
fonderna. Denna dverforing, som skali mot-
svara tre procent av nuvirdet av forvaltade
medel, har berdknacs till 75 Mkr. Efter éver-
foringen aterstir e bokforingsmassigt net-
toresultat pa 220 Mkr, vilket belopp tillfores
fondkapitalet.

Aktieutdelningarna uppgar tll 57 Mkr
och rinteindkterna ull 22 Mkr. Forvalt:
ningen av borsportfolien har resulterat i
realisationsvinster (netto) uppgiende tll
222 Mkr.

Enligt bestimmelserna for lontagar-
fondstyrelsen skall dven ett realt resultat re-
dovisas. Det bokforingsmissiga newtoresul-
tatet pa 220 Mkr justeras med forindringen
av horsportfoljens dolda reserv (+ 668 Mkr)
samt avsitiningen for att bevara grundkapi-
talets kdpkraft (—139 Mkr). Det reala resul-
utet for verksamhetsiret utgor siledes 749
Mkr.

TILLFORSEL AV KAPITAL

Fonden har under rikenskapsiret hos
Riksforsakringsverket rekvirerat och fau
dverfort sammanlage 516 Mkr. Totalt har
fonden dirmed tllforts 2.300 Mkr for dren
1984—1488.

Fonden kommer under ar 1989 att rekvi-
rera sammanlagt 558 MKr, duv.s. fulli rambe-
lopp for detta ir.

BORSPORTFOLJEN

Marknadsvirdet utgor 2.955 Mkr och an-
skaffningsvirdet, inklusive courtage och
virdepappersskat, 2.474 Mkr. Den dolda
reserven uppgar séledes till 481 Mkr.

Portfofjomsittmingen under aret beloper
sig till totalt 1.942 Mkr, fordelat pd kop
1.106 Mkr och forsiljning 836 Mkr.

Sydfonden har under dret inte utfirdat
négra képoptioner.

Prop. 1988/89: 144
Bilaga 3

FONDKAPITAL

Det hokforda fondkapitalet uppgir uill
2.761 Mkr och fordelar sig pa foljande pos-
ter:

Tillfort kapital 2.300 Mkr
Balanserat dverskott 24] Mkr
Arets resultat 220 Mkr
Summa Fondkapital: 2.761 Mkr

Lonwugarfondstyrelsen skall dven limna
en real redovisning. Fondkapiwalet enligt
marknadsvirden per 1988-12-31 uppgar ull
3.242 Mkr, fordelat pa foljande poster:

Tilifort kapital
uppindexerat varde 2.577 Mkr

Overskott i forhallande

uill resultatkrav 665 Mkr
Summa Fondkapital 3.242 Mkr
ADMINISTRATION

Styrelsen bestdr av nio ordinarie ledamé-
ter och fyra suppleanter. Under 1988 har
styrelsen hallit sju sammantriiden. En ar-
betsgrupp, bestiende av fyra syrelseleda-
méter och tvd befatiningshavare i fonden,
har sammanmtritt tio ganger under dret for
at dels forbereda vissa fragor till styrelse-
mdtena och dels fatta beslut enligt styrel:
sens bemyndigande.

Styrelsen har faststallt sirskilda regler for
styrelscledamot, verkstillande direktdr och
tjansteman i fonden rérande egen eller nar-
stiendes handel med virdepapper mm.

Nya rutiner har inforts or uppfiljning
av fondens engagemang i onoterade bolag.
Fondens styrelse erhiller regelbunder rap-
porter om utvecklingen i dessa bolag.

Fonden har haft ~vi heltidsanstillda be-
fattningshavare vid kontoret i Stockholm
ach en vid kontoret i Arlov,

1 forvaltningskostnaderna pi 6.125 Kkr
ingar arvoden och lon ull styrelsen och
verkstillande dirckioren med 739 Kkr.

Bengt Jerand, Sydfondens bittillsvarande
verkstillande direkior, Jamnade 1988.12-3)
sin hefattning, Till tilltorordnad verkstil-
lande direktor har styrelsen utsett direkti-
ren vid fonden Nils Melin. ‘Till ny verkstil-
lande direktor har uwmiamnts Carl-Axel
Zachrisson, som tilltrider sin befatning un-
der varen 1989,
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Prop. 1988/89: 144

Bilaga 3
RESULTATRAKNING (kkr)
1988 1987
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT
Akticutdelningar 57.257 29.925
Riinteintikter 22.241 13.686
Rintekostnader —81 22.160 0 13.686
Finansiella intakter 79417 43611
(")vriga intikter 0 8
Avgar: Férvaltningskostnader Not 1) 6.125 5.720
Avskrivningar Not 2j 166 —6.285 166 — 5.886

Realisationsvinster 228.489 216.506
Realisationsfortuster —6.199 222.290 — 12,820 203.686
Avsauning till riskreserv Not 3) 0 — 5.000
Rirelseresultat 295.422 236.419
Overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna Not 4) — 75.198 — 48.826
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT 220.224 187.593
REALT RESULTAT
Resultat fire Gverfiring till 13

AP-fondstyrelserna enl ovan 205.422 236419
Forandring av ¢ realiserade

vinster/forluster Not 5) 668.284 — 4549.762
Nominellt resultat inkl ¢j realiserade

vinster/forluster 963.706 — 223.343
Avsittning for bevarande av

grundkapitalets kopkratt Not 6) — 139.361 — 79402
Realt resultar inkl ¢j realiserade

vinster/forluster 824.345 — 302.745
Overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna — 75.198 — 48.826
OVERSKOTTIUNDERSKOTT
1 FORIALLANDE TILIL. RESULTATKRAV

749.147

— 351671
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Prop. 1988/89: 144
Bilaga 3
BALANSRAKNING 1988-12-31 (kkr)

Bokforda Marknads- Bokforda Marknads-

virden varden varden varden
1988 1988 1987 1987

TILLGANGAR
Likvida medel 324.867 324.867 94.152 94.152
Fordringar hos fondkommissionirer 0 0 168 168
Forutbetalda kostnader och

upplupna intikter 121 121 93 93
Ovriga fordringar 0 0 89 89
Noterade aktier Not 7) 2473977 2.954.822 1.950.845 1.763.868
Onoterade aktier mm Not 8) 52917 52917 48.904 48.442
Inventarier Not 2) 363 363 522 522
SUMMA TILLGANGAR 2.852.245 3.333.090 2.094.773 1.907.334
SKULDER
Skulder til} fondkommissiondrer 0 0 5.703 5.703
Upplupna kostnader 336 336 313 313
Skuld till 1—3 AP-fondstyrelserna 75.198 75.198 48.826 48.826
Ovriga skulder 813 813 257 257
Riskreserv 15.000 15.000 15.000 15.000
SUMMA SKULDER 91.347 91.347 70.099 70.099
FONDKAPITAL
Grundkapital 2.300.000 1.784.000
Uppindexerat grundkapital 2.576.831 1.921.470
Fonderat resultat (ackumulerat

overskott fran tidigare ar) 240.674 h3.081
Ackumulerat underskowéverskott

vid drets ingdng i forhillande ll

resultatkrav —84.235 267.336
Arets resultat 220224 187.593
Arets dverskottlunderskott i forhallande

till resultatkrav 749.147 — 351.571
SUMMA FONDKAPITAL 2.760.898 3.241.743 2.024.674 1.837.235
SUMMA SKULDFR OCH
FONDKAPITAL 2.852.245 3.333.090 2.094.773 1.907.334
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Prop. 1988/89: 144
Bilaga 3
NOTERTILLRESULTAT-OCHBALANSRAKNINGAR (kkr)

1988 1987
Not1)  Av forvaliningskostnader utgér ersittning och lén
till styrelse och VD 789 623
COvriga Ioner och arvoden 1.712 1.520
Lonebikostnader 625 556
Ovriga forvaltningskostnader 3.049 3.021
6.125 5.720
Not2)  Avskrivning  inventarier har skett med 20 %
pé anskaffningsvirdet
Inventariernas anskaffningsvirde 797 797
Ackumuicrad avskrivning —434 — 275
Bokfort virde 363 522
Not3)  Riskreserv
Ingiende reserv 15.000 10.000
Arets avsittning 0 5.000
Utgaende reserv 15.000 15000

Not4) Léntagarfondstyrelsen skall varje ir éverfora en avkastning pa
3% av forvaltade medels nuvirde. Nuvirdet beriknas enligt
konsumentprisindex forindring.

Not5)  Hirmed avses skillnaden mellan ¢f realiserade vinster/forluster
("dold reserv™ i virdepappersportfoljen) vid arets slut jimfért med
vid arets borjan,

Not6)  Uppindexering av grundkapitalet med konsumentprisindex.
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Bilaga 3

VARDEPAPPERSFORTECKNING 1988-12-31

Not7) NOTERADE AKTIER

Foretag Antal Anskaffnings- Marknads- % av % av
aktier virde virde kapital roster

Asea A bu 96.200 36.062.649 38.191.400 0,16 0,19

Asea B fria 5,000 1.738.045 1.955.000 0,01 0,00

Astra A bu 908.800 194.241.923 206.297.600 1.26 1.48

Atlantica 133.750) 13.798.907 10.833.750 6,08 6,08

BPA A 15.190 3.637.588 4.025.350 0.24 0.31

BPA B 54.810 13.482040 14.524.650 0,88 0.11

Cardo bu 404.600 99.008.455 107.219.000 2,89 2,89

Cardo fria 500 129055 . 132.500 0,00 0.00

Flectrolux B fria 210.400 65.918.833 61.647.200 0,29 0,01

Ericsson B fria 238.000 56.707.588 87.584.000 0.62 001

Furoc A 20.600 6.065.278 8.343.000 0,18 0,22

Euroc B 69.400 21.731.880 28.037.600 0,60 0,07

Fabege B bu 202.500 19.297.478 18.225.000 0,73 0,45

Fabege B fria 41.500 4.018.796 3.735.000 015 0,09

Hilab B 262.000 20.168.791 22.270.000 4,13 1,24

Interlnnovation B bu 60.200 18.807.767 9.331.000 1,54 0,77

Investor A bu 95.900 27.336.692 27.811.000 0,30 0,33

Investor A fria 23.400 6.841.168 6.786.000 0,07 0,08

Investor B fria 56.800 16.858.187 15.904.000 0,18 002

Jeppsson Pac B bu 117.250 7.311.298 14.539.000 5.43 3,73

Lundberg B 125.000 20.839.352 25.000.000 0,27 007

Marabou B fria 11.000 3.358.828 3.322.000 023 0,07

Modo A 33.100 10.186.510 19.198.000 0,28 0,58

Modo Al 55.500 21.051.479 21.090.000 o047

Modo B fria 327.800 119.346.079 124.891.800 2,79

Modo C 53.200 18.364.964 17.556.000 0,45

Procordia A 137.821 31.801.014 53.750.190 0,37

Procordia B fria —— 36.779 8297540 13534672 [V 8 (O

Providentia A bu 114.300 25.586.380 27.432.000 0.40

Providentia A fria 23.800 5.909.300 5.593.000 0,08

Providentia B fria 122400 29.629.516 29.008.800 043

SCA Abu 1.400 549.593 K18.000 0,00

SCABbu 660.885 220.473.828 245.188.935 117

SCA B fria : 297.415 104.465.966 109.448.720 0.53

S-F-Banken A 593.400 87.354.484 102.658.200 0.46

Sv Handclsbanken 457.000 48924184 69.921.000 0,44

Siab A 106.300 26.676.018 29.232.500 1.28

Siab B 19.800 3.878.927 5.445.000 0,24

Sila 212.500 23.813.342 29.750.000 121

Skandia $26.800 56.894.552 58.824.000 9,55

Skanska B bu 507.300 118.603.797 215.095.200 0.81

Skanska B fria 34.200 7.230.311 14.535.000 0,05

Skrinet B bu 370.000 3R.932.836 54.390.000 11,39

Stora A bu 505.900 167.958.999 168.970.600 0,85

Stora A fria 152.500 47.759.474 50.325.000 0,26

Stora B fria 164.500 53.896.286 53.462.500 0,28

Strilfors B fria 108.400 9.630.923 19.728.800 2,04

Sydkraft A 104910 39.213.400 67.142.400 0,44

Sydkraft C 240.760 53.817.033 153.845.640 1,02

Sydostinvest B bu 100.000 1.423.192 2.250.000 273 2

Volvo B bu 1.143.700 1419.295.987 461).768.200 1,54 0,39

Volvo B fria 40.400 13.720.134 15.554.000 0,05 0,m

NOTERADE AKTIER TOTALT 2.473.976.746 2.954.821.607

Anm. Aruhaﬁrl;ngnliirdnw innefattar courtage och virdepappersskatt. Vid framlagning av marknadsvardet pd notera-
de aktier har anvints senaste betalkursen den 30 december 1988 eller, om sddun saknas, kipkursen samma dag.
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Bilaga 3
ONOTERADE AKTIER MM 1988-12-31
" Not8) AKTIER
Foretag Antal Anskaffnings- % av % av
aktier virde kapital rdster

A & C Collection AB 1500 300.000 25,00 2500
Skandinaviska Chuckfabriken Trading AB 2500 500.000 20,00 20,00
Ideon AB 200 240.000 1,00 1,00
Utvecklings AB Kranen B 25.000 5.000.000 3,70 1,59
Microclectronic Design Service Center AB,
MEDSC. 50.000 1.050.000 11,85 12,88
Morgana AB 200 1.000.000 16,67 16,67
AB Scaniainventor A 5 878.500 0,76 447
AB Scaniainventor B 158 4.825.000 23,98 14,13
Scaniainventor Conveyor SICON AB A 5 500 0,73 435
Scaniainventor Conveyor SICON AB B 150 15.000 21,77 13,07
SMG Swedish Machine Group AB pref 20.000 25.000.000 18,38 18,38
SydAlpin AB A 1.990 199.995 6,53 8,42
AB Tollarpkaross ’ 6.250 750.000 4175 11,75

39.758.995
KONVERTIBLA SKULDEBREV
Foretag ’ Anskaffnings-

varde

Skandinaviska Chuckfabriken Trading AB 1.500.000
Microelectronic Design Service Center AB, MEDSC 1.218.000
Morgana AB 2.000.000
Morgana AB 2.000.000
SydAlpin AB 1.200.000
SydAlpin AB 240.000
Zeol Kemi AB 3.000.000
Zeol Kemi AB 2.000.000

13.158.000
ONOTERADE AKTIER MM TOTALT 52.916.995

84



Prop. 1988/89: 14¢
Bilaga 3

REVISIONSBERATTELSE

Undertecknade, som av regeringen férordnats att sisom revisorer granska Forsta Iontagarfondstyrelsens
forvalining, far hirmed avge revisionsberittelse for ar 1988.

Vi har under heaktande av god revisionssed granskat forvaltningsherattelsen, rikenskaperna, protokoll
och andra handtingar, som limnar upplysning om lontagarfondstyrelsens forvaltning, inventerat de under
lontagarfondstyrclsens forvaltning stiende tillgingarna samt vidtagit de Gvriga granskningsdtgirder vi
ansett erforderliga.

Revisionen har icke givit anledning till anmirkning betraffande forvaltningsberartelsen, resultat- och
balansrikningarna, bokforingen eller inventeringen eller eljest betraffande l6ntagarfondstyrelsens
forvaltning.

Stockholm den 17 februari 1989

Svefi Santesson Lennart Olsson
Aukt. revisor Aukt. revisor

ot
L-E Rosberg 7

Direktor
Bankinspektionen
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Engagemang i ej marknadsnoterade fOoretag girl?; 139 88/89: 144
Sydfondens forsta placering i ej marknadsnoterade foretag gjordes under
verksamhetsiret 1985. Antalet sicdana foretag i Sydfondens portf6lj och
anskattningsvirdet per den 31 december varje &r for de aktier och konver-
tibla skuldebrev, som utgjorde riskkapitalsatsning i dessa forctag, framgar

av féljande uppstillning:

Antal Anskaffningsvirde
foretag kkr

1985 2 3949

1986 9 42042

1987 13 48904

1988 12 52917

S;'dfondcns placeringar i dessa foretag har samma syfte och karaktédr som
venture capitalféretagens motsvarande satsningar, ndmligen investering i
minoritetsposter och dirigenom medverkan 1 uppbyggnad av utvecklings-
bara foretag, vars mal kan vara att uppn notering p& borsens OTC-lista.
Denna typ av investering kéinnetecknas framst av att
— investeraren méste vara beredd att ta risker for att kunna vara med i
projekt med stor utvecklings- och avkastningspotential
— avkastning pa investerat kapital normalt inte kan forvintas forran cfter
5—74r

— det fore OTC-notering i regel inte forekommer nigon handel med dessa
virdepapper, varfér man vid beslutet om engagemanget maste utgé fran
att detta 4r langsiktigt.

Statens Industriverk, SIND, har mycket kraftigt understrukit venture
capitalbranschens betydelse for den industriella utvecklingen i det ldngre
perspektivet. Att arbeta med venture capital krdver goda kunskaper och
stor erfarenhet for att utviardera utvecklingsbara foretag och stodja dem
finansiellt och managementmassigt. Dessa insatser anser SIND vara
nodvindiga for fornyelse av foretagsamheten.

De som sysslar med eller beddmer venturc capitalverksamhet maste
vara mcdvetna om att felsatsningarna kan bli stora, da det i &tskilliga fall
ir friga om hogriskprojekt. Detta giller inte enbart for vart land utan dr en
internationell foreteelsc.

Sydfonden hart.0.m. 1988 ars utging satsat totalt 64,0 Mkr i €j notera-
de foretag. Fram till 1987-12-31 uppgick forlusterna till 4,2 Mkr. Under
1988 har portfGljen foridndrats enligt foljande:

Anskaffningsvirde 1988-01-01 48904 kkr
Investering i nya foretag 7000 kkr
Okning av investering i deliigda foretag 3915 kkr

59819 kkr
Avyttring av engagemang 6902 kkr
Anskaffningsvirde 1938-12-31 52917 kkr
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De engagemang, som avyttrats under 1988, har péverkat &rets resultat Prop. 1988/89: 144

enligt foljande: Bilaga 3
Reavinst vid forsdljning av aktier + 171 kkr

Forlust vid forsiljning av aktieinnehavet i Blekinge

Invest AB — 3680 kkr

Fortust vid Stiwa Inredningar ABs konkurs — 2175 kkr

Rinteintikter pa konvertibla skuldebrev uppgér till 669 kkr under 1988.

Sydfondens policy betr. engagemang i onoterade foretag innebir att fon-

den i forsta hand ar intresserad av foljande forctagskategorier:

1. Avknoppningsforetag fran universitet och hégskolor. Affarsidé och pro-
dukt(er) bor vara utvecklade s& langt att tiden for kommersialisering
kan beddomas.

2. Etablerade foretag, som har ett intressant utvecklingsprojekt och som
behéver hjdlp med 4garefinansiering och managementstod under ett
antal r.

3. S.k. Mangements-by-outs, vilka ofta innebir en vitalisering och vidare-
utveckling av foretagen. Det kan ocksd ha den av ménga bedémda
positiva effekten att majoritetsdgandet stannar kvar pa orten och att
produktion och marknadsféring inte flyttas till annan region.

4. Krisforetag. Om vi gér in i krisforetag, skall vi ha en noggrant under-
byggd utvdrdering av att affirsidé, produkter, marknad, personal,
m. m. verkligen borgar f6r att foretaget skall kunna fi en positiv utveck-
ling.

De tolv foretag, som Sydfonden har engagemang i per 1988-12-31, dr
foljande:

Verkstadsindustri

— SMG Swedish Machine Group AB

SMG ir moderbolag for ett antal foretag inom verktygsmaskinindustrin.
Tillverkande foretag 1 gruppen dar SMT Machine Company AB i Visteras,
Sajo Maskin AB i Vdrnamo samt AB Strands Mekaniska Verkstad i
Malilla. SMG har dessutom forsiljningsbolag i ett antal linder.

— AB Tollarpkaross
Detta foretag bygger brandbilar och virdetransportfordon. Det ligger i
Tollarp (Kristianstads kommun) och har cirka 20 anstillda.

Under 1986 genomfordes en rekonstruktion av bolaget. I samband med
denna gick Sydfonden in som deldgare. Under 1987 genomfGrdes ett
atgdrdsprogram, inncbédrande bl. a. nedldggning av en produktlinje, kraftig
personalminskning, ny foretagsledning samt en offensiv marknadsforing
med tyngdpunkten forlagd till brandforsvars- och virdetransportfordon.

Redan under senare delen av 1987 viinde resultatkurvan uppét. Under
1988 har faktueringen uppgitt till 9,5 Mkr och resultatet visar en kraftig
forbittring.

Toliarpkaross dr sedan méanga &r vilkdnt for sina kvalitctsbyggen av
branbilar och virdetransportbilar. Genom det engagerade och kvalificera- 87



de arbete, som personalen nu utfér, bdr foretaget ha en 16nsam utveckling Prop. 1988/89: 144
framfor sig. Bilaga 3

— Skandinaviska Chuckfabriken Trading AB

Foretaget 4r den enda tillverkaren av chuckar i Sverige. Det egna pro-
duktprogrammet bestdr av handmandvrerade chuckar. Detta kompletteras
med agenturer for hydruliska chuckar samt magnetchuckar och magnet-
block. Foretaget ligger i Tyringe (Héssleholms kommun) och har cirka 50
anstillda.

Mobelindustri

— A & C Collektion AB

Foretaget produktutvecklar och marknadsfor ett eget sortiment av mbler
for offentlig miljo. Sortimentet utvecklas genom ett nidra samarbete med
kdnda formgivare. Produktion sker genom ett lingsiktigt samarbete med
mobeltillverkare i Sodra Sverige, som ir kénda for hog kvalitetsniva.

— Morgana AB
Detta foretag, som ligger i Bodafors (Nissjé kommun), gick Sydfonden in i
under 1988 i samband med ett Management-by-out. Foretaget har cirka
180 anstillda och tillverkar kontorsmébler och glasade viggpartier.

Morgana AB producerar och marknadsfor kontorsmébler och glasade
viggpartier. Produkterna siljs via aterforsiljare — inredningsforetag. 1
Sverige representeras Morgana av ett 30-tal dterforsidljare. Exportandelen
av den totala forsiljningen utgdr ca 25% och Morganas produkter siljes
f.n. i, forutom Skandinavien, Holland, England, Frankrike och USA.

Morganas produkter kidnnetecknas av hog kvalitet samt funktionellt
genomtinkta arbetsplatslosningar, dir de ergonomiska synpunkterna till-
ldggs stor vikt.

Foretaget har uppnitt goda forsiljningsframgangar och har numera en
viiletablerad position pA marknaden.

Urvecklingsforetag

— Utvecklings AB Kranen

Bolaget bildades i samband med beslutet om nedlidggning av Kockums
Varv i Malmo. Foretaget skall dels iordningsstilla och hyra ut kontors- och
industrilokaler pa varvsomradet, dels genom fianansiella engagemang bi-
dra till utveckling av nystartade foretag.

— AB Scaniainventor

Foretaget ligger i Helsingborg. Verkstillande direktér och huvudégare dr
uppfinnaren Olle Siwersson. Produkt: Uppfinningar — fran idé till proto-
typ. Olle Siwersson har under drens lopp tagit fram manga nya produkter,
som sedan kommersialiserats och som nu efter forvirv tillverkas av andra
industriforetag.

— Scaniainventor Conveyor SICON AB
Foretaget startades i november 1987 for att exploatera en av Olle Siwers- 88



sons uppfinningar, nimligen en ny bandtransportdr for dammfri bulkhan-  Prop. 1988/89: 144
tering. Under 1988 har bl. a. en anliggning installerats pd Cementa AB:s Bilaga 3
fabrik i Slite pa Gotland.

Avknoppningsfiretag

— Zeol Kemi AB

Foretaget, som finns i Lund, dr ett hogteknologiskt miljoforetag med en
helt ny teknik — zeoliter, vilka absorberar och &tervinner 16sningsmedel
och dven renar luften effektivt fran lukt.

I mitten av 70-talet paborjades vid Lunds tekniska hogskola forskning
kring zeoliter for anvindning som absorbenter. 1982 startades Zeol AB
med malsittning att utveckla och marknadsfora zeoliter som en hogtekno-
logisk komponent f6r rening av svira dmnen vid industriella utsldpp.

Hittillsvarande metoder for rening har inte dstadkommit tillrdcklig re-
ningsgrad och effektivitet, framf6rallt niir det giller utsldpp i liga koncen-
trationer. I Sverige sldpps idag ca 100000000 (hundra miljoner) liter olika
l16sningsmedel rakt ut i luften fran fabrikerna. I Tyskland dnnu mer, 6ver
1500000000 liter! Zeolmetoden renar luften fran organiska fororeningar
och [ukt nist intill 100 %-igt.

Miljoforetaget Munters kopte 1988 aktiemajoriteten i moderbolaget
Zeol AB som ett led i den fortsatta expansionen och utvecklingen. Anligg-
ningar finns idag iging hos bl. a. Tetra Pak i Lund, Volvo Torslandaverken
och AGA.

Foretagets nybyggda anldggning 1 Lund stir precis klar — ett hdgtekno-
logiskt centrum med sikte pa framtiden och renare miljo.

— Microelectronic Design Service Center AB, MEDSC

Foretaget, som finns i Lund, har marknadsfort ett tekniskt mycket avance-
rat system for konstruktion av kundanpassade kretsar, s. k. ASIC-kretsar.
D4 den nordiska marknaden uppenbarligen dnnu inte ir mogen f6r denna
teknik och det inte nu gar att bedéma nar och om ett bchov av densamma
intrider, har Sydfonden tillsammans med Ovriga deldgare, bl.a. Saab-
Scania Combitech och Electrolux-Mecatronic, beslutat att avveckla enga-
gemanget under 1989.

Ovriga foretag

— SydAlpin AB
Bolaget driver skid- och fritidsverksamhet med egen anliggning p& Kungs-
byggets Skidcentrum, Vaxtorp (Laholms kommun). Bolagets aktier inne-
has av 53 privatpersoner och konsortier samt av Hundfjillets Linbane AB
och Sydfonden.

— Ideon AB
Ideon &r ett fastighetsforetag, som skall uppféra och forvalta byggnader i
forskningsbyn IDEON i Lund, inneh4llande lokaler limpliga for uthyrning
for forsknings- och utvecklingsverksamhet.
Betr. engagemangens storlek i resp. foretag hinvis till sirskild specifika-
tion (not 8 till balansrikningen). 89






Fond Vast
(andra lontagarfondstyrelsen)
ARSREDOVISNING 1988




Policy
Fond Vist

Prop. 1988/89: 144
Bilaga 4

OND VAST arbetar framst p& tre om-
riaden:

Forvirv av aktier och konvertibler i note-
rade foretag.

Forvirv av aktier och konvertibler i onote-
rade foretag.

Lontagarinflytande i de foretagen.

Var policy fér varje verksamhetsomrade
far ses som en grundinriktning och vi kan

handla annorlunda om det blir nédvindigt.

Noterade foretag
Vara placeringar skall férbattra férsérjning-
en av riskkapital till nytta fér svensk produk-
tion och sysselsittning. Vi skall placera
fondmedlen s att de ger en bra avkastning
pa lang sikt med god riskspridning.

Vi skall vilja aktier utifrén grundlig-
gande analyser av hur féretagen kan komma
att utvecklas pa lang sikt. Men vi kan
ocksé giira omplaceringar om det visar sig
att prognoserna for lonsamhet och till-
viixt inte hiller, eller om aktiekurserna fér-
dndras p4 elt sitt som inte motiveras av mdj-
ligheterna till utveckling pa lang sikt.

Vi skall oka tillgdngen pa riskkapital pa
aktiemarknaden. Det betyder att vi inte bor
vara siiljare under ndgra lingre perioder.

For att sprida riskerna bér vi ta hinsyn

till branschsammanséttningen pé borsen.

Onoterade foretag

Vi bor inte investera mer #n 15% av vara
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rekvirerade medel i onoterade foretag.

Att investera i mindre foretag fér med
sig storre risk #n att investera 1 birsnote-
rade foretag. Det finns darfor skal att
bygga upp en riskreserv i forhallande till
gjorda investeringar.

Foretagen bor helst vara verksamma i
viistra regionen, dvs Bohuslidn, Dalsland,
Halland och Vistergstland.

Foretagen bir ha minst 50 anstillda.

Foretagen bir vara tillverkande foretag
och serviceforetag med anknytning till
industrin.

Vi kan skjuta till kapital i form av aktier,
konvertibler eller 1&n med optionsritt att
kopa aktier.

Vi skall vara minoritetségare, med hogst
25% av foretagets aktier. Vi utgdr ifrdn
att det finns en majoritetségare eller grupp
som tar ansvar for driften och leder den
dagliga verksamheten.

Vi vill ha goda kontakter med de fackliga

organisationerna.

Lontagarinflytande

For att lontagarna skall fa stirre inflytande
i féretagen far de lokala fackliga organisa-
tionerna anvédnda halva den réstratt vi fat
genom aktiekdp. Vi dverlater rostritien
om den fackliga organisationen begir det.

Det dr var uppgift att informera de be-
rorda fackliga organisationerna om deras

rostritt.

Prop. 1988/89: 144
Bilaga 4

Det dr var uppgift att genom facket lopan-
de ta reda pa hur de anstillda ser pé fore-
taget och att informera om var verksamhet.

Vi bér ta minst en kontakt med facket
innan vi koper aktier i foretag dir aktierna
képs och siljs pd 6ppen marknad.

Vi skall pé olika sitt stiirka de anstiilldas

inflytande i foretag dar vi dr engagerade.
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kommentar

Prop. 1988/89: 144
Bilaga 4

ARMED avger Andra Lintagarfondsty-
relsen, Fond Vist, verksamhetsberittelse
for ar 1988.

Den redovisning som nu avlimnas visar
som synes pd ett mycket gott resultat.
Anledningen till detta ar 1 forsta hand den
mycket starka utveckling som skett pa
Stockholms Fondbérs under det gngna
aret. Borsindex, miitt efter Affarsvarldens
generalindex (korrigerat for utdelningar),
har under ir 1988 ikat med 54,3 %.
Motsvarande siffra for var fond dr 55,6 %,
alltsd ndgot bittre dn generalindex. Den
positiva utvecklingen belyses kanske allra
bést genom konstaterandet att birsen hade
sitt lagsta index f6r det gdngna dret den 4
januari och sitt higsta index den 30 decem-
ber, alltsd den sista borsdagen. Vid drets
bérjan hade vi en skillnad mellan mark-
nadsviirde och anskaffningspris pi vira
aktier som visade en vardeskning pa 147
mkr. Vid drets slut dr motsvarande viirde-
okning 1.100 mkr.

For ar 1987 redovisade vi ett "realt resul-
tat” pd minus 238 miljoner kronor. For
&r 1988 kan vi nu redovisa ett motsvarande
resultat pd + 988 mkr, d v s en resultat-
forbattring pa 1.226 mkr. Det finns anled-
ning att dven detta ir papeka det viktiga i
att se vart resultat i ett langsiktigt perspek-
tiv. Nir jag skrev det i anledning av 1987
ars resultat kunde det ses som en ursékt

for ett minusresultat men med tanke pé
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1988 ars mycket goda resultat s kinns
det bra att upprepa detta. Det &r bara i det
langsikliga resultatet som var fonds verk-
samhet kan bedémas.

Vi har under de gangna aren levt i viss
osiikerhet om vér fortsaila verksamhet.
For var del vill vi se valresultatet i septem-
ber 1988 som en bekriftelse pé var fort-
levnad. Vi far i alla fall under dverskadlig
tid mojligheter att verka och arbeta vidare
pé den svenska kapitalmarknaden.

Detta kan ge anledning till vissa lang-
siktiga reflexioner iver var fonds framtid.
Hur stora dgare kommer vi dé atl vara
nir vi fatt sista tilldelningen av kapital ar
19907 Fram till och med detta hokslut har
vi fatt 2.300 mkr. Under 1989 kommer vi
att fa ut 558 mkr och 1990 kan vi berikna

att tillskottet blir ca 600 mkr. Totalt gor
detta ca 3.500 mkr. Om vi gor en forsikiig
beriikning p& kursutveckling med ut-
gangspunkt fran dagens borskurser torde
marknadsviirdet pé fondens tillgdngar
uppga till ca 5.000 mkr. Sammantaget {or
fem lontagarfonder blir alltsd beloppet i
storleksordningen 25 miljarder kr. Detta
kan vi stilla mot virdet pa hela bérsen
som vid &rsskiftet var 590 miljarder.

Lontagarfonderna kommer alltsé, nir vi
nitt vdr maximala storlek, att sammanlagt
inneha 4-5% 1 de svenska bérsnoterade
foretagen. Detta innebdr en #garposition

som, 4 ena sidan ger mojlighet att uppfylla

Prop. 1988/89: 144
Bilaga 4

en visentlig roll som deldgare i ménga av
de svenska produktionsfiéretagen men 4
andra sidan omijliggor det kapital vi till-
delats att vi ens kommer i niirheten av att
kunna dominera éver 6vriga dgare. Dirfor
maste var fond ta sitt ansvar och utiva sin
dgarroll i samverkan med andra égare och
dgargrupper.

Vi kommer att ha goda mojligheter att
fungera som stabila och langsiktiga dgare.
Jag ir dvertygad om att detta kommer att
fa stor betydelse i framtiden. Vi kiinner pa
manga sitt atl vi dtnjuter stort fértroende
just beroende pa vara méjligheter att
se langsikiigt och pa det sittet upplevs vi
som en god och trygg dgare.

Vi talar ofta om tva delar av var verk-
samhet och som pa olika siitt dr underlag
for de beslut vi har att fatta. Dessa tva del-
ar dr avkastning och inflytande. Vi kom-
mer alltid att leva i en avvigning mellan
dessa tva fakiorer.

Vad giller avkastningskravet &r det klart
och distinkt formulerat och detta krav har
vi att leva upp till. PA det sittet 4dr vi ocksd
en viktig del av det allmiinna pensionssys-
temet.

Den andra delen som géller inflytandet
ir svérare att formulera och &r en fraga att
diskutera och utveckla bade f6r oss som
representerar fonden och de anstillda i de
foretag dir vi dger aktier.

Jag tror att denna diskussion kommer
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att bli viktig de nidrmaste &ren. Vi okar
successivt vart dgande 1 olika bolag och
dirav foljer att vara synpunkter och &sik-
ter efterfrigas av foretagsledning och
ovriga #gare. Fran fondens sida ér vi sjilv-
klart beredda att ta detta ansvar men det
maste ske i ndra samarbete med de an-
stdlldas representanter i bolager. I detta
sammanhang kan nimnas att sammanlagt
55 personalforetridare, bide arbetare
och tjinstemin, haft rostritt pa bolags-
stimmor i foretag dir fonden iger aktier.

I manga av foretagen dir vi dr sgare har
vi dven 1 dvrigt ett nira samarbete med de
fackliga organisationerna men det skall
ocksa sigas att det finns foretag didr vara
kontakter kan utvecklas och férbiittras.
Hir bor bida parter ta pa sig ett ansvar for
att sa sker. Vi dr beredda frén var sida att
gora vad vi kan for att det skall bli battre.

Jag ar dvertygad om att alla parter
har allt att vinna om de anstiillda engagerar
sig mer i igande- och inflytandefrigor.
Bist utvecklas de féretag som tilivaratar
de anstilldas intresse for foretagets
skbtsel och dess framtid.

Ser vi till enstaka hindelser vill jag gidrna
lyfta fram Uddevalla Shipping AB dar vi
tillsammans med Bilspedition AB, Nord-
strém & Thulin AB samt Nord- och Mellan-
fonden tar ett aktivt sgandeansvar och
samtidigt gar ut med en nyemission till all-

minheten. Det finns nu en stor efterfra-

Prop. 1988/89: 144
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gan pd aktier i detta bolag. Det kan vil ock-
sé fa sigas att det dr glidjande att detta
stora fortroende finns fér ett bolag dir tre
fonder ér stora dgare. Det kan ocksé vara
det slutgiltiga tecknet pé att det hitska
motstandet mot 16ntagarfonderna nu har
ebbat ut.

Det som ocksé glatt oss under aret &r
att vi fatt en god utveckling bland vira
onoterade foretag. Vi har inga forluster pa
nagot av dessa engagemang under det
gangna dret. Detta innebir inte att vi skulle
sdga nej till engagemang i foretag dir det
finns risker, men sjilvklart kiinns det bittre
om foretagen lyckas och inte dsamkar oss
forluster. Samtidigt dr det allt mer var er-
farenhet att vi endast i mycket begrinsad
omfaitning kan igna oss at de allra minsta
bolagen. For att vira resurser skall anviin-
das pa bésta sitt bor det vara foretag som
har varit verksamma en viss tid och dir vi
kan vara en part {or att ga vidare i uthygg-
nad och expansion.

Till sist; ett tack till alla de personer och
organisationer som vi samarbetat med
under det gangna ret: de anstilldas orga-
nisationer, foretag, banker, miklare och

2
ménga andra.

Gunnar Larsson
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Forvaltningsberittelse 1988 Prop. 1988/89: 144
Bilaga 4

Andra l6ntagarfondstyrelsens grundkapital har under &ret Skat med

516000 kkr till totalt 2299 825 kkr. De av fondstyrelsen férvaltade medlen

har placerats pa sitt som framgar av balansrikning och sirskilda specifika-

tioner Over fondens virdepappersinnechav.

Fondens reglemente foreskriver att tillgdngarna skall redovisas till an-
skaffningsvidrde. Krav finns ocksé att fonden skall avge en real redovnsnmg
dir tillgdngarna upptagits till marknadsvérden.

Balansomslutningen uppgér till 2 790 824 kkr. Motsvarande belopp nir
tillgdngarna redovisats till marknadsvirden uppgar till 3891227 kkr.

Rorelseresultatet uppgar till 248 744 kkr. Efter avséttning for Gverforing
till 1 —3 Aliménna pensionsfonden med 74 942 kkr blir det bokf6ringsmis-
siga resultatet 173 802 kkr.

Ser man till det reala resultatet, efter overforing till 1 -3 Allménna
pensionsfonden visar detta ett Gverskott pd 988 597 kkr. Det ackumulera-
de reala resultatet sedan verksamhetens borjan 1984 visar ett Gverskott pé
1229219 kkr.

Fondkapitalet vid utgidngen av 1988 berdknat efter marknadsviarden pa
aktier och konvertibla skuldebrev uppgar till 3799 521 kkr. Om samtliga
tillgingliga medel omedelbart placerats pa borsen och utvecklingen déref-
ter foljt borsindex skulle fondkapitlet uppgatt till 3704075 kkr. Detta
innebir alltsa att fondens utveckling i sin helhet varit battre dn borsindex.

Uppgifter om resultat och formodgenhetsstillning framgar av resultat-
och balansrikning samt av de noter som bifogats. Utéver detta limnas
foljande kommentarer.

Aktiemarknadens utveckling

Den internationella konjunkturen ar fortsatt god. Underskottet i USA:s
handelsbalans blir gradvis mindre och uppfattas inte lingre som hotande.
Den japanska ekonomin visar en hg aktivitet i forsta hand baserad p4 en
stark inhemsk efterfrgan. Detta har lagt grunden f6r en god utveckling pa
virldens bdrser, vilket i sin tur givit impulser till en stark utveckling pa
Stockholms-borsen. Den internationella konjunkturen har ocksé givit de
svenska foretagen mojligheter till en god vinstutveckling, vitket i sin tur
har motiverat hdga kurser pd deras aktier. Till detta kommer nagra in-
hemska faktorer som p&verkat borskurserna i samma riktning. Det giller i
forsta hand forvintningar pa avskaffande av valutaregleringen och pa ett
nytt och bittre skattesystem i borjan pa 90-talet.

Sammantaget har detta medfort att tidningen Affdrsvirldens generalin-
dex okat med 52 % under 1988. Dirmed har hela kursfallet i slutet av 1987
atcrhamtats. Utvecklingen under aret har varit stabilt uppatriktad, vilket
ocksa framgér av bifogade diagram.

Studerar man scdan utvecklingen i enskilda branscher finner man att
utvecklingen varit relativt likartad. Salunda har Verkstdder (61 %). Skog
(55%) och Banker (53%) okat mer dn generalindex. medan &vriga bran-
scher 6kat med mellan 43 och 47% och alltsd gatt ndgot sdmre. 97
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Fondens borsportfol]

Avkastningen pa borsportfoljen for &r 1988 uppgick till 55,6%. Denna
uppgift innefattar bide realiserade och orealiserade vinster p aktier samt
utdelningar. Detta skall jimforas med ett korrigerat generalindex inklusive
utdelningar pa 54,3%. Fondens bérsportfolj har siledes dven i ar utveck-
lats béttre 4n bérsen som helhet.

Branschsammansittningen jimfort med foregdende &r och med borsen
framgar av tabell 1. Den storsta avvikelsen gentemot borsen finner man
ndr det giller skogsforetagen, dir fonden har en kraftig 6verrepresentation.
Nir det giller forvaltningsforetagen gar avvikelsen at andra héllet beroen-
de pa att vi for ndrvarande valt att inte ha nigon placering i investmentbo-
lagen.

Tabell 1 Fondens borsportfoljer fordelad pa branscher enligt Veckans Affarer.

Fonden Borsen Fonden Borsen

881211 881231* 871231 871231
Verkstidder 22 26 24 25
Kemisk industri 6 9 5 9
Skogsindustri 18 9 21 10
Fastighet- och
byggfGretag 14 13 16 13
Handelsforetag 5 2 3 3
Forvaltningsbolag 7 16 8 14
Banker 7 10 7 9
Ovriga foretag 21 (] 16 17

100 100 100 100

* Veckans Affdrer nr 50 1988.

En ndrmare analys ger vid handen att fonden minskat andelarna i Verksti-
der, Fastighet- och byggféretag och Skogindustri medan andelarna okat i
Handelsforetag, Kemisk industri och Ovriga foretag.

En genomging av placeringarna i enskilda aktier visar att stérre kop har
gjorts i Astra, Nordstjernan, Hennes & Mauritz, Angpannef‘dreningen,
SHB, Asea och Volvo. Hirutdver har ocksa fonden forvirvat en tredjedel
av statens aktier i UV-shipping. Eftersom dessa aktier kommer att bli
foremal for notering inom en snar framtid har vi valt att redan nu lata
foretaget tillhora gruppen noterade foretag. Storre forsidljningar har skett
genom avyttring av aktierna i ABV, Sandvik, Iggesund och PK-banken.
Fondens fem storsta engagemang mitt efter markndsvirde redovisas i
tabell 2.

Tabell 2 Fondens fem storsta engagernang miitt efter marknadsvirde. Ristandelen
anges inom parentes.

1. VOLVO 312475 kkr (0,792 %)
2. SHB 179147 kkr (1,142 %)
3. MODO 175518 kkr (0,209 %)
4. STORA 172320 kkr (0,963 %)
5. MARIEBERG 167389 kkr (1,323 %)

Prop. 1988/89: 144
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Fonden har under 4ret salt aktier fér ca 650 mkr och kopt forca 1 110 mkr.  Prop. 1988/89: 144
Fondens kdp och forsdljningar har medfért en omsittningsskatt p& 16,4 Bilaga 4
mkr och courtage p4 5,9 mkr.
Vid beridkningen av realisationsvinster och realisationsforluster dir en-
dast en del av fondens innehav salts, har vi tillimpat en princip som
innebir att vi anses ha sélt de poster som har hdgst anskaffningsvirde.
Principen tillimpas pa ett sddant sitt att avkastningsberdkning per depa
kan genomforas.

Onoterade foretag

Fondens investeringar i onoterade foretag uppgar till 18 mkr.

Fonden har under 4ret utvidgat sitt samarbete med Komponentutveck-
ling AB. Detta har skett genom att fonden forvirvat 17% i AB Emissions-
teknik, ett till Komponentutveckling nirstdende foretag. Emissionstekniks
uppgift dr att utveckla och tillverka katalysatorer for rening av bédde
bensin- och dieselavgaser. En fabrik for tillverkning av bensinkatalysatorer
byggs for nirvarande i Karlskoga. Fondens investering uppgér till 12 mkr.

Aven samarbetet med AB Nordsj6frakt har fordjupats. Fondens konver-
teringslan i bolaget samt konverteringsidnen och aktierna i dotterbolaget
Enneff Carriers har bytts mot akticr i AB Nordsjofrakt. Fonden 4r darmed
4dgare till 30% av aktierna 1 bolaget.

Riskreserv

Denna reserv avser onoterade foretag och ar ett uttryck for medvetandet
att satsningar i ctt utvecklingsskede i dessa bolag innebdr ett risktagande.

Under aret har tillforts 5,5 mkr vilket innebir att den ursprungliga nivin
pé 15 mkr ir aterstalld.

Kapitaltillskott dirckt 1 foretagen

Av fondens placeringar har 49 mkr skett genom kapitaltillskott dirckt i
foretagen. Fordelningen per foretag framgar av not 16.

Likviditet

Réntor fran likviditetsférvaltningen har under &ret uppgatt till 37,5 mkr.
Den genomsnittliga likviditeten manadsvis berdknad har uppgatt till ca
360 mkr.

Forvaltningskostnader

Forvaltningskostnaderna uppgar till 5,9 mkr. Kostnader for styrelse och
personal inklusive l16nebikostnader utgdr knappt 2,9 mkr, lokalhyra 0,6
mkr och 6vriga kostnader 2,4 mkr. I den sistndmnda posten ingir bland
annat kostnader f6r information, konsultarvoden, revisionsarvoden och
kontorsmateriel. Antalet anstillda uppgér till sex personer. 929



Real redOVisning Prop 1988/89: 144
‘ Bilaga 4
Det kapital som star till fondens forfogande urholkas gecnom inflationens
verkningar. Denna urholkning méste kompenseras genom att avkastning-
en pa kapitalet okar.
Inflationsutvecklingen 4r ddrfér av avgérandc betydelse nir det giller
att bedoma fondens faktiska resultat.
For att f4 en uppfattning om storleken av inflationens paverkan gér man
cn s kallad real redovisning. Denna gar i stort sett sd till att man redovisar
resultatet med hiinsyn taget till marknadsvérdet pé tillgingarna och drar
bort ett belopp som motsvarar inflationens piverkan. Det som direfter
aterstar kallas realt resultat.
Borskursernas fordndringar paverkar direkt fondens reala resultat ge-
nom att marknadsvirdet pa fondens borsportfolj fordndras. Detta innebér
atf det reala resultatet méste ses i ett langsiktigt perspektiv.
Sélunda blev det reala resultatet for 1988 1064 mkr. fore dverforing till
1 —3 Allmiinna pensionsfonden. Det sammanlagda reala resultatet sedan
verksamheten borjade 1984 uppgér till 1394 mkr.

Overforing till 1 —3 Allminna pensionsfonden

Fonden dr skyldig att till 1—-3 Allmidnna pensionsfonden inbetala ett
belopp uppgiende till 3% av nuvirdet av de medel fonden rekvirerat.
Detta dr fondens dircktavkastningskrav och beloppet for 1988 uppgér till
knappt 75 mkr. Denna summa tidcks med god marginal av rorelseresultatet
pa 249 mkr.

Inflytande och rostritt

Fondcns aktieinnehav har medfort rostriitt pd bolagsstimmor i 56 foretag.
De lokala fackliga organisationerna har deltagit pa 40 av dessa bolagsstim-
mor. Rostritten utdvades av sammanlagt 55 personalforetridarce represen-
terande bade arbetarc och tjdnsteman.

Fonden har dcltagit p& 42 bolagsstimmor.

Fonden har inte styrelscrepresentation 1 nigot borsnoterat foretag. 1 de
onoterade foretagen 4r fonden i normalfallet representcrad genom
adjungerade ledamoter. Darutéver har fonden samrétt med dvriga intres-
senter om styrelsens sammansattning.
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Prop. 1988/89: 144

Bilaga 4

BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT 1988 T 1987
Aktieutdelningar 56.017 32.902
Rinteintikter Not 1 44.600 21.196
Forvaltningskostnader "Not 2 - 5.862 - 4.627
Avskrivningar Not 3 - 613 - 450
Realisationsvinster ' 179.513 133.391
Realisationsforluster - 19.417 - 19.218
Avsiittning till riskreserv Not 4 - 5.500 - 13.000
Rérelseresultat 248.744 150.194
Overforing till 1-3 Allménna pensionsfonden Not 5 - 74942 - 41118
Bokféringsmiissigt resultat 173.802 103.076
REALT RESULTAT

Rirelseresultat 248.744 150.194
Arets forandring av ] realiserade kursvinster Not 6 - 953.155 - 269.667
Nominellt resultat 1.201.899 - 119.473
Avsitining for bevarande av grundkapitalets képkraft Not 5 - 138.360 - 71.970
Realt resultat 1.063.539 - 191.443
Overforing till 1-3 Allmiuna pensionsfonden Not S - 74942 - 47118
Overskott/underskott 988.597 —238.561

Alla belopp i resultatriikningar, balansrikningar och noter
anges i tusentals kronor (kkr) ddr inte annat anges. 101



Balansrdkning

TILLGANGAR

Likvida medel

Kortfristiga placeringar

Fordringar hos fondkommissionirer
Forutbetalda kostnader

och upplupna intikter

Aktier

Konvertibla skuldebrev
Reversfordran

Invenlarier

SUMMA TILLGANGAR

SKULDER OCH FONDKAPITAL
Kortfristiga skulder:

Upplupna kostnader

och férutbetalda intiikter

Ovriga kortfristiga skulder
Premiereserv oplioner

Riskreserv

Skuld till 1-3 Allménna pensionsfonden

Summa skulder

FONDKAPITAL

Tillskjutet grundkapital
Uppindexerat grundkapital
Ackumulerat éverskott

fran foreglende &r

Ackumulerat éverskott i
forhéllande till resultatkrav

Arets nettoresultat
Overskotthinderskott i férhallande
till resultatkrav

Summa fondkapital

Not 7
Not 8
Not 9

Not 10
Not 11
Not 12
Not 13

Not 3

Not 14
Not 15

Not 4
Not 5

Not 5
Not 5

Not 6

Not 6

SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL

Prop. 1988/89: 144

Bilaga 4
1988-12-31 1987-12-31

Bokforda Marknads- Bokférda Marknads-
viirden viirden viirden viirden
62.837 62.837 14.790 14.790
106.793 106.793 92.658 92.658
43.736 43.736 8.944 8.944
4.341 4.341 4.900 4.900
2.543.519 3.643.568 1.861.986 2.009.536
11.627 11.981 61.864 61.562
16.016 16.016 20.020 20.020
1.955 1.955 2.227 2.227
2.790.824 3.891.227 2.067.389 2.214.637
582 582 340 340
1.182 1.182 286 286
- - 830 830
15.000 15.000 9.500 9.500
74.942 74.942 47.118 47.118
91.706 91.706 58.074 58.074

2.299.825 1.783.825
2.570.302 1.915.941

225.491 122.414
240.622 479.183

173.802 103.076
988.597 - 238.561
2.699.118 3.799.521 2.009.315 2.156.563
2.790.824 3.891.227 2.067.389 2.214.637
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Prop. 1988/89: 144
Bilaga 4

Noter till

forvaltningsberidttelsen

NOT 1 RANTEINTAKTER NOT 3 INVENTARIER
Rinteintikterna har erhallit pa foljande siitt: Inventarier inkluderar omkostnad fér ombyggnad
" av kontor 4 vilket belopp 10% avskrivning gjorts.
Bank‘er och mdkla.re 2.007 I vrigt har avskrivning gjorts med 20%.
Penningmarknadsinstrument 32.446 -
Konvertibla skuldebrev 7.093 Bokfort viirde 1987 . 2.227
44.606 Anskaffningsvirde 1988 341
Avskrivningar - 613
NOT 2 FORVALTNINGSKOSTNADER 1.955
Forvaltningskostnaderna uppdelas enligt féljande:
NOT 4 RISKRESERV
Personalkostnader 1.874
Styrelsearvoden 250 Ingdende balans 9.500
Ovriga kostnader styrelse 151 Under 1988 avsatt 5.500
Lsnebikostnader 675 Utgdende balans 1988 15.000
Lokalhyra kansli 636
Ovriga kostnader 2.276
' 5.862

NOT 5 OVERFORING TILL 1-3 ALLMANNA PENSIONSFONDEN

Rekv. datum Belopp Index Beriiknat Tillgiingligt  Beriiknat 3%
nuviirde antal dagar  per 1988-12-31
1984-1987 1.915.941 180.9/170.7 2.030.427 360 60.913
18/2-1988 498.000 180.9/172.9 521.042 312 13.547
23/2-1988 18.000 180.9/172.9 18.833 307 . 482
2.431.941 2.570.302 74.942
- 2.431.942
Avsittning for bevarande av grundkapitalets képkraft 138.360
Overforing till 1-3 Allménna pensionsfonden 74.942
Grundkapital i
1984-1987 1.783.825
1988 516.000

2.299.825
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NOT 6 REALT RESULTAT

Rorelseresultat

Arets forindring av ej
realiserade kursvinster

Ej realiserade kursvinster 881231

Ej realiserade kursvinster 880101

Nominellt resultat

Avsiittning fér bevarande av grundkapitalets kopkraft

Realt resultat

Overforing till 1-3 Allminna pensionsfonden

Overskott

NOT 7 LIKYIDA MEDEL
Kassa och postgiro 2
Banktillgodohavanden _ 62.835
62.837
NOT 8 KORTFRISTIGA PLACERINGAR
Statsskuldvixlar 57.337
Riksobligationer 30.276
Ovriga viirdepapper _ 19.180
106.793

Prop. 1988/89: 144

Bilaga 4
Januari—-December 1988 Ackumulerat
1984-1988
248.744 563.123 .
1.100.403 1.100.403
- 147.248 953.155 -
1.201.899 1.663.526
- 138.360 - 270.476
1.063.539 1.393.050
- 74.942 - 163.831
988.597 1.229.219

NOT 9 FORDRINGAR HOS FOND-
KOMMISSIONARER

Fordringar hos fondkommissionérer bestdr huvudsak-
ligen av aktieférsdljningar for vilka likvid dnnu ej
erhallits.

NOT 10 F(")RUTE!_ETALDA KOSTNADER OCH
UPPLUPNA INTAKTER

Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter bestar
huvudsakligen av upplupna réntor p& penningmarknads-
instrument och konvertibla skuldebrev.
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Prop. 1988/89: 144

Bilaga 4
NOT 11 AKTIER
Noterade skiicslag Antal  Firdndring Ansk.virde . Kurs®**) Bérsviirde Skillnad Fondens Fondena
sedan inkl. cour- 881230 881231 ansk.viirde andel andel
871231 tage och kr /bérsvirde  kapital roster
skatt®) % LA
Ver ler
ALFA LAVAL B fr 81.300 - 533.500 24.182 470 38.211 14.029 0.554 0.001
ANEA A bu 187.350 47.100 43.269 397 74.378 31.109
B fr 81.800 81.800 390 31.902 2.316 0.449 0.383
ELDON B bu 51.045 51.645 220 11.362 186
B ir 17.553 220 3.862 49 3.997 1.861
ELECTROLUX B ir 151.100 292 44,121 7.408 0.209 0.007
FSAB A bu 190.000 321 60.990 26.359 4.439 5.667
FRICO B bu 173.575 40.000 7 13.539 2.591 14.489 5.932
HASSELBLAD A bu 75.900 9.431 310 23.529 14.088
A ir 7.500 310 2.325 1.261 4.277 4.277
SAAB A bu 274100 21.000 : 213 58.383 10.598
B fr 176.600 66.700 36,726 207 36.556 - 170 0.664 0.493
SKF A bu 119.000 9.000 33.698 410 48.790 15.092
B bu 49.900 500 14.481 372 18.563 4.082
B fr 51.300 - 60.700 16.108 396 21.503 5.395 0.827 0.966
UDDEHOLM Opt 62.500 62.500 383 18" 1.125 742
Prc 062.500 62.500 1.976 43" 2.688 712
Sth 125.000 125.000 3.259 421 5.250 1.991 0.937 0.399
YOLVO A bu 180. 100 119129 66.759 420 75.642 8.883
B bu 153.600 - 09.100 52.968 383 58.829 5.8601
B {r 403.552 93.000 153.872 384 178.004 24,132 1.027 0.792
632.838 809.552 176.714
AGA B fr 159.800 34.100 30.263 219 34.996 4.733 0.338 0.057
ASTHA A bu 190.300 233.800 91.736 223 109.337 17.601
A fr 85.000 226 21.551 226 19.210 -~ 2.341
B fr 123.000 57.933 24.569 228 28.044 3.475 0.967 0.957
PHARMACIA B bu 71.000 - 9.000 9.523 165 11.715 2,192
B fr 44.000 - 28.300 6.012 185 8.140 2.128 0.176 0.085
183.654 211.442 27.788
KORSNAS A bu 78.824 841 06.287 1.350 40.125
A fr 10.250 250 8.555 1.325 5.026
B* bu 31.0060 450 27.272 1.225 10.703 2.240 2.023
MODO B ir 22.500 - 147.300 4,155 380 4.395
¢ bu 73.600 - 400 18.060 330 24.288 6.228
Kve 410.000 410.000 129.798 348 142.680 12.882 0.818 0.209
SCA A bu 31.500 1.500 4.551 370 11.655 7.104
B bu 184.100 29.800 39.258 306 67.38) 28.123
B fr 121.000 71.000 36.042 367 44,407 7.765
Opt 10.000 10.000 10.455 1.010 10.100 - 355 0.595 0.268
STORA A bu 370.000 20.182 73.132 332 122,840 49.708
A fr 96.000 10.668 30.566 327 31.392 826
3 B fr 56.000 ~ 54,938 13.354 323 18.088 . 734 0.874 1.963
4602.085 639.349 177.264

{foresdtining)
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Prop. 1988/89: 144

Bilaga 4
NOT 11 AKTIER
Noterade aktieslag Antal Forindring Ansk.virde Kurs**) Borsvirde Skillnad Fondens Fondens
sedan inkl. cour- 881230 881231 ansk.virde andel andel
871231 \age och kr /béravirde  kapital roster
skatt*) % %

BILSPEDITION A bu 22.056 22.056 5.831 260 5.785 -
A fr 15.700 15.700 1127 260 1.082 -
B hu 198.085 - 14.000 22.023 244 48.333
B fr 210,115 25.401 233 48.957 2.802 1.487
BORAS WAFVERI B bhu 65.000 2.436 153 9.945
B fr 65.000 2,430 153 0945 7.509 7.180 1.003
EKEN 3) B hu 334.500 22.000 13.203 73 24,419 11,126
B fr 100.500 5.543 75 7.538 1.995 T.807 4.683
ELROC A bu 35.900 - 1300 4.894 405 14 540 9,646
A fr. 87.000 11.800 05 35,235 23.375
B fr 18.000 - 45.800 2.532 400 7.200 4.608 1.209 1.305
GULISPANG B 100.000 - 98500 12,085 440 41,000 31,005 150 09.613
HP FARG & KEMI B bu 300.100 13.576 70 21.007 7.431 15,701 6.263
IDK DATA B bu 50.000 50.000 3.014 76 3.800 - 114 6,032 2.208
MARIEBERG A bu 255.000 75.000 24.909 184 46,920 22,011
A fr 638.300 38.300 44.653 183 120,469 75.810 3.7053 1.323
NORDSTJERNAN A bu 265.000 265.000 26.500 199 52.735 26,235
8 b 71.100 70100 7.0 198 14.078 6.468 0.779 (0.835
PROCORDIA A bu 65.000 28.600 17177 370 24.050 6.873
A fr 50.000 50.000 12,176 370 18,500 6.324
B fr 34.000 24.300 8.630 368 12.512 3482 0.403 0131
PULSEN B 55.000 20.000 4.662 ni 0.435 1,773 7.915 3179
STENA B bu 196.600 196.600 16.500 84:50  16.013 H3 1.229 0.615
SYDKRAFT A bu 39.200 39.200 18.455 624" 24.461 6.006
A fr 4.808 1.808 2.263 624" 3.000 737
Opt 2.400 2.400 346 172" 4 67 0. 186 0.271
UDDEVALLA SHIPPING bu 1.666.667 1.660.667 70.700 42:4220 70.700 0 8.1333 8.333
ANGPANNEFORENINGENB bu 228.000 228.000 34.456 181 41.268 6.812 7.280 1.472
419.990 736.890 316.900
BGB bu 279.100 - 77.600 20.763 154 42.081 22.218 1.454 1.152
M B bu 25.700 7.620 950 24.415 16,795
B fr 37.000 10.970 930 34.410 23,440 1.473 0.716
KLOVERN B 171.500 171.500 33.270 250 42.875 9.605 1.976 0.417
LUNDBERG B bu 322.000 112.000 44.504 195 62.790 18.286
B fr 69.000 69.000 11.922 195 13.455 1.533 0.850 0.206
REGNBAGEN A bu 10.400 10.400 4.199 500 5.200 1.001
B bu 31.740 31.740 12.945 485 15.394 2.449
B fr 41.260 41.260 16.828 485 20.011 3.183 2.870 1.087
SIAB A bu 110.000 1.600 17.657 275 30.250 12.593
A fr 38.000 6.100 275 10.450 4.350
B bu 85.000 - 10.000 10.538 275 23.375 12.837
B fr . 15.000 1.860 275 4.125 2.265 2.981 2.450
SKANSKA B bu 350.000 50.171 421 147.350 97.179
B fr - 27.100 5.609 - 421 11.409 5.800 0.599 0.362
254.956 488.490 233.534
BFE.RGMAN & BEVING B fr 50.000 50.000 6.231 140 7.000 769 0.655 0.655
CATENA A bu 500.700 29.900 35.376 119 59.583 24.207
A fr 113.200 113.200 7.891 116 13.131 5.240 2.919 2.919
HENNES & MAURITZ B fr 250.000 250.000 80.385 330 82.500 2.115 3.344 1.541
129.883 162.214 32.331
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Prop. 1988/89: 144

Bilaga 4
NOT 11 AKTIER
Noterade aktieslag Antal Forindring Ansk.virde Kure**) Bérsvirde Skililnad Fondens Fondens
sedan inkl. cour- 881230 881231 ansk.virde andel andel
871231 tage och kr /bgravirde  kapital rister
skaut*) e %
Forcaltidns
SILA fr 515.000 190.000 40.205 130 66.950 26.745 2.922 2.922
SKANDIA ir 784.800 75.100 114.385 180 141.264 26.879 1.308 1.308
SKANDIA INT. A 196.000 34.500 37.560 233 45.668 8.108 0.613 0.613
192.150 253.882 61.732
SE-BANKEN A hu 490.000 12.200 69.173 172 84.280 15.107 0.381 0.381
SHB bu 1.178.600 515.600 120.468 152 179.147 58.679 1.142 1.142
189.641 263.427 73.786
Symma noterade aktier 2.465.197 3.565.246 1.100.049
*) varas courtage 9.614
varav omsiatiningsskatt 24.405
**) Lagsta betalkurs, om e) betalkurs fanns anviinds kopkurs.
1) Lpp~katad kurs. :
2) Notering kommer utt ske februari 1989,
3) Spht eller fondemission.
Bérsvirde dr lika med anskaffningsviirde
DATAMONSTER 2.450 1.470 1.000 1.000 49.000  49.000
EMISSIONSTEKNIK 15.000 15.000 12.083 12.083 16.667 3.030
INTERPRODULKT 3.000 300 300 25.000  25.000
KOMPONENTUTYVECKLING 12.500 6.250 11.250 11.250 25.000 21.186
NORDSJOFRAKT 900.000 900.000 49.000 49.000 30.000  30.000
PALPAX A 20.000 523 523
B 130.000 3.405 3.405 2.800 1.027
SJUHARADS INVEST B 1.000 1.000 161 161 0.563 0.202
WIKHEDE MEKANISKA 500 600 600 20.000  20.000
78.322 78.322
Summa onoterade aktier . 78.322 78.322
TOTALT NOTERADE OCH ONOTERADE AKTIER 2.543.519 3.643.568 1.100.049
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Prop. 1988/89: 144

Bilaga 4
NOT 12 SAMMANSTALLNING AV KONVERTIBLA SKULDEBREYV
Noterade Nominellt Riinta Ansk.virde Kurs**) Boérsvirde Skillnad
virde % inkl. cour- 881230 881231 ansk.viirde
tage och Ye /bérsvirde
skatt*)
ASEA 5.144 12 9.317 188 9.671 354
Summa noterade konvertibla skuldebrev 9.317 9.671 354
*)Varav courtage 30
Varav omsittningsskatt 92
**)Liigsta betalkurs, om ej betalkurs fanns anvinds kiipkur.s.
Onoterade
Bérsvirde dr lika med anskaffningsviirde
CIAB 500 510 310
INTERPRODUKT 900 900 . 900
WIKHEDE 900 _ 900 900
Summa onoterade konvertibla
skuldebrev . 2.310 2.310
TOTALT NOTERADE OCH ONOTERADE
KONVERTIBLA SKULDEBREYV 11.627 11.981 354
NOT 13 REVERSFORDRAN NOT 15 OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
Fordran avser ett reversln till Lundby Helding AB Ovriga kortfristiga skulder bestér av:
i samband med dverldlelse av aktier och konvertibelt Leverantorsskulder 241
skuldebrev i Lundby Leksaksfabrik AB. Linebeloppet Upplupna semesterléner 33
uppgick ursprungligen till 20 mkr. Amortering har Upplupna arbetsgivaravgifter 119
under &ret skett med 4.004 kkr. Slutbetalning sker ar Inneh&llen personalskatt 89
1992. Skuld omsitiningsskatt 700
1.182
NOT 14 UPPLUPNA KOSTNADER NOT 16 KAPITALTILLSKOTT
OCH FORUTBETALDA INTAKTER DIREKT I FORETAGEN 1988
Upplupna kostnader och forutbetalda intikter bestar Foretag Art
huvudsakligen av reservation for revisions- och gransk- Nordstjernan Aktier 43.000
ningskostnader samt kostnader fér drsredovisning. Transatlantic Aktier 3.325
Svenska Emissionsteknik AB Aktier 2.488
48.813
Goteborg 26 januari 1989.
Bengt Rogerstam Lars-Olof Larsson Britt Bohlin
Ordférande Vice Ordférande
Gunnar Christensson Bengt Ekeblad Ronny Lindh
Karl-Erik Lind Thomas Polesie Bertil P&lsson

Gunnar Larsson
Verkstillande direktsr
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Prop. 1988/89: 144
Bilaga 4

Revisions-

berdttelse

Undertecknade, som av regeringen forordnats att som revisorer granska Andra léntagar-
fondsstyrelsens forvaltning, far hirmed avge revisionsberittelse for ar 1988.

Under beaktande av god revisionssed har vi granskat férvaltningsberittelsen,
rikenskaperna, protokoll och andra handlingar som limnar upplysningar om lontagar-
fondsstyrelsens forvaltning, inventerat de under lontagarfondsstyrelsens forvaltning
stdende tillgangarna och vidtagit de évriga granskningsétgirder vi ansett erforderliga.

Revisionen har inte gett anledning till anmérkning betriffande férvaltningsbe-
rdttelsen, resultat- och balansriikningarna, bokforingen eller inventeringen eller i 6vrigt
betriffande lontagarfondsstyrelsens forvaltning,

Géteborg den 24 februari 1989

Ulf Gometz Lars-Olof Thirn Lars Widell
Aukt. revisor Aukt. revisor
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Prop. 1988/89: 144

Bilaga 5

ALLMANNA PENSIONSFONDEN

ALLMANT

Historik

1959 beslot riksdagen om infbrande av ett
system for allmén tillaggspension, ATP. Riks-
dagsbeslutet foregicks 1957 av en folkomrost-
ning,som bifoll forslaget. For andamalet bilda-
des 1960 Allmanna Pensionsfonden, AP-fonden.

Till en borjan férvaltades AP-fondens tillgadng-
ar av tre styrelser, 1 — 3 fondstyrelserna. Dessa
placerade medel 1 rantebdrande instrument.
1974 inrittades en fjarde fondstyrelse med upp-
gift att placera tillgdngar i aktier och ddrmed
beslaktade viirdepapper. Denna del av place-
ringsverksamheten utvidgades 1984 i och med
de fem lontagarfondstyrelsernas tillkomst. De
har i princip samma placeringsdirektiv som
den fjarde fondstyrelsen.

LONTAGARFONDSTYRELSERNA
Medelstilldelning

Till en léntagarfondstyrelses férvaltning far
enligt lagen foras en femtedel av vinstdelnings-
skatten samt en femtedel av 2 enheter av pro-
centsatsen for uttag av tillaggspensionsavgift.
Summan av detta far dock inte 6verstiga styrel-
sens medelsram. Medelsramen for en 16n-
tagarfondstyrelse var MSEK 400 4r 1984, for
att Arligen t o m 1990 6ka med 20.000 bas-
belopp per ar.

De medel en lontagarfondstyrelse rekvirerar,
avraknas pa de medel som Riksférsakringsver-
ket enligt lagen skall fora till 1 —3 fondstyrel-
serna. Skillnaden mellan vad som far foras till
en lontagarfondstyrelses forvaltning och vad
som rekvireras, forvaltas foljdaktligen tills-
vidare av 1—3 fondstyrelserna.

Avkastning

En l6ntagarfondstyrelse skall varje ar 6verfora
3 procent pA nuvardet av de t 0 m aret innan
rekvirerade medlen till 1—3 fondstyrelsen.
Nuviirdet bestdms som de ursprungligen rekvi-
rerade medlen justerade for férdndringar i
konsumentprisindex.

Forvaltning

De olika styrelsernas ledamoter forordnas av
regeringen. Styrelserna skall féretrida arbets-
givare och arbetstagare pa den svenska arbets-
marknaden. Av de fem léntagarfondstyrelser-
nas vardera nio ledaméter, skall fem — dvs en
majoritet — foretrada l6ntagarintressen. Dar-
av bendmningen léntagarfondstyrelser.

Finansiering

Allmédnna Pensionsfonden finansieras dels
med tilldggspensionsavgifter som betalas av
arbetsgivare och egenforetagare, dels med
vinstdelningsskatt som tas ut pi féretagens
vinster Over en viss nivad. Uppbérdsman ar
Riksférsdkringsverket.

Placeringar

Anfortrodda medel skall forvaltas genom pla-
ceringar pa riskkapitalmarknaden. Placering-
arna skall férbattra riskkapitalforsérjningen
till gagn for svensk produktion och sysselsatt-
ning. Medlen skall placeras s4 att krav p4 god
avkastning, langsiktighet och riskspridning
tillgodoses. De instrument som skall anvindas
ar 1 princip aktier, konvertibla skuldebrev,
samt andelar i ckonomiska foreningar. Rénte-
bdrande instrument kan, emellertid, anvindas
for tillfallig likviditetsférvaltning.

Agande

En léntagarfondstyrelse far innehaupp till 6 %
avvid fondbérsen inregistrerade aktier i ett bo-
lag. For 6vriga aktier finns ingen procentuell
begransning. Dock far en styrelse inte iklada
sig s k affarsansvar.

P4 begiran skall styrelsen upplata 50 % av ros-
terna for ett aktieinnehav till de lokala fack-
liga organisationerna i foretaget.
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1988 . . . Bilga s

Bokfort resultat fore éverforing till 1—3
fondstyrelserna, uppgick till MSEK 281,5 (127,3).

Overforingen till 1—3 fondstyrelserna blir MSEK
75,7 (48,8).

Justerat resultat uppgick till MSEK 1.205 (—215).
Realt resultat uppgick till MSEK 989 (—343).

Virdepappersportféljens marknadsvarde 1988-12-31
var MSEK 3.634 och dess anskaffningsvirde MSEK
2.737.

Trefond kopte under 1988 virdepapper for MSEK
1.780 och salde virdepapper for MSEK 1.199.

Trefond rekvirerade grundkapital motsvarande
MSEK 516.

Virdepappersportféljen utvecklades 0,1 procentenhet
bdttre dn Affirsvirldens Generalindex.

Trefond antog en "Norm vid riktade emissioner av
aktier och konvertibler”.
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VD:s KOMMENTAR

Aktieborsen

Borséaret 1988 har varit minst sagt spannande.
Inledningen sag dyster ut. Trefond gjorde trots
det betydande investeringar under februari
ménad di kurserna var, jamfért med idag,
laga. Nedgangen fran den stora kraschen &r
nu Aterhiamtad. I efterhand kan manga lamna
goda forklaringar. Trots allt 4r det den goda
konjunkturen som ar grunden fér boérsupp-
gangen. Denna har 6kat intresset fér borspla-
ceringar. Med god kapitaltillging har darfor
kurserna haft en naturlig orsak att stiga. D&
och da har under aret olyckskorparna kraxat.
En och annan journalist har forsokt att, nér
borsen nagon dag sviktat, forutspd en ny
krasch. Marknaden har dock fungerat mera
sansat 4n foregiende ar. NedgAngarna har va-
rit de naturliga andningspauser scm borsen
behéver.

Som alltid dr framtiden svar att férutspa. God
kapitaltillgdng i form av sparande och institu-
tionella medel torde i varje fall vara ett skydd
mot nedgang. De flesta "experter” rostar for en
fortsatt uppgang med 10 4 15 % under 1989. Ur
Trefonds synpunkt maste placeringarna ske
med langsiktigt syfte. Tillfalliga ned- eller upp- _
gingar betyder darfor foga, aven om koptill-

fillen kan finnas under en nedgang. l.ikasa
kan extrema uppgéngar ge anledning till om-
placeringar av sAdana poster som kopts "dyrt”.

Trefonds portfélj innehéaller numera ett for-
hallandevis stort antal poster, dir rostritten ar
6 % eller mera. Dessa innehav har ett strate-
giskt varde som inte ger utslag i den konventio-
nella varderingen. De har dessutom ett virde i
det-att posterna kan representera 10 % eller
mera av roster eller kapital vid en bolagsstam-
ma. Detta kan ge en stabiliserande funktion i
manga féretag. Inte minst har en del verkstil-
lande direktérer upptickt detta, varfor de ar
vtterst angeldgna att Trefond betraktar dessa
poster sdsom mycket langsiktiga. I en mark-
nad som alltmer hotas av raiders eller andra
farsoter, kan det vara tryggt {or anstillda och
ledning att veta att avgérande poster finns pa
fasta hinder.

Aktieportféljen

En ytterligare koncentration av portféljen ef-
terstrdvas. I mindre och medelstora foretag
diar aktieinnehaven anses vara langsiktiga
sker placering upp till 6 % av réstvardet. Jam-
fort med index visar aktieportféljen foljande:
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Index 6kade under aret med 51,9 %, Trefonds
aktieportf6lj 6kade efter justering for erhallna
medel etc med 52,0 %.

Riktlinjer rorande riktade emissioner
av aktier och konvertibler

Efter en ingdende analys av problemen, genom-
gdng av Leo-kommissionens uttalanden, do-
mar 1 Aktiemarknadsnimnden samt Aktiespa-
rarnas policy, beslét styrelsen 1988-05-25 vilka
regler som skall tillampas av Trefonds repre-
sentanter vid kommande bolagsstimmor.

DA Trefond erhaller kallelse till en stimma
meddelas styrelsen i det berorda bolaget nor-
merna. Vi framhaller samtidigt, att darest nor-
merna inte efterfoljes, kommer vi som aktie-
dgare att foresl4 att styrelsens forslag avslas
samt begira votering harom. Om stimman
godkénner styrelsens forslag begéres reserva-
tion tll protokollet varvid Trefonds norm skall
bifogas.

I ett antal fall har Trefonds norm f6ljts. I nagra
fall har man daremot tvingats begira votering
da styrelsen gtt emot var norm. Vi har ocksa
konstaterat att ett antal emissioner har ge-
nomfdrts vid extra stimmor lagda till tidpunk-
ter som ur bestkssynpunkt méste anses vara
olampliga. Dessa stammor har ocksa varit
mycket daligt besékta. En del féreslagna och
genomférda emissioner har paverkat fondsty-
relsens bedémning av bolaget sdsom langsiktig
placering.

Riskanalys

P4 férslag av RRV har en riskanalys genom-
forts. Denna har bl a lett till &ndrade fullmak-
ter {or handhavande av likvida medel, depaer
m m. Vissa organisatoriska andringar har
ocksé vidtagits.

Information

Fondstyrelsen liamnar fortlspande informa-
tion om verksamheten. Saledes siandes &rs-

Prop. 1988/89: 144
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bokslutet ut till ca 2.500 personer och institu-
tioner. Tertialboksluten gar ut i en lika stor
upplaga. Tidningar och andra intressenter er-
haller alla bokslutsbesked pa telefax direkt ef-
ter styrelsesammantridena. Annan informa-
tion av virde for marknaden lidmnas genom
pressen.

Collator .
Under aret har ett antal projekt bearbetats.
P g a svarigheter att erhélla ytterligare part-
ners har nagra avtal icke slutits.

Fragan om delagarskap i Collator ar annu icke
16st. Diskussioner pigar med intressenter.

Bolagsstimmor

Trefond Invest har varit representerade vid bo-
lagsstammor pé foljande satt. Totalt antal bo-
lagsstdmmor, 69. Representation genom sty-
relse eller anstéllda i Trefond, 65. Representa-
tion genom anstillda i1 foretagen (fackliga re-
presentanter), 27.

Trefonds representanter har vid flera stimmor
deltagit aktivt bl a genom att hivda fondens
instéllning till konvertibellan.

VD-byte
Efter flera forlangningar av mitt avtal, limnar

jag efter att ha fyllt 65 ar, VD-posten med ut-
gangen av mars manad.

Som forste utsedde VD bland i6ntagarfondsty-
relserna har jag kanske utsatts for ofortjant
uppmérksamhet. 1 varje fall har det gjort till-
varon omvéaxlande och spannande. Men myc-
ket tid har ocksa fatt dgnas att bemota osaklig
kritik och angrepp. Jag hoppas, att min efter-
tradare skall fA mer tid 6éver for de visentliga
arbetsuppgifterna — att foérvalta pensions-
medlen.

A
_—

e

/| Bo DANLGREN
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1984 1985 1986 1987 1988
MSEK MSEK MSEK MSEK MSEK
Tillskott av grundkapital under aret 308 243 542 691 516
Tillskott av grundkapital, ackumulerat 308 551 1.093 1.784 2.300
Fondkapital 309 568 1.190 1.960 2.682
Justerat fondkapital 298 613 1.506 1.933 3.578
Nettokép av viardepapper 205 309 675 686 - 581
Placeringar i1 nyemissioner 0 13 32 57 14
Virdepappersportf6l), anskaffningsvirden 245 513 1.188  1.999 2.737
Virdepappersportfolj, marknadsviirden 234 558 1.503 1.973 3.634
Dold reserv -1 45 315 ~26 897
Aktieutdelning och ranteintidkter, netto 4 17 28 47 66
Realisationsvinster, netto 0,5 15 83 85 218
Overféring tilt 1—3 AP-fonderna 3 13 26 49 76
Bokforingsmaéssigt nettoresultat 1 16 80 78 206
Realt resultat —-19 49 324 —343 989
Realt ackumulerat resultat —19 30 354 11 1.001
Trefonds vardepappersportfolj "
forandring 18% 50% —-7% 520%
Affarsvarldens Generalindex, forandring 25% 51% —-8% 519%

1) Justerad fér kop och férsiiljningar under Aret samt fér icke marknadsnoterade vérdep
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FONDFORMOGENHETEN

Trefond erhaller fram t o m 1990 fortlopande
medel fran Riksfoérsdkringsverket, s k grund-
kapital. Grundkapitalet justeras fortlspande
upp for inflationen, definierad som konsu-
mentprisindex. Grundkapitalet maste forrén-
tas i takt med inflationen f6r att ge de inbetala-
de pensionsmedlen bibehallen kopkraft.

For att trygga pensionerna har sedan 1984 sat-
sats i nominella tal MSEK 2.300, som stir un-
der Trefonds férvaltning. Nedan visas hur det-
ta belopp skulle ha utvecklats om det placerats
pa ett antal alternativa sitt, ndmligen:

— som Affarsvarldens Generalindex --
— till 11 procents rinta

— till en avkastning som foljt konsumentpris-
index, d v s Trefonds avkastningskrav

— utan avkastning. Kurvan visar det insatta
kapitalet, grundkapitalet

Diagrammet visar att utvecklingen av de medel
som star under Trefonds forvaltning, gott och
vél uppfyller de avkastningskrav som stills.

Det justerade fondkapitalets
utveckling jamfort med
alternativa placeringsformer.

MSEK

3000

2000

1000

84/85 85/86 ©6/87 B87/88 88/89

— Trefond Invest
A V. Gen. Index
--- 11 % rénta
~ Kpi, Trefonds avkastningskrav
-=~- Nom. grundkapital
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VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Ju stérre en aktieportfolj ar desto stérre ar
sannolikheten for att portféljens utseende och
upptradande skall pAminna om bdérsen i sin
helhet. For att aktieportféljen skall utvecklas
béttre dn index maste den avvika frin borsge-
nomsnittet.

Trefonds portfdl] hade 1988-12-31 betydligt
storre andel fastighets- och byggbolag 4n bor-
sen 1 genomsnitt. Samtidigt var andelen verk-
stéder lagre, liksom andelen investmentbolag.
Déremot var dvriggruppen storre.

100 %
25
16
14 [
13
12
7
5 5
2 |
3
2
.. — —
Verkstad Skog Kemi och  Handel Tianste Fastighet Investment Bank Utveckl Ovrigt
lakemedel o Bygg och finans
D Trefond invest - 3orsen totalt 100 %
. . . ce g 7.0
Till hoger visas en jamforelse mellan Trefonds 23 39 .
" W - . + t — 1,
virdepappersportfolj och det totala borsvér- 04

dets férdelning mellan olika noteringsformer.
Trefond hade vid arsskiftet en visentligt lagre
andel 16-i-topp-aktier &n borsgenomsnittet.

16itopp A Al

D Trefond invest

OTC O-listan Onoterat

- Stockholms Fondbors
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YOLVO , .
Volvo arbetar langsiktigt pd den internationella marknaden med att till-
verka och marknadsf6ra produkter och tjanster med kvalitet och sdkerhet
som frimsta kinnemarke.
Sedan starten 1927 som lokal svensk tillverkare av bilar och lastbilar,
har Volvo mélmedvetet vuxit till att bli ett av virldens fyrtio storsta
industriforetag.
Kérnan i Volvos verksamhet dr transportmedel. Den omfattar person-
och lastbilar, busschassier, marin-, industri- och flygmotorer samt kompo-
nenter till rymdindustrin. :
Verksamheten omfattar ocksi Sveriges storsta privata livsmedelsindu-
stri samt en stor internationell handel.

ARITMOS

AB Aritmos ir ett rorelsedrivande foretag med inriktning pa kvalitetspro-
dukter och med industriell tonvikt pa:

Sportindustri — Tretorn Etonic 4r ett av virldens ledande varumirken
for tennis och sportskor.

Verkstadsindustri — Stiga dr Europas stOrsta grisklipparforetag, Mo-
nark Skandinaviens storsta cykelféretag och Wamac 4r ett hogteknologiskt
foretag inom dagstidningsproduktioncn.

Livsmedelsindustri — Indra dr ledande pa djupfryst fardiglagad mat.
Lars Jonsson ett av marknadens kvalitetscharkuteriforetag och hilftensig-
da Margarinbolaget, som dr marknadsledande p4 matfettsomradet.

Koncernen omfattar i Gvrigt storre minoritetsposter i intressebolag och
en aktieportfolj med frimst borsnoterade akier.

BILSPEDITION

Bilspeditionskoncernen dr Skandinaviens storsta fOretagsgrupp inom
transport och spedition.

Bilspedition Inrikes arbetar i huvudsak inom langviga transporter av
parti-, styckegods och paket i ett rikstickande system.

Scansped bedriver intcrnationella transporter och spedition med huvud-
saklig inriktning pa Europa, USA och Fjirran Ostern.

ScanShip svarar for koncernens sjéfartsintressen, som omfattar Transat-
lantickoncernen Cool Carriers samt rederiagenturverksamhet.

Stodfunktioner dr affirsomraden Biljonen som svarar for finansverk-
samheten samt Bilspedition Information System som utvecklar koncernge-
mensamma informationssystem.
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KLOVERN FORVALTNINGS AB Prop. 1988/89: 144

Klovern dr ett renodlat fastighetsbolag med langsiktig férvaltning som Bilaga 5

biarande affirsidé. Fastighetsbestindet dr till ca 90% koncentrerat till
kommersiella lokaler i Stockholm, Géteborg och Malma.

Kléverns snabba expansion sedan starten 1984 kan illustreras med fol-
jande siffror.

1988 1987 1986 1985 1984

Hyresintikter 187 169 164 137 98
Fastigheternas

marknadsvirde 3070 2250 1475 1175 950
Substansvirde per aktie 309 213 131 103 94

Bland aktuella Klovern-projekt kan ndimnas utbyggnaden av nya ”Ham-
marby Gard” i S6dra Hammarbyhamnen i Stockholm dir totalt 40000 m?
kontor lager latt industri kommer att byggas de nidrmaste aren.
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NORM VID RIKTADE rop 13155 16
EMISSIONER AV AKTIER
OCH KONVERTIBLER

Trefond Invests styrelse har vid styrelsesammantréde 1988-05-25
faststallt att fondstyrelsens agerande 1 samband med emissioner
skall ske enligt foljande:

Utspadningseffekt
Utspadningseffekten bor icke 6verstiga 5 %.

Teckningsberiittigade

Teckningsberiittigade bor vara endast anstillda i féretaget. Sty-
relse skall icke raknas som anstilld.

Fordelning mellan teckningsberiittigade
Teckningsberittigad bor fA teckna upp till hogst en halv arslén.

Restbelopp
Restbelopp skall icke férekomma. Bolagsstimman skall faststilla
ett hogsta belopp.

Teckningskurs

Teckningskursen far ej understigas med mer é&n 5 % av borskur-
sen. Borskursen faststiillles som medelviarde under en period sa
niira emissionstillfdllet som mojligt.

Konverteringskurs

Konverteringskursen skall icke understiga 120 % av borskursen
faststilld enligt ovan.

Konverteringstid
Konvertering bor icke ske tidigare én 4 4r frAn emissionsdatum.

Beslutsfattare

Beslutet skall fattas av bolagsstimman med 9/10-dels majoritet av
savil roster som kapital. Detta skall gélla dven for emissioner i
dotterbolag. Styrelsen skall f4 bemyndigande endast avseende
tekniska fragor i emissionerna.

Publicitet

Villkoren skall fullsténdigt anges i den férvaltningsberittelse som
ldmnas till bolagsstimman for beslut. Hanvisning till att emis-
sionsvillkoren kan avhimtas pa foretagets kontor skall inte god-
tas.

Rénta
Réntan skall vara marknadsmaissig.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Trefond Invest far hirmed lamna férvaltnings-
berattelse for verksamhetséret 1988.

Resultat

Arets resultat fore overféringar till 1—3 fond-
styrelserna uppgér till MSEK 2815 (127.3).
Overforingarna beriknas till MSEK 757
(48.8).

Realisationsvinsterna uppgick undcer aret till
netto MSEK 218 (85,0). Utdelningar har erhal-
lits med MSEK 56.6 (35,8) medan riinteintak-
terna uppgick till MSEK 9.7 (11,3).

Férvaltningskostnaderna utgjorde under &ret
MSEK 5.8 (4,6).

Real formogenhetsforandring

ringar av den dolda reserven, minskat med in-
flationen pa rekvirerade medel, blev for aret
MSEK 989.0 (- 3429).

Fondens totala overskott i forhallande till realt
resultatkrav sedan verksamhetens bérjan
(1984). uppgick vid arets slut till MSEK 1.001
(11.6).

Likviditet

Vid drets utging fanns likvida medel i form av
banktillgodohavanden och penningmarknads-
instrument fér MSEK 27,0 (204). Fordringar
pd fondkommissionirer for oreglerade likvider
uppgick till MSEK 2.0 (0,10), medan motsva-
rande skulder belopte sig till MSEK 11,6 (12.4).

Den genomsnittliga likviditeten var under aret
MSEK 54,7 (67.0).

Viardepappersportféljen

Marknadsvirdet pa virdepappersportfoljen

uppgick 1988-12-31 till MSEK 3.634 (1.973).
Portfsljens anskaffningsviirde per 1988-12-31
var MSEK 2.737 (1.999). Den dolda reserven
uppgick sdledes till MSEK 897 (—265).

Efter justeringar for kép och forsiljningar
okade bérsport{oljen 1 virde med 52,0 %. For-
andringen av Affirsviirldens generalindex var
under samma period 51.9 %,

Under verksamhetsaret har aktier képts for
MSEK 1.780 och saits for MSEK 1.199. Av ko-
pen utgjorde MSEK 13.7 nyteckningar.

Portfoljen har genom féljande storre kop netto
okats med:

Ansk.virde
Bolag Antal MSEK
BGB 1.000.500 145,1
Electrolux 245.000 67.2
Kiévern 250.000 65.1
Marabou 405.554 125,1
Proventus, optioner 120.000 1226
Volvo 152.200 51.2

Portfoljen har genom féljande storre forsilj-
ningar netto minskats med:

Forsalyn.viarde .

Bolag Antal MSEK
Carnegie 250.000 50,6
Holmen 800.000 75,5
Marieberg 620.000 105,9
Reinhold 516.600 956
Saab 420.000 88.1
Sandvik 300.000 54,7
Skandia 350.000 55.4
Féljande nyemiséioner har tecknats:

Ansk.varde
Bolag Antal MSEK
Njord 183.750 7.7
Skoogs 200.700 6.0

Under &ret har 127.500 Fagerhult bytts mot
191.250 Almedahls-gruppen jamte MSEK 10,2.
Vidare har 125.000 Swanboard bytts mot
250.000 Rottneros jamte MSEK 6,3.

Fondkapital

Fondkapitalet uppgick vid arets slut till MSEK
2,682 (1.960). Det efter s k reala principer
justerade fondkapitalet var vid samma tid-
punkt MSEK 3.578 (1.933). Det forvaltade
grundkapitalet uppgick till MSEK 2.300
(1.784). Saledes har under Aret rekvirerats
MSEK 516. Det innebér att medelsramen har
utnyttjats tillfullo.

Fondstyrelse och personal

Under 1988 avgick styrelsens ordférande gene-
raldirektor Tony Hagstrom samt direktor Leif
Lewin. Till ny ordférande utsag regeringen ge-
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neraldirektor Bert Ekstrém, samt till ny styrel-
seledamot direktor Lars Hillbom.

Medelantalet anstillda har varit 5,35 perso-
ner. I Iéner och erséttningar till styrelse och
verkstillande direktdr har utgdtt sammanlagt
MSEK 1,2 (1,1) och till 6vriga anstidllda MSEK
0,97 (0,77).

Styrelsens nuvarande VD skulle enligt avtal
avga 1988-12-31. P4 grund av problem i sam-
band med rekryteringen av ny VD, har avtalet
forlangts till utgAngen av mars 1989. VD har
forklarat sig beredd att kvarsta som konsult till
utgdngen av juni samma Ar samt att tills vidare
handliagga frigor rérande intressebolag. Till
VD fr o m 1989-04-01 har utsetts Michael G.
Berman.

Collator Utvecklings AB

Collator bildades 1986 pa fondstyrelsens initia-
tiv for att ta hand om engagemang 1 mindre
foretag. Bolaget har ett aktiekapital pA MSEK
12 varav MSEK 11 4gs av fondstyrelsen och
MSEK 1 av Svenska Metallindustriarbetare-
férbundet. Collators engagemang uppgar till
MSEK 14 i1 KMG System AB, som tillverkar
utrustning for syntetiskt tal. Collators resultat
efter bokslutsdispositionen och skatt uppgick
1988 till MSEK 0,13.

Allmén information

Fagerhult

Huvudaktiedigaren i Fagerhult har sedan nag-
ra ar bl a med fondens representant diskuterat
det langsiktiga huvudigarskapet i Fagerhult.
Under hésten gjorde huvudigaren en prelimi-
nér 6verenskommelse med Almedahis-gruppen
AB, som innebar att detta foretag lade ett bud
pa samtliga aktier i Fagerhult. Efter diskussio-
ner med huvudaktiedgaren accepterade fond-
styrelsen budet, dock med tva forbehall vilka
Almedahls-gruppen accepterat.

Det ena forbehéllet innebar att belysningssi-
dan inom gruppen icke skulle siljas och att det-
ta enhilliga stillningstagande ej fAr dndras
utan att bolagsstimman i Almedahl-Fagerhult
AB beslutar hdrom. Den andra punkten gillde
att styrelsen 1 det nya bolaget successivt skall
minska i antal. Trefonds styrelse har mot den-
na bakgrund ansett att samgaendet langsiktigt
bor vara till fordel for anstéllda och aktiedgare
inom gruppen.

Prop. 1988/89: 144
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Victor Hasselblad AB
Styrelsen bestkte 1988-05-25 Hasselblads an-
laggningar 1 Goteborg. Verkstallande direkté-
ren, Jerry Oster, gav en ingaende information
om foretagets historik och utveckling. Bescket
gav virdefull information fér styrelsen.

Styrelsen avser att varje ar gbra minst ett be-
sok vid foretag dar Trefond har ett betydande
innehav.

Hillde Maskiner AB

Resultatet i féretaget har forbéttrats avsevart
under 1988. En ytterligare resultatuppgdng
vantas under 1989. Aktieinnehavet 4r att anse
som langsiktigt.

KMG

Under aret har kraftiga marknadssatsningar
skett. Bl a har det nya systemet fér utrop av
hallplatser utvecklats. Nagra provanldggning-
ar har installerats. For att st6dja foretaget har
Collator beslutat teckna ytterligare aktier.

Kolmdrdens Fastighets AB

Trefond Invest ingick 1988-06-04 ett avtal med
Stiftelsen Kolmardens Fritidsomrade om bil-
dandet av ett fastighetsbolag. Detta 6vertog
fran Stiftelsen samtliga fastigheter inom om-
radet. Trefond har férbundit sig att forse fas-
tighetsbolaget med kapital om MSEK 25. Har-
av tecknas MSEK 51 form av aktier till ett no-
minellt varde av MSEK 1 och MSEK 20 i form
av ett konvertibelt forlagslan. Bildandet av
fastighetsbolaget medverkar till en langsiktig
utveckling av fritidsomridets verksamhet.
Trefond erhaller normal avkastning p4 insatta
medel.

Round-Office

Styrelsen 1 Round Office gav i bdrjan av dret
positiva besked rorande foretagets utveck-
lingsméjligheter. Aven i samband med delars-
rapporten 1 augusti férefoll ldget vara under
kontroll. Darefter skedde en snabb férsim-
ring. Ledningen fér Round Office hade inte
férmatt utnyttja den ytterligt goda konjunktu-
ren. Liget ansags vara katastrofalt. Trefond
har 1989-01-31 kommit éverens med Polarator,
den andre huvudaktiedgaren, om att gora en
finansiell rekonstruktion.



Scandiafelt

Utvecklingen inom bolaget har inte varit till-
fredsstillande. Weland AB férvarvade under
dret ca 26 % av kapitalet. Weland har en rérel-
se som delvis sammanfaller med Scandiafelts.
Det fortsatta engagemanget i Scandiafelt ir f5-
remal for diskussion.

Skrinet

Skrinet har under Aret koncentrerat sin verk-
samhet ytterligare. Under.slutet av 4ret kop-
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tes aktierna i Stockaméllan. Bolaget visar en

god utveckling. Innehavet ar langsiktigt.

Swanboard

Innehavet i Swanboard byttes till aktier i Rott-
neros. Med hinsyn till att féretagskombinatio-
nen anses vara intressant, har innehavet i
Rottneros direfter 6kats. Trefond har for nér-
varande ca 10 % av kapitalet och résterna. In-
nehavet ir langsiktigt.

Stockholm 1989-02-07

Jan Karlason 5

Birgitta Svensson Anders

e

- ot LMy

Bert Ekstrom Klas Back Lars Hillbom
Ordférande Vice ordférande

gl My e Fl el

Olsson Kenneth Sjokvist

Ullberg Anders Widlund

BoDahigren

Verkstillande diréktor

VAr revisionsberiittelse betriaffande denna Arsredovisning har avgivits 1989-02-23.

B4 ' I
‘é«%« TN ok Vesessaom
Sran Rakpe er Bergman Gosta Telestam 124
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RESULTATRAKNING

Rérelsen

Aktieutdelning (not 1)
Rénteintikter (not 2)

Ovriga intikter
Rintekostnader
Forvaltningskostnader (not 3)
Projektkostnader
Avskrivningar (not 4)

Rérelseresultat

Realisationsvinster
Realisationsforluster

Resultat fore 6verforing BT OREN0S 127.259

Overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna (not 5) Tugplageii  _ 48.822

ARETS NETTORESULTAT
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BALANSRAKNING
 1988-12-31 - 1987-12-31
- Bokforda - | Bokforda
. .virden vérden
TILLGANGAR o ke kkr
Omsiittningstillgdngar e
Likvida medel och penningmarknadsinstrument (not 6) - . -27.026 | 20.360
Fordringar pa fondkommissionérer (not 7) w07 1.988 110
Eémtbetalda kostnader och upplupna intdkter (not 8) T ' 331 ': 1.402
Ovriga kortfristiga fordringar T B8 68
o 29 967 21.940
Anliggningstillgdngar Lo e
Aktier i dotterbolag och intressebolag (not 9) e 6.1'50. : 6.150
Aktier i andra bolag och 6vriga viirdepapper (not 10) c- 281 '7875' 1.999.454
Inventarier S 128 804

- 9.744. 954 2.006.408

SUMMA TILLGANGAR 2.028.348
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Kortfristiga skulder
Skulder till dotterbolag 50
Skulder till fondkommissionérer (not 7) 12.428
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter (not 11) 7.179
Skuld till 1—3 AP-fondstyrelserna 48.822
Ovriga kortfristiga skulder (not 12) 116
68.595
Fondkapital
Forvaltat grundkapital 1.784.000
Ackumulerat éverskott/underskott fran foregdende ar 97.316
Arets nettoresultat 78.437
1.959.753
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 2.028.348
Stillda panter och ansvarsférbindelser Inga
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RESULTAT OCH
FORMOGENHETSFORANDRING

1988 1987
. kkr Kkr

Nettoresultat fore 6verféring till 1—3 AP-fond- .
styrelserna - . 281526  127.259
Férandring av e) realiserade vinster/forluster .—-923.238 : —341.943 |

Resultat inkl. ej realiserade vinster/

forluster - 1.204.764° —214.684
Avsittning for bevarande av grundkapitalets :
kopkraft - —140.101 - __—79.399
Realt resultat fore overforing till 1-3 AP- = ..
t"ondstyrelsema . 1.064,663 . —294.083
Overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna - —_T5.706 — 48.822
Overskott/underskott i forhallande till o

realt resultatkrav 988.9568 —342.905
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FORMOGENHETSSTALLNING
EFTER REALA PRINCIPER

1088-1231 = 1987-12:31
_ Marknads‘-' j Marknads-
" vérden virden
TILLGANGAR - kkr’ kkr
OmsiittningstillgiAngar L
Likvida medel och penningmarknadsinstrument (not 6) .. 21.026 20.360
Fordringar pA fondkommissionérer (not 7) - 1988 ’ 110
Forutbetalda kostnader och upplupna intéikter (not 8) o 881 1.402
Ovriga kortfristiga fordringar ___- 5718 - 68
" 29.967 21.940
Anliggningstillgngar
Aktier i dotterbolag och intressebolag (not 9) '6.160 ¢ 6.150
Aktier i andra bolag och 6vriga viardepapper (not 10) 3.634.065 - 1.972.906
Inventarier 729 804
3.640.944 - 1.979.860
SUMMA TILLGANGAR ' 8.6870.911 - 2.001.800
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Kortfristiga skulder e
Skulder till dotterbolag o1 B0, 50
Skulder till fondkommissionérer (not 7) ) .!1.627 : 12.428
Upplupna kostnader och férutbetalda intédkter (not 11) . -4.837 7.179
Skuld till 1—3 AP-fondstyrelserna 75.705 - 48.822
Ovriga kortfristiga skulder (not 12) - 428 - 116
92.847 . 68.595
Fondkapital e o
Uppindexerat grundkapital (not 5) '2:677.706 1.921.604
Ackumulerat 6verskott/underskott i forhéllande till resultat- RS
krav . 11.801 . 354.506
Arets 6verskott/underskott i férhallande till resultatkrav L '988.'958__ —342.905
| 3.578.264 1.933.205
SUMMA SKULDER OCH FONDEKAPITAL - _8.670.911 2.001.800
Stillda panter och ansvarsforbindelser . e Inga ) Inga
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. Anskaffnings: -~ Borsvirde - - . - Andel"
Antal viirde C 881231 - %
kkr kkr Kapital - - . ' Roster
anmoterade aktner
(Al och All-listan) X . o ' -
. AGA - . -‘Abu 110.000 20.864 24.090 02 .04
Almedahl . Abu 49.869 = 9.344 9.974. S
. Almedahl Afr . 6.449 1.327 © -~ 1225 . 32 42
: Almedahl o Bbu . 143500  20.090 20080 -
. Aritmos .. . bu -1.393.539 184.088 209031 ., - ag
“Aritmos © . . fr 12.061 - 992 o 1821 SO
. 'Asea  ©  Abu 310.000 80.174 123.070. - -05. - 08
. BGB . - bu 1.000.500 143.229 . - 154.077 -62 . b2 .
" Bilspedition . . Abu 583.897 144.901 151.813 41 - 80
' Bilspedition Afr 58.213 4.476 . 15.136 | ST
[ :Catepa. '~ Abu  529.660 32411 63.028 “a8 28
i Caténa . Afr - 70.350 - 2.789 . 8.161 - “
- Eldon - Bbu 209.578 46.766 " 46.107 . T
"Eldon. .. .  Bfr 11.122 2.260 2.469 ol
"Eleetrolux . Bfr . 245.000 '66.382 C 71840 - .. 03 . 00
Esab = . - Abu 268.186 1 60.929 86.088 - 63 . 80
- Buroe : A 143.800 16.674 - . 68239 T L. " e
|oByroe - B  56.200 . 6.086 - 22480 . 0
- Gambro - . Bbu 146.000 . 15.378 18095 . - 55 g9
Gaimbro- Bfr = 305.000 - 32.656 . 34.160 S ’
- Gotagtuppen =~ Abu 600.000 165.479 ©170.800 14 - 1p
. Gullspang Bbu 250.000 38.495 - 110000 = - -26 " 15
' Hasselblad: =~ Abu 137.200 14.824 42,532 71 11
- Hasselblad Afr - 400 54 124 ’
.. Hexagon = Bbu - 440.500 57.497 55.063 59" 3 2
- Hexagon’ " Bfr - 159.500 19.044 19.778 i
- Hotorget Bbu 147.520 39.957 WU g
- Hotorget o Bfr " 2.480 703 707 . ST !
Inf‘ma . Abu 186.000 23.323 26784 © . 834 34
SO Bfr 75.000 19.685  '69.750 18 - 09
Klovem : " Abu . 6.100 1.647 1666 - - -
~Kiovern . Bbu 714.068 132.035 178516 - - 86 © 19
Kl&vqm ‘Bfr 20.842 = 6.812 T 7.650 S
. Lundbergs - . Bbu .. - 400.000 ~ 41.260 78000 © 09 . 02
' Mardbou. T Afr 89.544 ' 28.969 29.550 ‘84 18
- Marabou Bfr 316.010 - 94.563 95.435 o _
“"Munksjd  © © Abu 379.000 17.502 18.003 09 09
Munks:o _ Afr 9.000 428 428 - B
#Nigses -~ . Bbu - 200.000 31.800 . 285800 . 13 04
Nordbanken bu - 250.000 34.796  45.250 13 13
.Procordia> - Abu 1102.000 - 24.130 3740 - ¢ 49 7 g3 -
Proeordxp : . Bfr - 8.000 - 1.200 . 2.920 .. i :
© Pronator. | st 212792 31483 . 36176 . . .., . g
.-Propator; . . avk 98.867 = 17.136 18.200 . - ™ -
- Proventus . _ . ’
Mwnne,opuoner 120.000 120.600 120800 - . .
Bmdblom&Stohne Bbu 197.850 | 24.348 "23.718 - 12 38
. 8CA; Bbu 105.000 - 30.021 - 8745 o 0y
“"SCA © Bfr  "95.000 ~ 30482 3485 . . "
3 stB&n.hn. s . Abu - 250.000  35.747. 43.000 . - 02 02
.+Okenska ‘-~ Bbu 300.000 . 66.281 126.300 - oe 7 o3
*‘Skanska | ~  Bfr 50.000 17100~ 21,050 - ’

9 Riksdagen 1988/89. | saml. Nr 144
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. : Anckaffnings: - Borsvirde .  Andel’! i
Bolag ‘Antal - vérde 86-12-91 o _- Q%
Skoogs Bbu $34.100 42.721 60.240 . . 126 -
Skrinet Bbu $44.200 66.354 93.409 - - 200 L lae
Skrinet Bfr 5.800 616 847 - s 1420
Skénska Banken ~ Abu © 53.420 13.986 19.231 - g g
Skanska Banken  Bbu 146.580 33.134 s2.06 .- ¥
Stora Abu 90.000 26.316 28870 -
Stora Afr 160.000 48.493 52.320 - 08,
Stora Bfr 100.000 25.581 ° 32,300 o
Volvo Bbu 365.000 118.614 136.320 07
Volvo Bfr 220.000 75.762 84.480 '
Akermans Abu 1.463 202 234 S e
Akermans Bbu 248.537 33.762 40.671 98 . 68"
Akermans Bfr 90.000 12.150 14.400
Summa bérsnoterade aktier 2.325.676 3.159.037
OTC-aktier . ' _ o
Lindab Bbu 215.268 42.664 BE.96T g i gp
Lindab Bfr 742 : 133 198 A
Martinsson Bbu 71.300 8.419 8.666 -~ 149 . : -48-.
Metallhyttan Bbu . 24.500 2.358 2377 - 20 . - 08
Rottneros bu 1.005.000 39.102 48.240 . gn " gq)
Rottneros fr 95.000 4370 4.560 R
Round Office Bbu 191.420  18.380  3.828 g8 164
Round Office Bfr 58.580 5.715 1172 - g
Scandiafelt bu 92.260 12.890 20.756 68 . @B
Scandiafelt fr 50 7 1m -
Spendrup Bbu 398.160 23.963 39.816 - _119-" L pa
Spendrup Bfr 51.840 3.262 5.184. - Tl e BT
Wallenstam Bbu 325,600 37.938 _ 50794 41 . 19
Summa OTC-aktier 199.201 241. 454 R
Ovriga aktier L o o L
Fordonia B 171.200 1.861 . 676 - 02 U009
Hillde B 8.820 - 8500 - . 8500' L. 490 U 490 -
Forsikr. AB Njord 446.250 ©  21.618 - 24.098 . 210 . 1640
- Kolm. Djurp. Fast. AB 10.000 5.000 . 5.000* - 167 - 167 .
Wihlborg & Son  Bbu  60.000 __ 8417 " 12900 % S :
Summa dvriga aktier ... - 45.386 BL174 e
" Aktiermed kbpoptioner . . L
Sv. Handelsbanken - - " 'zooooo 181929 © .- _182.400%% 12 12
: Summn aktier med kﬁpoptioner : 131929 - 182.400 -. Lo
S .. -2.702.192  ©3.634.065 -
Courtage ~ .. . .o .. 10484 -
LOms . L. oo 240899 ST
_'_“ Madnadau&rd:ﬂosenuﬁrde enlw! h\gnta wvdcupr(uc«p
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NOTER TILL BOKSLUTET 1988-12-31

Redovisnings- och viarderingsprinciper

Penningmarknadsinstrument bokférs till in-
képspris och rdnta periodiseras. Virdet pa ak-
tier och ovriga virdepapper inkluderar courtage
och virdepappersskatt. Berdkning av realisa-
tionsvinster och -férluster vid forsaljning av vir-
depapper sker enligt "hégst in— forst ut” meto-

den. Premier for aktier med utstillda képoptio-
ner redovisas som férutbetald intikt. Inventa-
rier nettoredovisas. Avskrivningar p4 inventa-
rier gors med 20 procent av anskaffningsvirdet
fr o m forvarvsdatum. Av arets resultat 6verfo-
res tre procent av det forvaltade grundkapitalets
nuvirde till 1—3 AP-fondstyrelserna.

1. AKTIEUTDELNING, de fem storsta posterna specificeras

Antal Utdelning Totalt kkr

Aritmos 1.375.600 3:00 4.127
Handelsbanken 1.200.000 3:60 4.320
Skrinet 650.000 3:75 2.437
Stora 300.000 10:— 3.000
Volvo 422.800 10:50 4.439
Ovriga 38.227
56.550

2. RANTEINTAKTER Kkr
Likvida medel 3.860
Penningmarknadsinstrument o dyl 5.555
Konvertibla skuldebrev o dyl 331
9.746

3. FORVALTNINGSKOSTNADER kkr
Personal- och styrelsekostnader 3.393
Lokalkostnader 1.211
Administrationskostnader 252
Informationskostnader 495
Diverse arvoden 362
Ovriga kostnader 124
5.837

4. AVSKRIVNINGAR kkr
Kontorsinventarier 143
Datautrustning 127
270

5. OVERFORING TILL 1-3 AP-FONDSTYRELSERNA

Lontagarfondstyrelserna skall varje ar overfo-
ra en avkastning p4 3 % av rekvirerat kapitals
nuvirde. Nuvirdet beridknas enligt konsu-
mentprisindex’ fériandringar. Hinsyn tages till

sumentprisindex fér december 1988 uppgér till
180.9. Utdver avkastningskravet skall en av-
sdttning goéras i den reala redovisningen mot-
svarande 4rets uppindexering av grundkapita-

den tid kapitalet disponerats. Kon lets nuvarde.
Nuviirde Avkastnings-

Rekv. Belopp 88.12.31 Antal krav Avsittning
datum kkr index kkr dagar kkr kkr
1/1-88 1.784.000 i grundbelopp

(nuvirde 1.921.604) 170,7 2.036.428 360 61.093 114.824
12/1 160.000 1716 168.671 348 4.892 8.671
21/1 17.000 1716 17.921 339 506 921
18/2 321.730 1729 336.616 312 8.752 14.886
23/2 17.270 172,9 18.069 307 462 799

2.300.000 2.577.705 75.705 140.101
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6. LIKVIDA MEDEL OCH PENNINGMARKNADSINSTRUMENT
Likvida medel: kkr
Kassa och postgiro 1
Banktillgodohavanden 17.209
17.210
Penningmarknadsinstrument:
Féretagscertifikat 9.815
27.025

7. FORDRINGAR, RESPEKTIVE SKULDER, HOS FONDKOMMISSIONARER
Beloppen avser i huvudsak aktier som dnnu e) levererats.

8. FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER
Denna post bestar huvudsakligen av férutbetalda hyror.

9. AKTIER I DOTTERBOLAG OCH INTRESSEBOLAG

Tredje I6ntagarfondstyrelsen har skyddat arbetsnamnet "Trefond Invest” genom registrering av
ett aktiebolag. Aktiekapitalet dr utldnat till Trefond Invest. Bolaget Trefond Invest AB ar vilan-
de. Collator Utvecklings AB redovisas tillsvidare som dotterbolag."

10. AKTIER I ANDRA BOLAG OCH OVRIGA VARDEPAPPER
(Aktieinnehav 1988-12-31)
Aktier i andra bolag se separat specifikation. 2.737.375

11. UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER

Denna post bestar huvudsakligen av reservation for revisionskostnader, skuld for semestersitt-
ningar och arbetsgivaravgifter samt premier for utstéllda optioner i Svenska Handelsbanken.

12. OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Leverantorsskulder 88
Innehallen personalskatt 102
Skuld for virdepappersskatt 234
Diverse skulder 4

428

13. VARDEPAPPERSPORTFCLJEN

Den i forvaltningsberittelsen upptagna procentuella jamférelsen med Affirsvirldens index Ar
beriknad enligt féljande. Aktieportf6ljens nettofériandring varje manad har — efter tillagg av
forsaljningar och utdelningar och avdrag for kép — relaterats till under resp. ménad genom-
snittligt investerat kapital. Denna avkastning kedjas sedan med avkastningen for nasta manad
osv. Den pa detta satt beraknade portfoljutvecklingen for 1988 uppgér till 52,0 %.
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REVISIONSBERATTELSE

Undertecknade, som av regeringen férordnats att sdsom revisorer granska Tredje 16ntagarfond-
styrelsens, Trefond Invest, férvaltning, fAr hirmed avge revisionsberittelse for perioden
880101 —881231.

Vi har under beaktande av god revisionssed granskat forvaltningsberéttelsen, rakenskaperna,
protokoll och andra handlingar, som lamnar upplysning om lontagarfondstyrelsens forvaltning,
inventerat de under l6ntagarfondstyrelsens férvaltning stdende tiligingarna samt vidtagit de
6vriga granskningsétgirder vi ansett erforderliga.

Revisionen har icke givit anledning till anmérkning betréffande foérvaltningsberattelsen, resul-
tat- och balansriakningarna, bokféringen eller inventeringen eller eljest betrdffande lontagar-
fondsstyrelsens férvaltning.

Stockholm den 23 februari 1989

~ —

\ !

Y o . .

AFHI st Ve et il
Per'Bergrhan Gosta Telestam
aukt revisor direktor :
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REVISORER

Goran Raspe, auktoriserad revisor,

Ohrlings revisionsbyra, ordférande

Per Bergman, auktoriserad revisor,
Bohlins Revisionsbyra

Gosta Telestam, f d direktor,
Kungl. Bankinspektionen

ANSTALLDA

Bo Dahlgren, verkstallande direkto:
Carl Johan Térnell bitr direktor
Anita Franzén

Inger Hedenstrém

Katarina Rylander

Ann-Mari Werin

COLLATOR
UTVECKLINGS AB

Styrelse

Bo Dahlgren, VD Trefond Invest
Styrelseordférande

Per-Erik Ohlén, direktor

Vice ordférande

Jan O Hedberg, advokat
Styrelseledamot

Per-Erik Hellstrém, direktor
Styrelseledamot

Klaus Helmrich, VD
M-Gruppen i Vasterids AB
Styrelseledamot

Jan Karlsson, ASEA Stal
Styrelseledamot

Carl Johan Térnell, Trefond Invest
Styrelseledamot och VD
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STYRELSEN

Bert Ekstrom, Stockholm, f 1930
Generaldirektér, SMHI
Styrelseordforande

Klas Back, Tyres6, f 1920
Direktor, Folksam
Vice styrelseordférande

Jan Karlsson, Finspang, f 1942
Metallarbetare, ABB Stal
Styrelseledamot

Lars Hillbom, Jarfilla, f 1946
Direktor, Kooperativa Forbundet
Styrelseledamot

Stig Olsson, Vingaker, f 1942
Vardare, Landstinget S6rmland
Styrelseledamot

Kenneth Sjékvist, Saltsjobaden, f 1946
Livsmedelsarbetare, Pripps Bryggerier
AB

Styrelseledamot

Birgitta Svensson, Stockholm, f 1949
Vice férbundsordférande, SHSTF
Styrelseledamot

Anders Ullberg, Danderyd f 1946
Direktor, SSAB
Styrelseledamot

Anders Widlund, Eskilstuna, f 1947
Ingenjor, Sv. Industritjanste-
mannaférbundet

Styrelseledamot

Johnny Karlson, Hallstavik, f 1937
Pappersbruksarbetare, Holmens Bruk AB
Styrelsesuppleant

Jan Lundgren, Visby, f 1943

Redaktoér, Gotlands Folkblad
Styrelsesuppleant

Ulla-Britta Platin, Norrképing, f 1925
Utredningssekreterare, Hyresbostéader i
Norrképing AB

Styrelsesuppleant

Carl Martin Roos, Sollentuna, f 1941

Professor, Stockholms Universitet
Styrelsesuppleant
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ORDFORANDE Borje Andersson
Styrelseordiorande Statens Vattenlallsverk,
Luftfartsverket. Borlange Encrg
och Dala-Demokraten

VICE ORDFORANDE Sune Ekbage
Pappersarbetare. Billerud AB
Ordlorande, Pappers avdelning 96. Gruvon
Styrelseledamot Stora AB
Ledamot Pappers forbundsstyrelse

OVRIGA LEDAMOTER Kurt Belin

Ingenior. Flakts Svenska Installation AB

Karl-Axel Lriksson
Byggnadsarbetarc. Anders Dios AB

Sven johansson
Direktor, Konsum Vastmanland

Folke Kallberg

Ingenjor, Avesta AB

Sune Lundgren
Durektor

Bérje Sturk
Telemontor, FFV

Ingemar Wallin
Direktor

SUPPLEANTER Villy Bergstrom
Chef. Fackforeningsrarelsens institut
for ekonomisk torskning

Bengt Karlsson
Ombudsman, Metall

Sune Lundh

Direktor. Varmlands Folkblad
Mayj-Britt Lévstrédm
Byradirektor. Lansarbetsnamnden

REVISORER Rolf Hammar

Auktoriserad revisor. Grant Thornton. ordforande

Ingvar Gullnas
Fd landshovding

Lars lernberg
Auktonserad revisor. Hagstrom & Sillén AB

ANSTALLDA Lennart Laftman
Verkstallande direktor
Siv Axelsson, fr.o.m. 89-01-30
Erik Frostberg
Britt-Marie Granholm
2irkko Vikman
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Var verksamhet under 1988 har utvecklats i en forsta
klassens hogkonjuktur och goda tider pa aktiemark-
naden. Justerat for kop och forsaliningar har var aktie-
portfolj stigit med 51 % i varde under aret. Vi har inte
utnyttjat hela det kapital som star till vart forfogande.
Detta kan ses som en val forsiktig installning under
det gangna arets starka aktiemarknad men ger 0ss
samtidigt en stor handlingsfrihet infor de narmast
kommande &ren.

Under de dryga fyra ar fonden drivit sin verksamhet
har det kapital vi forvaltar avkastat mer an en miljard
kronor eller vasentligt mer &n det avkastningskrav
riksdagen alagt oss. For Allmanna pensionsfonden
och ATP-systemet har var verksamhet darmed inne-
burit en forstarkning. Pensionsatagandena ar dock sa
stora och den andel av kapitalet som vi fatt att forval-
ta s4 liten att fonden naturligtvis inte kan svara fér
mer an en begransad andel av kraven pad pensions-
systemet.

De reserver vi nu har kan behévas. for tiderna kom-
mer inte alltid att vara sa goda som nu. Var aktieport-
foli har ocksa blivit s& pass omfattande att det inte ar
att tanka pa att hinna avyttra mer an marginella pos-
ter fére en nedgéng pa aktiemarknaden. Varambition
ar i stallet att genom placeringar i ratt {Gretag pé lang
sikt uppna en konkurrenskraftig avkastning.

Reserverna behdvs ocksa for att infér moérknande ti-
der kunna medverka i storra affarer dar den omedel-
bara l[dnsamheten ibland ar svar att uppna. Behovet
av saddana satsningar i naringslivet okar nar tiderna
blir simre samtidigt som traditionella investerare da
bliralltmer férsiktiga Under det g&ngna &ret medver-
kade vi till att ge tidigare statliga Uddevalla Ship-
ping forutsattningar att bérsnoteras och erhélla en
stabil dgarstruktur. Denna ger rederiet mojligheter till
en langsiktig utveckling. Dessutom ser shipping-
marknaden just nu s& gynnsam ut att det aven p4 lite
kortare sikt kan bli en god affar for oss.

Fonden ar fortfarande sa pass liten att dess aktieinne-
hav inte inneburit ndgon avgdrande fSrandring i in-
flytandet f&r de anstallda i de foretag dar vi ar aktiea-
gare. Dessa hardock deltagit i bolagsstammor i 50 f6-
retagikraft avvart innehav. De anstélldas foretradare
vinner successivt dkade kunskaper om féretagande.
Hos foretagsledningarna okar samtidigt respekten
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for agandet och dess funktioner. Detta medfér att de
anstalldas synpunkter noteras merlyhort an udlgare i
flera foretag déar vi ar delagare.

Vi har under de gangna aren ocksé placerat vasentli-
ga belopp i onoterade foretag. 1 fjol kunde vi notera
de forsta framgangarna genom att i samforstand med
vara partners sélja nagra av dessa investeringar med
vinst.

Vad vi stravar efter ar har att samarbeta med foretag
eller foretagare som har en redan etablerad verksam-
het och fran denna vill expandera utan att utsatta
verksamheten for alltfor stora finansiella risker. Efter-
som vi inte kan tillféra de allra minsta féretagen na-
gon sarskild kompetens siktar vi nu lite hogre i stor-
leksklass. De foretag vi ar intresserade av att samar-
beta med bor han minst 10 Mkr i omséattning och ha
nagra &r pa nacken.

Antalet aktorer pa kapitalmarknaden som kan och vill
satsa kapital i onoterade foretag utan att sikta moten
snabb notering eller forsaljning av féretaget ar litet.
Villkoren for de foretagare som soker kapital blir dar-
for harda och innebér ofta restriktioner, som foretag-
arnainte vill lagga pd sina foretag. [ detta klimat ser vi
idag storre mojligheter an tidigare att fylla en roll. Vi
vill ocksé Gppna vagen for skickliga ledningars utkdp
av foretag och féretagsdelar i samband med omorga-
nisationer av storre bolag. Har finns en kraftfull och
outnyttjad foretagarpotential som vi kan satta kapital
i handerna pa.

Aandrasidan finns inte heller sarskilt manga onotera-
de féretag som bade har en lovande framtid och be-
hov och vilja att oka sitt eget kapital. Vara etfarenhe-
ter av arbete med onoterade bolag visar att flertalet
foretag som hamnar i svarigheter gér det pa grund av
att forutsattningarna for deras verksamhet ar fér dali-
ga Ytterligare kapitaltillskott forlanger da bara ett
onodigt lidande. | andra fall ar det for svag ledning
som ligger bakom problemen. Fonden har inte resur-
ser att aktivt driva foretag. | sddana rekonstruktioner
kan vi darfor bara ga in i samarbete med en inom
branschenifraga erfaren och beprévad partner. Detta
kdrva konstaterande innebdr inte sallan besvikelser
hos optimistiska intressenter som ser fonden som
raddaren i néden. Det riksdagsbesliut som styr oss ar
dock entydigt: endast dar langsiktig, konkurrens-
kraftig verksamhet finns i sikte kan fondens medel
placeras.
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Mellansvenska |ontagarfondens verksamhet under
1988 resulterade i att fondens formégenhet steg med
851 Mkr nar aktieportfolien varderas enligi arsskiftets
borskurs. Okningen beror i férsta hand ¢4 kursupp-
gangen pa borsen. Darutdver har investeringarna i
onoterade féretag i ar givit dverskott.

Efter det stora kursfallet hdsten 1987 nettokdpte fon-
den aktier fram till och med april 1988. Sedan foreta-
gens delarsrapporter visat att vinsterna i naringslivet
Okat dven 1988 nettoinvesterade fonden ter under
hostmanaderna. Fonden képte noterade vardepap-
per for 144 Mkr (241) netto under aret. Fonden har un-
der aret endast lyft 200 Mkr (107) av de medel som
stallts till dess forfogande. Vid senaste arsskifte fanns

moijlighet Iyfta ytterligare 900 Mkr (584). Detta av--

speglar dels en bedémning att kursnivan generellt
sett fortfarande ar hog och att gynnsammaire tillfallen
att Oka aktieportfdljen kommer att erbjudas under
kommande &r men dels ocksa att fonden vill bibehal-
la en nettoinvesteringskapacitet aven eftsr 1990, d4
inga ytterligare pensionsmedel kommer att tillféras
fonden for forvaltning.

P& marknaden férvarvade fonden aktier och konverti-
bler fér 859 Mkr (887). De storsta kdpen gjordes i Ar-
gonaut, Bilspedition, Gambro. Hennes & Mauritz,
Kinnevik, Nordstrém & Thulin, 8-E-banken, Handels-
banken, Stora och Volvo.

Forutom att optionsbelastade aktier I6stes med 83

Mkr avyttrade fonden noterade aktier och konverti-
bler for 632 Mkr (646). De storsta forsaliningarna un-
der aret skedde i ABV, Boliden, Carnegie..Holmen,
MoDo, Reinhold, SKF, Stora, Sydkraft och Volvo.

Fonden investerade 10 Mkr (68) vid nyteckningar i no-
terade bolag. Darutdver tecknades konvertibla vinst-
andelsbevis f6r 19 Mkr i MoDo i samband med att
innehaven i Holmen och iggesund avyttrades till Mo-
Do.

| onoterade foretag har fonden under aret investerat
103 Mkr. Ett trettiotal utredningar har gjorts under
dret. Storsta beloppen har satsats .UV Shipping, som
kommer att noteras under 1989, samt i Facit och Ler-
dalshéjden. Darmed har fonden under de dryga fyra
ar den verkat tilifort onoterade foretag over 160 Mkr i
nytt riskkapital (aktierna i UV Shipping kOptes av Ze-
nit:Shipping och inrdknas salunda inte i nyteckningar-
na). Under &ret har fondens engagemang i famtvarm,
Ljungberg & Kogel, Rekonstructa och RFSU avslu-
tats. Darutdver har investeringarna i Connova, De-
sign-Funktion och Vargén Alloys minskats. Avyttring-
arna gav sammantaget en realisationsvinst pd netto 8
Mkr.

Forvaltningskostnaderna ar i stort sett oforandrade.
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Fondensresultat inklusive orealiserade véardeforand-
ringar kan fordelas pé tre resultatomraden enligt fol-
jande:

Genomsnittl - Resultat ikl

investerat  forandring i Avkastning
kapital ¢ Mkr, dold reserv (A
marknadsvarde 1 Mkt 1988 1987
Placeringar
i likviditet ... ... 229 24 105 9.6
Placeringar
i noterade
vardepapper ... 1.970 869 441 3.8
Placeringar
i onoterade
vardepapper ... 106 10 97 —178
Avgar forvalt-
ningskostnader -6
Totalt ......... 2305 897 389 3,2

Att for kortare tidsperioder utvardera en langsiktig
aktieforvaltning enligt s& kallade reala principer &r
nast intill meningsldst. Som exemplifiering kan nam-
nas attom vart bokslut giorts en enda bérsdag senare
skulle resultatet for det gangna &ret varit 754 Mkreller
16% lagre &n vi nu redovisar.

Som underlag for diskussion om utvardering av var
och likartade aktieforvaltningar f6reslar vi i stallet fol-
jande kriterier:

|. Harde medel fonden tillforts utvecklats snabbare
an om de forvaltats genom rantebarande place-
ringar i de tre férsta AP-fonderna?

Svaret visar om det fr&n pensionssystemets syn-
vinkel varit gynnsamt att avskilia en del av pen-
sionskapitalet till investeringar i aktier.

Avhastming i ', 1988 1987 1986 1985
Meliansvenska

lontagarfonden .. 389 32 325 421
Tre forsta

AP-fonderna .. ... 142 126 168 9.7

Differens ........ 247 =94 157 329

2. Har fondens portfélj av bérsnoterade vardepap- .
per utvecklats battre eller sémre 4n genomsnittet
pa Stockholms-bérsen?

Detta kriterium avspeglar om fondens arbete med
noterade vardepapper resulterat i battre eller
samre placeringar 4n borsgenomsnittet.

Fondens portfolj har under 1988 utvecklats en pro-
centenhet sémre &n bdrsgenomsnittet. 1987 ut-
vecklades den 10 procentenheter battre dnsnittet.
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3. Om de medel fonden erhallit med avdrag for 1,3%, 4. For att enligt riksdagsbeslutet inflationsskydda
motsvarande erlagd vardepappersskatt och cour- vart kapital efter en real utdelning pa 3 procenten-
tage utvecklats som bdrsgenomsnittet, skulle fon- heter per &r krévs att fondens formogenhet vid se-
dens férmogenhet ha utgjort 2.619 Mkr. Utfalletav naste arsskiftet uppgar till 1.605 Mkr..

var verksamhet utgjorde 2.800 Mkr eller 181 Mkr
hogre. Detta matt visar att om hela kapitalet pas-
sivt och kostnadsfritt kunnat placeras som bérsge-
nomsnittet skulle resultatet hittills varit 181 Mkr
samre.

Den verkliga férmogenheten uppgar till 2.800 Mkr
eller vasentligt hogre an det langsiktiga avkast-
ningskravet.
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Not
Aktieutdelningar .. ...
Ranteintakter ... ... ... ... ... 1
Rantekostnader .. ... ... ... L
Forvaltningskostnader .................... ... ... 2
Rérelseresultat ...... ... ... ... .. ...
Realisationsvinster ............. ... ..., ... 3
Realisationsforluster ... ... ... ... ... ... 4
Nettoresultat . ....... ... ....... ... ...... ..
Overforing till 1-3 AP-fonderna . ......... ......... 5
Bokforingsmassigt nettoresultat ... ... ..., 6
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Belopp i Mkr

1988 1987 1986
396 234 13,2
34,4 378 253
- 03 - 04 - 07
- 63 - 60 - 52
674 54.8 32,6
2309 2785 185.5
- 90 - 290 - 59
2893 3043 2122
- 452 — 386 - 262
2441 2057 186,0
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Belopp i Mkr

Nt 1988-12-31 1987 12-31 j98e-12-31
TILLGANGAR
Likvidamedel ... ... ... ... . ... .. .. . 114,3 1970 1357
Ovriga rantebarande placeringar ... . . .. .. 623 — 140.0
Fordringar for sdlda vardepapper . ... .. o 18,4 7.3 30.9
Intjidnade, e] inbetalade rantor samt
forutbetalade kostnaderm.m. . ... ... ... L. 8.8 8,0 124
Summa . . . ... . ... ... o 2038 2123 319.0
Konvertibla skuldebrev i
noterade foretag, anskaftningsvarde . . .. . 2533 1924 156.5
Aktier i noterade foretag, anskaltningsvarde . . 1.552,5 11439 7375
Aktier for vilka képoptioner utstallts . .. . ... - 98.1 494
Teckningsoptioner ... .. .. B 7 9.8 14,2 11
Investeringar i icke-noterade foretag R 8 169,3 90,2 102.6
Inventarier ......... ... oo oo 0.5 0.6 03
Summa ........ ... ... o 1.985.4 1 5454 1.047.4
SUMMA TILLGANGAR . ... .. o . 2.189,2 1.757,7 1.366.4
SKULDER OCH FONDKAPITAL
SKULDER
Skulder for kopta vardepapper . .. ... . . L. 26,7 283 41,1
Checkrékningskredit . ... ... .. S o 9 — - -
Erhatina optionspremier .. .. L - 179 -
Upplupna kostnader S 0.4 0.7 0.6
Ovrigaskulder ....... ....... . ... . ... . . 1.6 1.0 0.1
Skuld till 1-3 AP-fonderna ... . . .. . 5 452 38.6 2672
Summa skulder ...... .. ... .. .. ... . 739 86.5 8.0
FONDKAPRITAL
Tillskjutet fondkapital ...... .. ... o 1.400,0 1.200,0 1.093,0
Balanserade vinstmedel L . 4712 205.5 194
Arets bokforingsmassiga nettoresultat ... ... . 2441 2657 186,0
Summa fondkapital ... .. S 21153 1.6712 1 2984
SUMMA SKULDER OCH KAPITAL .... ... . ... 2.189,2 1.757.7 1 366.4
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Periodens resultat efter dverforing till

1-3 AP-fonderna {se resultatrdkningen) ..................

Okning/minskning av dold reserv

i vardepappersportfdlien ... ... o

Avsattning for att bevara det

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

"Realt” resultat efter overfaring till

1-3AP-fonderna .. ... . .. ... ...

Fondens kapital enligt traditionell redovisning

baserad pa anskaffningsvarden (se balansrakningen) . ...

Tillagg for dvervérden i vardepappersportfolien . ... ..

Fondens kapital enligt redovisning
baserad pa marknadsvdrden

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

Erforderlig avsattning for att

kompensera inflationen ..., .. e

Overskott i forhallande till resultatkrav . . .. ... ...
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Belopp i Mkr

Totalt

1988 1987 1984-1987
244 266 471
607 — 244 78

- 84 - 63 — 121
767 — 41 428
1988-12-31 1087-12-31 1986-12-31
2115 1.671 1.298
685 78 322
2.800 1.749 1620

— 1.400 — 1200 — 1.093
— 205 - 121 - 58
1.195 428 469
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Samtliga tillgangar tages upp till anskaffningsvarde, i
vilket inraknas erlagt courtage och vardepappers-
skatt. Om forlust har blivit definitiv i samband med
ackord tas fordran upp till nedskrivet véirde. Befara-
de. men ej definitivt konstaterade forluster, har ¢j pa-
verkat anskaffningsvardena.

For de noterade vardepapperen har marknadsvardet
beriknats efter sista betalkurs, eller om betalkurs
saknas, kopkursen sista bérsdagen 1988.

Den traditionella redovisningen, baserad pa anskaff-
ningsvarden, har kompletterats med redovisning en-
ligt s.k. reala principer. Fran det traditionellt redovi-
sade resultatet har darvid dels dragits kopkraftsfor-
lusten under aret {(motsvarande férandringen av kon-
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sumentprisindex) pa det kapital som vi lyft, dels till-
lagts for 1988 respektive avdragits for 1987 forand-
ringen av den latenta vinst som finns i var vardepap-
persportfolj (d.v.s. fdrandringen i den s k. dolda re-
serven).

Resultatet, sdsom det visas pé sid 5, visar att Mellan-
svenska lontagarfonden har uppnatt det avkast-
ningskrav, som lagen om l6ntagarfonder staller pa
l6ntagarfondernas forvaltning.

| balansrakningen har vardepappersportfolien i den
s.k. reala redovisningen upptagits till marknadsvar-
de. Till det tillskjutna fondkapitalet har den ackumu-
lerade kopkraftsforiusten lagts. En alternativ redovis-
ningsmetod finns i not 10.

NOT | NOT 3

Av ranteintdkterna utgdr 10,4 Mkr réntor pa konverti- Realisationsvinster

ble{ medan resterande belopp avser forvaltning av har uppstatt genom 1988 1087 1956

likvida medel. Forsalining av aktier ... ... 1788 2000 1712
Forsalining av optioner . . 37.4 4,1 0.8
Férsalining av konvertibler 147 744 135

NOT 2 Summa ..... ... . ... 2309 2785 1855

Forvaltningskostnaderna

utgors av 1988 1987 1986

L6n och ersattning till NOT 4

styrelse och verkstallande - .

direktor _ 08 08 07 Realisationsforluster

Ovriga loner och arvoden .~ 10 09 04 har uppstétt genom 1988 187 190

Lonebikostnader .. ..., . 0.8 08 05 Forsaljning av aktier ... . 45 5.1 0.5

Konsultkostnader ........ 2,0 19 1.8 Forsaljning av optioner .. - 03 02

Revisionsarvoden ... ... 0,2 0.2 03 Forsalining av konvertibler 45 10,7 0.2

Hyra .. ... . . ... ... 0.6 0.5 0.2 Forlust vid konkurser i

Avskrivningar ... .. 0,2 0.2 0.1 onoterade féretag . ... .. - 12,0 5.0

Ovriga kostnader ........ 0,7 0.7 1.2 Nedskrivning av konvertibel - 0.9 -

Summa . ..... . . ... 6.3 6.0 5,2 Summa ... .. ... ... 9.0 29.0 5.9
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NOT 7

NOT 5
Fonden har lyft féljande belopp: Mkr
1984 . 308
1985 ... 243
1986 .. 542
1987 . ... ... . R 107
1988 . 200
Summa ... ... . 1.400
Disponibelt. e lyft belopp 1988-12-31 .. ... 900

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 34..

Datam lor - Betopp Fonsument ol usterat Avsastinings
Iskning M S 4Y saftlal gor srav | 8n
farmanaden 31 aeceribe Nkr
19RR Mi-
1988-01-01 1321*) 1707  1.400.2 420
1988-04-21 100 175.2 1033 2,1
1988-08-24 100 177,5 101,9 11

1988-12-31 1.521 180,9 1.6054 45,2
*} Nuvarde 1988-01-01 av belopp lyfta 1684-1987

Arets avsattning for att halla det erhalina kapitaletin-
flationsskyddat uppgar darmed tilt 84 Mkr.

NOT 6

Det bokfdringsmassiga resultatet ger inte 2n fullstan-
dig bild av hur fondens kapital forvaltats iunder aret.

Vardepappersportfolien kan namligen ha okat eller
minskat i varde jamfort med vardet vid féregdende
arskifte eller jamfart med anskaffningsvardet for de
vardepapper som kopts under aret Under 1988 dka-
de var portfol] av noterade vardepapper pa detta satt
med 607 Mkr i varde (under 1987 minskade port(él-
jens varde med 234 Mkr). Huruvida vardeldrandring-
envid arskiftena blir verklig vinst eller férfust beror pa
hur vardena forandras fram till dess vardepapperen
séljs. vardeforandringen i vardepappersportfolien ar
darfor osaker medan det redovisade resultatet ar en-
tydigt.

Dessa teckningsoptioner avser ratt attinom en forut-
bestamd tidsperiod teckna nya aktier till en forutbe-
stamd kurs i respektive bolag. | Andersons och Con-
vexa har fondens innehav av teckningsoptioner for-
varvats genom kop, i Nordstrém & Thulin genom av-
skiliande fr&n konvertibla skuldebrev medan de i Go-
taGruppen erhallits som del av utdelning fran vart in-
nehav av aktier i Proventus.

NOT 8

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

Viberdkning av marknadsvarden for fondenstillgang-
ar har investeringarna i icke-noterade foretag tagits
upp till 149 Mkr innebarande att 20 Mkr har reserve-
rats.

NOT 9

Som checkrakningskredit har beviljats 50 Mkr. Darut-
over finns en sarskild overenskommelse om kortfristi-
ga krediter upp till en lanevolym pa 120 Mkr.
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NOT 10

FORMOGENHETSSTALLNING Belopp i Mkr

EFTER REALA PRINCIPER

TILLGANGAR 1988-12-31  1087-12-31
Likvidamedel ............... 114,3 197.0

Ovriga rantebarande

placeringar ........_......... 62,2 -

Fordringar for salda :
vardepapper ................. 18,4 7.3

Intjianade, €] inbetalade
rantor samt forutbetalade
kostnaderm.m. ....... ... ... 88 8.0

Summa ...................... 203,7 2123

Konvertibla skuldebrev i
noterade foretag.

marknadsvarde .............. 271,7 164,1
Aktier i noterade foretag,

marknadsvarde .............. 22389 1.265.0
Aktier for vilka kdpoptioner

utstallts, marknadsvarde ... .. - 99.9
Teckningsoptioner,

marknadsvarde ...... ... ... 10,4 17,7
Investeringar i icke-noterade

foretag. marknadsvarde ... ... 149,3 76,2
Inventarier ................... _ 05 0.6
Summa ...................... 26708 1.6235
SUMMA TILLGANGAR . ... ... 28745 1.8358

SKULDER OCH FONDKAPITAL

SKULDER 19881231 1987-12 31
Skulder for kopta vardepapper 26,7 284
Erhallna optionspremier ..... - 17,9
Upplupna kostnader ......... 04 0.7
Ovrigaskulder ..._........... 16 1.0
Skuld till 1-3 AP-fonderna . ... 452 380
Summa skulder ............. 739 86.6
FONDKAPITAL

Uppindexerat fondkapital .... 16054 1.321.3

Ackumulerat éverskott/under-
skott i forhallande till :
resultatkrav ... ... .. ... ... ... 4279 468,9

Arets overskott i [orhallande

till resultatkrav . .............. 7673 —41.0
Summa fondkapital ......... 28006 17492
SUMMA SKULDER

OCHKAPITAL ............... 28745 18358

10 Riksdagen 1988/89. 1 saml. Nr 144
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Foretag Antal aktier Forandnng Marknadsvarde Fondens andel i % av
1/1-31/12 kkr aktiekapital rostvarde

AKTIER, Al- OCH AII-LISTAN
Volvo 461.600 + 76.400 178.990 0.6 02
Stora 422551 + 95.10! (F) 140.066 0,7 0.7
Marieberg 525.000 — 49.600 98.175 2,1 08
Skandia International 368.800 + 120.800 85.930 1,2 1.2
Saab-Scania 391.960 +  6.240 837279 0.6 05
NK 986.000 + 66.000 80.852 5,1 5.4
Skanska 187 000 + 31.000 79.376 03 02
SCA 208.930 + 31.000 77.158 04 02
Ericsson 190.000 + 60.000 69.920 0,5 00
Korsnas 53.350 + 450 69.914 1,0 08
SHB index 125.000 + 125.000

stam 400.000 525.000 + 260.000 63.263 05 04
Arcona 175.000 + 32.800 57.525 2,0 1.4
Ratos 230.800 + 120.800 (F) 57.511 09 04
AGA 228.100 + 3100 48.638 0.5 0.3
Garphyttan 312.300 + 209.300 (F.S) 46.845 73 73
SIAB 166.632 + 80.000 45.824 2,0 1.4
Mo & Domsjd 120.200 — 236.267 44011 1,0 0.3
S-E-Banken 235.000 + 212.000 41.455 02 02
Investment AB Bahco 154.700 + 20.000 40.996 1,3 0.9
Convexa 323.400 + 234452 40.425 77 4.1
Skandia 224.000 — 14.000 40.320 0.4 04
NEA 140.000 + 40.000 37.800 10,9 6.3
Alfa-Laval 78.200 = 15523 37.754 0,5 0.1
Proventus 610.000 + 482.000 35712 1,7 09
PKbanken 200.000 + 100.000 (F) 35.000 0.3 03
Argonaut 950.000 + 950.000 33.250 20 20
Hennes & Mauritz 95.000 + 95.000 31.350 1.3 0,6
GotaGruppen . 260.000 — 32.000 31.200 0.7 0.7
SILA 215.000 + 48200 29.050 1,2 1,2
Nordstréom & Thulin 475.000 + 475.000 27.473 3.4 1.2
Regnbagen 52.000 + 27.000 25.649 1.8 1,7
Andersons 70.000 + 33.000 (F) 23.800 3.2 1.9
Gambro 212.600 + 212.600 23.709 09 04
Skane-Gripen 250.000 + 36614 22.112 08 1.6
IM Bygg 23.000 + 23.000 21.850 05 03
Sydkraft 34.000 — 26.000 21.754 01 0.2
Asea 52.800 + 52.800 20.846 0.1 0.1
Bilspedition 75.000 + 75.000 18.375 0.7 0.2
Geveko : 70.000 18.200 47 18 |
Thorsmans . 76.500 + 9500 17.519 3.8 38
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Foretag : Antal aktier Forandnng Marknadsvarde Forciens andef1 . av

-1 31:12 kkr akuekapital rostvarde
Lundbergs 80.000 + 80.000 16.000 0.2 0.0
Procordia 41.200 + 10.000 16.000 0.1 0.1
FFNS 75.900 + 75900 14573 1.8 0.5
Pharmacia 68.100 -  4.600 11569 0.1 0.2
Incentive 66.500 + 30.000 11172 0.3 0.1
Catena 83.000 + 83.000 9877 04 04
Avesta 200.000 9.300 0.3 0.3
Munksjo 100.000 + 100.000 4.800 0,2 0.3
Forsheda 25.000 + 25.000 4375 14 07
Svenska Kredit 38.100 + 38.100 3.620 0.4 04
Bevaringen 9 000 + 4.000 2.610 0.6 0.2
Boras Wafveri 15.000 — 35.000 2.295 0.9 0.5
Fortet 18.178 — 31.822 1.435 0.2 0.1
OTC-LISTAN OCH INbFFlClELLA NOTERINGAR
Cominvest 850.000 + 230.000 45.050 9.8 5.6
Kinnevik 20.100 + 20.100 30.150 0.7 0.1
International Credit 166.300 + 66.300 16.963 42 4,2
Datatronic 147 900 + 92,900 14.818 1.7 09
Norden 220.000 - 3200 14.080 9.6 43
Stralfors 42.000 + 21.000 (F) 7 644 08 05
Bruks 35.000 + 1.400 1.540 32 1,7
Kramo 8.980 + 8980 1.176 0.5 0.2
Rgservation” — 3.040
Summa marknadsviarde 2.238.883
Summa anskaffningsvirde 1.552.481

' Reservation motsvarande givna utfastelser om aterkép till sdljaren av aktier.
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KONVERTIBLA SKULDEBREYV OCH VINSTANDELSBEVIS

Foretag Nominell: Forandring Marknadsvarde
belopp kkr 141 -31-12 kkr

KONVERTIBLA SKULDEBREV | NOTERADE BOLAG

Stora 33 698 —  3.676 61.331
Catena 25.202 +  3.202 57.460
Pronator 7.000 - 500 32.900
Bilspedition 11.395 + 11.395 26.322
Nordstréom & Thulin 7 686 + 7686 12.682
SKF 2.960 —  9.548 5.773
Avesta 1.850 + 1850 4.070
Dids 886 2.745
Kinnevik 64 + 64 288

KONVERTIBLER | INOFFICIELLT NOTERADL BOLAG

Arcona 2.040 + 2040 4.445
Convexa 2 320 + 2030 3 546
Cominvest 1 000 2.204
KONVLRTIBLA VINSTANDELSBEVIS OCH PREDIEBREV
Mo & Domsjo 130.000 st + 130.000 45.500
Industrivérden 33.020 st + 33.020 7.157
Bevéringen 12.700 st 3.683
Havsfrun 6.700 st + 6.700 1.574
Summa marknadsvirde 271.680
Summa anskaffningsvirde . 253.351
TECKNINGSOPTIONER
Foretag Anta! tecknings- Forandnng Marknadsvarde
opt oner 17 -31012 kkr
Convexa 43 000 + 43.000 4816
Andersons 9.900 +  9.900 4.455
Nordstrom & Thulin 134.920 + 134.920 1.012
GotaGruppen 159.500 + 159.500 167
Summa marknadsvirde 10.450
Summa anskaffningsvirde 9.801
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INVESTERINGAR | ICKE-NOTERADE FORETAG

Foretag Antal aktier Nominelft Anskaftningsvarde

belopp kkr Kkkr

UV Shipping 1.666.666 33.333 70.700
Design-Funktion 87.109 8711 26711
SMG Swedish

Machine Group 20.000 20.000 25 000
Facit International 39.820 3.982 10.154
Vargdn Alloys 59.500 15.950 10.000
Pusslet Fastigheter 8.000 5 800 _ 5424
Lerdalshéjden 128 5.005 5.007
Salmo 6 000 3000 3 000
Sodertuna Konferensslott 10.000 3.000 3.000
Optimus 33.000 330 2.667
S Backmans Byggnads - 2.000 2.000
Connova Invest - 2.000 2.000
Nordic Broker House 75.000 750 1.515
SEA . 100 10 1010
Backman Fiberbetong 800 675 675
Forsakrings AB Njord 5316 213 250
SweDrug Consulting _ 167 72 139
Summa marknadsvirde 149.252
Summa anskaffningsvirde 169.252

SAMMANFATTNING

- Noterade vardepapper 2.521.013
- Onoterade vardepapper o 149.252
Totalt marknadsvarde 2.670.265
- Noterade vardepapper 1.815 633
- Onoterade vardepapper 169 252
Totalt anskaffningsvirde 1.984.885
Dold reserv 685.380
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Undertecknade, som av regeringen forordnats att sa- Prop. 1988/89: 144
som revisorer granska Fjarde Lontagarfondstyrel- ) Bilaga 6

sens forvaitning, fAr harmed avge revisionsberéttelse g

fér perioden 88.01.01 - 88.12.31.

Vi har under beaktande av god revisionssed granskat
fdrvaltningsberattelsen, rakenskaperna, protokoll
och andra handlingar, som lamnar upplysning om
lontagarfondstyrelsens fdrvaltning, inventerat de
under lontagarfondstyrelsens forvaltning stdende
tillgdngarna samt vidtagit de évriga granskningsat-
garder vi ansett erforderliga.

Revisionen har icke givit anledning till anméarkning
betraffande férvaltningsberéttelsen, resuitat- och ba-
lansrakningarna, bekféringen eller inventeringen el-
ler eljest betraffande l6ntagarfondstyrelsens forvalt-
ning.

Borlange den 6 februari 1988

Rolf Hammar  Lars lernberg Ingvar Gullnas
Aukt revisor Aukt revisor Fd landshovding
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Tilldelat kapital .. ... ... ... ... ..

Investeringar i onoterade

foretag, marknadsvarde ......... ... ..
Dito, anskaffningsvarde ................

Investeringar i noterade

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

Ackumulerad avkastning till
1-3 AP-fonderna

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

*

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

88-12-31
1.400

149
169

2,521
1.816
685
289

126

1.013.8
180,9

87-12-31

1.200

76
96

1.547
1.449
78
304

80

667.5
170,7

861231
1.093

93
103

1.226
894
322
212

42

724.5
162,3

Prop. 1988/89: 144
Bilaga 6

Belopp i Mkr
85-12-31 84-12-3)
551 308
42 0
42 0
753 254
608 266
145 - 12
31 4

16 3
4797 3823
157,1 148,8
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KORTFATTADE UPPGIFTER OM DE ONOQTERADE FORETAG ! VILKA FONDEN AR DELAGARE
Foretag Engagemang Ovriga delagare Verksamhet Styrelse- Amal Omsattn
Mkr representant anstallda Mkr
UV Shipping 707 Bilspedition Driver traditionell sjofart Lennart 6 249
Nordstrom & Thulin jdmte kop och forsalining Laftman
Folksam av nya och begagnade
Skandia etc fartyg.
Design-Funktion 26,7 DesignFunktion. Norge  Produktion av kontors- och 330 299
Isku laboratoriemdbler i Atvida-
bera, Osby. Alvesta, Sélves-
borg och Ruda.
Export ca 30%.
SMG 250 Kalmar Industrier Produktion av avancerade  Lennart 680 381
Swedish Machine Munksio-gruppen verktygsmaskiner for verk- Laftman
Group Sydfonden stadsindustrin i Vasteras.
Varnamo och Rosenfors.
Export ca 70%.
Facit 10,2 DesignFunkt.on. Norge  Tillverkning av kontors- Lennart 2.800 1.828
International Design-Funkrion maskiner i Svangsta och Laftman
Isku Orsater. Varldsvid forsalj-
ning av avancerad skriv- och  Erik
informationsutrustning. Frostberg
Exportandel 75%
Vargén Alloys 10.0 Ingemar Widell Framstallning av ferrokrom 300 740
Goran Lofgvist och ferrokisel med avsatt-
Ronny Andersson ning framst till producenter
Bo Flink av rostfritt stal.
Pusslet Fastighetér 5.4 Leif och Ken: Matisson  Aga och forvalta kommer- Bo Sodersten 0.5 1.2¢
Inventrix siella fastigheter framst
inom Bergslagen.
Lerdalshéjden 5.0 Activum Fastighets- “Scandit Aktiv’ idén. 24 10.5*
utveckling Traditionell hotelirorelse
Stort antal mindre med inom- och utomhus-
andelsagare resurser for aktiva manni-
skor. Belaget vid Rattvik.
Salmo 3.0 Familjen Nygard-Kers Romklackeri med smolt och  Uno Ek 17 4*
Mellersta Sveriges matfiskodling, huvudsakligen
Féreningsbank av regnbagslax, i nordvastra
Ragnar Fors varmland.
Sodertuna 3.0 S Carstensen Bedriver hotell och Jan 32 15*
Konferensslott Utvecklings AB konferensservice i 1600-tals  Stephansson
Arne Farestveit, Norge  slott sdder om Gnesta.
Trygg-Hansa m fl.
Optimus 2.7 Eken. E Ohman {:or, Utvecklings- och 900 500

Elfwen

rekonstruktionsbolag.
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Engagemang Styrelse. Anta} Omsdattn.
Foretag Mkr Ovniga delagare Verksamhet representant anstallda Mkr
-
S Backmans 20 Familien Backman Bygga och till viss del for- laro Novak 55 37
Byggnad valta fastigheter i Sala-
regionen.
Connova invest™* 20 Connovas Vanner Ager och rekonstruerar Max Gray 175 80
Sam Sidberg foretag. Bedriver konsult- adjungerad
{an Broberg verksamhet inom manage-
N ment finansiering.
Nordic Broker 1.5 Beijer Capital Penning- och kapital- 17 8
House Pronator m.fl. marknadsmakleri.
SEA Swedish-Asian 1,0 Carl Persson Konsultativ verksamhet
Security Export inom bevakning och
sakerhet.
Backman 0.7 Familien Backman Exploatera och vidare- Jaro Novak 8 3*
Fiberbetong IT. Institutet for utveckla fiberbetongteknik
Innovationsteknik pa licens fran IT.
Torgny Stal
Forsakrings AB 0.2 Infina Forsakringsverksamhet. 22 70
Nijord Trefond Invest

SweDrug Consulting 0.1

* 1987-07-01 - 1988-06-30
** avyttrat i januan 1989

Arab Insurance Group

m.fl.

Staffan Sjolin

Salier medicinska konsult-
tianster till U-lander.
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PORTFO1JOMSATTNING
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o
TRE AR I SIFFROR

1986 1987 1988

Mkr Mxkr Mxkr
Tillskott av grundkapital under aret 542 691 516
Tillskott av grundkapital, ackumulerat 1.093 1.784 2300
Grundkapitalets nuvarde vid arets slut 1.151 1.919 2569
(1ppindexerat med konsumentprisindex)
Fortfoljomsittning 2379 1.935 1.883
—-darav kop 1.441 1.356 1.252
--dirav forsaljning 938 379 631
Vardepappersportfolj, anskaffnings-
virden 1.158 2082 2.856
VirdepappersportfSlj, marknadsvirden 1.335 2052 3715
Dold reserv +.177 - 30 + 839
Aktieurdelning 15 32 39
Realisationsvinster, netto 92 147 154
Rorelseresultat 110 182 218
Cverforing till 1—3 AP-fonderna 26 48 73
COverforing till t—3 AP-fonderna,
ackumulerat 42 90 163
MNORDFONDENS MEDELSRAM, STARTAR
TOTALT REKVIRERAT BELOPP 1984 1985 1986 1987 1988
TOM 1988, 2.300 MKR. Mkr Mgr Mxkr Mikr Mkr
Arsmedelram 20.000 basbelopp 400 436 466 482 516
Ackumulerad likvid efterslipning. 1jan 0 92 285 209 0
Ackumulerad summa att erhilla 400 528 751 691 516
Arets likviditetsram (rekvirerat belopp) 308 243 542 691 516
Ackumulerad likvid efterslipning, 31 dec 92 285 209 0 0
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Femte lontagarfondstyrelsen arbetar under namnet Nordfonden. Fond-
styrelsens kansli ligger i Harndsand och ett operativt kontor finns i
Stockholm. Forutom verkstillande direktéren finns tre heltids- och en

halvtidsanstalld.

RESULTAT

Verksamheten gav for dret ett bokforingsmissigt Gver-
skott av 218 Mkr.

Frin bruttoresultatet avgir overforing dll 1-3 AP-
fondstyrelserna med 73 Mkr.

Det reala resultatet fore dverforing all 1-3 AP-fond-
styrelserna upﬁgir till 974 Mkr. Efter dverforing uppgar
det till 901 Mkr.

Omplaceringar under dret har medfort realisadons-
vinster med 154 Mkr. Akticutdelningarna uppgick dll 59
Mkr och rantenettot dll 11 Mkr.

Fondstyrelsens ackumulerade 6verskott i forhillande
till resulcatkrav for hela verksamhetsperioden 1984-1988
uppgar till 1.015 Mkr.

MEDEL

Under dret har frin riksforsikringsverket rekvirerats och
lyfts 516 Mkr.

Totalt har Nordfonden sedan starten 1984 tll och med
1988 lyft 2.300 Mkr, vilket for Nordfonden ar lika med
det disponibla beloppet hos riksforsikringsverket.

LixviDITET

Vid irets utging fanns likvida medel dll et belopp av 15
Mkr. Skulder dll fondkommissionarer for oreglerade
akriebetalningar uppgick tll 74 Mkr. Fondstyrelsen har
icke nigra lan.

Rantor frin likviditetsforvaltningen har under aret
uppgatt till 11 Mkr. Den genomsnittliga likviditeten har
uppgate dll 116 Mkr. Detta ger en irlig avkasming pi
9.4%. .

VARDEPAPPERSPORTFOL]J

Marknadsvirdet uppgick till 3.715 Mkr. Anskaffnings-
virdet inklusive courtage och omsitmingsskatt utgjorde
2.856 Mkr, vilket inncbar att portfoljen innehiller en
dold reserv pa 859 Mkr.

Portfoljomsattning under dret uppgick tll totalt 1.883
Mkr, Fénfelat pi kop 1.252 Mkr ocglglrsiljning 631 Mkr.

Stora kop har under drec skett av akder i Asea, MoDo,
Ericsson, Volvo och UV Shipping AB.

Stora forsaljningar har under aret skett i ABV, MoDo,
SKF, Atlas Copco och Fagerhult o

De do storsta posterna, raknat efter marknadsvardet
perden 31 december 1988, svarar for 51 % av akdeportfol-
Jjens virde och bestir av akdier i Volvo, MoDo, Korsnas,
Marieberg, Handelsbanken, Astra, Stora, Asea, Euroc och
Siab.

I nyemissioner har Nordfonden under aret dillskjutit
27 Mkr.

INFLYTANDE OCH ROSTRATT

Etr viktigt mil som Nordfondens styrelse vill medverka
till att uppni ar att de lokala fackliga organisationerna fir
det inflytande, som vart akdeinne] rattigar dll och
mojligheter att utéva det pd samma sitt som andra storre
aktieagare.

Nordfonden har under 1988 fortsatt att ta inidativ dll
informationstraffar med fackliga representanter. Detta
arbete kommer att fortsitta dven undlzr 1989.

Under 1988 har Nordfonden med egna representanter
narvarit och utdvat rostraet vid 36 st bolagsstimmor. De
fackliga organisationerna har beretts tillfille, och genom
fullmake umnyttjat 50% av Nordfondens réserier vid 31 st
bolagsstammor.

STYRELSE

Styrelsen bestir av nio ordinarie ledaméter och fyra sup-
pleanter. Under 1988 har nio styrelsesammantriden
avhillis och arbetsutskottet har sammantritt fem
ganger.
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RESULTATRAKNINGAR (TKR)

BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT 1988 . 1987
Akdeutdelningar 59.080 31.861
Rinteintikter 10.950 8.752
Forvalmingskostmader (Not 1) ~ 4947 — 5096
Avskrivningar (Not 2) - 241 - 165
Realisationsvinster 153.504 186.609
Realisationsforluster - — 39.870
Ovriga intikter 42 -
Rorelseresultat 218.388 182.091
Nettoresultat fore Gverforing ¢ill 1—3 AP-fonderna 218.388 182.091
Overforing till 13 AP-fonderna (Not 4) — 72563 — 47911
BokfSringsmassigt nettoresultat : 145.825 134.180
REALT RESULTAT

Nettoresultat fore overforing till 1—3 AP-forderna 218.388 182.091
Okning/minskning av ej realiserade vinster/forluster 889.207 : —206.432
Nominellt resultat inkl ¢j realiserade vinster/forluster 1.107.595 — 24341
Avsatming for bevarande av grundkapitalets kopkraft -133.473 - 77.314
Realt resultat inkl ej realiserade vinster/forluster 974.122 —101.655
Overforing till 1—3 AP-fonderna — 72563 — 47911
Overskott/underskott i forhallande till resultatkray 901.559 —149.566
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BALANSRAKNINGAR (TKR)
1988-12-31 1987-12-31
BoxkrSrDA MARKNADS- BokrdrpA MARERNADS-
VARDEN VARDEN VARDEN VARDEN

TiLLGANGAR
Likvida medel 14.657 14.657 33.583 33.583
Fordringar hos fondkommissionarer - — 4.342 4.342
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 50 50 72 72
Akder och kvb (Not 3) 2.854.308 3.713.796 2.080.784 2.051.065
Ovriga virdepapper (Not 3) 1.521 1.500 ©o1.021 1.000
Inventarier © 723 723 588 588
Bostadsratt 2.300 2.300 2.300 2.300
Summa tiI{ga'ngar 2.873.559 3.733.026 2.122.690 2.092.950
SKULDER OCH FONDRAPITAL
KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantdrsskulder 102 102 420 420
Skulder till fondkommissionirer 74.163 74.163 8.347 8.347
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 2.109 2.109 942 942
Ovriga skulder 65 65 2.338 2338
Skuld dll 1—3 AP-fonderna (Not 4) 72.563 72.563 47911 47911
Summa skulder 149.002 149.002 59.958 59.958
FoNDKAPITAL
Tillskjutet grundkapital 2.300.000 - 1.784.000 —
Uppindexerat grundkapital - 2.568.665 - 1.919.192
Ackumulerat 6verskott frin foregiende ar 278.732 - 144.552 -
Ackumulerac 6verskort i forhillande
till resultatkrav - 113.800 - 263.366
Arets netroresultat 145.825 . 134.180 -
Arets Gverskott/underskott i forhillande
tll resultatkrav — 901.559 — —149.566
Summaﬁmdkapital 2.724.557 3.584.024 2.062.732 2.032.992
S kuld ochf dk 1pit ! 2.873.559 3.733.026 2.122.690 2.092.950
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BOKSLUTSKOMMENTARER

Vid berikning av realisationsvinster och realisationsforluster vid forsalj-
ning av aktier har Nordfonden anvint sigav ittsmetoden.

Norgﬁmden har i resultatrikningen en redovisning av det reala resul-
tatet. Allt for lingtgdende slutsatser bor ef dras utifrin den reala redovis-
ningen utan denna bor ses i ett Lingre ti ktiv.

Nort 1. FORVALTNINGSKOSTNADER (TKR) 1988
I férvalm'ingskosmadcr ingar l6ner och arvoden
dll styrelse, VD och 6vriga anstillda med 1.234

NoT 2. AVSKRIVNINGAR (TER)

Restvardet pi maskiner och inventarier har beriknats
pa sitt som motsvarar 20% avskrivning per ir. 241

Prop. 1988/89: 144
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1987

1.110

165
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NoT 3. VARDEPAPPERSINNEHAV PER DEN 31 DECEMBER 1988
ANTAL ANSKAFFNINGS- MARKNADS- Kugs FONDENS ANDEL
VARDE KR VARDE KR 1% Av

Karrmmar RésTER

INOTERADE AKTIER OCH KVB
VERKSTADER (24,2 %)

AlfaLaval Bfr 225.000 70.031.770 105.750.000 470 1,5 0.0
Asea Abu 110.000 40.320.354 43.670.000 397 .

AseaBfr 250.000 89.479.536 97.500.000 390 0,6 0,3
Ericsson B fr 345.000 96.045.224 126.960.000 368 09 0,0
Saab A bu 240.000 49.335.843 51.120.000 213

SaabAfr 116.000 24.527.016 24.824.000 214

Saab B fr 220.000 46.728.388 45.540.000 207 0,8 0,6
Sandvik A bu 50.000 8.871.065 14.650.000 293

Sandvik B fr 330.000 51.626.383 98.340.000 298 0.7 0,2
Volve Bbu 350.000 113.870.086 134.050.000 383

Volvo B fr 410.000 139.136.120 157.440.000 384 1,0 0,2

SkoG (21.8%)

Korsnis A bu 93.000 90.298.858 125.550.000 1350

Korsnas A fr 7.000 7.096.276 9.275.000 1325

KorsnisBbu 80.000 67.686.760 98.000.000 1225 - 33 2,4
MoDo C bu 400.000 111.018.783 132.000.000 330 34 0,7
MoDo kvb-C 408.000 132.805.475 141.984.000 348 24

NCB A bu 12.500.000 26.562.500 33.750.000° 27 1.8 2,2
SCAAbu 140.000 5(.822.380 51.800.000 370

SCABfr 180.000 49.197.101 66.060.000 367 0,6 0,7
Stora A bu 400.000 117.458.323 132.800.000 332

Stora B fr 60.000 17.382.509 19.380.000 323 0.8 0.8

Hanper (4,7%)

Bergman & Beving B 400.000 48.319.225 56.000.000 140 5.2 33
Catena A bu 602.000 59.119.060 71.638.000 119 2,9 29
NK stam bu 408.000 25.536.816 32.844.000 80.5

NK stam fr 193.000 9.832.371 15.633.000 81 31 3,5
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Forrs. Nor 3.
ANTAL ANSKAFFNINGS- MARKNADS- Kurs FONDENS ANDEL
: VARDE KR VARDE KR 1% Av

KaprTaL ROSTER

FASTIGHETS- OCH BYGGBOLAG (14,8 %)

BGB 400.000 39.509.967 61.600.000 154 2,1 21
Klévern A 19.600 3.745.637 5.488.000 280

KlsvernB 405500 74.666.615 101.375.000 250 49 15
Lundberg B bu 400.000 41.746.746 78.000.000 195

Lundberg B fr 22.000 2.869.832 4.334.000 197 0.9 02
Regnbigen A bu 10.000 4.391.280 5.000.000 500

Regnbigen B bu 142.229 57.837.872 68.981.065 485

RegnbigenB fr 2777 11.293.166 13.468.935 485 6,2 1,7
Siab A 300.000 61.443.023 82.500.000 275

SiabB 165.000 22.725.388 45.375.000 275 56 4,
Skanska B bu 195.000 41.081.832 82.095.000 421 0,3 0.2

Ovrica (18,2%)

AstraAbu 120.000 23.606.523 26.760.000 223

Astra A fr 325.000 77.659.413 73.775.000 227

AstraBfr 250.000 56.456.608 57.000.000 228 1,0 0,8
Euroc Abu 225.000 ° 55.608.656 91.125.000 405 )

Euroc B bu 115.000 26.718.427 46.460.000 404 2,9 2,5
Fjallriven B bu 80.000 8.528.387 5.600.000 70 8,0 2,5
Marieberg A bu 1.055.000 91.362.759 194.120.000 184

Marieberg A fr 10.000 1.267.000 1.830.000 183 43 1,5
Orrefors B bu 450.000 29.202.993 38.250.000 85 18,0 2,8
Procordia A bu 105.000 27.043.974 38.850.000 370

Procordia B fr 8.000 1.206.007 2.944.000 368 03 0,3
Skandia 560.000 86.407.573 100.800.000 180 0.9 0.9

BANKER (10,5 %)

Handelsbanken 1.200.000 134.721.232 182.400.000 152 1,0 1,1
PK Banken 500.000 "71.164.842 87.500.000 175 0,7 0,7
SE Banken 700.000 94.873.266 120.400.000 172 0,5 0,5
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Forrs. Nor 3.
ANTAL ANSKAFFNINGS- MARKNADS- Kurs  FoONDENS ANDEL
VARDE KR VARDE KR 1% AV

KariTAL ROSTER

INVESTMENTBOLAG (3,1 %)

Export Invest B bu 100.000 7.838.630 15.200.000 152 1,0 0,2
Bahco B bu 300.000 46.349.984 79.500.000 265 2,8 1,9
Sila 150.000 14.332.650 21.000.000 140 0,9 09

ONOTERADE AKTIER (2,6%)

1) Balticgruppen A 181.500 9.801.000 9.801.000

i) Balticgruppen B 181.500 9.801.000 9.801.000 247 15,3

13) Realia Fastighets AB 77.000 5.037.558 5.005.000 8,0 T2,

1) Malmfaltens Finans B 2.000 200.000 200.000 1,2 0,3

l) uv Sh.ipping AB 1.666.667 70.700.014 70.700.014 83 8,3
2.854.308.076 3.713.796.014

OVRIGA VARDEPAPPER (0,1 %)

1,2) Ciab forlagslin 1.021.020 1.000.000
1) HL Display Konv. 499.950 499.950

1.520.970 1.499.950
Sumima *2.855.829.046 3.715.295.964
Under 1988 har courtage erlagts med kr 5.342.585

Under 1988 har omsiittningsskatt crlagts med kr 19.969.619
* Inklusive courtage och omsattningsskatt.

1} Onoterade 1988-12-31. .
2) Chalmers Innovation AB férlagsbevis med optionsrétt.
3) Namnandrat fran Diéis Norra Bygg AB.



Prop. 1988/89: 144
Bilaga 7

Not 4. OVERFORING TiLL 1—3 FONDSTYRELSERNA (TKR)

Lontagarfondstyrelserna skall varje ir 6verfora en avkastning pa 3% av fSrvaltade medels nuvirde. Nuvardet beriknas
enligt konsumentprisindex’ forandringar.

Rexv. BeLore INDEX BERAKNAT TiLLGANGL. BEeRAKNAT
DATUM NUVARDE ANTAL DAGAR 3% PER
88-12-31 88-12-31

1/1-88 (1.784.000 grundvarde)

1/1-88 1.119.192 nuvarde 180,9/170,7 2.033.871 360 61.016
172 150.000 180,9/172,9 156.940 329 4303
23/3 150.000 180,9/173,7 156.218 277 3.606
13/6 216.000 180,9/176,3 221.636 197 3638

2.300.000 2.568.665 72.563
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- REVISIONSBERATTELSE

FEMTE LONTAGARFONDSTYRELSEN, NORDFONDEN
Undertecknade, som av regeringen forordnats att sisom
revisorer granska Femte Lontagarfondstyrelsens, Nord-
fonden, forvaltning, far hirme§ avge revisionsberatelse
for ir 1988.

Vi har under beaktande av god revisionssed granskat
forvalmingsberittelsen, rakenskaperna, protokoll och
andra handlingar, som limnar upplysning om l6ntagar-
fondstyrelsens forvaltning, inventerat de under l6ntagar-
fondstyrelsens forvaltning stiende tillgingarna samt vid-
tagit de Svriga Franskningsitgirdcr vi ansett erforderliga.

Revisionen har icke givit anledning dll anmirkning
betriffande Fdrvalnﬂngs%erittelscn. resultat- och balans-
rakningarna, bokforingen eller inventeringen eller eljest
betrii(?fgndc 16ntagarfondstyrelsens forvalming,

Hirndsand den 7 februari 1989.

oo e e

Jan Johanson Gunnar Sundman
AUKTORISERAD REVISOR ' AUKTORISERAD REVISOR
[ "_.“&q 2‘ o e
Ake Ahlman

AUKTORISERAD REVISOR
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STYRELSENS ORDFORANDE OM ARET 1988

Den svenska ekonomin har iven under 1988 visat en bild
av pataglig styrka. Arbetslsheten var bara dryge 1.5%,
alltsi avsevare lagre dn i de Hlesta av vastvarldens utveck-
lade industrilinder. Vidare har realloner och investe-
ringar stigit avsevire medan underskoctet i bytesbalansen
legat pa en acceptabel nivi.

Det frimsta orostecknet har varic en pris~ och 16ne-
stegringstakt som skilt sig trin konkurrentlindernas, och
som lingsikrigt ir ofdrenlig med cn ckonomi i balans.

Nordfonden kan med denna bakgrund notera ett bra
resultat tor dret. Det ror sig om en total viast, inklusive
Skningen i dolda reserven, pi 1,1 miljard kronor. Vi har
hivdac oss val i jimforelse med flertalet stora penning-
t3rvaltare. Och vi har med en uppging pi 35% under en
tvidrsperiod pa et slagkrafeige sact frimjat virdeutveck-
lingen av vir akdcporttdl i jamforelse med generalindex.
Detta ir mycket allfredsstallande och visar att vi agerat
professionellt och atr vir placeringsstrategi varit rikng.

L irets valdebar torekom lontagarfonderna nistan tnte
alls. Valutslaget bidrar sikere dll att den politska turbu-
lensen kring tondernas verksamhet avear mer och mer.
Manga tecken tyder pi att de nu av minga accepteras
som en verksam del av landets ekonomiska liv.

Vira strivanden att £ battre kontake med smiforetag-
samheten i Norrland fortsicter. Dir har vi tyvirr annu
inte kunnat notera nagot genombrott ate tala om. Den
rikliga dllgingen pd likvida medel som allgime finns
inom banEviscndcr och den ddigare hitska polidiska
debatten om fondema ir kanske den frimsta forkla-
ringen hirdll.

Vi tycker det ar betydelsefulle act medverka dll aer de
lokala fackliga organisationerna fir den insyn i och det

inflytande pi foretagsamheten som virt akreinnchav
berartigar dll. Som vi papekar i forvaltningsberittelsen
har Nordfonden med egna representanter narvaric vid 36
stycken bolagsstimmor. De fackliga organisationerna har
utnytjat Nordfondens roserite vid 31 bolagsstimmor.
Vira informationstraffar med de fackliga represenean-
terna ser vi som angeligna. De kommer darfor act fort-
satta. Den dkade kunskap om den svenska blandekono-
mins sitt act fungera som denna informaton och de fack-
liga styrelserepresentanternas eget deleagande i fondernas
forvalming ger. miste berrakeas som mycket virdefull ur
demokradsk synpunkt.

Under aret har Nordfonden firr vidkannas en svir f5r-
lust genom atr dess vice ordfSrande Sune Westerlund
hastige avied. Vil forankrad i den fackliga verkligheten
och med gedigna kunskaper om framforallt skogsindu-
strin var Sunc Wcstcrlun(r en uromordentlig tillgang for
fonden. Vi beklagar djupe hans tragiska bortging.

Nordfondens Pdrutsitmingar for fortsare tramgangsrik
verksamhet har givetvis ytrerst ere direke samband med den
svenska ekonomins utveckling. Dir finns utover de oros-
tecken vi inledningsvis pekade pd ocksa sidana problem
som alltfor svag tillvixceake, ligt sparande och kanske en
fortsatr fdrsimring av bytesbalansen. Aven pi andra
omriden stir den svenska ekonomin infor stora forind-
ringar. Vi syftar di pi att valutaregleringen sannolike
kommer att avskaffas och den signalerade sgartcrcfonnen
genomfors. Det mesta.talar sileges for art landets relative
sete goda ckonomiska lige skall bestd dven under 1989.
Under sidana fdrhillanin kan vi i Nordfonden med
tillfGrsike moea det kommande drer ock yteerligare 6ka
vir vinst — dill gagn for frameidens ATP-pénsionirer!
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VERKSTALLANDE DIREKTOREN OM ARET 1988

Efter all turbulens under 1987 blev 1988 ett dterhime-
ningens ir for den svenska aktemarknaden. Mot bak-
Erund av den morka pessimism som spred sig efter okto-

erfaller 1987 var det sikert fi bedomare som vigade
rikna med ace generalindex under 1988 skulle gi upp
med hela 52%. Denna starka uppgang placerade Stock-
holmsbérsen 1 toppskikeet bland varldens aktdemarknader.
Borsiret priglades ocksa av ett antal stora foretagsaffirer
som piverkade indexucvecklingen posidve,

Som framgaer av ddigare arsredovisningar speglade
Nordfondens akticportfé%jsammansirming vid ingingen
av 1987 den nya lingsiktiga politiken efter den omstruk-
turering av verksamheten som genomtordes dret innan.
Som framgir av diagrammet nedan (Fic. 1) har under
denna evaarsperiod ocksa portfoljen (exkl. likviditet och
onoterade foretag) med en uppging pa 55% val forsvarat
sin viardeutveckling gentemot generalindex som stgit
46%, korrigerat for utdelningar.

Den goga porttoljutvecklingen grundlades framforalle
under borjan av tv;iérspcriogcn. medan vardeutveck-
lingen undjcr 1988 kom ndgot efter generalindex.

Nordfonden fir dock anses ha hivdac sig vil under aret
1 jimforelse med flertalet stora insdtutionella forvaltare,
tex akdcfonderna. Stora portfdljer har normale svirare
att dvertriffa index under perioder av mycket kraftiga
bé')rsuppg:infar. .

Nordtonden verkade under 1988 akeive for riskkapi-
talférsorjningen till det svenska naringslivee. Under hos-
ten deltog tonden for forsta gingen tillslammans med
andra stora institutionella placerare i en stérre bérsintro-
duktion. Ncb. Liksom 6vriga institutioner tecknade fon-
den akder i Nebs nyemission il ete virde av 26 Mkr.

Nordfonden spelade ocksi en vikdig roll under proces-
sen art finna en limplig dgarbild for UV Shipping efter
det att staten beslutat minska sin dgarandei fran 100% dll
noll. Uj)pl:'iggct i detta projekt innebar premiir for 16nta-
5arfonl er att sluta konsordalavtal med borsnoterade
foretag, Staten silde i samband med marknadsintroduk-
Fic. 1

tionen sin dgarandel i UV Shipping till tre 16ntagarfond-
styrelser. Nordfondens andel uppgir tll 8,3% av akede-
kapitalet, forvirvspris 70 Mkr. Fonden ir ocksi represen-
terad i bolagets styrelse. Bolaget har bérsnoterats under
februari manad 1989.

Aven vad galler mindre foretag har Nordfonden satsar
riskkapital under dree. |HL l)isp%ay har fonden utfist sig
ate satsa 2 Mkr, (av ett totale nydllskott pa 6 Mkr) varav
0.5 Mkr ir utbetalar 1988, f6r are ge foretaget finansiell
forstarkning infor en snabb och lonsam expansion i
Europa. HL Display ar specialiserat pd mirklister for
detaljhandeln och omsitter ca 60 Mkr.

Harutdver har Nordfonden under arec bedome och
torhandlac med et ancal féretag utan ate na avslue. Fonden
fortsaeeer sitt akeiva konmktséiandc inom regionen med
mindre och medelstora féretag i behov av risikapim].

Infor 1989 stir den svenska ekonomin infSr stora £6r-
andrinigar. Valutaregleringens avskaffande och reformen
pa skatteomridet kommer sannolike att ge lingsiktiga
dynamiska effekter pi ekonomin.

Som framgir av cria rammet nedan (Fic. 2) och kom-
mentarerna all porrﬁ%cns branschindelning pa sid 6 ir
Nordfondens portfolj fortfarande Sverrepresenterad i
skog. Dessutom har andelen verkstader och banker dkars
framtoralle pd bekostnad av fastighetsbolagen, som nu
bara ir marginellt Gvervikrade.

Fic.2
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Sveriges ekonomi stir infor stora forindringar. S&vil vad giller

skattesystemet som pd valutaomridet har stora reformer genom-

forts eller aviserats. En av grundtankarna bakom reformpolitiken

ar att den exportberoende ekonomin skall f4 verka under villkor

som bittre harmoniserar med forhéllanden i dvriga Europa. P4

lang sikt torde denna utveckling vara mycket gynnsam for det

svenska naringslivet. Den slutliga utformningen av reformerna ir

dock dnnu okédnd varfor osdkerheten fortfarande ar betydande.

Trots detta har grundtankarna bakom reformerna redan nu pver-

kat Nordfondens portfoljsammansittning.

Verkstidder

Den under hésten 1988 aviserade skatteomlidggningen torde i rela-
tiva termer och pd lang sikt gynna den svenska verkstadsindustrin.
Denna paverkas nu ocksé positivt av en god tillvixt pd exportmark-
naderna inom OECD. Branschens andel 6kades under aret till
24,2% mot 19,7% aret innan. Volvo, som forvintas visa fortsatta
stabila resultat, torde i hég grad paverkas positivt av skatterefor-
merna och &r fortfarande fondens storsta enskilda innehav. Ovriga
innehav utgbrs av Asea, Saab, Ericsson, Sandvik och Alfa Laval.
Under forsta delen av 1989 har ocksa verkstdderna vikt i portfoljen
utokats nagot.

Skog

I fjolarets redogorelse markerade vi en positiv syn pa utvecklingen
inom svensk skogsindustri. Utvecklingen har om mgjligt varit star-
kare dn vintat och ytterligare ctt par mycket goda ar tycks kunna
forviantas. Radslan fér en konjunkturnedging har dock diampat
kursutvecklingen for skogsaktierna pa sistone varfor dessa ter sig
relativt l4gt prissatta idag. Fondens Gverrepresentation inom bran-
schen kvarstar ddrfor. MoDo, Korsnds och Stora utgbr de tyngsta
posterna.

Handel

I den lilla handelsgruppen har vikten 6kat nigot efter forvirv av
aktier i det stabila och hbglénsamma Bergman & Beving. Hirut-
Over utgbrs innehaven av de fastighetsidgande bolagen NK och
Catena dir den relativa andelen realtillgdngar dr betydande.

Fastighet och Bygg

Denna bransch dr den som kanske relativt sett gynnas minst av
kommande skattereformer. Vidare kan de nya mojligheterna for 168
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ned betydligt fran 23,2 % till 14,8 %. Drygt hilften av innehaven

utgdrs av bolag med omfattande inslag av entreprenadverksambhet,

som Siab, Lundbergs och Skanska.

Banker

Bankgruppens andel dkade tidigt under aret och utgjorde vid Ars-
skiftet 10,5% mot 6,5% &ret innan, Bankindex utvecklades ocksé
vil under aret — en trend som kan f6rstidrkas av den rintenedging
som forutses bli det Idngsiktiga resultatet av skattereformer och
valutareglering. Handelsbanken &r fortfarande det enskilt storsta
innehavet.

Investmentbolag

Investmentbolagen utgdr en liten del av Nordfondens portfolj jim-
fort med borsen som helhet. Orsaken ar frimst att fonden lattare
kan paverka urvalet av branscher och enskilda aktier i portf6ljen
genom ett direktdgande.

Ovriga

Ovrigtgruppen svarar for 30,3% av borsvirdet men utgdr bara
18,2 % av Nordfondens portfol;j.

Eftersom gruppen, som namnet antyder, &r mycket blandad ir
det bedomningen av enskilda foretag som avgdr urvalet.

For de tva storsta innehaven, Marieberg och Astra, dr var positi-
va syn grundad p4 samma faktorer som for ett &r sedan.

Marieberg har under ett flertal &r haft en mycket stark utveck-
ling. En kassagenererande tidningsrorlese, vars Gverskottsmedel
placeras i fastigheter och aktier, har visat sig ge en mycket god
utveckling till méttlig risk.

Astra ir trots hog virdering av det egna kapitalet nummer tva i
storleksordning tack vare snabb tillvixt och uthdllig hég I6nsam-
het. Hir finns ocksd chans till genombrott f6r nya produkter under
de nirmaste aren.

Ovriga storre poster i portfljen 4r Euroc och Skandia. Dessa
foretag bedoms dven framgent fa en positiv utveckling. Detta giller
dven Procordia didr innehavet utokats, medan kraftbolagen, bla
med hénvisning till osdkerheten kring energipolitiken, utgitt ur
portfoljen. :
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Allmédnna pensionsfonden
SAMMANSTALLNING AV DELFON-
DERNAS VERKSAMHET 1988




AP-fondens forvaltning

Allminna pensionsfondens (AP-fondens)
férvaltning handhas av totalt tio styrelser,
vilka representerar arbetsgivare och arbets-
tagare pa den svenska arbetsmarknaden.
Styrelsernas ledaméter férordnas av rege-
ringen. Varje fondstyrelse utgor en sjalv- -
stindig delfond vars férvaltning regleras ge-
nom ett av riksdagen faststillt reglemente
(lag med reglemente for allminna pensions-
fonden, 1983:1092, med senaste dndring
1988:1545).

AP-fonden tillkom ar 1960 som en f6ljid av
att riksdagen varen 1959 fattat beslut om in-
férandet av lagfast allmin tilliggspension
(ATP). Trots att pensionsreformen formades
som ett rent fordelningssystem och inte ett
premiereservsystem, ingick en betydande
fondbildning som en viktig del i ATP-syste-
mets uppbyggnad. Fondbildningen motive-
rades av det samhillsekonomiska intresset
av att halla uppe sparandet i ekonomin. In-
forandet av lagfast tilliggspension medférde
bl a en minskning av sparandet i de premie-
reservsystem som var under utveckling.
Samtidigt okade kraven pa sparande och in-
vesteringar for att skapa underlag for fram-
tida pensionsutfistelser.

Fr o m 1960 inleddes avgiftsuppbérden till
ATP i form av arbetsgivaravgifter till f6rsta,
andra och tredje fondstyrelserna inom AP-
fonden. Dessa styrelser har att férvalta in-
flytande avgiftsmedel och att tillhandahalla
medel som erfordras for utbetalning av
ATP-pensionerna inkl administration av
ATP-systemet. Utbetalningarna inleddes un-
der 1963.

Férmanerna inom ATP-systemet utgar i
form av alderspensioner, dvs tilligg till den
allminna folkpensionen enligt av riksdagen
faststillda normer, samt i form av fértids-
eller familjepensioner. Dessa formaner utbe-
talas av forsta-tredje fondstyrelserna. Denna
del tillsammans med folkpensionerna admi-
nistreras av riksférsakringsverket m fl myn-
digheter och utbetalningen till de enskilda
pensionstagarna gir huvudsakligen via fér-
sikringskassorna. ATP-fé6rmanerna star i
bestamt férhallande till individernas pen-
sionsgrundande inkomster under deras akti-
va tid, men ir oberoende av under denna
tid inbetalda avgifter. Fordelningssystemet,
dvs de direkta dverféringarna till pensio-
nirskollektivet via arbetsgivaravgiften, gor
det tekniskt enkelt fdr riksdagen att fatta
beslut t ex om frigor som rér férmanernas
niva och virdesikring.

Under 1974 inrittades en fjirde fondstyrelse
inom AP-fonden. Harigenom breddades
fondens placeringsméijligheter till att, vid si-
dan av de tre forsta fondstyrelsernas place-
ringar i rintebirande instrument, dven om-
fatta aktier och andra virdepapper pa risk-
kapitalmarknaden. Fr o m 1984 har denna

inriktning ytterligare forstirkts genom att
forsta-femte lontagarfondstyrelserna (I6nta-
garfonderna) inordnats i ATP-systemet.

En femte fondstyrelse med exakt samma pla-
ceringsreglemente som den fjirde fondsty-
relsen inrittades ocksa under 1988. Den
femte fondstyrelsen har dock inte startat sin
verksamhet under 1988.

Utvecklingen under 1988

Enligt AP-fondens reglemente (17 §) aligger
det de tre forsta fondstyrelserna att arligen
sammanstilla en gemensam verksamhets-
Sversikt for samtliga delfonder. Oversikten
har i det foljande utformats till en samman-
fattande redovisning av delfondernas for-
valtningsberittelser. Fér mer detaljerade
uppgifter hinvisas till respektive fondstyrel-
ses arsredovisning for 1988. Dirutéver avger
riksférsakringsverket och riksrevisionsverket
utldtanden over fjarde fondstyrelsens och
I6ntagarfondstyrelsernas forvaltning av
medel.

AP-fondens utveckling under 1988 visar en
mycket positiv bild. Trots en inflationstakt
pa 5.8% visar fondstyrelserna i AP-fonden
sammantagna upp ett s k realt resultat pa
33,5 mdkr eller 9,2% av hela fondkapitalet.
Vid 1988 ars slut uppgick de ackumulerade
reala resultaten till 62,9 mdkr utéver nu-
vardet av det kapital som tillf6rts de olika
fondstyrelserna.

Den svenska korta riintan féljde med den
uppdragning som skedde i de internationella
korta riantorna under aret. Vid ingéngen av
aret var rantan pa svenska statsskuldvixlar
drygt 9% att jamféra med 10,4% vid slutet
av 1988.

Den svenska ldnga rintan (5-ariga statsobli-
gationer) var relativt stabil och varierade i
intervallet 11—11,5%. Mot slutet av &ret nar
det blev kint att valutaregleringen skulle
avvecklas inom en snar framtid sjonk dock
rantenivan under 11%. De tre frsta fond-
styrelserna som placerar medel pa penning-
och obligationsmarknaden uppvisade ar
1988 en total avkastning pa 12,7% pa dispo-
nibelt kapital.

Aktiemarknaden uppvisade en synnerligen
stark kursutveckling. Det gangna aret blev
kursmissigt ett av de basta dren nigonsin
pa Stockholmsbérsen. Totalindex steg under
aret med 51% (1987: —8%).

Kursutvecklingen var genomgaende fast hela
aret med undantag fér sommarmanaderna.
I mitten av december overtriffades for fors-
ta gangen den tidigare hégsta-noteringen
fran oktober 1987 och dirmed var nedgang-
en fran 1987 saledes aterhamtad i sin helhet.

Vid slutet av 1988 uppgick den samlade
marknadsvarderade kapitalbehallningen in-
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marknads-
place-
ningar 1%

om AP-fonden till 363,5 mdkr. Detta kan
jamforas med forsikringsbolagens tillgingar
som uppgick till 406 mdkr eller den i Sveri-
ge placerade statsskulden vid arets slut, 504
mdkr.

Under 1988 vixte AP-fondens samlade kapi-
tal till 363.5 mdkr (marknadsviirderat). Det
ar en okning med 44,6 mdkr eller med 14%.

Fondkapitalets kning i de tre férsta fond-
styrelserna uppgick till 33,5 mdkr. Den tota-
la avkastningen bestaende av rantenettot
(33,5 mdkr) realiserade kursvinster (0,3
mdkr) och den orealiserade tillvixten i port-
féljen (6,1 mdkr) uppgick till 12,7%. Efter-
som avkastningen anvands for att ticka
pensionsutbetalningarna (avgifter ./. pen-
sionsutbetalningar) blev fondkapitalets 6k-
ning lagre dn avkastningen fér de tre forsta
fondstyrelserna. De fondstyrelser som place-
rade medel p3 aktiemarknaden bidrog till
okningen i fondkapitalet i hela ATP-syste-
met med 11,1 mdkr. Dels svarade kapitaltili-
skottet for 2,3 mdkr, dels medférde kurs-
uppgangen pa aktiemarknaden att de oreali-
serade viardena i virdepappersportféljerna
6kade med 8,5 mdkr.

Fériandringar
i placeringsreglementet

Fr o m 1 febrauri 1988 utvidgades AP-fon-
dens placeringsmojligheter. AP-fondens tre
férsta fondstyrelser gavs da méjligheten att
investera i fastigheter och aven att ge direkt-
lan till foretag. Mojligheten begrinsas i ba-
da fallen till att avse ett hogst-belopp pa
sammanlagt fem procent av anskaffnings-
virdet pa de tillgingar som en fondstyrelse
forvaltar.

Aven placeringsmajligheterna fér fjdrde och
den nyinrittade femte fondstyrelsen har ut-
vidgats under 1988. Fjarde och femte fond-
styrelsen far siledes utfirda och forvirva
standardiserade kép- och siljoptioner i ak-
tier. Vidare har fjirde och femte fondstyrel-

sen fatt ratt att forvirva andelar i svenska
kommanditbolag. Nir det galler férvaltning
av likvida medel har det tillgingliga omra-
det utvidgats fran att gilla vissa specificera-
de kortfristiga instrument till att ocksd om-
fatta andra riantebirande viardepapper med
hog likviditet, avsedda for den allminna
marknaden. Denna dndring ger fondstyrel-
serna méjlighet till korta placeringar i lang-
fristiga instrument, t ex obligationer. Namn-
da férindringar for likviditetsforvaltningen
galler dven fér lontagarfonderna.

Till samtliga fondstyrelsers arsredogérelser
skall fogas resultat- och balansrikningar,
som ar uppstillda efter reala principer

fr o m verksamhetsaret 1988. Dessutom har .

riksdagens granskning utvidgats till att avse
samtliga fondstyrelser. Formellt dverlimnas
arsredovisningen genom en skrivelse fran re-
geringen till riksdagen i samband med
kompletteringspropositionen. Riksdagsleda-
moterna har darmed méjlighet att avlimna
motioner med anledning av skrivelsen.

Under 1988 inrittades den tidigare nimnda
femte fondstyrelsen som fatt identiskt sam-
ma regler som den fjirde fondstyrelsen har.
Regeringen utsig emellertid inga ledaméter i
den femte fondstyrelsen under ar 1988. Dir-
med har verksamhetsstarten skjutits till in-
nevarande ar. Samtidigt indrades reglerna
for medelstilldelningen. Tidigare hade fjirde
fondstyrelsen fatt gora framstaliningar hir-
om till regeringen och riksdagen beslutat vid
varje tillfille om utékningen av medels-
tilldelningen. Numera bestdms den yttersta
grans fér hur mycket medel som kan dver-
foras till fjiarde och femte fondstyrelsen ge-
nom storleken pa de tre forsta styrelsernas
sammanlagda fondkapital. De medel som
stalls till forfogande for vardera av de bada
fondstyrelserna far saledes hogst uppga till
1% av de tre forsta fondstyrelsernas sam-
manlagda fondkapital virderat till anskaff-
ningsvarde vid utgingen av fdregiende ar.

Allminna pensionsfondens placeringar vid slutet av dr 1988

resp 1987, efter placeringsobjekt (marknadsvirden, procent).

1988
QObligationer 77%

Penning

AKter 9%

Reversidnmm 13%

Obligationer 73%

Penning-
marknads-
place-

ringar 3%

Aktier 7%

Reversldnmm 17%
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Nominell och real resultatriikning
fér Allminna Pensionsfonden 1588 Mkr (marknadsvdrden)

Forsta-tredje Fidrde Léntagar- Summa
fondstyrelserna jondstyrelsen fondstyrelsen
1988 1987 1988 1987 1988 1987 1988 1987
Nettoresultat 33 748 31173 1459 61 1333 1000 36 540 33134
Okning/minskning
av ej realiserade
kursvinster/f6r- .
luster +6 140 +1683 +4436 —1629 +4041 —1521 +14 617 —1 467
Nominellt resultat
(inkl orealiserade
vinster/forluster) 39 888 32 856 5 8695 —668 5374 —521 51157 31 667
Uppindexering av
grundkapitalet med
konsument-
prisindex —16 232 —11 053 —274 —216 —635 —371 —17 141 —11 640
Realt resultat 23 656 21 803 5621 —884 4739 —892 34016 20 027
Overféringar till
fondstyrelse [-II — — —146  —132 —343  —231 —489 —363
Underskott/égver-
skott i férhallande
till resultatkrav 23 656 21 803 5475 —1016 4396 —1123 33527 19 664
Real balansrikning for Allméanna Pensionsfonden 1988-12-31
Mkr (marknadsvdrden)
Forsta-tredje Fjiirde  Forsta-femte Summa
fondstyrelszrna fondstyrelsen  lontagarfond-
styrelserna
Tillgdngar
Banktillgodohavanden, kort-
fristiga placeringar 1870 1444 670 3984
Ovriga kortfristiga fordringar 14 487 2 102 14 591
Virdepapper
Obligationer, reverser m m 312 890 311 42 313 243
Aktier, konvertibla skuldebrev
mm . — 15 718 16 689 32 407
S tillgangar 320 247 17 475 - 17 503 364 225
Skulder
Korttristiga skulder 30 200 499 729
Fondkapital 329 217 17 275 17 004 363 496
Uppindexerat grundkapital 283 831 4 862 11 899 300 592
Ackumulerat §verskott fran fore-
géende ar 21730 6 938 709 29 377
Arets underskott/&verskott 23 656 5 475 4 396 33 527
Summa skulder 329 247 17 475 17 503 364 225
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Prop. 1988/89: 144

Allménna Pensionsfondens fondkapital 1983—1988 (Mkr) Bilaga 8

Forsta, andra  Fjirde fond- Lontagar. ARfonden

och tredje styrelsen fondema totalt
fondstyrelserna

Fondkapital 31.12 1983 ansk. virde 219 312,6 3075,5 — 222 388,1
Fondkapital 31.12 1984 ansk. virde 240 094.9 3728,0 1532,8 245 355,7
Fondkapital 31.12 1985 ansk. virde 259 596,5 4121,8 28926 266 610,9
Fondkapital 31.12 1986 ansk. virde 280 989.4 5 609,8 6 087,3 292 686,5
Fondkapital 31.12 1987 ansk. virde 303 710,7 6 639,1 9727,7 320 077,5
Fondkapital 31.12 1988 ansk. virde 329 082,2 7 952,5 12 981.4 350 016,1
Fondkapital 31.12 1986 markn. virde 273 124,2 12 125,8 7 590,1 292 840,1
Fondkapital 31.12 1987 markn. virde 297 693,4 11 526,0 9 708,3 318 927,7
Fondkapital 31.12 1988 markn. virde 329 217,4 17 275.3 17 004,2 363 496,9

Allminna Pensionsfondens totala placeringar 31.12 1988
(Mkr, marknadsviirde)

Férsta, andra Fjirde fond-  Lontagar- APRfonden %
och tredje  styrelsen  fondema totalt
fondstyrelserna

Penningmarknadsplaceringar 1870 1444 670 3984 1,1
Obligationer m m 266 385 311 42 266 738 76,3
Reverslin, refinansieringslan 46 505 — — 46 505 13.3

Aktier, konvertibler och options- .
ritter m m — 15718 16 689 32 407 9.3
Summa placeringar 314 760 17 473 17 401 349 634 100,0

Viérdepappersportfolierna 31.12 respektive ar (Mkr)
Forsta, andra Fjarde fond-  Lontagar- ARfonden

och tredje  styrelsen?!  fonderna?/ totalt
fondstyrelsernal)

31.12 1985:
Summa marknadsvirde 178 860 7 546 3079 189 485
Summa anskaffningsvirde 192 952 3484 2 638 199 074
31.12 1986:
Summa marknadsvirde 203 866 11 250 7 053 222 169
Summa anskaffningsvirde 211 554 4734 5 551 221 839
31.12 1987:
Summa marknadsvirde 226 007 10 441 9 537 245 985
Summa anskaffningsvirde 232 265 5554 9 556 247 375
31.12 1988: .
Summa marknadsvirde 266 385 15 718 16 689 298 792
Summa anskaffningsvirde 266 401 6 395 12 666 285 462

D Innehav av obligations-, partial- och férlagslan.
2 [nnehav av aktier, konvertibler och optionsratter.
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De tre forsta fondstyrelserna

ATP-systemets utveckling under 1988 inne-
bar fortsatt hoga ansprak pa fondens av-
kastning. Den del av pensionerna som beta-
las med fondférvaltningens avkastning steg
till 11,5 mdkr, utgérande 19% av pensions-
utbetalningarna. (1987: 9,3 mdkr respektive
17%).

Resultatet av fondférvaltningen som den
framgar av resultatrikningen, uppgick till
33,7 mdkr. Ett sitt att mita fondférvalt-
ningens totalavkastning framgar av nedan-
stiende tabla.

1988 1987
1. Genomsnittligt disponerat
kapital under aret* (mark-
nadsvirde, Mkr) 312 545 285 833
2. Avkastning (Mkr) 30907 32874
(varav) .
— Intiktsrintor/kostnads-
rantor 33499 31345
— Reavinstnetto +269  —154
— Férindring i kursvirden +6 139 +1 683
3. Totalavkastning (2)% 12,77 11,50

(1)

summan av minadsvir.)
* Genomsn. balansomsl. = {summan av manadsvir.)

12

Som framgar av ovanstaende avkastningsbe-
rakning ingdr i avkastningen savil periodi-
serad ranta som realiserade och orealiserade
virdeférandringar i portféljen. Dessa har
satts i relation till ett under dret genomsnitt-
ligt disponerat kapital baserat bl a pa en
marknadsvirdering av portféljen. Fondfor-
valtningens avkastning kan numera maitas
pa detta sitt eftersom framvixten av funge-
rande finansiella marknader efter avregle-
ringen och avskaffandet av placeringsplik-
ten, moijliggér en kvalitetsmissigt battre
marknadsvardering. Marknadsvirderingen
kan dessutom goras pa flera virdepapper in
tidigare.

Beriiknat som andel av fondkapitalet upp-
gick avgiftsunderskottet (avgifter ./. pensio-
ner) till 3,5% vid slutet av 1988. Denna an-
del motsvarar den reala avkastning som
maste tillgodoses for att tillgangarnas reala
virde skall vara oférandrat. Fondens real-
rinta har under &ret varit storre dn sa eller
ca 5%, (1987: 7%) vilket saledes innebar ett
realt overskott pa 23,7 mdkr.

Fondkapitalet till marknadsvirde uppgick
till 329,2 mdkr vid arets slut. Det 4r en upp-
gang med 31,5 mdkr (1987: 24,3 mdkr).

Den totala ATRavgiftens storlek uppgick till
10,6% 4r 1988 vilket dr en hgjning med 0.4
procentenheter frin 1987. Av denna utgér

0,2 procentenheter en avgift som tillfors lon-
tagarfonderna. For innevarande ar har riks-

dagen beslutat héja totala avgiftssatsen till
11,0% for att finansiera den devalverings-
kompensation som utgir i form av en en-
gangshéjning av basbeloppet med 600 kr
fran den 1 januari 1989. Denna héjning av
basbeloppet medfér en héjning av utbetala-
de pensioner med 1,5 mdkr. Héjningen av
avgiften med 0,4 procentenheter medfér en
okning av inkomsterna med 1,9 mdkr.

Under 1988 beriknas den utbetalda léne-
summan har 6kat med nirmare 10%. Det ir
en betydligt hogre 6kningstakt 3n vad som
forutsags infér 1988. Tillsammans med av-
giftshojningen pa 0,4 procentenheter ar 1988
har detta inneburit en inte ovisentlig 6kning
av avgiftsinkomsterna. De uppgick ar 1988
till 49,1 mdkr vilket ir en Skning med
11,8% (1987: 43,9 mdkr, 12,4%). Avgiftsun-
derlaget beraknas ha uppgatt till ndrmare
470 mdkr under 1988 (1987: 425 mdkr). Till
detta kommer de egenavgifter som betalas
via uppbdrden av direkt inkomstskatt. Stor-
leken pa de egenavgifter som betalades in

till fondférvaltningen ar 1988 uppgick till

1 697 mdkr och avsag inkomstaret 1986.

Fr o m innevarande r kommer egenavgif-
terna att 15pande Sverféoras till fondférvalt-
ningen vid varje uppbordstillfalle av B-skatt
med ett schablonbelopp motsvarande 11%
av B-skattens storlek. Detta innebir att
fondférvaltningen aren 1989 och 1990 erhal-
ler “"dubbla” egenavgifter dvs dels en slutreg-
lering av aren 1987 och 1988, dels prelimi-
nira dverféringar l6pande fér respektive in-
komstar. Detta hojer egenavgifterna till ni-
van 3 500 mkr resp. 4 000 mkr dessa ar.

Berikningen av kapitaltillférseln till 1onta-
garfonderna som forfattningsmassigt regle-
rats fram till slutaret 1990 har hittills inne-
burit en visentlig underskattning. Den fak-
tiska uppbérden av framférallt vinstdel-
ningsskatten och arbetsgivaravgiften har bli-
vit hogre dn beraknat. De dverskjutande
medlen av det vixande skatteuttaget skall i
avvaktan pa rekvisition av l6ntagarfonder-
na férvaltas av forsta-tredje fondstyrelserna.
Vid utgangen av ar 1988 férvaltade salunda
forsta-tredje fondstyrelserna 4,4 mdkr av
overskjutande I6ntagarfondsmedel, vilket ar
en okning med drygt 3 mdkr ar 1988,

Nir kapitaltillfrseln till 16ntagarfonderna
avslutas ar 1990 beriknas enligt nu gillande
berikningar léntagarfondernas tillforda ka-
pital uppga till 17,2 mdkr i I6pande priser.
Vid ett oférandrat skatteuttag fram t o m &r
1990 skulle vinstdelningsskatten och arbets-
givaravgiften ha inbringat drygt 10 mdkr ut-
over dessa drygt 17 mdkr, vilket "Gverskott”
tilifores de tre forsta AP-fonderna.
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Kapitalfléden 1988 (Marknadsvirden mdkr)

Fondkapitalets
okning 31.5

Avgifisunderskott 115

Pensiong
Uthg
()

Fondkapital 329.2
(Per 19881231
markn varde)

LaMouly
o

pA

b,

" iy et
0Sen 340 gch cmp'B¢

Fondkapitalets utveckling 1960—1988, (marknadsvirde, Mdkr)

o 1960 1970 1980 1985 1987 1988
Avkastning 0,0 20 104 229 329 399
Avkastning fran delfonder — — — 0,1 0,4 0,5
Avgifter 0,5 6,1 222 345 439 49,1
Overskjutande léntagarfondmedel - — — — 1.4 31
Pensionsutbetalningar — —1,2 --19,0 -—42,1 -..53,8 —60.6
Administrationskostnader - —01 —02 --03 -04 --0,5
Tillvixt i fondkapitalimdkr) 05 68 134 151 24,3 315
Procentuell foriandring av fondkapitalet — 23 10 7 9 11
Fondkapital (marknadsvirde} 0.5 359 1453 2453 297,7 3292

12 Riksdagen 1988/89. | saml. Nr 144
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Lontagarfondernas finansiering, utbetalda medel till I6ntagarfonder
och av 1—3 fondstyrelserna forvaltade medel (ack. véirden) Mdkr.

Mdkr
28
26
24
22

Influtna medel
(vinstdelnings-
skatt + avgift)

Medelsram

Av fond-
styrelserna
1—3{drvaltade
overskous-
mede!

ey

1984 1985 1986 1987

I diagram redovisas tillférseln av medel till
de fem lontagarfonderna aren 1984 —1990.

Pensionsutgifterna i ATP-systemet 6kade un-
der ar 1988 med 12,6% till 60,6 mdkr. Bas-
beloppet, som reglerar virdesikringen i pen-
sionerna Skade fran 24 500 kr till 25 800 kr
eller med 5,3%. Fér innevarande ar har bas-
beloppet faststillts till 27 900 kr eller en 6k-
ning med 8,1% varav 600 kr i en engangs-
héjning for att kompensera pensionarerna
for devalveringen.

Utbetalningarna av ATP-pensioner och dir-
med anspraken pa fondens avkastning vixer
snabbt framover bl a genom att antalet per.-
sionsberittigade 6kar liksom deras genom-
snittliga pensionspoéng. Till detta kommer
en hogre genomsnittlig livslingd och en
Skad andel férvarvsarbetande kvinnor sam-
tidigt som ATP-systemet nar sitt fullfunk-
tionsstadium.

For administrationen av allminna tilliggs-
pensioneringen (férutom fondstyrelsernas
interna férvaltning) ar ett flertal myndighe-
ter och institutioner involverade.

I hanteringen av ATP deltar riksférsikrings-
verket (regelsystem, ADB, pensionsanvis-
ningar), forsikringskassan (handliggning
och utbetalningar), lansskattemyndighet och
lokal skattemyndighet (debitering, uppbérd,
berikning av pensionsgrundande inkomst,
administration), kronofogdemyndighet (in-
drivning), statens l6ne- och pensionsverk

1988 1989 1990 1991

och kommunernas pensionsanstalt (samord-
ning av pensionsberidkningar och utbetal-
ningar).

Ar 1988 har totalt 448 mkr utbetalats till
ovanstiende myndigheter. Det 4r en upp-
gang med drygt 100 mkr sedan forra aret.
Bakgrunden till férandringen ar att underla-
gen for kostnadsberikningen tidigare var
alltfér schablonartad och att vissa kostna-
der ej beaktats. Arets utbetalningar grundar
sig pa berakningar utférda och samman-
stillda av riksférsakringsverket.

Summan av de infléden och utflsden av ka-
pital som relaterats ovan har inneburit net-
toplaceringar &r 1988 pa 23,5 mdkr. Dirut-
Sver har under aret amorteringar, forfall
och inlésen i virdepappersportfoljen upp-
gatt till drygt 21 mdkr i de langfristiga vér-
depappren och till ca 13 mdkr i de kortfristi-
ga placeringarna. Till detta kommer ompla-
ceringar i portféljsammansdttningen pa ca
95 mdkr, som gjorts av placeringspolitiska
skal. Sammantaget innebar detta att brut-
toplaceringarna fér de tre forsta fondstyrel-
serna uppgick till 152,1 mdkr vilket framgar
av tablan nedan.

Det bokforingsmiissiga resultatet av fdrvalt-
ningen av 1—3 fondstyrelsernas verksamhet
(sid 16 6vre delen) ar baserat pa anskaff-
ningsvirden och paverkas inte av orealisera-
de kursvinster och férluster. Det bokférings-
missiga resultatet blev 33 748 mkr (1987:
31173).

Forsta-tredje fondétyrelsernas placeringar under 1987 och 1988

Bruttoplaceringar Nettoplaceringar
(miljarder kr) 1988 1987 1988 1987
Bruttoplaceringar 152,1 97.3 23,5 20.6
— varav obligationer, f6rlags- och reverslan 133,6 76,7 29.4 16,2
— varav penningmarknadsplaceringar 18,5 20.6 —5,9 4,4
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Placeringarnas fordelning pa lantagarkategorier 1988-12-31

1988
Bostader 54% Staten 27%

Naringshv 15%

Penningmarknads-
placering 1% Kommuner 3%

1987

Bostader 49% Staten 279
N,

Naringsliv 17%

Penningmarknads-

placering 3% Kommuner 4%

Placeringamas fordelning efter placeringsobjekt 1988-12-31

1988

Obhgationer 84%

Reverstdn 14% Fortagsl&n 194

Penningmarknads-
piacerng 1%

1987
Obligationer 79%

Reverslan 17%
° Forlagstdn 1%

Penningmarknads-

placering 3%
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Intiktsrantorna, 33 571 mkr, var 6,9% hog-
re in féregiende ar. Uppgéangen forklaras
huvudsakligen av att den genomsnittliga
portfdljstorleken under aret varit drygt 20
mdkr hogre dn foregaende ar. Marknadens
genomsnittliga rinteniva pa femariga stats-
obligationen har ar 1988 varit 11,2%, vilke*
ar obetydligt lagre dn under 1987. Nyplace-
ringsrintan pa fondens placeringar var na-
got hégre dn marknadsriantan under aret. [
posten ingar per balansdagen upplupna ej
inbetalda rintor. Dessa 6kade fran 12 223
mkr ar 1987 till 13 972 mkr ar 1988.

Ovriga intakter utgérs av avkastningen fran
smafdretagsfonden pa knappt 4 mkr.

Nettot av realiserade kursskillnader vid av-
yttring av vardepapper har under ar 1988
uppgatt till 269 mkr (1987: —154).

Det reala resultatet innehaller ocksa en posi
dir det bokféringsmaissiga resultatet korri-
geras for inflationen. Nuvirdet av de medel
som har tillforts fonden fram till och med
1987 ars utgang jamte de medel som tillforts
under aret 1988 (grundkapitalet) korrigeras
med farandringen i konsumentprisindex.

Ar 1988 har denna avsittning for att bevara
grundkapitalets kopkraft uppgatt till 16,4
mdkr (1987: 11,1).

Vid marknadsvarderingen per 1988-12-31
har portfoljens kursvarden i forhallande till
anskaffningsviardena férindrats med totalt

6,1 mdkr (1987: 1,7) under aret. Det ar
framst nedgangen i marknadsriintorna i de-
cember manad som har resulterat i den
orealiserade vardetillvixten.

Arets reala resultat blev 23,7 mdkr (1987:
21,8) eller 7,2% av fondkapitalet.

For en langsiktig placerare ar det emellertid
inte sarskilt meningsfullt att tillmata resulta-
tet ett enskilt ar nagon stérre vikt, snarare
skall man i detta avseende betrakta den rea-
la balansrikningen dir de ackumulerade
reala resultaten sedan fondernas tillkomst
kan utldsas. De var 45,5 mdkr vid utgangen
av 1988.

I samband med rekonstruktionen av bokslu-
ten sedan fondernas start 1960 har diagram-
met nedan konstruerats. Det utvisar att de
ackumulerade resultaten forst ar 1986 (bort-
sett fran tidigt 60-tal) var sa stora att balans
erhélls mot inflationens urholkning av
grundkapitalet. Under &ren 1973—1980 ur-
holkades fondkapitalet kraftigt av inflatio-
nen och de regleringar som paverkade fon-
dens placeringsméjligheter.

Man kan ocksa konstatera att tr o m ar
1981 har de reala resultaten varit positiva de
enskilda dren. Det dr dock de senaste arens
goda resultat, frimst beroende pa de héga
realrantorna, som gjort att det sammanlag-
da fondkapitalets realvirde har kunnat ater-
stillas och 6ka.

Ackumulerade reala 6verskott/underskott i procent av fondkapitalet
jamfort med inflationsuppriknat grundkapital 1960—1988

% av fondkaptal mdkr
+359 r 350
+304 k 300
1254 b 250
+204 = 200
+15 4 - 150

Fondkapital
+10 4 I 100
+54 - 50
o 1970 1985
+— + ~- + + +—
L/ 1965 1975 1980 {
Grundkapitalet
—5 { inflationsuppréknat
—104
—154
Ackumulerade
roala overskott/
- 204 ungerskott
1orocent av
fondkaprtalet
--254
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Ovriga fondstyrelser

AP-fondens sammanlagda marknadsvirde-
rade aktieinnehav (inkl konvertibler och op-
tionsritter) uppgick vid slutet av 1988 till
32,4 mdkr (f 4 20,0 mdkr). Motsvarande in-
nehav virderat till anskaffningsvirde var
19,1 mdkr (f & 15,1 mdkr). Den s k dolda
reserven i form av orealiserade kursvinster
uppgick séledes till 13,3 mdkr (f & 4,9
mdkr). Dessa aterfanns huvudsakligen i fjar-
de fondstyrelsen, som varit verksam under
betydligt langre tid an léntagarfondstyrel-
serna.

Aktieplaceringarnas andel av hela fondfér-
mdogenheten vid slutet av ar 1988 uppgick
till 8,9% eller 32,4 mdkr, vilket ar en hogre
andel 4n ar 1987. Som jamférelse kan nim-
nas att forsikringsbolagens marknadsvirde-
rade aktieplaceringar var ca 98 mdkr vid
slutet av &r 1988 och svarade fér knappt
25% av de hos férsikringsbolagen férvalta-
de tillgdngarna.

Totalindex fér aktiemarknaden steg under
helret 1988 med drygt 51%. Det ir en av
de kursmissigt storsta uppgangarna nagon-
sin pa Stockholmsbérsen. Den branschmiis-
siga utvecklingen var under aret patagligt
homogen. Undantaget var arets vinnar-
bransch, rederierna, som steg med hela
173%. Bittre 4n marknaden utvecklades
ocksa verkstader (+61%) medan kemisk in-
dustri (+42%) och utvecklingsbolagen
(+40%) utvecklades samre.

Den registrerade aktieomsattningen vid
Stockholms fondbdrs minskade fér andra
aret i rad. Under 1988 registrerades en om-
sittningshastighet pa drygt 20% jamfort
med 30% 1987 och strax under 50% under
forsta halvaret 1986. Omsittningsskatten pa
aktier férdubblades vid halvarsskiftet 1986.

Emissions- och introduktionsvolymen fér
officiellt noterade féretag sjénk under aret
till 3,4 mdkr (f 4 5,6 mdkr). Uppgangen i
kursutvecklingen avspeglar sig ocksa i bok-
sluten fér AP-fondens aktieplacerande
fondstyrelser. Samtliga léntagarfondstyrel-
ser jamte fjarde fondstyrelsen visade klart
positiva resultat (se tabell pa sid 14) i f6r-
hallande till det reala avkastningskravet.

Det avkastningskrav som dessa fondstyrel-
ser ir alagda enligt fondreglementet (28 §)
ar namligen satt till 3% av det tillskjutna in-
flationsuppriknade kapitalet (grundkapita-
let). Inflationsupprikningen sker med den
prisstegring som intréffat sedan tidpunkten
da medlen tillforts fondstyrelserna. Avkast-
ningskravet f6r savil de fem I6ntagarfonder-
na som fjarde och femte AP-fonden &r preci-
serat i ett arligt flédeskrav och ett langsik-
tigt avkastningskrav. Flédeskravet innebir
att varje fondstyrelse skall inleverera till
forsta-tredje AP-fondstyrelserna ett belopp

beriknat som 3% av nuvirdet av grundka-
pitalet.

Det lingsiktiga avkastningskravet innebar
ett krav pa att bibehalla grundkapitalets
realvirde. Vid berdkningarna beaktar man i
dessa hinseenden férandringarna i den dol-
da reserven i virdepappersportféljen. For-
andringen i den dolda reserven blev 48 476
mkr sammantaget for de aktieplacerande
fonderna under 1988. Det sammanlagda re-
ala resultatet 4r 1988 blev 9 871 mkr.

Den fjirde och femte fondstyrelsen, far var-
dera hogst ta i ansprak ATP-avgifter upp till
1% av de tre forsta fondstyrelsernas sam-
manlagda fondkapital virderat till anskaft-
ningsvirdet vid utgangen av foregaende ar.
For ar 1989 innebir detta 3 281 mkr vid
maximalt utnyttjande. Fjarde fondstyrelsen
rekvirerade inte nagot nytt kapital under
aret utdver de tidigare successivt tilldelade
2 350 mkr. Femte fondstyrelsen har som ti-
digare nimnts dnnu ej pabérjat nagon verk-
samhet. Placeringar i de bida fondstyrelser-
na far enligt reglementet ske i svenska akti-
er, med undantag for bank- och férsakrings-
aktier, konvertibla skuldebrev eller motsva-
rande skuldebrev férenade med optionsrit-
ter. Dessutom finns méjligheter att satsa
riskkapital i kooperativa féretag (svenska
ekonomiska féreningar) samt i begransad
utstrickning i utlidndska aktiebolag (hogst 1
procent av de forvaltade medlen). Innehavet
av aktier i ett bérsnoterat aktiebolag far inte
overstiga 10% av rostetalet.

Fjarde och den kommande femte fondstyrel-
sen far efter reglementsindringarna fr o m
1988-02-01 ocksd méiligheter att utvidga
placeringarna i en del nya riskkapitalinstru-
ment samt dven i langfristiga rantebiarande
virdepapper (se foregiende avsnitt).

Fjarde fondens virdepappersinnehav upp-
gick vid slutet av 1988 till 15 718 mkr (f &
10 441 mkr) redovisat till marknadsvirden.
Innehavet av aktier uppgick till 15 438 mkr,
varav 695 mkr avsag onoterade bolag (f &
10 280 resp 468 mkr). Andelen onoterade
f6retag i fondens portfélj framstar som jam-
forelsevis liten, 4%, men engagemangen
vaxer for narvarande i snabb takt. Okning-
en under &r 1988 beror till stor del pa ett en-
gagemang i Holmens Kraft AB pa 60 mkr
men dven pa nyemissioner i andra onoterade
bolag. Fondens likvida medel uppgick vid
arsskiftet till 1 755 mkr (f & 1 220 mkr).
Resultat- och balansrikningar baserade pa
anskaffningsvirden samt uppgifter om pla-
ceringarnas f6rdelning redovisas nirmare pa
sid 18 ff.

Riksdagen beslutade i december 1983 att in-
om AP-fonden inritta fem léntagarfonder.
Dessa sjalvstandiga delfonder gavs en place-
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ringsinriktning som i stort sammanfaller
med vad som redovisats fér firde AP-fon-
den, dvs placeringar pa riskkapitalmarkna-
den. 1 regeringspropositionen om léntagar-
fonder angavs bl a foljande allminna rikt-
linjer fér placeringspolitiken.

“P4 I6ntagarfondstyrelsernas medelsférvalt-
ning bér alltsa sdsom placeringsutredningen
foreslagit stillas krav pa god avkastning,
langsiktighet och riskspridning. Verksamhe-
ten bér inriktas pa aktiekop i svenska fore-
tag till gagn for svensk produktion och sys-
selsittning” (prop 1983/84:50, sid 38).

I AP-fondens reglemente gors for 16ntagar-
fondernas aktieférvarv i motsats till vad
som giller f6r fjarde och femte fondstyrel-
serna inget undantag betriffande aktiebolag
som bedriver bank- eller férsikringsrorelse.
Diremot far de inte inneha aktier i utlinds-
ka bolag. En léntagarfondstyrelse far enligi
AP-fondens reglemente inte forvirva sa
manga aktier i ett borsnoterat bolag att
rostvirdet av dessa aktier uppgar till 6% el-
ler mer (dvs 30% eller mer for 16ntagarfon-
derna sammantagna).

Foérutom en mindre del av det 16pande av-
giftsuttaget fér ATP (0,2 procentenheter av
totalt 11,0% ar 1989) disponerar lontagar-
fonderna dven sirskilda vinstskatter fran fé-
retagen (vinstskattemedel och vinstdelnings-
skatt). Under 1988 tillférdes fonderna total:
2 264 mkr (f a 2 871 mkr). Totalt uppgick
influtna medel avsedda fér léntagarfonder-
na under ir 1988 till 5 342 mkr. Skillnaden
mellan influtna medel och de medel som
tilltérs fonderna forvaltas av forsta-tredje
fondstyrelserna. Under 1988 kan noteras att
en av léntagarfondstyrelserna avstod fran
att rekvirera hégsta mojliga belopp, namli-
gen Mellansvenska lontagarfondstyrelsen.
Mellansvenska l6ntagarfondstyrelsen hade
som framgar av tablan nedan totalt rekvire-
rat 1 400 mkr fran starten medan évriga
Iéntagarfondstyrelser hade rekvirerat maxi-
mala 2 300 mkr vid arets utgang. Riksdagen
har beslutat sitta en dvre grins for de fem
Iéntagarfondernas arliga medelstillforsel for
perioden t o m 1990. Under 1989 kan lénta-
garfonderna tillsammans rekvirera hogst

3 690 mkr i nytt grundkapital upp till en
grins pa 14 290 mkr.

Styrelserna for 16ntagarfonderna redovisade
ett sammanlagt virdepappersinnehav om
16 692 mkr, raknat till marknadsvirde, vid
utgingen av ar 1988 (f 4 9 557 mkr). Inne-
havet av aktier i onoterade foretag utanfér
de officiella och inofficiella bérslistorna
uppgick till 625 mkr (f 4 174 mkr). Dirut-

6ver var 670 mkr (f & 453 mkr) placerade
kortfristigt pa penningmarknaden.

Det sammanlagda virdet av 16ntagarfond-
styrelsernas virdepappersportfélj till mark-
nadsvirde dversteg vid arsskiftet portfoljen
till anskaffningsviirde med 4 023 mkr. Un-
der aret 6kade den s k dolda reserven i
samtliga l6ntagarfondstyrelser med drygt 4
mdkr.

Bland de stérsta innehaven sammantaget
aterfinns foretag som Volvo, Stora, MoDo,
Marieberg och Svenska Handelsbanken.
Lontagarfondernas placeringsinriktning
samt resultat- och balansrikningar framgar
av redovisningen pa sid 20 ff.

Fjarde fondstyrelsen och de fem léntagar-
fonderna har i egenskap av betydande aktie-
agare i ett stort antal bolag att mer eller
mindre direkt utéva agarinflytande. Fond-
styrelserna har primart sitt langsiktiga av-
kastningsintresse att bevaka men maste dar-
utdver, pa grund av aktieinnehavens storlek,
ocksa utdva sitt inflytande med hiansyn till
berdrda bolags intressen och till hela aktie-
marknadens funktionssitt. Hur dgarinfly-
tandet anvinds i olika situationer ir en fra-
ga for respektive fondstyrelse.

Enligt aktiebolagslagen giller som huvudre-
gel att en aktiedgare inte kan fordela rostrat-
ten for ett aktieinnehav pa flera ombud. Ett
undantag fran denna regel har dock inférts
for de aktieplacerande delfonderna inom

' AP-fonden. Hirigenom kan varje enskild

fondstyrelse sjilvstindigt utdva sitt dgarin-
flytande i bolag dr fler delfonder ir repre-
senterade. Dessutom mdjliggérs dverlatelse
av réstritt fran AP-fonden till lokala fack-

liga ombud.

For 16ntagarfonderna anger AP-fondens reg-
lemente (38 §) att hilften av rostratten som
foljer med ett visst aktieinnehav, pa begiran
skall éverlatas till berérda fackliga organisa-
tioner pa lokal niva. Det ar siledes de fack-
liga organisationerna som har att ta initiativ
om man énskar utéva delar av 1éntagarfon-
dernas agarinflytande i det egna bolaget. Sa
har ocksa regelmissigt skett vid en rad bo-
lagsstammor under 1988. Rastritten for
fjarde AP-fonden regleras inte i sirskild ord-
ning i fondreglementet. Fondstyrelsen har
saledes ingen skyldighet att férdela ut rost-
ritt men kan pa eget initiativ Sverlata repre-
sentation och rostratt pa lokala fackliga om-
bud, en majlighet som i vissa fall ocksa ut-
nyttjats.
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Prop. 1988/89: 144
Bilaga 8

Grundfakta for 6uriga fondstyrelser 1988 Mkr

Fjdrde
fondstyrelsen Léntagarfondstyrelserna Totalt
Syd- Fond Tre- Mellan-  Nord-
fond Vist Fond svenska fond Summa
Tillskott av grundkapital® (ackumulerat frin starten) 2350 2300 2300 2300 1400 2300 10600 12950
Fondkapital vid arets slut (marknadsvirde) 17 275 3242 3 800 3578 2 801 3584 17005 34280
Virdepappersportfoljen vid arets slut (marknadsvirde) 15 718 3007 3 666 3634 2 670 3715 16692 32410
Dold reserv i viardepappersportfélien** vid arets slut 9323 481 1100 897 685 859 4022 13345
Forandr. av dold reserv i viardepappersportféljen
under &ret +4 436 +668 +953 +923 +607 +889 +4040 +8476
Realt resultat ar 1988 efter Sverféring
tilt 1—3 fondstyrelserna +5 475 +749 +989 +989 +767 +902 +439% +9871

* Nominella belopp.
** Skillnaden mellan marknadsvirden och anskaffningsvirden.
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Fondstwelsémas fc'irvalmingsberﬁttélser

i sammandrag

[ det féljande redovisas resultat- och balans-
rakningar fér AP-fondens styrelser avseende
1987 och 1988 samt vissa uppgifter om pla-
ceringsinriktning och virdepappersinnehav

* per 31.12 1988. Pa sid 16—17 redovisas upp-
gifter for de tre forsta fondstyrelserna, pa
sid 18—19 fér fjarde fondstyrelsen och pa
sid 20—21 aterfinns ldntagarfondstyrelser-
nas siffror i ett sammandrag. Darutover re-
dovisas motsvarande siffror for l6ntagarfon-
derna var for sig (sid 22 ff).

Bilaga 8

De av respektive delfond forvaltade medlen
har placerats pa sitt som framgér av balans-
rakningarna och resp delfonds sirskilda var-
depappersredovisning. AP-fondens regle-
mente foreskriver att tillgingarna skall bok-
foras till anskaffningsvirden. Fr o m verk-
samhetsaret 1988 skall dven en real redovis-
ning av tillgdngarna goéras. En totalsam-
manstillning 6ver samtliga nio delfonders
kapitalbehillning, nettoresultat och placera-
de medel aterfinns i de inledande tabellerna
pé sid 5—6. For mer detaljerade uppgifter
om fondférvaltningen hinvisas till respekti-
ve delfonds arsredogérelse for 1988.
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Prop. 1988/89: 144

-Bilaga 8
LX) .
Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna
Resultatrikning
1988 1987
Intikter
Intaktsrintor
Obligationer 26 787 198 24 150 227
Partialbevis 1618 2083
Férlagsbevis 297 911 329 194
Reverser 5614 151 6 053 953
Refinansieringslan 195 428 344 237
Penningmarknadsplaceringar 551 130 511 849
Ovriga intaktsrantor 123 719 6 356
33571155 31 397 899
Ovriga intakter 3879 2289
Kurskillnader vid avyttring av virdepapper 808 981 403 933
Summa intikter 34384015 31804121
Kostnader
Kostnadsrintor 72 359 52 308
Inképskostnader -~ 166
Administrationskostnader 22 981 20 101
Kursskillnader vid avyttring av virdepapper 540 301 558 135
Summa kostnader 635 641 630 710
Arets resultat 33748374 31173411
Realt resultat
Nettoresultat enligt ovan 33748374 31173411
Okning/minskning av ej realiserade vinster/forluster 6139 735 1682 939
Avsittning f6r bevarande av grundkapitalets kopkraft —16 232 025 —11 052 710
Arets reala resultat . 23 656 084 21 803 640
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Prop. 1988/89: 144

Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna _B“aga 8

. 1988 1987
) Bokj.v. Markn.v. Bokf.v. Markn.v.
T
Banktillgodohavanden 646 503 646 503 722 225 722 225
Penningmarknadsplaceringar 1223688 1 223 988 6 997 334 6 997 334
Riintefordringar m m 13997194 13997 194 12223 789 12 223 789
Fordran 4 delfonderna . 489 501 489 501 363 128 363 128
Virdepapper:
Obligationer 263 862 216 263 856 738 229 629 222 223 402 210
Partialbevis 20113 17 363 25 275 20 885
Forlagsbevis 2 518 608 2 510 548 2613175 2 586 670
Reverser 45029555 45181043 48791674 49 045 045
Refinansieringslin 1323 793 1323 793 2 344 847 2 344 847
Ovriga tillgingar 620 620 — —
Summa tillgingar 329 112091 329 247 291 303 710 669 _ 297 706 133
Skulder
Ranteskulder 20 343 20 343 4 354 4354
Ovriga skulder 9553 . 9563 8 403 8 403
Banklan - — — —
Fondkapital
Enl. balansrikning f. dr
Tillskjutet grundkapital 53 891 343 62 356 264
(varav reserverade l6ntagar-
fondsmedel) (1 387 613) (1101)
Ackumulerat éverskott 249 806 509 218 633 158
Indexuppriknat grundkapital 275 963 214 273 481 427
Ackumulerat realt resultat 21 730 162 —73 478
Summa fondkapital f. ar 303 697 912 297 693 376 280 989 422 273 407 949
Innevarande dr
Avgifter 49 074 694 . 43929 467
./. pensionsmedel —60 558 344 —53 800 809
"./. adm. bidr. —447 948 —343 219
(—11 931 598) (—10 214 561)
Vinstdelningsskatt 4 408 649 3457 349
Léntagarfondsavgifter 933 347 901 703
./. rekv. l6ntagarfondsmedel —2 264 000 —2972 541
(3 077 996) (1 386 511)
Summa tillskjutet grund-
Kapital —8 853 602 —8 828 050
Indexuppriiknat grundkapital 7 378 424 2118 659
0verf6ring fran delfonderna 489 501 489 501 363 128 363 128
Arets bokf. éverskott 33 748 374 31173 412
Arets reala Gverskott 23 656 084 21 803 640
Okning fondkapital innev. &r 2538423 31524009 22708 490 24 285 427
Summa fondkapital totalt 329 082 165 329 217 385 303 697 912 297 693 376

Summa skulder och fondkapital _ 329 112 091 329 247 291 303 710 669 297 706 133
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Firde fondstyrelsen

Resultatrikning (tkr)
1988 1987
Bokforingsmassigt resultat
Aktieutdelningar 274 266 232141
Ranteintikter 157 894 124 462
Rintekostnader — —
Forvaltningskostnader m m /.11 421 ./.9 085
Rorelseresultat 420 739 347 518
Realisationsvinster 1182 516 648 059
Realisationsférluster /47 798 /134421
Nedskrivning /96 164 —
Avsittning till riskreserv — —
Resultat fére dverforing till fondstyrelse I—II 1459 293 961 156
Overforing till fondstyrelse I—III ./.145 873 ./131 864
Bokféringsmiissigt nettoresultat 1313 420 829 292
Realt resultat
Resultat f6re éverforing till fondstyrelse ] —1II 1459 293 961 156
Forandring av ej realiserade vinster/férluster 4435576 /1628 870
Resultat inklusive ej realiserade vinster/foriuster 5 894 869 .1.667 714
Avsittning fér bevarande av grundkapitalets kdpkraft ./.274 167 ./.215 942
Realt resultat fore dverforing till fondstyrelse 1—[I 5620 702 ./.883 656
Overfring till fondstyrelse [—IIT ./.145 873 ./.131 864
Overskott/underskott i forhallande till resultatkrav 5474829 /1015520
Balansrikning (tkr)
1988 1987
Bokf.v. Markn.v. Bokf.v. Markn.v.
Tillgingar
Banktillgodohavanden 106 888 106 888 103 632 103 632
Penningmarknadsplaceringar 1337289 . 1337289 1116 639 1116 639
Rintebarande virdepapper 311 057 311 057 - —
Fondlikvider — — — -
Foérutbetalda kostnader
och upplupna intikter 1618 1618 1417 1417
riga fordringar — — - —
Aktier 6 196 405 15 438 760 5 400 922 10 274 207
Konvertibla skuldebrev,
lan med optionsritter etc. 198 574 278 943 152 768 166 631
Inventarier m m — = — —
Summa tillgAngar 8 151 831 17 474 555 6 775 378 11 662 526
Skulder och fondkapital
Fondlikvider 120 120 — —
Upplupna kostnader
och férutbetalda intikter 7 198 7 198 4165 4 165
Ovriga skulder 1114 1114 242 242
Skuld till fondstyrelse [—I1I 145 873 145 873 131 864 131 864
Riskreserv 45 000 45 000 — —
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital 2 350 000 2 350 000
Uppindexerat grundkapital 4 862 425 4 588 258
Ack. 6verskott fran foreg. ar 4 289 106 3 459 815
Ack. dverskott/underskott i
forhallande till resultatkrav 6 937 996 7 953 517
ts nettoresultat 1313 420 829 292
rets 6verskott/underskott i
férhallande till resultatkrav 5 474 829 .1.1 015 520
(Summa fondkapital) (7952 526) (17 275250) (6 639 107) (11 526 255)
Summa skulder och fondkapital 8151831 17 474 555 6775378 11 662 526
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Fiéirde fondstyrelsen

Sammanfattning av: virdepappersportfljen per 31.12 1988

1 Enligt Riksrevisionsverkets utvirderingsrapport.

1988 1987
. Bokfuv. Markn.v. Bokf.v, Markn.v
Svenska aktier:
noterade? 5564 543 14 808 208 4 912 737 9 789 831
onoterade 595 548 595 548 468 402 468 402
dotterbolag m m — — — —
Ovriga svenska virdepapper
noterade? 98 787 179 156 45 489 59 352
onoterade 99 787 99 787 107 279 107 279
Utlindska aktier 36 214 35 004 19 783 15974
Summa 6 394 379 15 717 703 5 553 690 10 440 838
1 Officiellt bérsnoterade eller pa annat sitt noterade.
Fondens fem storsta engagemang per 31.12 1988
Bolag Marknadsvirde (tkr) _Rostandel %
1. Astra 1 225 296 7,2
2. Volvo 1109 452 6,3
3. Asea 1 068 558 3,9
4. SCA 942 666 4,6
5. Skanska 974 994 2,6
Placeringarnas branschférdelning?
(Procent) 1988 1987
Verkstadsindustri 40 40
Skogsindustri 10 8
Handelsforetag 1 1
Fastighets- och byggforetag 9 10
Kemisk- och likemedelsindustri 21 21
Datafdretag 0 0
Investmentbolag 2 3
. Banker och forsikringsbolag — -2
Ovriga foretag 17 17
Summa 100 100

2 Fondstyrelsen far inte férvirva aktier i bolag som driver bank- eller forsikringsrorelse.
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Prop. 1988/89: 144

Forsta-Femte lont, Pl
ontagarfondstyrelserma
Resultatrikning (tkr)
1988 1987
Bokforingsmiissigt resultat ,
Aktieutdelningar ’ 268 541 153 900
Rinteintikter 125 040 93149
Riintekostnader /456 ./.608
Forvaltningskostnader m m /.29 495 /.26 654
Rorelseresultat : 363 630 219 787
Realisationsvinster 1011 407 900 006
Realisationsférluster . /.35 328 ./.100 917
Nedskrivning /854 /615
Avsittning till riskreserv ./.5 500 ./.18 000
Resultat fore verfring till fondstyrelse [-—I1T . 1333 355 1 000 261
Overforing till fondstyrelse [—I11 ./.343 628 ./.231 265
Bokforingsmissigt nettoresultat 989 727 768 996
Realt resultat :
Resultat f5re Gverforing till fondstyrelse I—II1 1333 355 1 000 261
Forindring av ¢j realiserade vinster/férluster 4041202 ./1 521 288
Resultat inklusive ej realiserade vinster/forluster 5 374 557 ./.521 027
Avsittning for bevarande av grundkapitalets kdpkraft ./.635 417 ./.371 290
Realt resultat fore verforing till fondstyrelse [—I1 4 739 140 ./.892 317
Overforing till fondstyrelse [—III ./,343 628 ./.231 265
Overskott/underskott i forhallande till resultatkrav 4395512 ./1123582
Balansriikning (tkr)
1988 1987

Bokf.v. Markn.v. Bokfv. Markn.v.
Tillgdngar
Banktiligodohavanden 533 877 533 877 349 941 349 941
Penningmarknadsplaceringar 136 427 136 427 102 582 102 582
Rintebarande virdepapper 42 428 42 428 — —
Fondlikvider 64 119 64 119 20 844 20 844
Forutbetalda kostnader )
och upplupna intikter 13 713 13713 14 483 14 483
0vrlga fordringar 16 589 16 589 20 177 20177
Aktier 12 346 778 16 350 252 9119797 - 9132216
Konvertibla skuldebrev,
lan med optionsritter etc. 319 501 338 812 436 095 405 259
Inventarier m m 6 587 6 587 7 025 7 025
Summa tillgdngar 13 480 019 17 502 804 10 070 944 10 052 527
Skulder och fondkapital
Fondlikvider 112 484 112 484 54 850 54 850
Upplupna kostnader
och férutbetalda intikter 8 314 8 314 27 336 27 336
Ovriga skulder 4196 4196 5325 5325
Skuld till fondstyrelse [—II1 343 628 343 628 231 265 231 265
Riskreserv 30 000 30 000 24 500 24 500
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital 10 599 825 8 335 825
Uppindexerat grundkapital 11 898 922 8 999 504
Ack. overskott fran foreg. ar 1 391 845 622 847
Ack. overskott/underskott i
forhallande till resultatkrav 709 748 1 833 329
Arets nettoresultat 989 727 768 996

rets Gverskott/underskott i

férhallande till resultatkrav 4 395 512 /1123 582
(Summa fondkapital) (12 981 397) (17 004 182) (9 727 668) (9 709 251)

Summa skulder och fondkapital 13480019 17502804 10070944 10 052 527
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. Prop. 1988/89: 144
Bilaga 8
Forsta-Femte [ontagarfondstyrelserma :

Sammanfattning av virdepappersportféljen per 31.12 1988

1988 1987
Boldfv. Markn.v. Bokf.v. Markn.v
Svenska aktier:
noterade? 11 708 029 15 718 677 8 768 384 8 869 166
onoterade 597 416 625 425 320 485 256 900
dotterbolag m m 41 333 6 150 30 928 6 150
Ovriga svenska virdepapper
noterade? 272 469 291 801 344 494 313 679
onoterade 47 032 47 011 91 601 91 580
Summa 12 666 279 16 689 064 9 555 892 9 537 475

1 Officiellt bérsnoterade eller pa annat sitt noterade.

Lontagarfondernas fem stérsta engagemang per 31.12 1988

Bolag Marknadsvdrde (tkr) Réstandel %
1. Volvo 1 480 077 1,8
2. STORA 646 475 3.0
3. MoDo 539 013 1,2
4. Marieberg 461 514 3,6
5. SHB 361 547 2,2
- Placeringarnas branschférdelning!

(Procent) 1988 1987
Verkstadsindustri 23 22
Skogsindustri 17 18
Handelsforetag 4 3
Fastighets- och byggforetag 16 16
Kemisk- och likemedelsindustri 4 6
Datafsretag ) 0 1]
Investmentbolag 8 9
Banker och férsikringsbolag 8 6

riga foretag 20 20
Summa 100 100

D Enligt Riksrevisionsverkets utvirderingsrapport.
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Prop. 1988/89: 144

Forsta lontagarfondstyrelsen-Sydfonden " 8

Resultatrikning (tkr)
1988 1987

Bokforingsmassigt resultat

Aktieutdelningar 57 257 29 925

Rinteintikter 22 241 13 686

Rintekostnader /81 —

Forvaltningskostnader m m /.6 285 /.5 878

Rorelseresultat 73132 37733

Realisationsvinster R 228 489 216 506

Realisationsférluster /16199 /12 820

Nedskrivning — —_

Avsittning till riskreserv — ./.5 000

Resultat fére 6verforing till fondstyrelse [-—III 295 422 236 419

Overforing till fondstyrelse 1—II ./.75 198 ./.48 826

Bokforingsmiissigt nettoresultat . 220 224 187 593

Realt resultat

Resultat fére 6verforing till fondstyrelse [ 11T 295 422 236 419

Forandring av ej realiserade vinster/férluster 668 284 ./.459 762

Resultat inklusive ¢j realiserade vinster/férluster 963 706 /223 343

Avsittning for bevarande av grundkapitalets képkraft ./.139 361 /.79 402

Realt resultat fore verforing till fondstyrelse I—IH 824 345 .1.302 745

Overforing till fondstyrelse [—III ./.75 198 ./.48 826

Overskott/underskott i forhallande till resultatkrav 749 147 ./.351 571

Balansrikning (tkr)

1988 1987
Bokf.v. Markn.v. Bokf.v. Markn.v.

Tillgingar

Banktillgodohavanden 324 867 324 867 94 152 94 152

Penningmarknadsplaceringar — — — —

Rintebirande virdepapper — — — -

Fondlikvider - - 168 168

Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 121 121 93 93

Ovriga fordringar — - 89 89

Aktier 2513 736 2 994 581 1993 449 1 806 010

Konvertibla skuldebrev,

l4n med optionsritter etc. 13 158 13 158 6 300 6 300

Inventarier m m 363 363 522 522

Summa tillgingar 2 852 245 3 333 090 2094 773 1907 334
. Skulder och fondkapital

Fondlikvider — — 5703 5703

Upplupna kostnader

och forutbetalda intikter 336 336 313 313

Ovriga skulder 813 813 257 257

Skuld till fondstyrelse [—III 75 198 75 198 48 826 48 826

Riskreserv 15 000 15 000 15 000 15 000

Fondkapital:

Tillskjutet grundkapital 2 300 000 1 784 000

Uppindexerat grundkapital 2 576 831 1921 470

Ack. éverskott fran féreg. ar 240 674 53 081

Ack. éverskott/underskott i

forhallande till resultatkrav ./.84 235 267 336
. Arets nettoresultat 220 224 . 187 593

Arets 6verskott/underskott i

férhallande till resultatkrav 749 147 ./.351 571

(Summa fondkapital) (2760 898) (3241 743) (2 024 674) (1 837 235)

Summa skulder och fondkapital 2 852 45 3333 090 2094 773 1907 334
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Prop. 1988/89: 144
Forsta lontagarfondstyrelsen-Sydfonden * =

Sammanfattning av virdepappersportfiljen per 31.12 1988

1988 1987

Bokfv. Markn.v. Bokfv. Markn.v

Svenska aktier:
noterade?! 2 473 977 2 954 822 1 950 845 1763 868
onoterade 39 759 39 759 42 604 42 142
dotterbolag m m — — — —

riga svenska virdepapper

noterade! - — - -
onoterade 13 158 13 158 6 300 6 300
Summa 2 526 B9%4 3 007 739 1999 749 1 812 310

D Officiellt bérsnoterade eller pA annat sitt noterade.

Fondens fem storsta engagemang per 31.12 1988

Bolag Marknadsvirde (tkr) Rbstandel %
1. Volvo 476 322 0,4
2. SCA 355 155 0,4
3. STORA ' 272 758 1.4
4. Skanska 229 630 0,5
5. Sydkraft 220 988 0.8
Placeringarnas branschférdelning?

(Procent) 1988 1987
Verkstadsindustri 23 21
Skogsindustri 27 20
Handelsféretag 0 2
Fastighets- och bygegféretag 12 13
Kemisk- och Jikemedelsindustri 7 12
Dataféretag 0 .0
Investmentbolag 11 11
Banker och férsikringsbolag 6 3
Ovriga foretag 14 18
Summa 100 100

1 Enligt Riksrevisionsverkets utviirderingsrapport.



Prop. 1988/89: 144

. t _ . ast Bilaga 8
Andra lontagarfondstyrelsen-Fond Vi
Resultatrikning (tkr)
1988 1987
Bokforingsmaissigt resultat
Aktieutdelningar 56 017 32 902
Rinteintikter ’ 44 606 21196
Rintekostnader — —
Forvaltningskostnader m m .15 862 /4 627
Rérelseresultat 94 761 49 471
Realisationsvinster 179 513 133 391
Realisationsférluster .19 417 /19 218
Nedskrivning /613 /450
Avsittning till riskreserv ./.5 500 ./.13 000
Resultat fore éverforing till fondstyrelse I-—III 248 744 150 194
Overforing till fondstyrelse I—III .1.74 942 ./47 118
Bokforingsmiissigt nettoresultat 173 802 103 076
Realt resultat
Resultat fére éverforing till fondstyrelse I—IIT 248 744 150 194
Forindring av ej realiserade vinster/férluster 953 155 .1.269 667
Resultat inklusive ¢j realiserade vinster/férluster 1201 899 /119 473
Avsiittning fér bevarande av grundkapitalets kdpkraft ./.138 360 ./.71 970
Realt resultat fére dverforing till fondstyrelse I—III 1063 539 /191 443
Overforing till fondstyrelse 1111 /.74 942 /47 118
Overskott/underskott i forhallande till resultatkrav 988 597 ./.238 561
Balansrikning (tkr)
1988 1987

Bokfv. Markn.o. Bokf.v. Markn.v.
Tillgdngar
Banktillgodohavanden 62 837 62 837 14 790 14 790
Penningmarknadsplaceringar 106 793 106 793 92 658 92 658
Rintebarande virdepapper — — — —
Fondlikvider 43 736 43 736 8 944 8 944
Férutbetalda kostnader .
och upplupna intikter 4341 4241 4 900 4 900
Ovriga fordringar 16 016 16 016 20 020 20 020
Aktier 2 543 519 3 643 568 1 861 986 2 009 536
Konvertibla skuldebrev,
lan med optionsriitter etc. 11 627 11 981 61 864 61 562
Inventarier m m 1 955 ' 1955 2227 2227
Summa tillgdngar 2 790 824 3 891 227 2 067 389 2 214 637
Skulder och fondkapital
Fondlikvider - — — —
Upplupna kostnader
och férutbetalda intikter 582 582 340 340
Ovriga skulder 1182 1182 1116 1116
Skuld till fondstyrelse I—I11 74 942 74 942 47 118 47 118
Riskreserv 15 000 15 000 9 500 9 500
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital 2 299 825 1783 825
Uppindexerat grundkapital 2 570 302 1915941
Ack. éverskott fran foreg. ar 225 491 122 414
Ack. dverskott/underskott i .
férhallande till resultatkrav 240 622 479 183
Arets nettoresultat 173 802 103 076
Arets 6verskott/underskott i
férhallande till resultatkrav 988 597 .1.238 561
(Summa fondkapital) (2699118) (3799521) (2009315) (2156 563)

Summa skulder och fondkapital 2 790 824 3 891 227 2 067 389 2 214 637
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Prop. 1988/89: 144
Bilaga 8

Andra lbntagarfondstyrelsen-Fond Vst

Sammanfattning av viirdepappersporifélien per 31.12 1988

1988 1987

. Bokf.v. Markn.v. Bokf.v. Markn.v

Svenska aktier:
noterade? " 2 465 197 3 565 246 1845 633 1993 183
onoterade 78 322 78 322 16 353 16 353
dotterbolag m m — — — —

riga svenska virdepapper

noterade? 9317 9 671 9 829 9 527
onoterade 2310 2 310 52 035 52 035
Summa 2 555 146 3 655 549 1 923 850 2071 098

D Officiellt bérsnoterade eller pa annat sitt noterade.

Fondens fem storsta engagemang per 31.12 1988

Bolag Marknadsvirde (tkr) Rostandel %
1. Volvo ’ 312 475 0.8
2. SHB 179 147 1,1
3. MoDo 175 518 0,2
4. STORA 172 320 1,0
5. Marieberg . 167 389 1,3
Placeringarnas branschfordelning?

(Procent) 1988 1987
Verkstadsindustri 24 24
Skogsindustri 15 21
Handelsféretag 5 3
Fastighets- och byggféretag 15 16
Kemisk- och likemedelsindustri 6 5
Dataféretag 0 0
Investmentbolag . 8 8
Banker och férsikringsbolag 8 7
Ovriga foretag 19 16
Summa 100 100

1 Enligt Riksrevisionsverkets utvirderingsranport.
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Prop. 1988/89: 144

Tredje I6 rfondstyrelsen-Irefond I £
Resultatrikning (tkr)
1988 1987
Bokforingsmiissigt resultat
Aktieutdelningar 56 550 35 828
Rinteintakter 12 856 11 692
Rintekostnader 4116 /202
Forvaltningskostnader m m ./.6 107 ./.5 033
Rérelseresultat 63 183 42 285
Realisationsvinster 219 001 84 978
Realisationsférluster ./.658 /4
Nedskrivning —_ —
Avsittning till riskreserv — —
Resultat fére overféring till fondstyrelse [—I1I 281 526 127 259
Overforing till fondstyrelse 1—III ./.75 705 ./.48 822
Bokforingsmiissigt nettoresultat 205 821 78 437
Realt resultat
Resultat fore Gverféring till fondstyrelse [—II 281 526 127 259
Forandring av ej realiserade vinster/férluster 923 238 ./.341 943
Resultat inklusive ej realiserade vinster/f&rluster 1204 764 ./.214 684
Avsittning for bevarande av grundkapitalets kopkraft ./.140 101 .1.79 399
Realt resultat fore Gverforing till fondstyrelse I—III 1 064 663 ./.294 083
Overforing till fondstyrelse [—III /.75 705 /.48 822
Overskott/underskott i férhallande till resultatkrav 988 958  ./.342 905
Balansrikning (tkr)
1988 1987
Bokf.v. Markn.v. Bokfv. Markn.v.
Tillgdngar
Banktillgodohavanden 17 210 17 210 10 436 10 436
Penningmarknadsplaceringar 9 815 9 815 9924 9924
Rintebirande virdepapper — —_ — —
Fondlikvider 1988 1988 110 110
Forutbetalda kostnader
och upplupna intékter 381 381 1402 1402
riga fordringar 573 573 68 68
Aktier 2 743 525 3 640 215 1975 699 1 956 646
Konvertibla skuldebrev,
lan med optionsritter etc — - 29 905 22 410
Inventarier m m 729 729 804 804
Summa tillgdngar 2774 221 3 670 911 2 028 348 2 001 800
Skulder och fondkapital
Fondlikvider 11 627 11 627 12 428 12 428
Upplupna kostnader
och férutbetalda intikter 4 837 4 837 7179 7179
Ovriga skulder 478 478 166 166
Skuld till fondstyrelse I—II1 75 705 75 705 48 822 48 822
Riskreserv — — — —
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital 2 300 000 1 784 000
Uppindexerat grundkapital 2 577 705 1921 604
Ack. 6verskott frin foreg. ar 175 753 97 316
Ack. dverskott/underskott i
forhallande till resultatkrav 11 601 354 506
Arets nettoresultat 205 821 78 437
Arets 6verskott/underskott i
forhallande till resultatkrav 988 958 ./.342 905
(Summa fondkapital) (2681 574) (3578264) (1959 753) (1933 205)

Summa skulder och fondkapital 2774 221 3670911 2028 348 2 001 800
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Prop. 1988/89: 144
Bilaga 8

Tredie Ibntagarfondstyrelsen-Trefond limves

Sammanfattning av viirdepappersportfoljen per 31.12 1988

1988 1987
Bokfv. Markn.v. Bokf.v. Markn.v
Svenska aktier:
noterade 2457605 3341437 1772031 1820846
onoterade 244, 587 292 628 172 740 129 650
dotterbolag m m 4] 333 6 150 30 928 6 150
Ovriga svenska virdepapper
noterade — — 29 905 22 410
onoterade — — — —
Summa 2743525 3640215 2005604 1979 056

1 Officiellt bérsnoterade eller p4 annat sitt noterade.

Fondens fem stirsta engagemang per 31.12 1988

Bolag Marknadsviirde (tkr) Rostandel %
1. Volvo 220 800 0,2
2. Aritmos 209 031 7,0
3. Klévern 187 730 1,9
4. Bilspedition . 166 949 8,0
5. BGB 154 077 5,2
Placeringarnas branschférdelning?

(Procent) 1988 1987
Verkstadsindustri 20 24
Skogsindustri 6 9
Handelsforetag 5 4
Fastighets- och byggféretag 21 15
Kemisk- och likemedelsindustri 1 2
Dataféretag 0 4]
Investmentbolag 5 5
Banker och forsikringsbolag 10 9
Ovriga foretag 32 32
Summa 100 100

D Enligt Riksrevisionsverkets utvirderingsrapport.
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Prop. 1988/89: 144
Bilaga 8

Fiéirde lontagarfondstyrelsen-
Mellansvenska lontagarfonden

Resultatrikning (tkr)

1988 1987
Bokféringsmassigt resultat
Aktieutdelningar 39 637 23 384
Rinteintiikter 34 387 37823
Riintekostnader ./.259 ./.406
Forvaltningskostnader m m /6 336 ./.6 020
Rorelseresultat 67 429 54 781
Realisationsvinster 230 900 278 522
Realisationsférluster ) .19 054 ./.29 005
Nedskrivning — —
Avsittning till riskreserv — —_
Resultat fore verforing till fondstyrelse [—III 289 275 304 298
Overforing till fondstyrelse [—III ./45 220 ./.38 588
Bokforingsmissigt nettoresultat 244 055 265 710
Realt resultat
Resultat fére Gverféring till fondstyrelse 1—III 289 275 304 298
Forandring av ej realiserade vinster/f6rluster 607 318 ./.243 484
Resultat inklusive ej realiserade vinster/férluster 896 593 60 814
Avsitining fér bevarande av grundkapitalets képkraft ./.84 122 ./.63 205
Realt resultat fére dverforing till fondstyrelse [—III 812 471 /2391
Overforing till fondstyrelse I—III ./.45 220 ./.38 588
Overskott/underskott i forhallande till resultatkrav 767 251 ./.40 979
Balansrikning (tkr)

1988 1987
Bokfv.  Markn.v. Bokfv. Markn.v.

Tillgingar
Banktillgodohavanden 114 306 114 306 196 980 196 980
Penningmarknadsplaceringar 19 819 19 819, — —
Rintebirande viirdepapper 42 428 42 428 — =
Fondlikvider 18 395 18 395 7 280 7 280
Forutbetalda kostnader .
och upplupna intikter 8 820 8 820 8 016 8 016
Ovriga fordringar — — — —
Aktier 1 691 690 2 358 092 1207 879 1 308 959
Konvertibla skuldebrev,
1an med optionsritter etc. 293 195 312173 337 005 313 987
Inventarier m m 517 517 584 584
Summa tillgingar 2189 170 2 874 550 1757 744 1 835 806
Skulder och fondkapital
Fondlikvider 26 694 26 694 28 372 28 372
Upplupna kostnader
och forutbetalda intakter 450 450 18 562 18 562
Ovriga skulder 1556 1 556 1028 1028
Skuld till fondstyrelse I—II1 45 220 45 220 38 588 38 588
Riskreserv - — — —
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital 1 400 000 1 200 000
Uppindexerat grundkapital 1 605 419 1321 297
Ack. dverskott fran foreg. ar 471 195 205 484
Ack. overskott/underskott i
térhallande till resultatkrav 427 960 468 938
Arets nettoresultat 244 055 265 710
Arets verskott/underskott i
forhallande till resultatkrav 767 251 .1.40 979
(Summa fondkapital) (2115250) (2800630) (1671194) (1 749 256)

Summa skulder och fondkapital 2 189 170 2 874 550 1757 744 1 835 806
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Prop. 1988/89: 144

Fiéirde lontagarfondstyrelsen- - ed
Mellansvenska lontagarfonden

Sammanfatining av virdepappersporiféljen per 31.12 1988

1988 1987
Bolfv. Markn.v. Bokf.v. Markn.v
Svenska aktier:
noterade!! 1552 481 2238 883 1143 931 1 265 011
onoterade 139 209 119 209 63 948 43 948
dotterbolag m m - ) - — -
Ovriga svenska virdepapper
noterade! 263 152 282 130 304 760 281 742
onoterade 30 043 30 043 32 245 32 245
Summa 1984 885 2 670 265 1 544 884 1622 946

1 Officiellt bérsnoterade eller p4 annat sitt noterade.

Fondens fem storsta engagemang per 31.12 1988

Bolag Marknadsviirde (tkr) Rbstandel %
1. STORA 201 397 0,7
2. Volvo 178 990 0,2
3. Marieberg 98 175 0,8
4. MoDo 89 511 0,3
5. Skandia Inter 85 930 1,2
Placeringarnas branschfirdelning? .

(Procent) 1988 1987
Verkstadsindustri 21 22
Skogsindustri 16 23
Handelsforetag 5 .5
Fastighets- och byggforetag 14 13
Kemisk- och likemedelsindustri . 3 3
Dataféretag : 0 .0
Investmentbolag 15 13
Banker och férsikringsbolag 6 3
Ovriga féretag 20 18
Summa 100 100

- 1 Enligt Riksrevisionsverkets utvirderingsrapport.
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Prop. 1988/89: 144

.. .Bilaga 8

Femte l6ntagarfondstyrelsen-Nordfonden
Resultatriikning (tkr)

1988 1987
Bokforingsmassigt resultat
Aktieutdelningar 59 080 31 861
Rinteintikter 10 950 8752
Rintekostnader —_ —
Férvaltningskostnader m m ./4 905 .1.5 096
Rorelseresultat 65 125 35 517
Realisationsvinster 153 504 186 609
Realisationsférluster — .1.39 870
Nedskrivning /241 1165
Avsittning till riskreserv — —
Resultat fére éverforing till fondstyrelse I—II 218 388 182 091
Overféring till fondstyrelse 1—I1I /.72 563 /47 911
Bokftringsmissigt nettoresultat 145 825 134 180
Realt resultat
Resultat fore overforing tll fondstyrelse 111 218 388 182 091
Forindring av ej realiserade vinster/fériuster 889 207 ./.206 432
Resultat inklusive e realiserade vinster/férluster 1107 595 124 341
Avsiittning f6r bevarande av grundkapitalets kopkraft /133 473 .1.77 314
Realt resultat fore Gverforing till fondstyrelse I—III 974 122 ./.101 655
Overforing till fondstyrelse I—I ./.72 563 ./.47 911
Overskott/underskott i forhillande tll resultatkrav 901 559 ./.149 566
Balansrakning (tkr)

1988 1987
Bokf.v. Markn.o. Bokf. Markn.v. -

Tillgdngar
Banktillgodohavanden 14 657 14 657 33 583 33 583
Penningmarknadsplaceringar — — — —
Rintebarande virdepapper — - — : —
Fondlikvider - — 4 342 4342
Férutbetalda kostnader
och upplupna intikter 50 S0 72 72
Ovriga fordringar — — — —
Aktier 2 854 308 3713 796 2 080 784 2 051 065
Konvertibla skuldebrev,
1an med optionsritter etc. 1521 1 500 1021 1 000
Inventarier m m 3023 3023 2 888 . 2888
Summa tillgdngar 2 873 559 3 733 026 2 122 690 2 092 950
Skulder och fondkapital
Fondlikvider 74 163 74 163 8 347 8 347
Upplupna kostnader :
och forutbetalda intikter 2109 2109 942 942
Ovriga skulder 167 167 2 758 2758
Skuld till fondstyrelse [—I11 72 563 72 563 47 911 47 911
Riskreserv - - — -
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital 2 300 000 1 784 000
Uppindexerat grundkapital 2 568 665 1919 192
Ack. éverskott fran foreg. ar 278 732 144 552
Ack. éverskott/underskott i
férhallande till resultatkrav 113 800 . 263 366
Arets nettoresultat 145 825 134 180
Arets verskott/underskott i
forhallande till resultatkrav 901 559 ./.149 566
(Summa fondkapital) (2724 557) (3584024) (2062732) (2032 992)

Summa skulder och fondkapital 2 873 559 3 733 026 2122 690 2 092 950

199



Prop. 1988/89: 144
Bilaga 8

Femte lontagarfondstyrelsen-Nordfonden

" Sammanfattning av virdepappersportfoljen per 31.12 1988

1988 1987
Bokfv. Markn.v. Bokf.v. Markn.v
Svenska aktier: .
noterade? 2 758 769 3 618 289 2 055 944 2 026 258
onoterade 95 539 95 507 24 840 24 807
dotterbolag m m — — ~ —
{dvriga svenska virdepapper
noterade!’ — — —_ —
onoterade 1521 1500 1021 1 000
Summa 2 855 329 3 715 296 2 081 805 2 052 065

1 Officiellt borsnoterade eller pa annat sitt noterade.

Fondens fem storsta engagemang per 31.12 1988

Bolag Marknadsviirde (tkr) Rostandel %
1. Volvo 291 490 0.2
2. MoDo 273 984 0,7
3, Korsnis 232 825 2,4
4. Marieberg 195 950 15
5. SHB 182 400 1,1
Placeringarnas branschfrdelning?

{Procent) 1988 1987
Verkstadsindustri 25 22
Skogsindustri 22 19
Handelsforetag 5 3
Fastighets- och byggfdretag 15 24
Kemisk- och likemedelsindustri 4 4
Dataféretag 0 0
Investmentbolag 6 7
Banker och férsikringsbolag 11 6
Ovriga foretag 12 15

Summa 100 100
1 Enligt Riksrevisionsverkets utvirderingsrapport. ’
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Riksrevisionsverket

UTLATANDE OVER FJARDE FOND-
STYRELSEN OCH LONTAGARFOND-
STYRELSERNAS MEDELSFORVALT-
NING RAKENSKAPSARET 1988




Sammanfattning Prop. 1988/89: 144
Bilaga 9

® | 5ntagarfonderna har nu varit verksamma i fyra och ett halvt ar. Fon-
dernas formogenhet (realt fondkapital) uppgar tillsammans med Fjirde
fondstyrelsens (4:e AP-fonden) per 1988-12-31 till ca 34 326 milj kr.

® | forhillande till det lingsiktiga resultatkravet uppvisar var och en av
lontagarfonderna och Fjirde fondstyrelsen ctt Gverskott. Av 1ontagar-
fonderna har Fond Vist det storsta ackumulerade dverskottet. En sddan
jdmforelsc mellan lontagarfonderna blir emellertid inte réttvisande, da
Mellansvenska iontagarfonden i likhet med Fjirde fondstyrelsen ej har
rekvirerat samtliga tiligdngliga medel. Om si hade varit fallet torde
fondernas sammanlagda dverskott blivit storre. Mellansvenska lontagar-
fonden dr den lontagarfond som utvecklats bist 1 forhallande till en
indexportf6l) (Veckans Affdrers, VA, totalindex). Fjirde fondstyrelsens
formogenhet hur under &r 1988 1 stort sett foljt index utveckling.

@ Riksrevisionsverket (RRV) har som ett komplement till jimforelsen
med VAs index i detta utldtande dven belyst Iontagarfondernas avkast-
ning dren 1985 — 1988, sedan hdnsyn tagits till risk. Resultatet visar bl. a.
att inte nigon av lontagarfonderna kan klassificeras som en hogriskfond.

® RRYV har i detta utlatande sirskilt granskat fondernas policy for aktie-
och medelsforvaltningen. Enligt RRVs uppfattning bor lontagarfonder-
na utveckla en likviditetspolicy for situationen efter &r 1990, da inte
nagra nya medel torde kunna rekvireras. RRV anser att fondernas roll
for riskkapitalforsorjning till srad och medelstora foretag (onoterade
foretag) samt formerna for denna riskkapitalforsérjning bor ses 6ver.

® RRYV har i enlighet med niringsutskottets dnskemal belyst "de regionala
aspekterna” av lontagarfondernas placeringar. Den gjorda kartldggning-
en visar bl.a. att statsmakternas avsikter uppfattas pa olika sitt av
I6ntagarfonderna.

® Samtliga fonder har infort s. k. insiderregler. De senare har emellertid
olika utformning. RRV anser att reglerna bor forindras sa att fonderna
rapporterar till en gemensam extcrn representant, t.ex. bankinspektio-
nen.

® RRYV framfor i Gvrigt bl. a. synpunkter pa val av redovisningsprinciper,
lontagarfondernas ritt att stélla ut optioner i eget aktieinnehav samt
omsittningshastigheten i aktiepertféljerna.
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Inledning Prop. 1988/89: 144
1.1 Uppdraget Bilaga 9
Riksrevisionsverket (RRV) skall enligt 42 § lagen med reglcmente for
allminna pensionfonden (APR), (1983:1092 med #ndring 1987:1327)
avge utlatande dver Fjarde fondstyrelsen, Femte fondstyrelsens och 16nta-
garfondstyrelsernas (I6ntagarfonderna) forvaltning av medel. Utldtandet
skall overlamnas till regeringen fore den 1 april &ret efter rikenskapsaret.

Riksdagen fattade i slutet av riksdagsiret 1987/88 beslut om att inritta
en femte fondstyrelse med identiska uppgifter och regelverk som den
Fjiarde fondstyrelsens. Den Femte fondstyrelsen avses konstitucras under
ar 1989. Under &r 1988 har det siledes inte forckommit nigon verksamhet
att granska vid denna fond.

RRVs utvdrdering skall enligt uttalande i prop 1983/84: 50, som ligger
till grund for APR. genomforas fristdende fran den utviirdering som riks-
forsdkringsverket (RFV) gor och den granskning av fondstyrelsernas {or-
valtning som utfors av de f5r varje fondstyrelse sirskilt utsedda revisorer-
na.

RRYV bor enligt prop 1983/84:50 utvardera med utgingspunkt i pen-
sionssystemcts intresse av trygg avkastning pd det av fonderna forvaltade
kapitalct samt god tillvdxt i ekonomin. RRV har didrfor koncentrerat
utvarderingen till fondernas medclsforvaltning.

I detta utldtande redovisar RRV resultatet av genomford utvirdering av
fondstyrelsernas medelsforvaltning for &r 1988. Arbetet med utvirdering-
cn har utforts av en projektgrupp i vilken har ingatt avdelningsdirektorer-
na Matts Karlsson och Géran Olson, den sistnimnde projektledare, samt
forste revisorn Bo Netz.

1.2 GenomfGrande av arets utvirdering

RRVs utvirdering omfattar:
— en uppfdljning av de omraden som RRV behandlade i 1988 ars utlitan-

de 6ver lontagarfondernas verksamhet ar 1987,

— vissa omraden som aktualiserats under rakenskapséaret 1988,
— cn jamfoérande granskning och analys av fondstyrelsernas medels-

forvaltning rikenskapsaret 1988.

RRYV har utgitt frin statsmakternas intentioner att utvidrderingen bor
goras pd basis av fondernas verksamhetsberittelser. Underlaget for RRVs
utvirdering har darfor i huvudsak varit fondernas arsredovisningar med
diri ingiende dversikter och kommentarer. RRV har dirvid inte granskat
de ridkenskaper och 6vriga handlingar som ligger till grund f6r resp fonds
arsredovisning.

RRVs utvirdering har i Ovrigt omfattat genomgangar med samtliga
fonders verkstdllande direktérer samt med ledningen for resp fonds revi-
sorskollegium. Vid genomgangarna har fragor stillts med utgangspunkt 1
fondernas arsredovisningar och regelsystemet (APR), samt om omraden
som aktualiserats under arbetets ging.

Resultatet av tidigare utvirderingar har redovisats i utlitanden till rege- 203
ringen:



— 1985-03-20 (Lontagarfondernas verksamhet 1984, RRV dnr 1984: 940),

— 1986-03-26 (Fjirde fondstyrelsens och 16ntagarfondstyrelsens medels-
forvaltning rakenskapsaret 1985, RRV dnr 1985: 353),

— 1987-03-23 (Fjarde fondstyrelsens och l6ntagarfondstyrelsens medels-
forvaltning rikenskapsaret 1986, RRV dnr 1986: 1042),

— 1988-03-23 (Fjarde fondstyrelsens och lontagarfondstyrelsens medels-
férvaltning rakenskapsiret 1987, RRV dnr 1987: 1565).

2 Allminna forutsattningar for fonderna samt
deras rekvirering av medel
I

2.1 Inledning

Syftet med detta kapitel 4r dels att kortfattat redovisa hidndelser under 4r
1988 som har eller kan ha varit av betydelse for fondernas handlande, dels
att beskriva fondernas medelstilldelning och medelsramar. Det senare
syftet innebir dven en redovisning av fondernas rekvirering av medel.

2.2 Riskkapitalmarknaden under ar 1988

Avsnittet i sammanfattning:
— Totalindex steg med drygt 51 % och OTC-index med ca 50 %.
— Totalindex har sedan ar 1984 stigit med 130 %.

Det gingna &ret blev ett av de bdsta nigonsin p4d Stockholmsborsen.
Totalindex steg med drygt 51 % och OTCindex med ca 50 %. Den av
manga vantade stagnationen i kursutvecklingen efter bérsraset i slutet av
ar 1987 uteblev. Kurserna pa Al- och All-listorna steg med 22 % under det
forsta tertialet. Under sommarmanaderna skedde en avmattning av mark-
naden (+5 %), innan kursuppgingarna tog ny fart under sista tertialet och
steg med ytterligare 18 %.

Diagram 1: Utvecklingen for VAs totalindex ar 1988
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Uppgangen inncbiér att totalindex sedan &r 1984 stigit med 130 % eller Prop. 1988/89: 144
haft en arlig kurstillvixt pa i gecnomsnitt 18 %. Ligger man sedan till ett Bilaga 9
par procents utdelning hamnar den effektiva avkastningen pa ca 20 % per
ar.

Den branschméssiga kursutvecklingen har under 4r 1988 varit relativt
jimn med undantag av rederier som, tack vare stigande frakt och fartygs-
priser, steg med hela 173 %. Béttre 4n marknaden utvecklades ocksa verk-
stidder (461 %), medan kemisk industri (+ 42 %) och utvecklingsbolag
(+40 %) utvecklades simre.

Den kraftiga uppgingen under &r 1988 har manga orsaker. Som ett
resultat av borsraset i slutet av ar 1987 blev det billigare att kdpa upp
foretag. Foretagskopen under &r 1988 uppgick till ca 60 miljarder kronor.
Bland de stora affdrerna kan nimnas Storas kop av Swedish Match, Modos
koép av Holmen och Iggesund, PKbankens och Axel Johnson ABs kop av
Carnegie m. fl. Borsforetagen har agerat nettokopare av aktier. Vidare har
bl. a. lontagarfonder och allemansfonder upptriitt som stora nettokopare
av aktier.

Andra faktorer som troligen bidragit till kursuppgangen ir den aviserade
skattereformen och det gradvisa avskaffandet av valutaregleringen.

Den registrerade aktieomséttningen vid Stockholms fondbérs har sjun-
kit de senaste tva aren och uppgick under ar 1988 till drygt 115 miljarder
kronor (142 miljarder kronor ar 1986). Detta beror bl. a. pa att utlandets
handel vid Stockholms fondbors minskat kraftigt. Omsdttningshastigheten
har av fondbdrsen berdknats till 22 % for 4r 1988 (ca 27 % &r 1987).

Nyemissionerna uppgick under éret till 2,3 miljarder kronor (3,8 miljar-
der kronor ar 1987). 20 bolag nyintroducerades varav 18 pd OTC- eller O-
listan.

2.3 Fondernas medelstilldelning och medelsramar

Avsnittet i sammanfattning:

— For Fjiarde fondstyrelsen har en ny form for beriikning av medels-
tilldelning inforts fr. 0. m. ar 1988.

— Fjdrde fondstyrelsen har ¢j rekvirerat medel under ar 1988.

— Enligt RRVs prognos beridknas influtna medel fran vinstdelnings-
skatt och l6ntagarfondernas andel av ATP-avgiften Overstiga de
medel 16ntagarfonderna kan rekvirera. Vid utgingen av ar 1990
berdknas summan uppgd till 8,5 miljarder kronor.

— Mellansvenska lontagarfonden har under aren 1987 och 1988
rekvirerat och placerat ca 900 milj kr mindre 4n tillgingliga
medel. Ovriga fonder har rekvirerat fullt ut.

Vid en bedémning av Fjirde fondstyrelsens och lontagarfondernas verk-
samhet och vid en jamforelse dem emellan drdet visentligt att beakta den
skillnad som foreligger i friga om medelstilldelning och medelsramar.
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2.3.1 Fjirde fondstyrelsen Prop. 1988/89: 144

Riksdagen har sedan fonden bériade sin verksamhet ar 1974 vid olika Bilaga 9

tillfdllen beslutat om det hogsta sammanlagda belopp som far tillforas
fonden. Den tilldelade ramen har prévats 16pande av riksdagen efter
framstdllning fradn fonden. I samband med beslutet att inridtta en femte
AP-fond faststilldes en ny ordning for det hégsta belopp som far dverforas
till Fjarde fondstyrelsens forvaltning. Fr.o.m. ar 1988 far tilldelningen
hogst uppga till 1 % av det sammanlagda anskaffningsvirdet vid utgang-
en av ndrmast foregdende kalenderar pd de medel som 1 — 3 fondstyrclser-
na forvaltar”, 1 nedanstdendc tabell redovisas medel som rekvirerats av
Fjdrde fondstyrelsen dren 1981 —1988.

Tabell 1: Fjirde fondstyrelsen, rekvirerade medel och medeisram aren 1981 —1989

Ar Rekvircrade Ackumulerade Medelsram
mcdcl rekvirerade
medel
1981 150 1400 1850
1982 150 1550 1850
1983 150 1700 1850
1984 150 1 800 2350
1985 0 1850 2350
1986 300 2150 2350
1987 200 2350 2350
1988 0 2350 3037
1989 3291

Ramen for ar 1988, dvs. hogst tilldelade medel, uppgar till 3037 milj kr.
Under 4r 1988 har Fjdrde fondstyrelsen inte rekvirerat medel. Ramen for
Ar 1989 utgdr 3291 milj kr. Fjarde fondstyrelsen kan siledes under 4r 1989
rekvirera 941 milj kr (3291 — 2350 = 941).

2.3.2 Lintagarfonderna

Lontagarfondernas verksamhet finansieras med de medel som bidrar till
1 -3 AP-fonderna i form av vinstdelningsskatt och 0,2 enheter av procent-
satsen fOr uttag av tilldgspensionsavgift (ATP-avgift).

I likhet med vad som giller for Fjiarde fondstyrelsen finns ett tak for
l6ntagarfondernas medelstilldelning. Enligt 27 § APR 4r ramen 400 milj kr
per lontagarfond for &r 1984 och ¢kar dérefter arligen t. 0. m. &r 1990 med
ett belopp motsvarande 20000 basbelopp for resp ar.

For 1ontagarfonderna finns ett tak under medelsramen, dvs. det gdr inte
att rekvirera mer 4n vad som finns inom ramen. Ritten att rekvirera
medel begrinsas siledes i forsta hand av vad som flyter in i form av
vinstdelningsskatt och ATP-avgift. Medelsramen far ddrmed praktisk be-
tydelsc endast om-summan av influten skatt och l6ntagarfondernas andel
av ATP-avgiften Overstiger medelsramen.

I det foljande redovisas en sammanstillning dver medelsramen och
influtna medel.



Medelsramen for lontagarfonderna ' Prop. 1988/89: 144

Medelsramen for dren 1984 — 1989 ir fastlagd. Medelsramen for ar 1990 dr Bilaga 9
en prognos, dir RRV berdknat basbeloppet for ar 1990 till 29400 kr,
motsvarande cn upprikning av ar 1989 4rs basbelopp med 5,4 %.

Tabell 2: Medelsramen for lontagarfonderna

Ar Medelsram, milj kr
Per fond Per fond Samtliga fonder
ackumulerat ackumulerat

1984 400 400 2000

1985 436 836 4180

1986 466 1302 6510

1987 482 1784 8920

1988 516 2300 11500

1989 558 2858 14290
1990P 588 3446 17230
P=prognos

Influtna medel for lontagarfonderna

Influtna medel for &ren 1984 — 1988 avser faktiska belopp. Fran influtna
medel har avrdaknats 200 milj kr (40 milj kr per fond) vilka dr 6verforda till
den sirskilt inrdttade sméforetagsfonden. Influtna medel for ren 1989 —
1990 avser en prognos dver berdknad vinstdelningsskatt och ATP-avgiit. I
prognosen ingdr ej de medel som dnnu kan inflyta frin den tillfilliga
vinstskatten.

‘Tabell 3: Influtna medel for l6ntagarfonderna

Ar Influtna medel, milj kr
Per fond Per fond Samtliga fonder
ackumulerat ackumulerat

1984 309 309 1544

1985 243 552 2759

1986 541 1093 5466

1987 852 1945 9723

1988 1066 3013 15065
1989P 1056 4069 20343
1990P 1093 5162 25809
P=prognos

For aren 1987 och 1988 har, som en jamforelse mellan tabell 2 och 3
visar, influtna mede! dverstigit medelsramen. T.o.m. &r 1988 dverstiger
influtna medel i form av vinstdelningsskatt och 1ontagarfondernas andel
av ATP-avgiften medelsramen med ca 3.5 miljarder kronor. Som framgéir
av det tidigare véntas influtna medel t.0.m. &r 1990 6verstiga medelsra-
men. Enligt RRVs prognos berdknas influtna medel frdn vinstdelnings-
skatten och lontagarfondernas andel av ATP-avgiften Overstiga medelsra-
mcen med ca 8,5 miljarder kronor vid utgingen av ar 1990.



Rekvirerade medel av lontagarfonderna Prop. 1988/89: 144

Under &r 1989 kan 16ntagarfonderna maximalt tillfora riskkapitalmarkna- Bilaga 9

den ca 3,7 miljarder kronor. Detta frutsétter att under ar 1989 tillgingliga
medel samt tidigare icke utnyttjade medel rekvireras.

Nedanstiende sammanstillning belyser av 16ntagarfonderna rekvirera-
de medel dren 1984 —1988. '

Tabell 4: Rekvirerade medel av lontagarfonderna

Fond Av lontagarfonderna rekvirerade medel. milj kr

Ack 1984-1987 1988 Totalt

Sydfonden 1784 516 2300
Fond Vist 1784 516 2300
Trefond Invest 1784 516 2300
Mellanfonden 1200 200 1400
Nordfonden 1784 516 2300

Summa 8336 2264 10600

Av sammanstillningen framgar att 16ntagarfondernas rekvisitioner av
medel i stort sett motsvarar influtna medel for &rcn 1984 — 1986 (5fr tabell
2). Under &ren 1987 och 1988 har de for 16ntagarfonderna tillgédngliga
medlen inte lyfts fullt ut. Det outnyttjade rekvisitionsutrymmet uppgar till
ca 900 milj kr vid utgéngen av ar 1988. Detta forklaras av att Mellansvens-
ka I6ntagarfonden endast rekvirerat en mindre del av under aren 1987 och
1988 tillgingliga medel. Ovriga lontagarfonder har lyft sina tillgingliga
medel. .

Léntagarfonderna kan med avseende pd medelsrckvisitionen under ar
1988 indeclas i tre grupper. Svdforiden, Fond Vist och Trefond Invest har
rekvirerat storre delen av kapitalet i borjan av aret. Nordfonden har lyft
tillgingliga medel, men med en storre spridning 1 tiden jamfort med
nyssnimnda fonder. Som tidigare nimnts har Mellansvenska lontagarfon-
den under aren 1987 och 1988 endast rekvirerat en mindre del av tillgéng-
liga medel. I arsredovisningen fGr &r 1988 kommenterar fonden detta
enligt foljande:

”Vid senaste arsskifte fanns majlighet att lyfta ytterligare 900 milj kr
(584). Dctta avspeglar dels en bedémning att kursnivadn generellt sett
fortfarande dr hég och att gynnsammare tillfdllen att dka aktieportféljen
kommer att erbjudas under kommande ar men dels ocksi att fonden vill
bibehalla en nettoinvesteringskapacitet dven efter &r 1990, da inga ytterli-
gare pensionsmedel kommer att tillforas fonden for forvaltning.”

I 1987 ars arsredovisning motiverades den begrinsade rekvireringen
med:

»Under storre delen av 1987 1ag aktickurserna s& hogt att Mellansvenska
lontagarfonden inte bedomde storre nyvinvesteringar i virdepapper som
attraktiva. Av det belopp pa 691 Mkr, som stélldes till vart férfogande,
lyftes dirfor endast 107 Mkr. Resterande 584 Mkr far lyftas under kom-
mande ar.”

De medel som Fjirde fondstyrelsen samt lontagarfondstyrelserna kan 208
disponera undecr &r 1989 uppgér till drygt 4 600 milj kr. Av dessa dispone-
rar 16ntagarfondstyrelserna knappt 3 700 milj kr.



3 Uppfoljning av tidigare utlatande ETIOD- 19988/891 144
ilaga
3.1 Inledning

I utldtandet 6ver rdkenskapsaret 1987 uppmirksammade RRV bl. a. fol-
jande omraden: lontagarfondernas reala redovisning, handel med optio-
ner, fondernas redovisning av aktier, insiderregler och riskanalys. Dessa
omraden har foljts upp i &rets utvirdering.

3.2 Lontagarfondernas reala redovisning

Avsnittet 1 ssmmanfattning:

— RRYV anser att Mellansvenska lontagarfonden bor redovisa reala
resultat- och balansrikningar pa det sitt som Gvriga fem fonder
gor.

I lagen med rcglemente for allmidnna pensionsfonden, APR, (SFS
1987: 1386) har inforts en bestimmelse med giltighet fr. 0. m. 1988-02-01
om att till "forvaltningsberittelsen skall ocksd fogas resultatrikning och
balansrikning som dr uppstillda efter reala principer™ (17 §).

RRYV konstaterar att Fjdrde fondstyrelsen och fyra av lontagarfonderna i
sina forvaltningsberittelser for &r 1988 pa ett enhetligt och enligt RRVs
uppflattning informativt sitt redovisar reala resultat- och balansrikningar.
Mellansvenska lontagarfonden har en delvis annan real resultatrdkning
och redovisar den recala balansrikningen bara i notform. Dect cgentliga
reala resultatet. dvs. resultatet fore “utdelning” av 3% till 1-3 AP-
fonderna. framgdr inte direkt for ldsaren. For att atgiirda detta och uppnd
enhetlighet mellan fondernas redovisningar bor Mellansvenska lontagar-
fonden enligt RRVs uppfattning redovisa rcala resultat- och balansrik-
ningar pa det siitt som 6vriga fem fonder gor.

3.3 Ovriga redovisningsfragor

Avsnittet i sammanfattning:

— Fonderna anvinder olika principer for virdering av akticr pa
balansdagen. RRV anser att fondcerna som vérderingsprincip bor
anvinda senaste betalkurs.

— Fonderna anvinder sig av olika principer for berdkning av reali-
sationsvinster och forluster. RRV anser att fonderna bér félja
den av FAR rckommendcrade genomsnittsmetoden.

— Fonderna redovisar vid investeringar i1 onoterade foretag pa ett
ndgot varicrande siitt sin avséttning till s.k. riskreserv. RRV
anscr att 1 det fall avsdttning gors till s. k. riskreserv, bor denna
redovisas i sdvil nominell som real redovisning och dirvid belas-
ta resultatrikningen som kostnad och balansrikningen som
skuld.
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3.3.1 Inledning Prop. 1988/89: 144

I regeringens skrivelse 1987/88: 174 (s 4) aberopas RFVs och RRVs pape- Bilaga 9
kanden att fondstyrelserna i vissa hdnseende tillimpar olika redovisnings-

principer och att detta forsvarar jimforbarheten av fondstyrelsernas resul-

tat. Enligt foredraganden &r det i {orsta hand en angeldgenhet for fonder-

nas revisorer att verka si att olikheterna kan dverbryggas.

3.3.2 Principer for virdering av aktier pa balansdagen

RRYV konstatcrade i utlatandet 6ver 1987 ars medelsforvaltning att fonder-
na anviinder sig av olika virderingsprinciper avseende aktieinnehavet per
balansdagen, vilket paverkar den rcala redovisningen. I den av RRV d4i
gjorda jamforelsen mellan cn berdkning utifrdn principen érets sista betal-
kurs och redovisade virden. kunde noteras en differens pd 8 milj kr i
varderingen av ett enskilt aktiebolag.

Aven under ar 1988 har fonderna anvint sig av skilda virderingsprinci-
per. Sydfonden och Mellansvenska 1ontagarfonden har enligt uppgift be-
ridknat marknadsvérdet efter senaste betalkurs, medan Fond Vist, Trefond
Invest. Nordfonden och Fjarde fondstyrelsen har anviint sig av ldgsta
betalkurs.

RRYV anser att fonderna bor anvinda en enhetlig och konsekvent virde-
ringsprincip. Ordf6randena i lontagarfondernas revisorskollegicr har re-
kommenderat anviindandet av senastc betalkurs.

3.3.3 Principer for beriikning av realisationsvinster och foruster

Vid berikning av recalisationsvinster och rcalisationsforluster, ddr endast
en del av fondens innchav har salts och da innchavet anskaffats vid olika
tillfdllen och kurser, har fonderna anvint sig av skilda vdrderingsprinci-
per. Trefond Invest, Fond Vist och Fjirde fondstyrelsen anvinder forst in
och forst ut-principen. Ovriga fonder tillimpar genomsnittsprincipen.
Berdkningsséttet har ingen betydelse for en real redovisning. Diarcmot
paverkas den nominella redovisningen visentligt av vald princip. RRV
anser dock att fonderna bor folja den av Foreningen auktoriserade reviso-
rer (FAR) rckommenderade genomsnittsmetoden. Revisorsordférandena
vid lontagarfonderna rckommenderar att genomsnittsprincipen anvinds.

3.3.4 Redovisning av riskreserv

Fonderna engagerar sig i allt storre utstrickning i icke noterade foretag,
Storre risker dr forenade med investeringar av detta slag. APR angeri 16 §
att tillgAngarna skall tas upp till anskaffningsvdrde. Vidarc anges att en
osidker fordran skall tas upp till det belopp som berdknas inflyta. RRV
anser att detta maste tolkas sé att en tiligang vars verkliga virde 4r ligre dn
anskaffningsvardet skall tas upp till detta lagre, verkliga virde. En aktie i
ett onoterat bolag bor saledes tas upp till ett ligre virde &n anskailnings-
kostnaden om det verkliga virdet beddms vara ldgre. Den nedskrivning
som dirmed aktualiseras bor redovisas som kostnad i en sirskild post i
resultatrakningen.

210



Det kan vara olimpligt att fonderna i arsredovisningen &ppet redovisar  Prop. 1988/89: 144
att nedskrivning skett av akticinnehavet i ett specifikt bolag. Det berorda  Bilaga 9
bolagets verksamhet kan paverkas negativt av sddana uppgifter. Flera av
fonderna har valt att ospecificerat gora avsittning till en s. k. riskreserv.

Foljande ackumulerade belopp har avsatts av resp fond: Fjirde fondsty-
relsen (45 milj kr), Sydfonden (15 milj kr), Mellansvenska lontagarfonden
(20 milj kr) och Fond Vist (15 milj kr). "Riskreservavsédttningarna’ har
okat i forhdllande till foregdende ar for Fjarde fondstyrelsen och Fond
Vist, dé avsidttningarna uppgick till O resp 9,5 milj kr.

Den redovisningsmaissiga behandlingen av riskreserven varierar melian
fonderna. Fond Vist och Sydfonden redovisar i arsredovisningen belop-
pen som en kostnad i resultatrikningen och som en skuld i balansrikning-
en. Fjdrde fondstyrelsen redovisar reserven som kostnad i resultatrdkning-
en, men som “avsittning” i balansrikningen. Mcllansvenska l1ontagarfon-
den uppger inte sin avsittning i den nominella redovisningen utan endast i
sin sammanstallning av marknadsvarden.

RRYV anser att specifika nedskrivningar eller en riskreservavséttning bor
goras. 1 dct senare fallet bor dock internt hos resp fond finnas en specifika-
tion ver vilka forctag som avses. Nedskrivning/riskreservavsittning bor
redovisas i sdvidl nominell ‘'som real redovisning, eftersom behovet av
nedskrivning till verkligt varde foreligger och dr detsamma i bdda redovis-
ningarna. Nedskrivning/riskreservavsittning bor belasta resultatrikning
som kostnad och balansrikning som skuld. Fond Vists och Sydfondens
redovisning édr i Overensstimmelse med detta. Mellansvenska l1ontagarfon-
den bor gora ncdskrivning/riskreservavsittning ocksid i den nominella
redovisningen.

3.4 Handel med optioner

Avsnittet 1 sammanfattning:

— Fjarde fondstyrelsen har handlat med optioner i begrinsad om-
fattning. Av l6ntagarfonderna har inte ndgon placerat nya medel
1 optioner under ar 1988.

— RRYV anser att det dr onskvirt med ett klarliggande om APR
medger utstdllande av optioner i cget aktieinnehav.

— RRYV anscr att I6ntagarfonderna som ett sdtt att minska risken i
placeringarna borde ha ritt att stdlla ut optioner i eget aktieinne-
hav.

Fjarde fondstyrelsen har genom ett tilldgg till APR sedan 1988-02-01 ritt
till att handla med standardiserade kop- och sdljoptioner (35 §). Ett mot-
svarande tillagg till bestimmelserna finns inte f6r Idntagarfonderna.
De optionsaffirer. fortriadesvis utstdllande av kdpoptioner, som gjorts
av Fjirde fondstyrelsen har varit av relativt liten omfattning i forhillande
till det totala fondkapitalet. Av |ontagarfonderna har inte ndgon under ar
1988 placerat nya medel i optioner. Daremot har dnskema! framfG6rts om
att fa stilla ut optioner i eget akticinnehav. 211



I APR finns inte ett uttryckligt forbud for 1ontagarfonderna att stillaut  Prop. 1988/89: 144
optioner i cget akticinnehav. Detta skulle ur juridisk synvinkel kunna Bilaga 9
tolkas som om det vore mojligt att stiilla ut optioner.
RRYV anser att lontagarfonderna b6r ges samma mdjlighet som Fjirde
fondstyrelsen att stdlla ut optioner i eget aktieinnchav. Lontagarfonderna
skulle dirmed kunna vidta likvirdiga atgarder for att minska risken i de
cgna placeringarna. .
RRYV anscr att det dr onskvirt med ett klarldggande av inneborden i
APR.

3.5 Insiderregler

Avsnittet i sammanfattning:

— Fondernas s. k. insiderregler skiljer sig at. Skillnader finns bl.a.
ndr det giller vilka som omfattas av reglerna och hur anmaélan
skall ske av eget aktieinnehav.

— RRY anser att uppgifter om berordas handel bor 6verldmnas till
gemensam extern instans, t. €x. bankinspektionen.

I syfte att motverka att s. k. insiderinformation utnyttjas otillborligt har
lontagarfonderna och Fjarde fondstyrelsen pa cget initiativ och vid skilda
tillfdllen infort regler for anmilan och registrering av berérda som handlar
med virdepapper. Fonderna har olika regler for vilka som formellt omfat-
tas av dessa och hur anmilan skall ske av eget innehav.

Vid Fjiarde fondstyrelsen omfattar reglerna kansliet, medan beroende pa
individuella styrelsemcdlemmars sidrskilda engagemang i foretag sirskilda
ctikregler giller for styrelsen. Vid lontagarfonderna omfattar som framgér
av tabell 5 nedan “insiderreglerna™ styrelsen och kansliet. Vid Mellan-
svenska lontagarfonden giller de formellt antagna reglerna styrelsen och
VD, personer som antas komma i direkt kontakt med relevant informa-
tion. Av motsvarande skdl omfattas inte sekreterare cller ekonomi- och
redovisningspersonal av reglerna vid Fond Vist.

Tabell 5: Vissa uppgifter med anknytning till “insiderreglerna™ vid lontagarfonderna

Uppgifter Fonder
Syd- Fond Trefond Mellan-  Nord-
fonden  Viist Invest fonden  fonden

De skriftliga "insider-
reglerna™ omfattar
— hela kansliet och styrelsen X X X
— del av kansliet och
styrelsen X X
Anmilan av innehav till
— revisor X X
— advokat X
— ordfdrande i fonden X
Etablerad norm {6r “insider-
bedémning” - - — - —

3]
—
12




Tabell 5 visar att det formellt sett forekommer tre modeller for rapporte- Prop. 1988/89: 144
ring av handel med viirdepapper: revisorsmodellen™, ”advokatmodellen” Bilaga 9
och "ordférandemodellen’. 1 praktiken 4r inte advokatmodellen ldngre
renodlad. Revisorn och ordféranden i fondstyrelsen erhéller sammanstéll-
ningar fran advokaten dver bedriven handel. Ansvaret for att ta stillning
med anledning av uppgifterna har delvis hamnat hos revisorn. -

Skillnader i rapportering beror pd olika uppfattningar hos fonderna,
men dven hos de berdrda revisorerna. En del av revisorerna anser att ett
mottagande och en kontroll av handel med virdepapper innebir ett dver-
tagande av den interna kontroll som fonden sjdlv skall svara for.

Av de tillimpade modelierna stiller sig RRV pé grund av javsforhallan-
det tveksam till ordférandemodellen. Denna inncbér att en av de som
omfattas av reglerna, ordforanden i fondens styrelse, dr direkt ansvarig for
kontrollen och anmilan om “avvikelser”. Tillimpningen av modellen
betyder dven, sdvitt RRV forstar, att 1dmnade uppgifter 4r att betrakta
som oftentlig handling.

Det finns inte nigon bestimd uppfattning vid de olika fonderna om var
grinsen gir mellan “insideraffirer” och normala affarer. Savitt RRV
kanner till har dnnu inte nagon “insideraffar’ aktualiserats.

RRV anser att det dr Onskvirt att minimera risken for otillborligt
utnyttjande av s. k. insiderinformation. Det dr vidare angeldget att samma
norm anvinds vid bedémning av om missbruk forekommit. Eftersom
fonderna inte torde komma Overens om en gemensam modell, dr det enligt
RRVs uppfattning bittre att uppgifter om berdrdas handel med aktier
Overlimnas till en gemensam extern instans, t. ex. bankinspektionen.

3.6 Riskanalys

Avsnittet i sammanfattning:

— Syftet med riskanalys dr att identifiera moﬂlgheler och hot. Av
tonderna har Fond Vist och Trefond Invest genomfort en sir-
skild riskanalys av verksamheten. :

— RRY anser att de fonder som dnnu ¢j genomf6rt en systematisk
riskanalys snarast bor paborja en sidan.

3.6.1 Riskanalys vid fonderna

Syftet med riskanalys 4r att identifiera mdjligheter for och- hot mot ¢n
verksamhets fortbestind och planmissiga utveckling. En riskanalys kan
bl. a. omfatta internkontrollen, rekvireringen av medel, handeln med note-
rade och onoterade foretag, likviditetsforvaltningen, personberocndet
samt ADB-beroendet (sarbarhcten). RRV uppmaiarksammade 1 utldtandet
over 1987 ars medelsforvaltning sdrskilt tvd omraden som bor ingd i en
riskanalys: ’personberoende” och "ADB-beroendc™.
Fonderna har under ar 1988 i viss omfattning sirskilt analyserat “ris-
er”. Fond Vist har tagit initiativ till en sirskild riskanalys av verksamhe-
ten. Fonden kommer under &r 1989 att ta stédllning till vilka &tdrder som 213



_ behdver vidtas. Fjirde fondstyrelsen har under &r 1988 sirskilt studerat Prop. 1988/89: 144
riskerna med handel med aktier i onoterade foretag. Styrelsen vid Trefond Bilaga 9
Invest har under ar 1988 tagit stilining till beskrivna risker och vidtagna
atgirder i en sdrskild PM om “Riskanalys™ (aktiehandel, handel med
marknadsinstrument och Ovrig verksamhet vid kansliet).
RRYV ser positivt pad dc atgdrder som vidtagits eller som planeras vid
fonderna. De fonder som annu ej genomfGrt en systematisk riskanlys bor
snarast pabérja en sadan.

3.6.2 Fondernas synpunkter pA RRVs analys av risken i placeringarna

RRYV analyserar i drets utvéirdering (se avsnitt 5.5.5) Iontagarfondernas
risk i placeringsverksamheten under aren 1985 —1988. Analysen bestar av
en statistisk skattning av resp fonds genomsnittliga riskexponering (i form
av marknadskinslighet) och av deras genomsnittliga avkastningsavvikel-
ser fran index med hidnsyn tagen till riskexponeringen.

Vid Fond Vst har en liknande analys utforts under ar 1989. Analysen
visar att fonden med négot lagre risk 4n Affdrsvirldens generalindex (AV)
uppnatt en nigot hdgre avkastning,

Vid flera av fonderna finns inte djupare kunskap och erfarenhet av
denna typ av analys. Fonderna har dirfor inte haft specifika synpunkter pa
analysens anvindning. Dc flesta av fonderna anser att resultaten bor tolkas
med f&rsiktighet. Det har t.ex. framhdllits att modellen som ligger till
grund f6r skattningarna (CAPM) inte dr tillrdckligt testad i verkligheten.
Vissa av de métproblem som tas upp i kapitel 5 och bilaga 3 har ocksa
papekats av foretradare for fonderna.

Dec flesta fonderna uppger att man ser framét och &dr tveksam till om
teknisk riskanalys har nagot storre prognosviarde. RRVs anvindning av
metoden sker emellertid i utvirderingssyfie, ex post.

Foretradare for flertalet fonder anser sig ha en kénsla for hur riskfyllda
olika branscher och foretag dr. De anvidnder normalt fundamentalanalys
vid virdering for placeringsbeslut. Fonderna koncentrerar medvetet port-
féljen till vissa branscher och foretag for att kunna overtriffa index.

4 Aktualiserade fragor 4r 1988
4.1 Inledning

I Arets utlatande har f6ijande dmnen aktualiserats: “Policy for aktie- och
medelsforvaltning”™ samt "Regionala aspekter™.

Vissa férdndringar i APR av betydelse for fondernas placeringspolicy
tridde i kraft den 1 februari 1988. Ett annat skal till att sarskilt utvirdera
policyfragan 4r att detta senast gjordes i utlditandet Sver 1985 ars medels-
forvaltning,

“Fondernas regionala aspekter” har samband med policyfrigorna. Am-
net har ocksé valts pa grund av de 6nskemdl som niringsutskottet uttryckt.

Folhjande tva avsnitt utgdr sammandrag av kapitel som i sin helhet
aterges i bilaga 1 och 2. I kapitlen redovisas dven i detalj RR Vs synpunkter 214
pa fondernas agerande.



4.2 Policy for aktie- och medelsforvaltning Prop. 1988/89: 144
Bilaga 9

Avsnittet 1 sammanfattning:

— RRYV anser att det finns behov av att precisera fondernas roll pa
riskkapitalmarknaden f6r sma och medelstora foretag.

— RRYV anser att lontagarfonderna bdr utveckla en likviditetspolicy
for att sikra handlingsfriheten efter &r 1990.

RRYV har beskrivit och analyserat fondernas policy for aktie- och me-
delsforvaltningen utifrdn foljande modell 6ver beslutsprocessen vid place-
ringar av medel.

Modellen idr dven normativ i den bemirkelsen att RRV anser att fonder-
na bor ha en dokumenterad placeringspolicy for noterade och onoterade
aktier samt likvida medel. Vid fonderna dr dokumentationen av policyn i
flertalet fall bristfdllig genom att den inte ar uppdaterad och genom att
policyn ir spridd 1 ohika Arsredovisningar och sirskilda dokument tillsam-
mans med ¢j aktuella riktlinjer. En kontinuerlig 6versyn av ett policydoku-
ment kan enligt RRVs uppfattning bidra till att hlla placeringsdiskus-
sionen levande 1 styrelsen,

Figur 1: Placeringspolicyns roll vid beslut om pla cering av medel

Omvarldsbild/ MAl fér fonderna Placerings-
Uppfattning om enligt APR policyl)
verkligheten, mm (vid fonderna
t ex aktie- upprattade
marknaden riktlinjer)

Strategi

l

Beslut om rekvirering av medel

Placering av medel 4———J

1) Placeringspolicy
Noterﬁde/o;ehkvida

aktier aktier medel 215



Likvida medel Prop. 1988/89: 144

F6r RRV har presenterats tvéa olika skiil till en policy for likvida medel. Bilaga 9

Decls behov av att skapa handlingsfrihet sa att placeringar kan goras i aktier
vid ldmpligt tillfille. Dels behov av riktlinjer for forvaltning av dessa
medcl.

Efter 4r 1990 kommer troligen flertalet l6ntagarfonder inte att kunna
rekvirera ytterligarc medel. Lontagarfonderna bor dirfor enligt RRVs
uppfattning utveckla en policy for att sikra den framtida handlingsfrihe-
ten.

Noterade foretag

Vid placeringar i riskkapital méste fonderna avviga hur kraven i APR pa
avkastning, langsiktighet och riskspridning skall uppfyllas. Statsmakterna
har specificerat avkastningskravet (3 % recal avkastning), medan fondcrna
utifran APR och dess forarbeten tar stillning till uppfyllandet av l&ngsik-
tighet och riskspridning i placeringarna.

Ett sdtt for resp fondstyrelse att ta stélining till kraven pd langsiktighet
och riskspridning ar att besluta om cn basportfolj. Detta har férekommit
vid fyra av fonderna.

RRYV har sdrskilt studerat risken i lontagarfondernas placeringar (avsnitt
5.5.5). Det har av resursskal inte varit mojligt att grundligt granska lang-
siktighcten 1 denna utvirdering. Langsiktigheten berdrs i viss utstrickning
i kapitel 5.3 Omsiittningshastigheten.

Genom val av strategi tar fonderna stéllning till hur avkastningskravet
skall uppnas. Vid flertalct av fonderna har avkastningskravet operationali-
serats till att den cgna portfoljen skall utvecklas bittre dn borsen genom-
snittligt.

Onoterade foretag

For placeringar 1 onoterade foretag giller samma krav pd avkastning,
langsiktighet och riskspridning som 1 noterade foretag. Det redovisade
virdet av onoterade foretag varierar mellan 1 och 6 % av védrdet av resp
fonds totala portfoljinnchav. Fonderna ldgger emellertid vanligen i forhal-
lande till viirdet ned proportionellt mycket mer resurscr pa de onoterade
foretagen. Skillnader mellan fondernas agerande &r storre vad géller onote-
rade dn noteradc féretag. RRV har darfor mera detaljerat belyst fondernas
placeringar i onoterade foretag. Denna redovisning finns i bilaga 1.

Fonderna har uppfattat och uppfattar inneborden i APRs ord om “pla-
cering i riskkapital™ pa ett varierande siitt. Den beslutade och genomférda
policyn skiftar mellan fonderna.

Trefond Invest har t. ex. sedan ar 1986 haft som policy att placera medel
i onoteradc foretag via ett dotterbolag, Collator Utvecklings AB. Policyn
har pa grund av avsaknad av lamplig deldgare hittills intc kunnat gcnomf6-
ras. Collator och indirekt Trefond Invest har genom beslut under ar 1988
ett foretagaransvar i ett annat bolag. Beslutet dr ¢j i verensstimmelse med
forarbetet till APR, prop 1983/84:50. RRV anser att om ingen l8sning 216
uppnas pa problemet med Collator méste bolagets dgarroll upphora.



Problemen med Collator illustrerar dven betydelsen av att fonderna vid  Prop. 1988/89: 144
placeringsbesluten forsoker undvika en situation, dir ctt normalt dgaran- Bilaga 9
svar overglr till ctt forctagaransvar. Fonderna torde pd grund av sin
stdllning som l4ngsiktiga placcrare m.m. cnligt RRVs uppfattning ha
svérare dn andra aktorer att avsluta ctt engagemang i ctt foretag,

I viss utstrickning har placeringar i onoterade foretag ansetts kunna
komma i konflikt med att placera i enlighet med "vad som gagnar forsdk-
ringen for tilliggspension™. Om & andra sidan statsmakterna anser att
l86ntagarfonderna har en viktig roll att spela pa riskkapitalmarknaden for
sméi foretag. bor fonderna inrikta sina placeringar mot sddana foretag.

Den presumtiva malkonflikten mellan att gagna tilliiggspensionsforsik-
ringen och att tillgodose behovet av riskkapital i onoterade foretag med
hog risk har hittills inte stallts pé sin spets. Fondernas resultat har under
borsuppgingens 1980-tal varit betydligt béttre &n det rcala 3-procentiga
avkastningskravet.

Erfarenheterna hittills tyder enligt RRVs uppfattning pd att placeringar i
onoterade foretag inte dr ett lika cffektivt siitt som placeringar i noterade
foretag att langsiktigt tillgodose vardetillvixten hos tilldggspensionen.
Aven om investeringarna i onoterade foretag f. n. dr rclativt sm4, ir de inte
betydelselosa fran ett forrantningsperspektiv.

Av olika skil, bl. a. for att stidrka inflytandet, férvaltas fondkapitalet av
fem sjilvstdndiga 1ontagarfonder. En foljd av uppdelningen ar att kanslier-
na hos var och en av fonderna ar relativt smé och knappast ckonomiskt
kan biira ctt stort antal analytiker med kunskap om alla branscher. Till viss
del gar kompetens att kdpa externt, men erfarenheterna av detta dr inte
enbart positiva vid fonderna. Det finns vidare intc nigot som talar for att
fonderna genom egna initiativ skulle vara benédgna att gemensamt satsa
resurser i ett venturcforetag, for att den vdgen kunna bygga upp en tillrack-
ligt stor analytikergrupp.

Statsmakterna har under aren fattat ett antal beslut med avsikt att stdrka
tilldclningen av riskkapital till de sma och medelstora foretagen. P4 mark-
naden agerar sméaforctagsfonden, utvecklingsfonder m fl. Fondernas roll
som formedlare av riskkapital till sma och medelstora forctag bor enligt
RR Vs uppfattning ses i1 relation till den funktion évriga aktorer har pa
denna del av riskkapitalmarknaden. Om statsmakterna anser att 1ontagar-
fonderna har en viktig roll pd denna marknad finns det, vilket framgdr av
den redovisade osidkerheten, behov av att precisera fondernas roll och
arbetsformer sa att forutsiattningar skapas for att forbittra effektiviteten.

4.3 Regionala aspekter

Avsnittet i sammanfattning:

— Statsmakternas avsikter med den regionala anknytningen uppfat-
tas som oklara eller pa olika sitt av 16ntagarfondcrna.

— Fyra av fem lontagarfonder har i huvudsak placerat i onoterade
foretag inom den egna regionen.

217



RRYV har valt att "belysa verksamhetens regionala aspekter” vid 16nta-  Prop. 1988/89: 144
garfonderna med utgdngspunkt frin niringsutskottets betinkanden (bl a Bilaga 9
NU 1987/88:42).

Avsnittet utgdr ett sammandrag av den mer utforliga beskrivningen i
bilaga 2.

Statsmakternas avsikter med den regionala anknytningen av 1ontagar-
fonderna uppfattas som oklara av flertalet intervjuade vid fonderna. A ena
sidan skall det enligt prop 1983/84: 50 inte forekomma regionalpolitik eller
placeringar sirskilt inriktade pa foretag inom en viss region. A andra sidan
uppfattas fondstyrelsernas sammanséttning utgdra en regional markering
fran statsmakternas sida. )

Ingen av lontagarfonderna har ansett sig bedriva regionalpolitik. Att den
enskilda fonden skall ha en uttrycklig regional inriktning pa sina placering-
ar i onoterade foretag har emellertid faststéllts av tva av lontagarfonderna.
Vid 6vriga fonder har den vanligen forekommande regionala inriktningen
pé placeringarna givits en praktisk forklaring. Foretagen skulle i forsta
hand ta kontakt med fonden inom den cgna regionen. Enligt prop
1983/84: 50 skall resp styrelses placeringar inte “vara begrinsade till cller
sdrskilt inriktade pa aktier i féretag inom en viss region™ (s 117).

En av fonderna avser dven att ta “regionala hdnsyn™ vid placeringar i
noterade foretag. Fyra av fonderna har framfort synpunkter om att dven
de noterade foretagen borde ingd i 2n redovisning av *’regionala aspekter”.
Det har samtidigt framhallits att det ur en siddan redovisning 4r svart, for
att inte sdga omgjligt, att utldsa szmband mellan t.¢x. investeringsbeslut
och sysselséttningseffekter.

5 Sammanstillningar av fondernas
arsredovisningar

5.1 Inledning

RRY har i tidigare utldtanden och vid diskussioner med resp fonds revisor
och VD forsokt verka for enhetliga redovisningsprinciper. Detta 1 syfte att
den verksamhet som inom AP-systemet dger rum pé riskkapitalmarkna-
den skall belysas pa ctt entydigt och dndamalsenligt sdtt. Det ir resp
fondstyrelse som ytterst svarar for arsredovisningens utformning. Enhetli-
ga principer dr emellertid enligt RRV f6renligt med uttalandet i prop
1983/84: 50 att fonderna “som riskkapitalplacerarc och som aktieforvalta-
re skall vara av varandra oberoende och sinsemellan sjalvstindiga™. Regler
och principer for redovisningen utesluter inte att resp fond kan redogéra
for sin verksamhet péa ett individuellt sétt.

I syfte att gc en samlad bild av fondernas verksamhet och resultat har
RRYV sammanstillt uppgifter i huvudsak fran fondernas arsredovisningar.
I ndgra fall har kompletterande uppgifter erhallits fran resp fondkansli.
Sammanstillningen f6ljer i allt vdsentligt Fjarde fondstyreisens modell for
resultat- och balansridkning. 218



5.2 Fondernas resultat- och balansrikningar per 1988-12-31, Prop. 1988/89:144
bokforda virden Bilaga 9

RRVs sammanstillning i tablderna 1 och 2 (se bilaga 4) av fondernas
resultat och balansrikningar bygger pa fondernas egna redovisningar men
har strukturerats pa ett sitt som mojliggér jamforelser.

Samtliga fonder har ett resultat som dverstiger flodeskravet till 1 —3 AP-
fonderna. Flodeskravet for l1ontagarfonderna uppgér for ar 1988 till 344
milj kr, vilket skall inlevereras fére maj manads utgdng 1989. Motsvaran-
de flodeskrav for Fjdrde fondstyrelsen dr ca 146 milj kr.

Det bokforingsmdssiga resultatet ar 34 ganger storre dn flddeskravet
utom for Mellansvenska lontagarfonden, dér resultatet dr drygt 6 gdnger
storre (se bilaga 4 tabl4 1). Resultatpaverkande poster ir realisationsvinst-
netto, aktieutdelning, rintenetto och forvaltningskostnader.

Lontagarfonderna redovisar forvaltningskostnader pA totalt 29,1 milj kr,
vilket innebir en 6kning med ca 11 % jamfort med ar 1987. Fjiarde fonds-
tyrelsens forvaltningskostnader uppgér till 11,4 milj kr, vilket innebér en
okning med 25,3 %. Den relativt kraftiga 6kningen beror bl.a. p&4 hogre
kostnader for lokaler, informations och revisionstjdnster samt depa.

Sammantaget har I6ntagarfonderna erhallit 269 milj kr i aktieutdelning-
ar for &r 1988. Det innebidr en okning med 75 % jimfort med ar 1987.
Motsvarande virden for Fjarde fondstyrelsen dar 274 milj kr resp 18 %.

Rintenettor uppgér till 125 milj kr for I6ntagarfonderna sammantagna
och till 158 milj kr for Fjarde fondstyrelsen. Fond Vist har 45 milj kr i
rintenetto, medan Ovriga fonders rdntenetto varierar mellan 11 och 34
milj kr.

Realisationsvinster pa forsalda viardepapper dr den post som bidrar mest
till resultatet. De storsta realisationsvinsterna redovisas av Sydfonden,
Trefond Invest och Mellansvenska lontagarfonden. Lontagarfondernas
sammanlagda realisationsvinster for &r 1988 uppgér till 1011 milj kr
medan Fjarde fondstyrelsens utgér 1 183 milj kr.

De sammanlagda realisationsforlusterna uppgdr till 35 milj kr for 16nta-
garfonderna. Av detta belopp svarar Fond Vist for 19 milj kr. Fjarde
fondstyrelsen redovisadc 48 milj kr i realisationsforluster.

5.3 Omsittningshastigheten

Avsnittet 1 sammanfattning:

— Under &r 1988 har Fjiarde fondstyrelsen och Fond Vist en ldgre
omsittningshastighet dn borsen. Trefond Invests omséittnings-
hastighet har varit dubbelt s& hég som omsittningshastigheten pa
borsen.

5.3.1 Bakgrund

134 § APR anges de grundldggande principerna fér fondstyrelsernas place-
ring av medel. I specialmotiveringen (prop 1983/84:50) till paragrafen 219
anfors:



“For att understryka att styrelsernas verksamhet inte skall inriktas pa Prop. 1988/89: 144
kortsiktiga placeringar av spekulativ natur, har det i paragrafen forts inett  Bilaga 9
krav pa langsiktighet. Detta bor naturligtvis inte hindra en styrcise fran att
i ett sdrskilt fall avyttra en aktiepost redan efter en kort tids innehav, om
omstidndigheterna motiverar en forsdljning. Forviarven skall emellertid
normalt ske med sikte pa ett mera varaktigt innchav.”

Vidare framgar att

“De allminna principer for fjarde fondstyrelsens och l6ntagarfondssty-
reisernas placering av fondmedel som hér (prop 1983/84: 50) har angivits
Gverensstimmer med vad placeringsutredningen foreslagit.”

Placeringsutredningen (SOU 1983:44) hade bl. a. till uppgift att ge un-
derlag till riktlinjer for placeringspolitiken for institutionella placerare
med evig placeringshorisont. Det framhélls att denna langsiktighet tolkas
som att placeraren primirt ir intresserad av utdelningstillvixten pé lang
sikt och att kortsiktiga vardeforiindringar hos enskilda aktier inte skall
motivera omplaceringar. Vidare sigs att kravet pa langsiktighet innebir
att omplaceringar mellan olika aktier &r motiverade fGrst nir placeraren
efter fundamentala analyser av foretagens utvecklingsmojligheter har an-
ledning att revidera sina prognoscr om den framtida utdelningstillviixten.
Langsiktigheten innebdr att placeraren skall bortse frdn sidana lonsam-
hetsforidndringar i forctagen som har kortsiktiga orsaker. A andra sidan
framhaller utredningen att kravet pa lingsiktighet inte fir tolkas som att
placeraren passivt skall &se alla kortsiktiga fluktuationer i kurserna pa de
aktier som innehas.

Nedan 4terges utredningens sammanfattande dvervigande.

“Enligt utredningen bor kravet pa langsiktighet tolkas som att tekniskt
motiverade vardeférindringar pé aktier och tillfilliga justeringar av 16n-
samhetsforvintningar inte skall motivera omplaceringar. Detta utesluter
inte att en langsiktig placerare gor korta omplaceringar undcr forutsdttning
att de senare svarar mot de bcdémningar man gor av féretagens langsiktiga
utdclningstillvaxt.”

5.3.2 Omsittningshastigheten under ar 1988

RRYV har beridknat omsittningshastigheten i resp fonds portfilj. Beridk-
ningarna har gjorts enligt tva olika berdkningssitt, vilka beskrivs nedan.

Metod I: Rekvirerade medel subtraheras fran resp fonds bruttokép av
aktier.! Ddrefter adderas bruttoftrsiljning av aktier. Det d4 erhalina vér-
det divideras med tva och sitts i relation till utgende realt fondkapital
varvid foljandc resultat erhalls.

! Rekvirerade medel dras ifrdn eftersom fondcrna bor kunna kdpa aktier for detta
belopp utan att det paverkar omsittnir.gshastigheten. 220



‘Tabell 6: Omsiittningshastigheten, metod 1

Fond Syd- Fond Trefond Mellan-  Nord- Fjarde
fonden  Vast Invest fonden  fonden  fondst

Omsittningshast

( %) 22 16 34 25 19 12

Metod 2: Som metod 1 men med genomsnittligt realt fondkapital 1
nimnaren (ingdende plus utgdende reait fondkapital dividerat med tvi).
Denna metod foredras av RRV cftersom utgdende fondkapital skiljer sig
markant frin genomsnittligt fondkapital ett ir ndr kursfordndringarna
varit stora. Dessutom beriknas fr.o.m. ar 1988 borsens omsittningshas-
tighet ifran ett gcnomsnittligt bérsvirde. Metoden tillater sdledes en mer
rdttvis jimforelse mellan fondernas omsattningshastighet och borsens.

Tabell 7: Omsittningshastigheten, metod 2

Fond Svd- Fond Trefond Mellan- Nord- Fjarde
fonden  Vist Invest fonden fonden  fondst

Omsittningshast

( %) 28 21 45 28 24 15

Berdkningarna ger vid handen att Trefond Invest haft den hdgsta omsiit-
tningshastigheten av fonderna med ca 45 % enligt metod tvi. Sydfonden
och Mellanfonden uppvisar cn omsittningshastighet runt 28 % medan
Fond Vist och Nordfonden hamnat pa drygt 20 %. Fjidrde fondstyrclsens
omséttningshastighet uppgér till knappt 15 %. Uppgiften inkluderar dven
omsittningen i den utlindska portfoljen. Den dr dock s liten att dess hoga
omsittning inte nimnvért torde paverka resultatet.

Over lag har omsittningshastigheten sjunkit sedan ar 1987 (vid jamfo-
relse med metod | som anvidndes d&). Trefond Invest dr den enda fond
vars omsittning har okat (26 % ar 1987). Sydfondens exceptionellt hdga
omsittning under ar 1987 (57 % enligt metod 1) minskade kraftigt till mer
normala 22 %.

Aven omsittningen pa borsen minskade under 4ret, frin 27 % 4r 1987
{30 % enligt tidigare beridkningssitt) till 22 % under 1988.!

I diagram 2 ges en 6verskadlig bild av lontagarfondernas, Fjarde fonds-
tyrclsens och borsens omsittningshastighet ar 1988.

! Arlig omsattningshastighet dr ett genomsnitt av manadssiffror. Den manatliga
omsittningshastigheten fr beriknad som totalomsittningen under manaden glnger
12 dividerad med bérsvirdet vid manadens slut.

Kailla: Borsen.

Prop. 1988/89: 144
Bilaga 9
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Diagram 2: Omsittningshastighet for resp lontagarfond och Fjirde fondstyrelsen Pr op. 1988/89: 144
enligt metod 1 och 2 samt for borsen som helhet. Metod 2 ir limpligast for jimforelse Bilaga 9

med borsens omsittningshastighet. Metod 1 dr med for jimforelse med RRVs berik-

ningar tidigare ar.
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Ett annat sitt att belysa langsiktigheten i placeringarna via omsittningen
dr att jimfora fondernas omsittning i forhallande till bérsens omséttning
med deras andel av det totala birsvardet. Omséttningen pd Stockholms
fondbors uppgick under ar 1988 till 115 570 milj kr (125 700) och det totala
borsvirdet till 614 000 milj kr (421 000).

Tabfll 8: Fondernas andel av borsomsiittningen och deras andel av det totala borsvir-
det.

Fond Syd- Fond Trefond Mellan- Nord- Fjdrde
fonden  Vist Invest fonden  fonden  fondst

Andel av bors-
oms 0,62 0,54 1,07 0,62 0,59 1,8
Andel av bors-
véardet 0,53 0,62 0,58 0,46 0,58 2,8

'] fondernas andel av borsvirdet ingdr dven de likvida medlen. Borsportfoljens
varde 4r saledes ndgot ligre.

Enligt 34 § APR skall fondmedlen placeras si att kraven pa god avkast-
ning, langsiktighet och riskspridning tillgodoses.

Att fonderna skall agera langsiktigt bor innebidra att de héiller en lag
omsittningshastighet. Det dr dock naturligt med hinsyn till bl. a. avkast-
ningskravet att inte alla aktieinnehav behalls i manga 4r. Aven fonderna
méste reagera pa forindrade vérderingar och fOrutsdttningar pd markna-
den. Fjirde fondstyrelsen framhéller i sin AR 1986 att om man néstan

aldrig sélde nagra innehav skulle fondens levande kontakt med marknaden 222



snabbt upphora. RRV delar denna uppfattning, men anscr att omsit- Prop. 1988/89: 144
tningshastighcten med hiinsyn till kravet pa langsiktighet i placeringarna Bilaga 9
normalt bor vara lag 1 jimforelse med t. ex. omséttningen vid Stockholms
fondbors.
Fjirde fondstyrelsen och Fond Vist har en tillfredsstillande 13g omsét-
tningshastighet under 4r 1988. Detta framgér bade i diagram 2 och tabell
8.
Det dr framfor allt Trefond Invest som haft en omséttningshastighet
klart 6verstigande borsens. Fondens andel av borsens omsidttning dr nira
nog dubbelt s& stor som dess andel av borsvérdet. Enligt RRV tyder dessa
hoga siffror pa att omsittningen hos Trefond Invest under &r 1988 inte
legat i linje med kravet pd langsiktighet i placeringarna.
Vid Trefond Invest forklarar foretriadare for fonden den hoga omsitt-
ningen under 4r 1988 med bl. a. koncentration av portf6ljen och dndrad
instillning till ledning och bolagspolicy 1 vissa foretag.

5.4 Reala resultat- och balansridkningar per 1988-12-31

Avsnittet i sammanfattning:

— Lontagarfonderna har utéver avkastningskravet ctt sammanlagt
realt resultat p& 5105 milj kr.

— Fjdrde fondstyrelsen har utdver resultatkravet ett sammanlagt
realt resultat pd 12414 milj kr.

5.4.1 Inledning

Som tidigare nimnts har i APR fr.o. m. 1988-02-01 inforts en bestimmel-
se om att fondernas verksamhet dven skall redovisas i reala termer.

I den reala resultatrdkningen korrigeras det nominella resultatet {or
fordndring i dold reserv samt for inflationen under &rct. Vidare gérs ett
avdrag for arcts flodeskrav, dvs. 3 % av nuviirdet av totalt rckvircrade
medel. Som slutresultat crhélls ctt verskott/underskott i forhdilande till
resultatkravet.

5.4.2 Det reala resultatet under ar 1988

Efter avsittning {6r bevarande av grundkapitalets kopkraft med 635 milj
kr blev det sammanlagda reala resultatet {or lontagarfonderna ett Gver-
skott som uppgick till 4739 milj kr. Efter det att flodeskravet. dvs. inleve-
rans till 1 —3 AP-fonderna p4 344 milj kr, dragits bort, blev det samman-
lagda overskottet r 1988 for 1ontagarfonderna 4 395 milj kr.

Den orcaliscrade virdedkningen pa aktieportfoljen (dolda rescrven) har
under 4r da kursutvecklingen pa borsen Adr starkt positiv cller ncgativ stor
betydelse {6r det reala resultatet. Det dr uppenbart att val av stickdag 1 hog
grad paverkar resultatet. En &rsredovishing som inte beaktar virdeforind-
ringar méstc & andra sidan sidgas vara ofullstindig. Dct ir emellertid
viktigt att inte fdsta alltfor stort avseende vid det reala resultatet for ett e



enskilt 4r. Den reala redovisningen ger ddremot i ett ldngre perspektiv en
god bild av virdeutvecklingen i fonderna 1 forhallande till det 1angsiktiga
resultatkravet. I tabla 3 och 4 (se bilaga 4) har resultaten fr. 0. m. fondernas
forsta verksamhetsir ackumulerats. Sammanlagt efter fem verksamhetsar
har lontagarfonderna ett overskott i forhallande till avkastningskravet pé
5105 milj kr.

Fondernas reala resultat for ar 1988 och det sammanlagda vérdet sedan
ar 1984 framgér av diagram 3.

Diagram 3: Lontagarfondernas reala resultat ar 1988 samt det sammanlagda reala
vérdet aren 1984 —1987
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Fjarde fondstyrelsen som varit verksam sedan ar 1974, redovisade for ar
1988 ett Overskott pa 5475 milj kr. Det sammanlagda &verskottet sedan
fonden inledde sin verksamhet uppgér till 12414 milj kr. Fondens reala
resultat for ar 1988 och sammanlagt redovisas i diagram 4.

Diagram 4: Fjirde fondstyrelsens och léintagarfondernas reala resultat ar 1988 samt
det sammanlagda reala virdet aren 1984 —1987
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5.5 Fondformdogenhet Prop. 1988/89: 144
Bilaga 9

Avsnittet i ssmmanfattning:

— Vid utgéngen av ar 1988 utgjorde Fjirde fondstyrelsens och
lontagarfondernas sammanlagda fondformogenhet 34326 milj
kr.

5.5.1 Inledning

Fondférmogenheten visar hur mycket medel som fonderna totalt dispone-
rar. Formogenheten kan delas upp i uppindexerat grundkapital och i
ackumulerat overskott.

5.5.2 Lontagarfonderna

Lontagarfondernas totala fondformogenhet uppgick vid arsskiftet 1988/89
till 17004 milj kr. Diagram 5 visar realt fondoverskott uppdelat per fond.

Diagram 5: Realt fondkapital och overskott per lontagarfond ar 1988
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Av diagrammet framgér att Fond Vist har den storsta formogenheten,
3800 milj kr. Av formdgenheten utgor 1230 milj kr ackumulerade vinst-
medel. Eftersom Mellansvenska lontagarfonden endast rekvirerat en del
av det tillgéingliga kapitalet blir bilden ej réttvisande. Vid arsskiftet hade
Mellansvenska 1ontagarfonden rekvirerat 1400 milj kr medan 6vriga fon-
der hade rekvirerat 2 300 milj kr.
Diagram 6 visar fondformdgenheten nédr samtliga fonder har rekvirerat
2 300 milj kr. 225
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Diagram 6: Lontagarfondernas fondkapital 1988-12-31 om samtliga medel rekvire- Prop. 1988/89: 144
rats. Mellansvenska lontagarfondens fondkapital ér delvis fiktivt. Bilaga 9
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Av diagrammet framgar att Fond Vst och Mellansvenska lontagarfon-
den har den storsta fondférmégenheten. Dérefter kommer Nordfonden,
Trefond Invest och Sydfonden.

5.5.3 Fjirde fondstyrelsen

Fjirde fondstyrelsen hade vid arsskiftet en formdgenhet pa 17 320 milj kr.
Av detta belopp utgjorde ackumulerat 6verskott 12457 milj kr. Totalt har
fonden tillférts 2 350 milj kr i kapital. Uppindexerat uppgar beloppet till
4862 milj kr.

Diagram 7 visar fondférmdgenheten och rekvirerat kapital for Fjarde
fondstyrelsen och sammantaget for de fem 16ntagarfonderna.

Diagram 7: Realt fondkapital och Gverskott for lontagarfonderna sammanlagt och
Fjirde fondstyrelsen
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Varken Mellansvenska lontagarfonden eller Fjirde fondstyrelsen har Prop. 1988/89: 144
rekvirerat samtliga medel som fanns tillgingliga for ar 1988. Fér Mellan- Bilaga 9
svenska lontagarfonden uppgér beloppet till 900 milj kr och for Fjidrde
fondstyrelsen till 687 milj kr. Dessa medel har under dret disponerats av
13 AP-fonderna och forrdntats med i genomsnitt 14 %, vilket innebér 174
milj kr. Om Mellansvenska lontagarfonden hade investerat dessa medel pa
borsen i borjan av aret och Fjarde fondstyrelsen i borjan av juli (d4 medlen
var tillgdngliga for lyftning) och medlen utvecklats i enlighet med borsin-
dex hade avkastningen pd medlen uppgétt till 607 milj kr eller ca 50 % av
investerat kapital. Allmdnna pensionssystemets “uteblivna avkastning”
uppgéar saledes till 433 milj kr (607 174). Men om bdrsutvecklingen under
ar 1988 i stillet varit negativ torde det allmdnna pensionssystemet ha
”tjanat pa” att Mellansvenska lontagarfonden och Fjarde fondstyrelsen
inte rekvirerat fullt ut.

Diagram 8: Fiktiv fondformogenhet vid totalt utnyttjande av medelsramen.
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5.5.4 Jamforelse med Veckans Affirers totalindex

Avsnittet i sammanfattning:

— I jamforelse med VAs totalindex har f6r ar 1988 Fond Vist och
Mellansvenska lontagarfonden utvecklats bdttre dn index. Tre-
fond Invests, Nordfondens och Fjarde fondstyrelsens formdogen-
heter har i stort sett foljt index, medan Syd-fonden har haft en
samre utveckling 4n index.

RRYV har i jimfGrelsen nedan antagit att resp l16ntagarfond har placerat
totalt rekvirerat kapital i aktier som foljt borsens genomsnittliga utveck-
ling. Dérefter har resultatet relaterats till det reala fondkapital som fonden
redovisar per 1988-12-31. Dirvid erhélls ett teoretiskt matt pa hur fonder- 227



na har ”lyckats” i forhallande till indexportféljen. Som framgér i avsnitt Prop. 1988/89: 144
5.5.5 nedan anser RRV att det inte gar att kriva att en fond med lag Bilaga 9
genomsnittlig riskexponering under en period av kursuppgingar skall lyc-
kas” lika vl som index.

RRVs beridkningar har gjorts pa foljande sitt. Av fonderna rekvirerade
medel, avseende hela verksamhetsperioden (1984 — 1988), har riknats upp
med VAs totalindex fr.o.m. den dag medlen lyfts t.o.m. 1988-12-31.
Summan av de indexerade posterna, dvs. resultatet av en tdnkt indexport-
folj, har ddrefter jamforts med resp fonds reala fondkapital per 1988-12-31
inkl de medel som har inlevererats till 1 —3 AP-fonderna. Det bor observe-
ras att berdkningsmetoden inte tar hidnsyn till att fonderna gor andra
placeringar dn bdrsaktier, som exempelvis i onoterade aktier. Hinsyn tas
inte heller till att fonderna har likvida medel samt att resultaten i nidgon
man ir beroende av att fonderna paborjat verksamheten vid nagot olika
tidpunkter.

Av tabla 5 (i bilaga 4) och diagram 9 framgér fondernas utveckling under
perioden 19841988 jamfort med den tdnkta indexportfoljen. Om VAs
index hade justerats for aktieutdelningarna skulle indexportfoljen ga nagot
bittre per ar. A andra sidan tas heller inte hénsyn till att fondernas resultat
belastas av omkostnader och administrationskostnader. Det kan diskute-
ras i vilken grad hinsyn bor tas till dessa kostnader vid en jamforelse med
indexportfoljen.

Diagram 9: Jimforelse mellan VAs totalindex, portfolj och resp fonds reala fondkapi-
tal, per 1988-12-31
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Diagram 9 visar att Fond Vist och Mellansvenska l16ntagarfonden ut-
vecklats béttre dn index. Trefond Invest och Nordfonden har i stort sett
foljt index, medan Sydfonden haft en simre utveckling 4n index. Lonta-
garfonderna har sammantaget utvecklats ungefdr som index (+ 123 milj kr
eller 0,7 % 6ver index). VAs totalindex uppvisar for perioden juli 1984
t.o.m. ar 1988 en uppgéing om knappt 130 %.
I Fjiarde fondstyrelsens arsredovisning for ar 1985 framgar det att fon- 228



den “gatt bittre” jimfort med VAs totalindex varje 4r under perioden Prop. 1988/89: 144
19781985 med undantag for &4r 1981. Med beaktande av den marknad som Bilaga 9

dr tillginglig for fonden har portfoljen i stort sett foljt indexutveckling

under aren 1986, 1987 och 1988.

5.5.5 Riskanalys av lontagarfondernas portfoljer for perioden 1985—1988

Avsnittet i sammanfattning:
— Ingen av lontagarfonderna kan klassificeras som hogriskfond.

De flesta torde vara dverens om att olika investeringar innebdr olika
risk. En rationell placerare som viljer mellan tva placeringsalternativ med
samma forvintade avkastning viljer, forutsatt att det priméra malet dr god
avkastning, det alternativ med iagst risk. Likasa férvédntas en hogre avkast-
ning pé en investering med hog risk dn en med l4g risk.

En riskbedomning for en aktieplacering kan antingen vara en subjektiv
analys av ett foretags mojligheter och hot eller en statistisk bedémning, dar
en akties historiska svingningar antas aterspegla foretagets risksituation.

F4 portfoljforvaltare anvinder den senare mectoden som underlag for
investeringsbeslut. Det beror troligen pa att det anses mycket osidkert
huruvida framtida egenskaper hos foretag kan utlédsas ur historiska data
om kurssviangningar. Det bor enligt RRVs mening dock vara mojligt att
med denna metod utvérera portfoljers avkastning och risk ex post. RRV
ldgger dirmed inga synpunkter pa hur fonderna ex ante bor ta stéllning till
risken i portfoljen. RRV anser att den gjorda analysen 4r ett intressant
komplement till den rena avkastningsjimforelsen i avsnitt 5.5.4.

RRYV har for att belysa “risken™ valt att statistiskt skatta fondernas
riskexponering under aren 1985 — 1988 med regressionsanalys. Dérigenom
erhalls fondernas genomsnittliga B-virden (b) for perioden. Virdena ir ett
matt pd marknadsrisken i placeringarna. Metoden och skilen till att den
anvinds redovisas i bilaga 3.

Resultat

I tabell 9 nedan presenteras resultatet av kérningarna for de fem 16ntagar-
fonderna. For Fjirde fondstyrelsen giller nagot avvikande placeringsregler
och fondens redovisning sker per kvartal. Fjarde fondstyrelsen ingar dir-
for ¢j i analysen.

Tabell 9: Riskutviirdering av 16ntagarfonderna, tertialvisa data for tidsperioden 1985 —
1988 enligt: (R,—R)=a + B (Ry—Ry)

Beta Alfa t(a) 2 { %) n
Sydfonden 0.839 (-0,36) -0,25 88,1 12
Fond Vist 0,989 2.07) 1,85 94,5 12
Trefond Invest 0,892 (0,64) 0.41 87,7 12
Mellanfonden 0.852 2,79 2,00 89,1 12
Nordfonden 0.812 (2,04) 0.73 65,0 12

Genomsnitt 0.877 (1.44) 84.9 229




Ur tabellen kan utldsas att ingen av fonderna kan klassificcras som en Prop. 1988/89: 144
hogriskfond (B> 1). Detta 4r naturligt d4 alla fonder har en viss del likvida Bilaga 9
medecl vilket jimnar ut svingningarna i forhallande till marknadsport-
t6ljen. Fond Vist har det klart hogsta betavirdet av fonderna (B=0.99),
medan Nordfonden har det ldgsta (8=0,81). Det hogre virdet for Fond
Vist torde till en del orsakas av portfoljens sammansittning under borsk-
raschen &r 1987. Betavirdet indikerar att for den studerade perioden bor
det kunna stillas ett hdgre avkastningskrav pad Fond Viist dn pad Nordfon-
den. Mcd tanke pa att Fond Vist i genomsnitt haft en storre andel likvida
medel dn Nordfonden (sc bilaga { s 9 tabell 1) 4r det nagot forvanande.
Resultaten bor tolkas forsiktigt, frimst med tanke pd det begrinsade
antalet observationer. Det har inom denna utvirderings ram inte funnits
resurser att nirmare granska orsaker till skillnader mellan fondernas B-
skattningar. Skillnader kan t. ex. tdnkas bero pa férdelningen mellan aktier
och likvida medel! eller pd branschsammansittningen.

Vidare visar tabell 9 att fonderna i genomsnitt har legat p4 en ligre
riskniva (B=0.877) dn akticmarknaden (B=1). Det dr darfor enligt RRVs
mening inte rimligt, om hansyn skall tas till risk, att kridva att fondernas
avkastning skall uppna avkastningen pa en indexportf6lj under borsupp-
gangen 1985—1988 (jfr diagram 9).

Fondernas Alfa-viarden uttrycker den avvikelscavkastning man uppnétt
1 forhallande till marknaden och med hidnsyn till risken i placeringarna.
Tabell 9'ger vid handen att Mellanfonden i genomsnitt genererat en dver-
avkastning pd 2,79 % per tertial. For 6vriga fonder kan inte skattningen av
o statistiskt sdkerstiillas pd grund av for laga t-viirden' och dirfor dr det
vanskligt att uttala sig om dem.

Korrelationskoefficienten i kvadrat (r° i tabellen) ir ett matt pa hur vil
modellen forklarar forindringarna i portfoljavkastningarna. For alla fon-
der utom Nordfonden (r° = 65 %) forklaras ca 90 % av avkastningens varia-
tion av fordndringar i index.

5.5.6 Utveckling av lontagarfondernas fondférmogenhet jimfort med om
placering gjorts i rintebiirande papper inom 1—3 AP-fonderna

Lontagarfondcrnas samlade formogenhet hade fram t. 0. m. 4r 1988
utvecklats 25 % bittre dn om medlen hade placerats i rintebdrande
papper med samma forriantning som inom | —3 AP-fonderna.

I avsnitt 5.5.4 har fondernas resultat jamférts med utvecklingen av en
tinkt indexportfolj. Ett annat sitt att utvirdera ldntagarfondcrnas medels-
forvaltning ir att jimfora hur fondférmoégenhcten utvecklats jamfort med

! t-viirdet definicras som det skattade vidrdet genom dess standardavvikelse ((a—0/
sq). Detta dr en indikation p& hur sdker en skattning dr. Man brukar anviinda t=2

som indikation pA att skattningen ir statistiskt sakerstdlld pd 95 %nivan (skilt frin 230
0). 2



om rekvirerade medel i stillet placerats i rintebirande virdepapper med Prop. 1988/89:144

samma forréntning som inom 1—3 AP-fonderna. Bilaga 9
RRVs berikningar baseras pé foljande antaganden. Till Idnagarfonder-

nas fondf6rmogenhet, berdknad till marknadsvirde per balansdagen ar

1988, har gjorts tilligg med de inleveranser som i enlighet med APR gjorts

till 1 —3 AP-fonderna. Summan av detta har sedan satts i relation till det

resultat som skulle ha uppnatts om medlen i stdllet hade placerats inom

1—3 AP-fonderna. Resultatet av en siddan placering har berdknats med

utgangspunkt i den av 1—3 AP-fonderna redovisade genomsnittliga av-

kastningen for resp ar 1984 —1988.' Hinsyn har tagits till att 16ntagarfon-

derna rekvirerat medel successivt, dock har RRV ridknat pa hela manader

vilket i jamforelsen verkat till fordel for lontagarfonderna.
1 sammanhanget dr det visentligt att framhalla att lontagarfonderna

verkat under en relativt kort period och att verksamheten bor ses i ett
langre perspektiv. Det bor dven noteras att fonderna vid varje tillfélle inte
kan vidlja det mest Ionsamma alternativet pd grund av begrdnsningar i
regelsystemet. A andra sidan finns begrinsningar 4dven for 1 —3 AP-fon-
derna. Vidare har Iontagarfonderna att tillgodose andra mal 4n avkast-
ningsmaélet.

Resultatet av den beskrivna jamforelsen framgair av nedanstaende diag-
ram.

Diagram 10: Jimforelse mellan resp fonds fondformogenhet och en placering i rinte-
birande papper inom 1—3 AP-fonderna
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Diagram 10 visar att 16ntagarfondernas samlade fondférmogenhet efter
4,5 ar utvecklats klart béttre an om rekvirerade medel placerats i rintebi-
rande papper inom 1—3 AP-fonderna. Totalt har lontagarfonderna ut-
vecklats knappt 25 % béttre. Annorlunda uttryck har fonderna avkastat
3,5 miljarder kronor mer 4n medlen skulle ha gjort om de hade placerats i
rdntebdrande papper (se bilaga 4 tabld 6). Mellansvenska lontagarfonden

11984 — 9.5 %, 1985 — 9,7 %, 1986 — 16,8 %, 1987 — 12,6 % och 1988 — 14,2 %. 231



har haft ndrmare 50 % hogre avkastning pa forvaltade medel 4n fonden Prop. 1988/89:144
skulle haft om den alternativa placeringen gjorts. Sydfondens ”6veravkast- Bilaga 9
ning” utgodr ca 11 %.

Det ér vid jamforelsen viktigt att komma ihag att marknaden snabbt kan
fordndras och att valet av “mattillfdlle” darfor kan spela en stor roll for
resultatet. Vid ingdngen av &r 1988 hade 16ntagarfondernas samlade fond-
formogenhet utvecklats i stort sett som om placeringarna gjorts i rintebé-
rande papper inom 1 —3 AP-fonderna.

I sammanhanget kan ndmnas att Fjarde fondstyrelsens formogenhet pa
balansdagen ar 1988 uppgick till knappt 17,3 miljarder kronor. Enligt
arsredovisningen for 1988 (VD-6versikt) hade formdgenheten vid 1988 ars
utgéng uppgatt till 5,5 miljarder kronor om medlen sedan fondens start &r
1974 i stidllet hade placerats i statscbligationer. Motsvarande procentuella
”6veravkastning” (jfr diagram 10) skulle for Fjirde fondstyrelsen uppgd
till 215 %.!

BILAGOR
Bilaga 1
Policy for aktie- och medelsforvaltning

1 Inledning

Avsnittet i sammanfattning:

— Syftet med kapitlet dr att beskriva och analysera policyn for
placeringar i noterade och onoterade foretag samt likvida medel.

— Dokumentation av aktuell placeringspolicy dr bristféllig vid fler-
talet fonder.

— RRYV anser att en aktuell dokumentation bidrar till att halla
policydiskussionen levande. Dirigenom kan den mojliggora for
styrelsen att béttre styra och folja upp verksamheten.

— Fonderna har i varierande utstrackning utvecklat mal med an-
knytning till APR.

Syftet med detta kapitel 4r att beskriva och analysera fondernas place-
ringspolicy for riskkapital och likvida medel. Detta sker bl.a. nir s har
varit mojligt genom att jimfora policyn med det faktiska handlandet.
Policyn for likvida medel samt for placeringen i noterade resp onoterade
foretag redovisas i foljande separata avsnitt.

I nedanstéende figur redovisas underlag som forutom placeringspolicyn
kan paverka beslut om placeringar.

Med policy avses enligt Ord for Ord Svenska synonymer och uttryck,
1987: ”(foretags) sétt att upptrada utt, riktlinje(r), ledande tanke, grund-
tanke, principer, taktik, ’politik’, langsiktig planering, 1. berdkning, I.
inriktning, 1. syftning”. Policy kan siledes f4 beteckna négot olika foreteel-
ser, vilket dven #r fallet i fondernas dokumentation. Ibland anvénds ter-
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Figur 1: Placeringspolicyns roll vid beslut om placering av medel. Prop. 1988/89: 144

Bilaga 9
Oomvéarldsbild/ MAl for fonderna Placerings-
Uppfattning om enligt APR policy1
verkligheten, mm (vid fonderna
t ex aktie- upprattade
marknaden riktlinjer)

Strategi

y

Beslut om rekvirering av medel

Placering av medel 4——————1

men av fonderna nidrmast synonymt med strategi. I figur 1 betecknar
emellertid strategi i enlighet med grundbetydelsen det planmissiga tillva-
gagingssitt pa vilket de uppstillda malen i stort skall férverkligas. Strate-
gin innebdr sdledes val av alternativ for att uppna faststillt méal/policy.

Den ndgot varierande anvindningen av policy vid fonderna leder i figur
1 till att pilar dr dragna béde till strategi och till placering av medel. I vissa
fall omfattar policyn frigor av grundldggande betydelse for strategin, t. ex.
hur fonden avser tillimpa lagen med reglemente for allmdnna pensions-
fonden (APR). I andra fall dr policyn mer att uppfatta som en restriktion
eller instruktion fér den konkreta placeringsverksamheten. Policyn kan
t.ex. gilla olika restriktioner i placeringarna, beslutade av styrelscn som
ett led i styrningen av kansliets verksamhet. For styrelsen kan policyn bl. a.
vara ett sitt att minska risken vid placeringar.

Placeringspolicyn omfattar noterade och onoterade aktier samt likvida
medel. Placeringspolicyn for de senare 4dr underordnad placeringspolicyn
for noterade och onoterade foretag, dvs. policyn avser i forsta hand att
skapa handlingsfrihet for att agera pa riskkapitalmarknaden. I andra hand
kan policyn avse att skapa riktlinjer vid férvaltandet av de medel som
krdvs for att uppratthalla handlingsfriheten.

1) - Placeringspolicy
Noterade Onoterade Likvida

aktier aktier medel 233



I detta inledande avsnitt behandlas dokumentationen av placeringspoli- Prop. 1988/89: 144
cyn. Vidare redovisas de av statsmakterna faststillda mélen for placering- Bilaga 9
arna.

1.1 Dokumentation

Dokumentation av under ar 1988 tillimpad placeringspolicy foreligger for
samtliga fonder med undantag av Sydfonden, som saknar dokumenterad
policy for noterade aktier. Den vid Sydfonden under ir 1985 beslutade
placeringspolicyn har reviderats. Precisering och dokumentation av ett
principbeslut r 1987 uppskots emellertid sedan byte pd VD-posten aktua-
liserats. Den utsedda nye VDn har fatt i uppdrag att tillsammans med
fondens arbetsutskott 6verarbeta och fullfolja tidigare principbeslut. Detta
skall foreldggas styrelsen for beslut snarast mojligt. Vissa brister i doku-
mentationen forekommer dven vid de Ovriga lontagarfonderna genom att
dessa inte till fullo har uppdaterat rddande placeringspolicy.

Placeringspolicyn 4r vid bl. a. Mellansvenska lontagarfonden redovisad i
ett flertal olika dokument: sirskilda placeringspolicydokument samt i vari-
erande omfattning i arsredovisningar. Genom att placeringspolicyn i sin
helhet inte presenteras i samlad form forsimras mojligheten att bilda sig
en uppfattning om vilken placeringspolicy som skall tillimpas och att
beddma hur den foljs.

Riksrevisionsverket (RRV) har tidigare bl.a. i 1985 ars utlatande fram-
hallit att det 4r vésentligt att det finns en dokumenterad placeringspolicy
som uttrycker den enskilda fondens viljeinriktning med anknytning till
APR och intentionerna bakom APR. Genom dokumentationen tvingas
fondstyrelsen att tdnka igenom hur fondens tillgdngar skall placeras. En
kontinuerlig dversyn av placcringsdokumentet kan enligt RRVs mening
bidra till att halla placeringsdiskussionen levande i styrelsen. En dokumen-
tation mojliggor for styrelsen att biittre styra och félja upp verksamheten.

1.2 APR med forarbeten

I APR anges foljande betriffande placeringarna:

"Fondstyrelserna skall inom ramen for vad som gagnar férsakringen for
tilldggspension och dr forenligt med den allmédnna ekonomiska politiken
samt med beaktande av kreditmarknadens funktionssitt forvalta anfor-
trodda medel genom placeringar pa riskkapitalmarknaden. Placeringarna
skall syfta till att forbdttra riskkapitalférsérjningen till gagn for svensk
produktion aoch sysselsdttning. Fondmedlen skall placeras s& att god av-
kastning, 1angsiktighet och riskspridning tillgodoses.” (SFS 1983: 1092 § 4)

Kravet pd avkastning har preciserats till 3 % real avkastning pa de medel
som fonderna rekvirerat (grundkapitalct) sett &ver en lingre period. Ovri-
ga “placeringskrav™” — langsiktighet och riskspridning — har icke nirmare
specificerats.
[ forarbetet till APR, prop 1983/84: 50, presenteras dven andra mal for i
synnerhet lontagarfondstyrelsernas placering av medel. Lontagarfonderna 234



har i varicrande utstrickning i sina placeringsdokument knutit an till Prop. 1988/89: 144
forarbetena. Den mest utvecklade anknytningen har Fond Vist. Fonden Bilaga 9

redovisar i “Styrelsens direktiv och anvisningar” sitt beslut att sédrskilt

forsoka tillgodose foljande "mal™:

* — o6ka tillgdngen pd riskkapital p3 aktiemarknaden

— gynna produktiva investeringar

— ge lontagarna ett direkt inflytande 6ver riskkapitalets anvindning

— ge lontagarna ett kat inflytande.”

1 APR cller dess forarbeten anges ej konkret hur fonderna skall upptriada
p4 riskkapitalmarknaden. Det framgar t. ex. inte i vilken omfattning som
placeringar bor ske i onoterade foretag. Det foreligger inte heller nagra
bindande beslut av statsmakterna om hur hog likviditeten far vara. 1
forarbetena framhélls mera allmint att de likvida medlen inte bodr “"vara
storre dn vad som motiveras av behovet i den ordinarie verksamheten med
riskkapitalplaceringar™ (prop 1983/84: 50 s 80). Beslut 1 dessa avseenden
far saledes fattas av resp fondstyrelse.

2 Likvida medel

Avsnittet i ssmmanfattning:

— Flertalet 16ntagarfonder torde fi en radikalt fordndrad likvidi-
tetssituation efter ar 1990. d4 inga nya medel kan rekvireras.

— RRV anser att lontagarfonderna bor utveckla en likviditetspolicy
for att sdkra handlingsfriheten efter 4r 1990.

— Mellansvenska lontagarfonden anger som ett skil till att fonden
¢j rekvirerat samtliga medel behovet av att bibehélla nettoinves-
teringskapaciteten efter ar 1990. Ovriga l6ntagarfonder har inlett
diskussioner om hur de avser att l6sa det kommande likviditets-
behovet.

— Fonderna har i flertalet fall inte utvecklat en policy som innebir
ctt faststillande av likviditetsnivan.

— Lontagarfonderna har i begrinsad utstrickning utnyttjat de nya
mojligheterna till placeringar p4 penningmarknaden. Det har
ddrfor dnnu ¢j ansetts nddvindigt att utveckia en policy for
forvaltningen.

I inledningsavsnittet nimndes tva skil till beslut om placeringspolicy
avseende likvida medel:

1 Att skapa handlingsfrihet for att kunna agera pa riskkapitalmarkna-
den.

2 Att fa till stind riktlinjer for fGrvaltningen av de medel som krivs for
att uppritthalla handlingsfriheten.



2.1 Handlingsfriheten Prop. 1988/89: 144
Bilaga 9

Lontagarfonderna tillférs medel t.0.m. ar 1990. Sdvida samtliga medel

har rekvirerats vid den enskilda fonden vid detta tilifdlle, maste kop av

nya aktier finansieras genom forséljning av existerande innehav eller ge-

nom minskning av existerande likviditet. Situationen for fonderna blir

annorlunda i forhéllande till hur det hittills har varit, d4 nytt kapital har

kunnat tillféras for att bygga upp den Onskvirda portfoljen.

Mellansvenska Iontagarfonden anger i sin forvaltningsberittelse for ar
1988 som ett skil till att samtliga medel inte har rekvirerats, att fonden ar
angeldgen om att “bibehdlla en nettoinvesteringskapacitet dven efter
1990”. Ovriga l6ntagarfonder har i varierande utstrickning borjat diskute-
ra hur man skall anpassa sig till den nya situationen. Hittills har emellertid
diskussionerna inte lett till ndgra konkreta beslut.

Fran Sydfonden har papekats ait utrymmet for nyplaceringar dven efter
ar 1990 torde kunna bli godtagbart genom tillgdngen pa utdelningar,
rdntor och realisationsvinster — vid en bdorsutveckling jamforlig med
1980-talet.

Foretradare for Nordfonden och Fond Vist har framhallit att “likvidi-
tetsproblemet™ skulle kunna 16sas genom en rullande planering av vilka
aktier som kan sidljas. En sidan “likviditetsplanering” forutsitter enligt
RRVs mening att aktierna ir mgjliga att silja, och att inga restriktioner
finns for forsdljning 1 form av “samhillsansvar” m m. Nir marknaden 4r
starkt vikande kan det senare firsviras och/eller endast ske till stora
kostnader.

Fjiarde fondstyrelsen riknar med att inom den forutsebara framtiden
som till nu kunna tiligodose likviditetsbehov genom rekvirering av medel.

For att klara sitt likviditetsbehov kan fonderna tillfalligtvis ta upp kredit
(15 § APR). Likviditetsbehovet miste siledes i huvudsak tillfredsstillas pa
annat sitt. Flertalet I6ntagarfondstyrelser har fattat beslut om kreditgrin-
ser. Mellansvenska I6ntagarfondens styrelse har t. ex. givit kansliet m&jlig-
het att kortsiktigt Iana upp till 250 milj kr, medan Nordfondens styrelse
har beslutat om en grans vid 50 milj kr. Inom Sydfonden har frigan om
tillfillig upplaning diskuterats prircipiellt, men hittiils inte ansctts foranle-
da beslut. Fjirde fondstyrelsen har hittills varken fattat beslut om nagon
likviditetsgrins eller utnyttjat kreditmdjligheten.

Behovet av att sdkerstilla likviditeten har generelit inte medfort att en
policy for likviditetsnivan har utvecklats vid fonderna.

Av lontagarfonderna har Trefond Invest i sitt policydokument faststillt
att som “rikimirke for den genomsnittliga likviditeten skall gélla 10 % av
det under aret lyftbara kapitalet”. Ovriga lontagarfonder saknar faststillda
likviditetsgrinser. Vid Mellansvenska lontagarfonden framhaélls, som vid
de andra I6ntagarfonderna, att likviditeten maste vara s stor att det finns
handlingsberedskap for placeringar. Vid flera av fonderna har framforts
standpunkten att likviditeten tillfilligtvis bor kunna uppgé till 25 % och
att den generellt bor ligga pd en genomsnittligt hogre nivd dn vad som
hittills har varit fallet.

For att sdkerstilla likviditeten har Fjirde fondstyrelsen utformat en 236



policy. Ett moment i denna utgdr fondstyrelsens beslut under ar 1988 om Prop. 1988/89: 144
att likviditeten kan fa variera upp till 25 % av fondkapitalet. Bilaga 9

Av tabellen nedan framgér den hittills praktiscrade genomsnittliga likvi-
diteten.'

Tabell 1: Den genomsnittliga likviditeten wttryckt i procent mellan iren 1985 och
1988.

Fond Ar

1985 1986 1987 1988
Sydfonden 19,0 13,0 9.3 9.4
Fond Vist 29,5 1.5 4,9 11.2
Trefond Invest 16,7 8.8 6.1 0.4
Mellansvenska lontagarfonden' 20.9 12,9 10,2
Nordfonden 8,0 12,0 4.8 3.6
Fjarde fondstyrelsen 11,3 7.8 9,1 10,5

! Mcllansvenska lontagarfonden inkluderar som niamnts dven ej rekvirerade medel i
sin likviditetsreserv.

Tabellen visar att det finns vissa skillnader mellan fonderna. Nordfon-
den och Trefond Invest har genomsnittligt ldgre likviditet 4n 6vriga fonder
under dc senaste tva dren.

For att sdakra handlingsfriheten vid placeringar i riskkapital och f6rvalt-
ningen av betydande likvida medel, b6r samtliga lontagarfonder enligt
RRVs mening utveckla en likviditetspolicy. Behovet av likviditetspolicy
blir viktigare efter 4r 1990 nidr m&jligheten att rekvirera nya medel férsvin-
ner for flertalet 16ntagarfonder.

2.2 Forvaltningen

Det andra motivet till placeringspolicy — att skapa riktlinjer for férvaltan-
det av de likvida medlen — kan séigas ha accentuerats av att fondstyrelser-
na under ar 1988 har givits 6kadc mojligheter till placeringar. Utéver vad
som tidigare gillde (39 § APR) fir fonderna placera sina likvida medel i
andra viardepapper med hog likviditet avsedda for den allmidnna markna-
den. Emellertid har ingen av 10ntagarfonderna hittills ansett att det behdvs
en policy for detta syfte. Flera av fonderna har dnnu inte handlat pa
penningmarknaden 1 ndgon stérre omfattning. Sydfonden har t. ex. hittills
ansett sig f4 en tillfredsstillande f6rrintning genom specialinléning i bank
med forménliga uppsigningsvillkor och har darfor avstatt frin att placera i
bankcertifikat m. fl.penninginstrument under 4r 1988. Ett framtida mer
aktivt agerande p4 penningmarknaden har emellertid inte uteslutits av
andra l6ntagarfonder.

Fjarde fondstyrelsen har under 4r 1989 fattat beslut om Instruktion for
placering av likvida medel. Instruktionen reglerar med utgdngspunkt i 39 §
APR kansliets handldggning av likvida medel.

! Likviditeten dr beriiknad som relationen mellan likvida medel. kortfristiga place-
ringar, placeringar p4 penningmarknaden o. d. samt totala fondkapitalet med virde-
pappersportfoljen upptagen till marknadsvirdet. Det genomsnittliga virdet dr med-
clvirdet for arets tertialer resp kvartal (Fjarde fondstyrelsen). 237



3 Noterade foretag Prop. 1988/89: 144
Bilaga 9

Avsnittet i sammanfattning;

— Fonderna maéste ta stéllning till hur kraven pa {angsiktighet och
riskspridning skall avvigas i forhallande till det av statsmakterna
beslutade 3-procentiga reala avkastningskravet.

— Fyra av fondcrna anser at! inrittandet av en basportfdlj ar ett
lampligt sitt for resp styrelse att ta stdllning till ldngsiktigheten
och riskspridningen.

— Ett viktigt styrelscbeslut géller valet av strategi for att tillgodose
avkastningskravet. Opcrativt har detta vanligen brutits ned till
att den cgna portf6ljen skall utvecklas bittre in borsen genom-
snittligt.

Fondmedlen skall enligt APR som namnts placeras s& att god avkast-
ning,. langsiktighet och riskspridring tillgodoses. Genom att avkastnings-
kravet dr preciserat (3 % real avkastning) utgdr fondernas viktigaste poli-
cybeslut en ndrmare bestdmning av risk och langsiktighet. RRV behandlar
risk i ett sdrskilt avsnitt i rapportdelen (5.5.5), medan i viss omfattning hir
granskas langsiktigheten i fondernas placeringar.

3.1 Basportfolj

Av den redovisade dokumentationen framgar att tre av fonderna — Fjirde
fondstyrelsen, Fond Vist och Trelond Invest — under ar 1988 har beslutat
om négon form av "basportfolj”. I Sydfondens policybeslut fran arcn 1985
och 1987 ingdr inrdttande av basportfolj. Fondens pagiende omliggning
av policyn innebir att akticportfdljen indelas i en basportfslj. en rorlig
portf6lj och en sméforetagsportfolj.

P4 aktier ingdendc i basportfljen stdlls storre krav pad ldngsiktighet i
placeringen. Styrelsens roll vid placeringen dr ocksd mer markerad genom
att styrclsen fattar beslut om cller godkinner foriindringar i innchavet.
Genom policybesluten avser styrelsen bl. a. att minska risken.

Vid Fond Vist och Trefond Invest har styrelsen inte pa férhand reglerat
basportfoljcns andel av de totala placeringarna. Basportféljens storlek blir .
sdledes ett resultat av successiva beslut. Vid Fond Vist fattar t. ex. styrel-
sen &rligen beslut om vilka aktier och antalet av dessa aktier som skall inga
1 basportfoljen. Under &r 1988 utgjorde basportf6ljen ca en tredjedel av
den totala portfoljens marknadsvirde. Enligt forarbetena till APR skall
fondernas placeringar gynna produktion och sysselsittning. Av denna
anlcdning ingar inte bank- och forsikringsaktier i fondens basportfolj. Vid
Trefond Invest avgdr VD vilka foretag som skall ingd i den basportf6lj om
20—25 foretag som styrelsen beslutat.

Fjirdc fondstyrelsen har genom att tillsitta styrelserepresentanter i nig-
ra av foretagen i basportf6ljen markcerat for foretagen sitt langsiktiga
agarintresse. Vid en av l0ntagarfonderna fors en diskussion om att i 238



framtiden dela in fortagen i bundna och obundna engagemang for att pAsid Prop. 1988/89: 144
sdtt ange ldngsiktigheten. Bilaga 9
D¢ for RRV redovisade argumenten mot policybeslut i form av t.ex.
basportfolj dr att de senare forhindrar mdjligheten till goda och av besluts-
skil snabba affdrer. Styrclsens engagemang skulle férsvira en rationell
placeringsverksamhet. Relevansen i dessa argument har 4 andra sidan
bestridits av andra intervjuadec. Basportfoljen omfattar viktiga akticinne-
hav som oavsett benimning knappast kan avyttras utan styrelsens horan-
de. Vidare dr inte tidskraven mer pressande dn att styrelsen cller ett av den
tillsatt arbetsutskott hinner horas innan atgidrder méste vidtas.
Behovet hos styrclsen av att kunna styra och kontrollera risk och 1angsik-
tighet 1 placeringarna har fonderna dven forsokt {6sa pd annat sétt dn
genom policybeslut.
Vid Sydfonden fattas placeringsbesluten sedan ar 1987 i en arbetsgrupp
(ordforanden, trc andra styrelsemedlemmar, VD och VDs stillforetrada-
re). Arbetsgruppen har inte nagon faststilld instruktion. Den arbetar/har
arbetat med stod av sdrskilda bemyndiganden av styrelsen.
Aven vid Nordfonden och Fjirde fondstyrelsen finns arbetsgrupper.
Dessa har dock en mer rddgivande roll i forhéllande till verkstidllande
direktoren.

3.2 Andra policybeslut

Foér Trefond Invest 4r mélet for en del av placeringarna i portfoljen att var
och en av dessa skall uppgé till maximala 6 % av rostvirdet, dvs. upp till
den grins som en lontagarfond har mdjlighet att forvirva akticr i ett
bdrsnoterat akticbolag.

Aven andra mal dn langsiktighet och riskspridning kan prioriteras av
fonden. Fond Vist har t.ex. valt att 1 ndgra fall prioritera mdlet “gynna
produktiva investeringar™ framfor att tillgodose avkastningskravet. Kon-
kret har det inncburit att fonden medvetet avstatt frin en god affdr genom
att inte avyttra sitt akticinnehav. De aktuclla kdparna har bedomts vara
mer intresscrade av forctagens orcaliserade virden én av att utveckla och
driva forctagen vidare pé ctt foretags- och samhallsckonomiskt riktigt sitt.

I fondernas dokumentation blir som ndmnts ibland grinsen flytande
mcllan policy och strategi. Exempelvis innehdller ""Placeringsstrategi for
Nordfonden™ i huvudsak mél och riktlinjer, dvs. policy. for Nordfondens
verksamhet. Dokumentet rekapitulerar delar av APR.

Via val av “strategi” tar den enskilda fonden vid olika beslutstilifillen
stdllning till hur portf6ljen bor disponeras for att méalen skall uppnés. For
fonden innebir valet av strategi i huvudsak ett ofta samtidigt stdliningsta-
gande till fondernas branschinnehav och tili vilka placeringar som bér
goras i vilka féretag. Det giller att vidlja de branscher och de aktier som kan
forvintas vara undervirderade och/eller som kan antas ge hogst avkast-
ning. Avkastningsmaélet har av samtliga fonder brutits ned till ett operativt
maAl: att den egna portfoljcn skall utvecklas bittre dn bérsen genomsnitt-
ligt. Strategin for att uppna malet, att Gvertriffa borsindex, ir att viljaen i 239



forhallande till bérsen avvikande branschférdelning och att gora ett fram- Prop. 1988/89: 144
gangsrikt selektivt urval inom en bransch. Bilaga 9
Vid sammantridena tar styrelserna efter VDs regelméssiga genomgéing
av utvecklingen i aktieportfoljen stillning till om den gillande placerings-
strategin ligger fast. Rapporteringen till styrelsen tar i huvudsak formen av
en avvikelserapportering. Termen strategi anvinds vid fonder inte alltid i
dessa sammanhang for att beteckna ett Gvergripande sitt att nd malet. Om
placeringsstrategin ofta dndras vid sammantridena kan denna enligt
RRVs uppfattning mer ses som ett sitt att efter hand forsoka minska
risken och Oka den f6rviintade avkastningen, ett “'taktiskt bestut”.

4 Onoterade foretag

Fondernas policy for placeringar i onoterade foretag varierar i betydligt
storre utstrickning dn vad giller policyn for noterade féretag. Det har
ddrfor funnits anledning for RRV att pa ett mer omfattande sétt beskriva
och analysera verksamheten.

Avsnittet 1 sammanfattning:

— Fondernas policy for placeringar i onoterade foretag varierar
liksom 1 vilken utstrickning de placerat i onoterade foretag.

— Vid fyra av fonderna kommer placeringarna i framtiden foretra-
desvis att inriktas mot mognare foretag och fGretag av en viss
storlek.

4.1 Placeringar

Av lontagarfonderna har Trefond Invest sedan ar 1985 som mal att kdpen
primirt skall "inriktas mot foretag dér rorelsen natt en viss mognadsgrad
och storlek”™. En sddan malséttning dr f.n. under beredning vid Fjarde
fondstyrelsen, Mellansvenska 16ntagarfonden och Fond Vist. Nordfonden
har endast handlat med onoterade aktier i begrinsad omfattning, och
erfarenheterna foranleder ingen inriktning av placeringarna mot en viss
storlek eller typ av foretag. Vid Sydfonden kan enligt den nyligen antagna
policyn (Arsredovisning 1988) placeringar dven i fortsittningen ske i
mindre foretag, exempelvis s. k. avknoppningsforetag vid teknisk hdgskola
och universitet. Fond Vist kan ocksé investera i mindre foretag sivida de
ir beldgna utanfor storre orter eller om foretagen anscs vara av “samhdlls-
ckonomisk betydelse™.

Bidragande till den pagiende omorientcringen vid fyra av fonderna mot
storre och mognare foretag ar gjorda erfarenheter av att rétt kunna bedd-
ma ansokningar av skiftande kvalitet frin foretag med varicrande storlek
pd lednings- och stédfunktionerna. Svirigheten att “matcha™ foretagen
foranleds dven av att dec personella resurserna dr begrinsade vid fonderna.
Ofiast dr det enbart en person som arbetar med denna typ av placeringar.

1 géllande policydokument for Mellansvenska lontagarfonden presente- 240



ras foljande mal: "Mellansvenska 16ntagarfonden vill vara en av flera Prop. 1988/89:144
institutioner pa svensk kapitalmarknad som medverkar som “katalysator’i Bilaga 9
en onskvird utveckling av niringslivet” (Arsredovisning 1986). Tillimp-
ningen av malet har inneburit en genomgang och avslag av ett stort antal
ansokningar fran ibland mycket sméi foretag.
Vid denna fond och vid Fond Vist har styrelsen faststidllt en maximi-
grians for "hur stor andel av tillgdngarna™ resp “rekvirerade medel” som
far placeras i onoterade foretag: 10 % resp 15 %..Ingen av fonderna har
uppnatt den faststillda nivan. Ovriga lontagarfonder har inte faststillt
néigon andel for placeringar i de onoterade foretagen. Fjarde fondstyrelsen
har beslutat att i stort sett bibchdlla den nuvarande andelen.
Den hittills varierande instéllningen till investeringar i onoterade fore-
tag aterspeglas i nedanstéende tabell 2.

Tabell 2: Uppgifter om fondernas placeringar i onoterade foretag, antal och anskaffningsvirde (milj kr) mellan
aren 1984 och 1988

Fonder Ar

1984 1985 1986 1987 1988

Antal  Anskf- Antal Anskf- Antal Anskf- Antal Anskf- Antal Anskf-

viirde virde virde vérde viarde

Sydfonden - - 2 39 9 436 13 489 12 52.9
Fond Vist 1 i.1 6 54,0 8 80,2 9 68.4 10 151,3!
Trefond - - 1 8.5 12 8.5 12 8.5 22 13,5
Mellansvenska
l6ntagarfonden  — - 6 41,5 16 1026 13 9.2 17 169,3'
Nordfonden — — 2 1.2 3 6.2 4 259 6! 97.1'
Fjirde fond-
styrelsen 16 207,0 20 2520 22 350,0 25 576.0 24 694,0

Killa: Resp fond

! Inkl UV-shipping forvirvat under hdsten och noterat 1989-02-02. Anskaffningsviirde: 70,4 milj kr

2 I uppgiften inkluderas cj Trefond Invests utvecklingsbolag, Collator, och det foretag, KMG, som Collator
ager andel av.

Mellansvenska l6ntagarfonden 4r den l6ntagarfond som under flertalet
ar har placerat i flest foretag, medan Trefond Invest har minst antal’
placeringar i onoterade foretag. Foretridare for Nordfonden har forklarat
det fdrre antalet placeringar med att bl. a. nédvéndiga kansliresurser inte
har funnits tillgingliga forrin ar 1987. Svarigheten att etablera ett sdrskilt
bolag for handel med de icke noterade foretagen (f n Collator Utvecklings
AB) dr enligt foretrddare for Trefond Invest forklaringen till de begriinsade
insatserna.

Fjarde fondstyrelsen borjade placera i onoterade foretag ar 1980, dvs.
~ ganska mdanga ar cfter det att fonden bildades (1974). Fonden har nu mer
dn dubbelt sa lAng erfarenhet som lontagarfonderna av placeringar i onote-
rade foretag.

Skillnader i antalet placeringar i onoterade foretag och i inriktningen av
dessa placeringar mot medelstora ciler mindre foretag har av intervjuade
fondforetradare bl. a. forklarats med
— varierande ambition hos fondstyrclsen eller den egna verkstillande

ledningen 241
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— varierande mdjlighet till placeringar Prop. 1988/89: 144
— fondkansliets funktion (antal analytiker m m) Bilaga 9
— fondens acceptans av affirserbjudande. -
F6r RRV har det inte varit mojligt att inom uppdragets ram verifiera
alla de utsagor som framforts som forklaring till den egna eller andra
fonders agerande. De redovisade frklaringarna begrinsas darfér i huvud-
sak till avsikter och forklaringar som dokumenterats av resp fond.
Vid samtliga fonder har i intervjuer med RRYV statsmakternas férvdantan
framforts som en forklaring till placeringar i onoterade foretag. Sydfonden
hinvisar dven till att statens industriverk (SIND) kraftigt understrukit
venture capital-branschens betydelse for den industriella verksamheten
(Arsredovisning 1988). Samtidigt har det manga ginger funnits en tvek-
samhet till om placeringar 1 onoterade fOretag dr det rdtta sittet “att
forrinta pensionspengarna’.

4.2 Formen for placeringen

Avsnittet i sammanfattning:

_ | forarbetet till APR namns att investeringar bade kan ske direkt
och via ventureforetag. Bada dessa former tillimpas av Fjidrde
fondstyrelsen.

— De konvertibla skuldebreven spelar en varierande roll for fonder-
nas placeringar. Storst relativ betydelse hade de ar 1988 for
Sydfonden.

1 prop 1983/84: 50 framhaélles foljande betrdffande formerna f6r 16nta-
garfondernas forvdrv av aktier for att forbidttra riskkapitalforsorjningen
for mindre och medelstora foretag:

“Detta kan bade ske genom direkt cngagemang i dessa foretag och
genom engagemang i s. k. tillvixtforetag, venturekapital foretag eller andra
typer av foretag med inriktning mot riskkapitalmarknaden for icke bors-
noterade foretag.” (s 53)

Endast Fjirde fondstyrelsen anviinder sig av de bAda nimnda méjlighe-
terna att investera: direkt engagemang eller via ventureftretag och liknan-
de. Fonden ir deldgare i tre ventureforetag. Genom den senare formen av
engagemang avscs kraven pa ompe:ens och riskerna vid placering i onote-
rade foretag att reduceras. Mindre foretag och hogriskforetag forvintas
vinda sig till venturef6retagen for sin kapitalf6rsorjning.

Nordfonden har forsokt minska risken genom att investera i en fore-
tagsgrupp inriktad mot smaforetag. Trefond Invest forsdkte ursprungligen
att 13sa risk- och kompetensproblemet genom att gd in i ett investmentbo-
lag och att ir 1986 inritta ett sdrskilt bolag, Collator. I brist p4 partner,
som kan ingé som dgare, ar bolaget vilande.

Sydfonden och Mellansvenska lontagarfonden har bada investerat i
ventureforetag. Avsikten har emellertid inte varit att enbart via dessa



agera pa riskkapitalmarknaden utan att investera i samarbete med ventu- Prop. 1988/89: 144
reforetaget. Ventureforetagen har dock inte tagit initiativ till nigot samar- Bilaga 9
bete. Fonderna har 4 sin sida i likhet med Nordfonden efterstrivat att
sjdlva direkt agera p&4 marknaden.
Mellansvenska lontagarfonden och Fond Vist, dvs. de lontagarfonder
som relativt sctt har placerat mest i onoterade foretag, arbetar nu enbart
med direkta investeringar.
Fondernas investeringar i onoterade foretag utgors dels av aktier, dels av
konvertibla skuldebrev (inkl féretagen o.d.). I tabell 3 redovisas fondernas
satsningar pé de skilda placeringsformerna &ren 1986 — 1988.

Tabell 3: Fondernas placering i aktier och konvertibla skuldebrev m m, anskaffnings-
viirde och antal foretag, aren 1986 —1988

Fond Ar Anskaffnings- Antal Anskaffnings- Antal
virde (tkr) foretag  varde (tkr) foretag
Aktier onote- Konvertibla
rade foretag skuldebrev m. m.
Sydfonden 1986 43180 9 450 2
1987 48904 12 6300 4
1988 39759 12 13158 5
Fond Vist 1986 21888 5 58270 6
1987 16353 6 52035 6
1988 78322! 8 2310 3
Trefond Invest 1986 8 500 1 - -
1987 8500 1 - -
1988 13500 3 - —
Mellansvenska 1986 86572 13 16040
Lontagarfonden 1987 86193 10 11000
1988 94 552! 14 4000 2
Nordfonden 1986 1700 2 4521 2
1987 24 807 3 1021 1
1988 24 840' 3 1521 2
Fjdrde 1986 280833 22 60391 7
fondstyrelsen 1987 468402 24 107279 12
1988 595548 26 99787 12

Killa: Fondernas arsredovisningar.
! Exkl. UV Shipping AB anskaffningsvirde 70 700 kr.

Av tabell 3 framgar att de konvertibla skuldebreven spelar en hogst
varierande roll for fondernas placeringar. Vid Fond Vist har de konvertib-
la skuldebreven varit den helt dominerande formen av placeringar under
aren 1986 och 1987. En motsatt utveckling uppvisar Sydfonden, den fond
dir de konvertibla skuldebreven har storst relativ betydelse ar 1988. Den
redovisade utvecklingen aterspeglar Sydfondens beslut om att i regel i
forsta hand satsa riskkapital i form av konvertibla skuldebrev.

243



4.3 Agaransvar Prop. 1988/89: 144
; Bilaga 9

Avsnittet i sammanfattning:

— Fonderna har operativt tolkat prop 1983/84 150 si att foretagar-
ansvar intrider om fondens réstriittsandel 6verstiger 50 %.

— Av fonderna har inte ndgon en rostrittsandel i redovisade onote-
rade foretag som overstiger 50 %. Diremot har ctt flertal av
fonderna haft kapitalandelar dverstigande 50 %.

— FOr att minska risken for att iiven mindre kapitalandelar kan leda
till foretagaransvar dr det enligt RRVs mening viktigt att sérskilt
analyscra fondens position visavi andra placerare.

— RRYV anser att sgarrollen for Collator, dotterbolag till Trefond
Invest, maste upphoéra under ar 1989 sivida inte dgarbasen till
bolaget breddas.

I prop 1983/84: 50 framhallcr féredragande att fondstyrclscrna inte skall
ta pé sig ctt dgaransvar.

”"Mecd detta bor 1 forsta hand forstas att fondstyrelserna inte skall pata
sig ett fortldpandc huvudansvar for nagot foretags forvaltning. Daremot
bor fondstyrelserna ta pa sig ctt {or denna typ av akticigande normalt
deldgaransvar, vilket bl. a. inncbir att de tillsammans med andra dgare bor
ange malsittningen och verka for att féretagen har vil fungerande led-
ningsorgan.” (s 79)

Till skillnad frin borsregistrerade aktier finns det i APR eller dess
forarbeten ingen begrdnsning av hur stor andel av rOstetalet som far
forvirvas i onoterade foretag. Begriansningen ligger i att den enskilda
fonden inte far dga s mycket att dgaransvaret 6vergar till foretagaransvar.

Foretradare for fonderna har operativt tolkat prop 1983/84:50 si att
forctagaransvar intrider nir rostandelen dverskrider 50 %. Tolkat pa detta
sdtt har inte ndgon av fonderna utivat ett foretagaransvar i de onoterade
foretag. I tabell 4 nedan redovisas antalet placeringar i onoterade foretag
inom vissa procentuella rostrittsintervall.

En tendens i den procentuella Ordelningen Over &ren &r att andelen
foretag med ligre rostrittsandel an 10 % har 6kat ndgot. En motsvarande
tendens finns ej i tabell 5 Gver antalet onoterade foretag inom dessa
procentuella kapitalandelsintervall. En viss minskning har skett av antalet
onoterade foretag. dir fondernas kapitalandel uppgér till 45 % eller mer.

I prop 1983/84:50 redovisas synpunkter frin remissinstanser om att
féretagaransvar dven kan intrida vid rostetal som understiger 50 %. Intcr-
vjuade har pipekat att om fonden har en hog kapitalandel eller i forhéllan-
de till 6vriga placerare dr stor som portféljforvaltare, kan fonden bli
“tvingad™ att ta ett foretagaransvar. Krav pd langsiktighet och fondens
forviantade samhillsroll kan t.ex. forhindra att engagemang avslutas, nir
andra placerare gir ur av affdrsmissiga skil. Exempel finns pd fonder som
pa detta sitt fatt ta ett reellt féretagaransvar dven om kapitalandelen varit
mera begrdnsad. For att minska risken bor fonden enligt RRVs mening vid 244
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beslut om placering sirskilt analysera fondens position visavi andra place- Prop. 1988/89: 144

rare. Bilaga 9
I tabellerna har inte medtagits Trefond Invests bolag, Collator. Bolaget

bildades &r 1986 tillsammans med andra intressenter. En av intressenterna

drog sig emellertid ur och fonden har alltsedan dess varit majoritetségare i

Collator. Bolaget drvde en placering i KMG System AB. Under ar 1988 har

fondstyrelsen beslutat om att tillskjuta ytterligare kapital till KMG via

Collator (83 % av aktiekapitalet och 33 % av rostvardet ar 1987). Collator

har darmed under ar 1989 mer dn 50 % av rostviardet. Frigan om foreta-

gets fortsatta verksamhet stélldes mot att bryta mot “’regelverket™.
Fondstyrelsens handlande innebdr att man bryter mot ordalydelsen i

prop 1983/8450. Avsikten frin Trefond Invest sida har emellertid hela

tiden varit att hitta limpliga partner i Collator. Trots upprepade f6rsok

sedan &r 1986 har inte detta lyckats. Enligt RRVs uppfattning har emeller-

tid sd ldng tid forflutet, att bolagets #garroll méste upphdra om ingen

16sning uppnas under ar 1989.

4.4 Redovisat resultat

Avsnittet i ssmmanfattning:

— Ambitionen hos fonderna ir att varje placering skall uppvisa
vinst. Det finns dock en insikt hos fonderna om att varje place-
ring ¢j kan lyckas.

— Sammanlagt for I6ntagarfonderna har kan mer dn hilften de
avyttrade foretagen mellan dren 1984 och 1988 ej uppnétt avkast-
.ningskravet. Ungefir motsvarande resultat giller for Fjarde
fondtyrelsen.

— Samtliga fonder med undantag av Trefond Invest, med mycket fa
placeringar, har rikat ut for konkurser och nedskrivningar.

— Fjidrde fondstyrelsen har haft placeringar i foretag som notcrats.

— Det finns enligt RRVs uppfattning f.n. inget som tyder pi att
fondernas totala placeringar i onoterade foretag kan ge motsva-
rande avkastning som placeringar i noterade foretag.

Allt for kort tid for avstimning av placeringarna kan hidvdas ha forflutit.
A andra sidan talar fondernas egen omorientering (mot stérre och mogna-
re foretag) for att en viss vardering dr mojlig av nuvarande placeringspoli-
cy.

Fonderna framhéller att avkastningskraven pé placeringar i onoterade
foretag pa sikt (4—8 ar; uppgifterna varierar hos fonderna) 4r desamma
som kraven pa placeringar i noterade foretag. Genom att de onoterade
foretagen redovisas till anskaffningsvirdet dr det inte mgjligt att totalt sett
ge en rittvisande beskrivning av om placeringarna hittills har varit fram-
gangsrika.

Ambitionen hos fonderna har varit att varje placering skall uppvisa
vinst. Fond Vist kan dven tidnka sig att ldgga ett samhillsekonomiskt
perspektiv pd den enskilda placeringen. Det synes dock finnas en insikt 247



hos fonderna om att varje placering inte kan lyckas. "Det viktiga ir att Prop. 1988/89: 144
forlusterna pa 1ang sikt uppvigs av sa stora vinster i andra satsningar att  Bilaga 9
avkastningskravet ind4 uppnds.” (Mellansvenska l6ntagarfonden Arsre-
dovisning 1986 s 4).

1 tabell 6 nedan redovisas det antal onoterade foretag som noterats i
fondernas dgo. Foretridare for flera av fonderna har framhallit notering
som ett mal for fondernas placering i onoterade foretag. Sedan foretaget
noterats skulle fondens “uppgift vara 16st” och aktierna kunna avyttras.
For de fonder som efterstrivar att placera i mogna féretag, foretag som -
inom den nirmaste framtiden kan komma att noteras, kan noteringen ses
som ett bevis pa att placeringen varit riktig. Mal av detta slag har emeller-
tid Annu ¢j uppndtts vid 1ontagarfonderna, sdsom framgér av tabell 6.
Endast i Fjdrde fondstyrelsens innzhav har noteringar forekommit.

Ett annat sitt att mita resultatet dr att redovisa det antal onoterade
foretag som avyttrats av fonderna med uppfyllt resp ej uppfyllt realt
avkastningskrav (3 %). Sittet att mita dr trubbigt. Mattet beaktar ¢j att en
stor forlust eller vinst i ett enskilt foretag kan ha stor betydelse for totalre-
sultatet. Men redovisningen i tabell 7 nedan ger dock en uppfattning om
antalet framgéngsrika eller misslyckade placeringar som avyttrats.

Mellansvenska Iontagarfonden har avyttrat flest onoterade foretag, till
att borja med utan att uppfylia avkastningskravet. Sammanlagt for l6nta-
garfonderna mellan &ren 1984 och 1988 har 65 %av de avyttrade foretagen
¢j uppnétt avkastningskravet. Att detta ¢j enbart:torde kunna forklaras av
att lontagarfonderna hunnit verka under kort tid visas av att dven for
Fjidrde fondstyrelsen har mer dn 60 (63) % av foretagen ej kunnat avyttras
med uppnitt avkastningskrav. :

Antalet konkurser och nedskrivningar i kapitalet 4r andra méatt p4 miss-
lyckande i fondernas placeringar. Av tabell 8 framg4r att antalet konkurser
har varit flest vid Mellansvenska l6ntagarfonden, den 18ntagarfond som
genomsnittligt Sver tiden har placerat i flest onoterade foretag. Tabellen
visar ocksd att samtliga fonder med undantag av Trefond:Invest, med
endast en placering fram till &r 1988, har rikat ut for'konkurser eller
tvingats till nedskrivningar av kapitalet.

Gcenomgdngen av resultatet har visat pd problem med att placera i
onotcrade foretag. Att dessa problem inte bara &r tidsbundna, nagot som
kommer att férsvinna nir fonderna vunnit 8kad-erfarenhet, antyds av att
dven Fjirde fondstyrelsen rikat ut for misslyckanden i placeringarna.:De
senare torde vara en foljd av den hdgre riskexponering som det innebir att
placera i onotcrade foretag.
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Prop. 1988/89: 144
Bilaga 9

Tabell 8: Antal konkurser samt redovisat nedsknvet kapital (milj kr) i fondernas placeringar i onoterade aktier
mellan dren 1984 och 1988

Fonder Ar
1984 1985 1986 1987 1988 Summa
1984 —1988

Kon- NedskrKcon- NedskrKon- NedskrKon- NedskrKon- NedskrKon- Nedskr
kurs kap kurs kap kurs kap kurs kap kurs kap kurs kap

Sydfonden - - - - - - 2 2,2 1 22 3 44
Fond Vist - - 1 1.1 l 13.0 1 55 - - 3 19.6
Trefond Invest - - - - - - = - - - = -
Mcllansvenska

lontagarfonden - - - - 1 50 3 124 1 - 5 17,4
Nordfonden - - - - 2 20 — - - - 2 2,0
Fjarde fondstyrelsen — - - - - 90 1 45 - 51,0 1 64,5

Killa: Resp fond.

Att redovisa de dolda virdena i de onoterade foretagen ir inte mojligt.
Det finns emellertid enligt RRVs uppfaftning inget som tyder p4 att dessa
virden skulle vara av sddan omfattning att placeringar i onoterade foretag
skulle vara likvardiga med placeringar i noterade foretag. Erfarenheten av
Fjarde fondstyrelsens verksamhet pekar t.ex. pd motsatsen. Det synes
dirfor inte vara realistiskt att scm flertalet 1ontagarfonder ha samma
forvantningar pa den onoterade, som den noterade portféljen.

4.5 Arbetet med placeringar -

Avsnittet i sammanfattning

— Arbetet med de onoterade firetagen dr relativtarbetskrivande.
Ungefar hilften av antalet analytiker vid fonderna arbetar med
dessa foretag.

— Kravet paA kompetens dr avgdrande vid val av styrelseledamot.
Fondens styrelseplats i ett onoterat forctag kan siledes besittas
med extern person.

Varje fond har minst en person som sirskilt dgnar sig 4t de onoterade
foretagen. For placeringar i onotcrade forctag atgar ett arbete som vid
flertalet 16ntagarfonder minst motsvarar arbetsinsatsen med noterade G-
retag (se nedan tabell 9). Vidare har fonderna anvint sig av konsulter for
genomgéng och utvirdering av foretag dir placering varit aktuell. 250



Antalet analytiker och placerare, dvs. inklusive VD och VVD, idristort Prop. 1988/89:144
sett detsamma vid de olika I16ntagarfonderna. Skillnader i antalet 4r frimst Bilaga 9
- att hinfora till en varierande ambition att arbeta med de onoterade foreta-
gen. Att Sydfonden har betydligt firre anstéllda dn 6vriga fonder beror pa
att ekonomi och redovisning (motsvarande kamrer + sekr) skots av Lun-
dabygdens Sparbank. Det dr vidare av betydelse i vilken utstridckning som
utomstacnde konsulter anlitas i verksamheten.

Samtliga fonder med undantag av Trefond Invest tillgodoser vid place-
ringar i onoterade foretag mojligheten att erhélla styrelseplats. Placering-
ens vikt fr avgdra om rittigheten skall utnyttjas. Trefond Invests styrelse
anser att i princip skall inte styrelseplatser tilltrddas. I praktiken har
emellertid s skett vid nagra foretag.

Tabell 9: Antalet anstillda och antalet anstillda som sérskilt arbetar med onoterade
resp noterade foretag ar 1988

Fonder Antal Diérav: Antal ana-
an- arbetande lytiker for
stallda med onoter- noterade och
(man- ade bolag onoterade
ar) (manér) foretag

Sydfonden 3 | 2

Fond Vist 6 1,5 3

Trefond Invest 5 0,7 2

Mecllansvenska 5! 1,5 2

16ntagarfonden

Nordfonden 4.5 1 2

Fjarde 8 2

fondstyrelsen

Summa 31,5 7.7 16

Killa: Resp fond
! Fonden har under 4r 1989 anstillt ytterligare en person som till 66 % av arbetstlden
skall arbeta med onoterade foretag

Vid val av styrelseledamot uppges vid samtliga fonder kompetenskravet
vara avgdrande. Fondernas styrelseplatser i onoterade f6retag besitts séle-
des av utomstdende personer om dessa har den bidsta kompetensen. I
Sydfonden har beslut fattats om att fondens styrelseplatser i onoterade
foretag i regel i framtiden skall besidttas med utomstiende personer med
professionell kompetens inom aktuell bransch.

Samarbete mellan lontagarfonderna forekommer i mycket begransad
utstriackning. Infor bérsintroduktionen av UV-Shipping! har dock Nord-
fonden, Fond Vist och Mellansvenska lontagarfonden samarbetat. Offici-
clit har inte diskussioner forts om mdjligheten av att genom samarbete
stiarka den analytiska kompetensen vid placeringar i onoterade aktier.

I intervju har framforts att en tinkbar samarbetsform vore bildandet av
ett gemensamt bolag med tillrdckliga analytiska resurser for placeringar i
onoterade foretag av varierande storlek. Den enskilda lontagarfonden
anses ha fOor smé resurser for att ekonomiskt bidra en tillrdckligt stor och

" Infor privatiseringen och bérsintroduktionen av Uddevallavarvets dodsbo uv
Shipping. 251



kompetent analytiker grupp pd ca 4—5 personer. Vid andra fonden har Prop. 1988/89: 144
denna form av samarbete betraktats som orealistisk. Varje fond skulle vilja Bilaga 9
utveckla sin profil.

4.6 Sammanfattning

Den gjorda kartldggningen visar att fonderna vad giller de onoterade
féretagen uppfattat och tillimpat inneborden i *’placering i riskkapital” p
ett varierande sdtt. Den beslutade och genomférda policyn har skiftat
mellan fonderna. )

Det av statsmakterna givna tolkningsutrymmet har av intervjuade vid
lontagarfonderna i viss utstrickning beskrivits som ett problem. Placering-
ar 1 onoterade foretag skulle med nuvarande praxis kunna komma i kon-
flikt med APRs ord om att placera i enlighet med “vad som gagnar
forsdkringen for tillaggspension”. Den piglende omorienteringen mot
mogna och inom férutsebar tid rioterbara foretag kan visserligen minska
riskerna med placeringar. Men denna inriktning utesluter 4 andra sidan
placeringar i de mindre foretagen, vilket kanske inte har varit statsmakter-
nas avsikt. Den presumtiva mélkonflikten mellan att gagna tilldggspen-
sionsforsdkringen och att tillgodose behovet av riskkapital i onotcrade
foretag med hog risk har hittills inte stillts pa sin spets.

_ Bilaga 2
Regionala aspekter

Kapitlet i sammanfattning

— Statsmakternas avsikter med avseende pa lontagarfondernas re-
gionala roll uppfattas som cklar.

— Tva av lontagarfonderna har en uttrycklig ambition att primirt
placcra i onoterade foretag ‘nom den cgna regionen.

— I praktiken har fyra av fem I6ntagarfonder i huvudsak placerat i
onotcrade foretag inom den egna regionen.

— Foretrddare for 16ntagarfonderna har med undantag av Sydfon-
den framhallit att &ven de noterade foretagen borde tas med. Det
har samtidigt framhallits art sidan redovisning 4r rﬁycket SVAar
eller ¢j meningsfull att dra slutsatser ifrin.

1 Inledning

Niringsutskottet har vid olika tillfdllen, senast 1 betdnkandet 1987/88:42
“uttryckt Onskemé! om att fondstyrelserna i sin redovisning sérskilt skall
belysa verksamhetens regionala aspekter och att dessa skall uppméarksam-
mas vid den §vergripande granskningen av fondstyrelscrnas forvaltning”
(s 10 ). I betdnkandet ndmns dven, att den senaste arsredovisningen frn
femte I6ntagarfonden (Nordfonden) innchaller uppgifter om satsningar pa 252



dess cgen region bl. a. i form av kontakter med smé och medelstora féretag.  Prop. 1988/89: 144
Utskottet har inte preciserat sitt Snskemdl ytterligare. Bilaga 9

Riksrevisionsverket (RRV) har med utgingspunkt fran néringsutskot-
tets Onskemal valt att dels belysa ambitionen och forekomsten av regionala
satsningar, dels att med fonderna diskutera olika mdjligheter att redovisa
regionala satsningar. RRVs ambition &r sdledes begriansad till underlag
som fonderna kan stilla till fogande. En egen kartldggning av den regionala
fordelning av t. ex. de noterade och onoterade foretagens arbetsstéllen och
sysselsittning ryms inte inom resursramen for dctta uppdrag.

Enligt 31 § lagen med reglemente for allmdnna pensionsfonden (APR)
skall det tillses att ledamdter och suppleanter i I6ntagarfondstyrelserna far
en regional anknytning. I forarbetena till APR, prop 1983/84 50, framhalls
att den regionala anknytningen inte innebdr att resp styrelsers ’placeringar
skall vara begrinsade till eller sdrskilt inriktade p4 akticr i foretag inom en
viss region” (s 117).

Syftet med den regionala anknytningen i styrelsen 4r enligt propositio-
nen att sprida inflytandet. Genom sammanséttningen av styrelsen asyftas
en personlig anknytning till en geografiskt avgriansad region.

Grinserna mellan de fem regionerna ir inte strikt specificerade i prop
1983/84: 50 eller 1 efterféljande stédllningstagande av riksdag och regering,
Genom utseendet av styrelse ledaméter och mer eller mindre tydlig marke-
ring av fonderna har regiongrinscrna etablerats.

Ett sitt att markera regiontillhorigheten dr placeringen av delar clier
hela fondkansliet. Med undantag av Fond Vist har samtliga [6ntagarfon-
ders verkstillande direktor sitt kontor i Stockholm. Fond Vist har hela
kansliet placcrat i Goteborg, medan Sydfonden och Mellansvenska 6nta-
garfonden samt Nordfonden har mindre del resp del av kansliet placerat
pa ort inom den egna regionen.

Figur 1: Lontagarfondernas regioner

Nordfonden
I

-

1
i
i

Mellansvenska
lontagarfonde

Fond Vast ————
Sydfonden
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2 Lontagarfondernas regionala anknytning, policy Pfop.'1988/89: 144
och genomforande Bilaga 9

Den regionala inriktningen p4 fonderna genom tillsdttandet av ledamdter
skall som nimnts enligt prop 1983/84: 50 inte innebira att fondstyrelserna
“tilldelas ett regionalpolitiskt ansvar eller att kapitalplaceringarna skall
begrinsas till vissa regioner” (s 81). RRV har vid beskrivningen av de
regionala aspekterna tagit fasta pd propositionens uppdelning av den re-
gionala anknytningen i 1) regionalpolitiskt ansvar och 2) regionala place-
ringar.”

Foretridare for fonderna har samstdmmigt framhallit att de inte avser
att bedriva “regional politik”. Dédremot har en av fonderna, Fond Vist,
beslutat om en regional inriktning pd placeringarna i onoterade fGretag:
"Verksamhet i vidstra regionen, dvs. Bohusldn, Dalsland, Halland och
Vistergotland™!. Diskussioner férs om i vilken utstrickning en regional
inriktning dven bor faststillas for noterade foretag. Av 6vriga fonder 4r det
endast Nordfonden som i dokumeanterad form har tagit stallning till regio-
nala placeringar. For bade noterade och onoterade foretag giller:

"Bedomning av placeringsobjekt sker utan hédnsyn tagen till regional
tillhdrighet. Vid val mellan likvérdiga foretag ges dock i storsta mojliga
utstrickning foretrdde till foretag med verksamhet lokaliserad till Norr-
land™.?

I de senaste &rsredovisningarna har Nordfonden framhallit att fonden
“fortsitter sitt aktiva kontaktsdkande inom regionen med mindre och
medelstora foretag i behov av riskkapital” (Aret 1988 s 5). Enligt fondsty-
relsens ordfrande torde de framsta forklaringarna till att nagot genom-
brott dnnu ej forekommit i den regionala kontaktverksamheten vara den
rikliga tillgdngen pa likvida medel som finns inom bankvisendet samt den
tidigare hiitska debatten om fonderna (Aret 1988 s 3).

Foretradare for Mellansvenska {6ntagarfonden har framhallit att fonden
har samma syn pé regional placering som Nordfonden. Vid val mellan
likvdrdiga placeringar skall siledes foretag prioriteras inom den egna regi-
onen.

Vid intervjucr med Sydfondens ordférande har denne uppgivit “att det
vid diskussioner inom fondens styrelse framkommit en enig uppfattning
om att satsningarna i alla onoterade foretag i huvudsak bor begrinsas till
den egna regionen™.

Sambandet mellan fondernas placeringspolicy for onoterade och notera-
de foretag samt fondernas regionala viljeinriktning sammanfattas i nedan-
stdende matris.

Vid Fond Vist har inriktningen mot regionala placeringar varit styrande
sdsom framgér av foljande tabell Sver de onoterade foretagen. Men dven
de fonder som saknar en policy for regionala placeringar har i stor ut-
strickning satsat inom den cgna regionen.

" Fond Vist “styrelsens direktiv och arvisningar for onoterade foretag™.
* Placeringsstrategi {or Nordfonden 254



Figur 2: Samband mellan “regionala aspekter” och placeringspolicy Prop. 1988/89: 144

Bilaga 9
REGIONALA ASPEKTER
REGIONAL REGIONALA
POLITIK PLACERINGAR
Avses ej Avses
NOTERADE | forekomma forckomma
FORETAG vid nagon vid Fond Vist
léntagarfond och Sydfonden
Avses kunna
PLACE- forekomma
RINGS- vid Nordfonden
POLICY
Avses ej Avses férekomma
ONOTERADE | férekomma vid Fond Vist
FORETAG vid nigon Avses kunna
16ntagarfond férekomma
vid Nordfonden
och Mellansvenska
lontagarfonden

Tabell 1: Antal placeringar i onoterade foretag inom (I) resp utom (U) den
egna regionen fordelat per fond och ar

Fond Ar
1984 1985 1986 1987 1988

I U 1 U 1 U 1 U I U
Sydfonden - - 2 - 9 — 12 1 12
Fond Vist I - 5 l 8 -~ 8 1 8 2
Trefond Invest - - | I 1 - | — 3 -
Mellansvenska - - 1 5 3 13 I 12 5 12
1ontagarfonden
Nordfonden - - 2 - 2 1 3 1 4 2
Summa 1 — 10 6 23 14 25 15 32 16

Den “'regionala placeringen’ dr helt dominerande vid Sydfonden, Trefond
Invest och Fond Vist. Aven vid Nordfonden sker halften eller mer av
hilften av placeringarna i féretag i regionen. Undantaget fran att frimst
placera i1 den egna regionen dr Mellansvenska léntagarfonden, den fond
som investerat i flest onoterade foretag.

Flera anledningar till de regionala placeringarna har framforts till RRV
av foretradare for fonderna. Styrelsernas sammansdttning har ansetts in-
nebira att en regional satsning blir naturlig. Inte ndgon av fGretrddarna har
dock framhallit att styrelseledamoterna som sidana har sirskild betydelse
som formedlare av de affirer som fonderna engagerar sig i. De noterade
foretagen uppfattas vinda sig till sin "egen fond™. Den egna fonden férmo-
das ha storre kunskaper om foretaget och dess forutsittningar. Men urva-
let paverkas dven av fonderna sjdlva. Om exempelvis ett onoterat foretag
vinder sig till Sydfonden angdende en affir inom Fond Vists region, kan
kontakten férmedlas vidare till den senare fonden. Den rddande arbetsfor-
declningen mellan fondernas kanslier motiveras bl. a. av praktiska skal. 255



3 Redovisning av regionala aspekter” ]‘;Flop- 19988/ 89: 144
llaga
RRYV har diskuterat med fondernas foretrddare hur en redovisning av de

“regionala aspekterna™ enligt deras uppfattning skulle kunna utformas.
Endast fortrddare fér Fond Viast och Nordfonden. dvs. fonder som i
placeringsdokument har berdrt “regionala placeringar™”, har uttryckt
onskemdl om att forbéttra Arsredovisningen si att “‘regionala aspekter”
skulle kunna belysas. Ovriga 16ntagarfonder har antingen inte forklarat sig
ha nigra idéer om hur redovisningen skulle kunna forbittras och/eller
patalat svdrighcterna att utforma en réttvisande och informativ redovis-
ning.

De patalade redovisningsproblemen ar framfor allt forknippade med de
noterade foretagen, diar huvudkontor och Gvriga arbetsstillen kan finnas
lokaliserade pa ett antal orter i olika regioner. Volvo skulle t.ex. kunna
betraktas som ett Fond Vist-foretag. eftersom huvudkontoret ar placerat i
Goteborg. Men eftersom bolaget har verksamhet av stor betydelse dven i
Svdsverige (t cx Kalmar och Olofstrom) och i Norrland (t ex Ume4) skulle
Nordfonden och Sydfonden dven kunna redovisa foretaget som ett foretag
tillhorande den egna regionen. Att ta reda pd olika foretags arbetsstillen
och avgdra om det ir “regionalt™ har emellertid inte ansetts vara det stora
problemet. Problemet uppfattas vara hur fonden skall kunna veta om t. ex.
en placering 1 Volvoaktier ocksé leder till investeringar 1 de foretag som
finns i egen region. En sddan kunskap foreligger inte i flertalet fall, varken
fore eller cfter investeringsbesiuten. Redovisning av de noterade foreta-
gens regionala placeringar har darfor setts som problematisk eller tvivelak-

tig.

4 Sammanfattning

Statsmakternas avsikter sdsom dc kommer till uttryck i APR med férarbe-
ten uppfattas som oklara av intervjuade vid fonderna. A ena sidan skall
det intc forekomma regionalpolitik cller placeringar sirskilt inriktade pa
foretag inom en viss region. A andra sidan uppfattas fondstyrelsernas
sammansattning utgora en regional markering frdn statsmakternas sida.
Oklarheten kan leda till att malsdttningarna vid fonden inte specificeras
och till att annorlunda motiveringar ges till placeringarna dn vad som
faktiskt varit styrande.

Vid lontagarfonderna har den regionala inriktningen tagit sig nagot olika
uttryck. Huvuddelen av lontagarfonderna har emellertid framst placerat i
onoterade foretag inom den egna regionen. Den tydligaste regionala mal-
sdttningen finns vid Fond Vist och vid Sydfonden. Vid vriga lontagar-
fonder har den regionala satsningen snarast givits en praktisk forklaring.

Intervjuade vid lontagarfonderna har med undantag av Sydfonden
framhéllit betydelsen av att cn regional redovisning dven omfattar de
noterade foretagen. Samstammighet har funnits om att en sddan redovis-
ning 4r mycket svar, for att inte sdga omdjlig, att 4stadkomma om foreta-
gen har arbetsstéllen pa skilda platser och ambitionen ir att dra slutsatser 256
om fondinvesteringarnas inverkan pa t. ex. sysselsidttningen.



Bilaga 3
Metod for skattning av risk i Iontagarfondernas
portfoljer dren 1985— 1988

Risken i en aktieplacering mits normalt med standardavvikelse, dvs sprid-
ning i avkastning mellan olika perioder. Denna risk kan delas i tv4 delar.
Dels en foretagsspecifik del (slumpmdissig risk), dels en marknadsrisk
(systematisk risk) som 4r avhingig hindelser som pdverkar hela markna-
den. Eftersom olika aktier och branscher inte samvarierar fullstindigt
elimineras den slumpmissiga risken vid uppbyggandet av en aktieportfol
(se figur 1).

Figur 1: Den slumpmissiga risken giar mot noll vid diversifiering. Vid ca 15
olika aktier anses normalt en portfolj vil diversifierad (forutsatt att aktierna
iir spridda mellan olika branscher)

Risk

XMarkn.risk
0 \ . , . . . . . ~—Tot risk

" -

Antal aktier

Av detta foljer att endast marknadsrisken dr av intresse vid analys av stora
och vil diversifierade portfoljférvaltare som lontagarfonderna. Mittet p4
marknadsrisken brukar bendmnas Beta (f) och talar om hur aktien/port-
foljvirdet varierar med ett marknadsindex.!

Den ersittning for risktagande cn aktieinvesterare kraver for att investe-
ra kallas riskpremie. For marknaden kan premien skrivas

(1) Rn — R

dir R, dr avkastningen pa en marknadsportfolj och Ry avkastningen pa en
riskiri placering. Denna riskpremie har i en studie av Adri De Ridder pa
Industriférbundet' uppmitts till i genomsnitt knappt 9 % per ar for de
senaste 50 dren. Ungefir samma resultat har dven erhillits i studier utom-
lands.

En metod f6r att bestimma investeringars avkastningskrav med hinsyn
till risk () 4&r CAPM (Capital Asset Pricing Model). Enligt CAPM ir

(2) Ri=R¢+ B(Rn — Ry

I 8=1 for marknaden. Om marknaden ror sig 10 % ror sig en aktic/portfolj _med B=1,1
med 11 % (dvs med 10 % mer). Fér matematisk definition av B. hdnvisas till Brealey/
Myers: Principles of Corporate Finance, 1988 3:e upplagan.

17 Riksdagen 1988/89. I saml. Nr 144

Prop. 1988/89: 144

Bilaga 9
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En metod for att bestimma investeringars avkastningskrav med hinsyn Prop. 1988/89: 144
till risk () &r CAPM (Capital Asset Pricing Model). Enligt CAPM ir Bilaga 9

(2) Ri = Rf + B(Rm e Rf)

dir R, forvintad avkastning pa en aktie/portfolj. Overfort pa lontagarfon-
derna skulle deras avkastningskrav bestimmas utifrn portfoljernas mark-
nadsrisk och riskpremien for aktiemarknaden. Att berdkna betavarden {or-
alla ingdende aktier och viga samman dessa, bestimma en riskfri rdnta
och en forintad marknadsavkastning och scdan utifrdn detta utvirdera
fondernas avkastning i forhallande till deras risk méter dock stora hinder.
For det forsta maste betavirden fir varje ingdende foretag kunna berak-
nas. Detta idr inte mojligt att gora pé ett korrekt sétt for onoterade aktier
och for aktier som bara varit notcrade en viss tid. For det andra maste
betaviirdena vara stabila Over tiden. Att si dr fallet har sivitt riksrevi-
sionsverket (RRV) erfar inte belagts for Sveriges del. For det tredje méste
portfoljen ha haft samma sammansittning under undersdkningsperioden.
I och med att fonden Gkar och minskar innehav forindras kontinuerligt
portf6ljens sammanvigda f.

Det enda man siledes skulle kunna gora genom att anvinda CAPMfor-
meln direkt dr att ge en Ogonblicksbild av fondens beta vid godtycklig
tidpunkt och med stor osikerhet for ingdende onoterade aktier och aktier
som varit noterade kort tid.> Att utifrin detta uttala sig om en lingre
tidsperiod vore vanskligt. RRV har for att overkomma dessa begrdnsning-
ar i modellen och kunna bedéma risken ex post valt att genom regressions-
analys mellan marknadens avkastning och portfljavkastningarna skatta
fondernas genomsnittliga ¢- och S-vérden cnligt

(3) (R, — Rg)=a + (R — Ry) dir:

R, — Ryidr tertialvis avkastning hos fonden minus riskfri rinta. R, — Ry
ar tertialvis marknadsavkastning minus riskfri rdnta. a dr ctt matt pa den
avvikelseavkastning fonden i genomsnitt erhéllit per tertial i forhallande
till marknaden och med hinsyn till genomsnittlig risk i portféljen.?
Metoden inncbir fortfarande vissa metod och métproblem som bor
omniamnas. Helst skulle marknadsavkastningen berdknas frin ett vigt
index dir alla tillgdngar fonderna har mojlighet att placera i ingar. Detta dr
dock ogorligt varfor Veckans Affirers (VA) totalindex har anvints som
approximation. Fonderna skall i huvudsak placera i riskkapital. Det kan
dirfor forutsittas att huvuddelen av medien dr placerade 1 aktier. Ett
annal mitproblem &r att onotcrade bolags marknadsvérde dr oként vilket
kan snedvrida portfoljavkastningen nigot. Andelen satsningar i onoterade
bolag #r dock s4 liten att eventuell pdverkan torde bli marginell.'
! S¢ Ekonomisk debatt 1/89
< I Ohmans borsguide redovisas betavirden t6r bolag som varit noterade 1 minst 48
manader
¥R, har berdknats som: Fondens resultat fore dverforing till 13 APfonderna +
fordndring i dold reserv under perioden. Detta har dividerats med fondens ingéende
formogenhet (realt fondkapital i slutet av perioden innan) + under perioden rekvire-
rade medel justerat for antal dagar de disponeras under perioden. Ry dr ctt genom-
snitt av manadsvisa arsrintor p4 180dagars statsskuldviixlar dividerade med tre
(tertial). Ry, dir procentuell fordndring i VAs totalindex 258
* PRRYV har fatt synpunkter p4 anvindningen av metoden fran bla: Rolf Rundfeldt,

Bohlins Revisionsbyrd AB; Adri de Ridder, Industriforbundet: Lars Larsson. Aktiv
Placering: Jan Verding. Alfred Berg Fondkommission AB
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‘Tabla 5: Jimforelse med Veckans Affdrers (VA) totalindex for perioden juli 1984 t.0.m. 1988, tkr

Syd- Fond Trefond * Mellan- Nord- Summa
fonden vist invest fonden fonden lontagar
fonder
Realt fondkapital
inkl. inlevercrade
medel 3407743 3963352 3744767 2926300 3747024 17789186
Indexportfolj 3793970 3728157 3799236 2629138 3715836 17666337
Over-/underskott — 386227 235195 — 54469 297162 31188 122849
Avvikelse fran index
i procent —-10.2 6,3 —~14 11,3 0,8 0,7

‘Tabla 6: Jiimforelse med placering i rintebirande virdepapper inom 1—3 AP-fonder-
na, ackumulerat tkr

1988 1 Kapital 2  Differens Procent
index tkr
Sydfonden 3074800 3407743 332943 10.8
Fond vést 3059900 3963352 903452 29.5
Trefond invest 3076800 3744767 667967 21,7
Mellanfonden 1992300 . 2926300 934000 46,9
Nordfonden 3056700 3747024 690324 22,6
Summa
Lontagarfonderna 14260500 17789186 3528686 24.7

1. Indexerat med 1-3 AP-fonderna genomsnittliga avkastning,
2. Realt fondkapital inkl. de medel som inlevererats till 1-3 AP-fonderna.
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Tabla 7: Portfoljbeskrivning per 1988-12-31, slag av placeringar/portf6lj. Marknadsviirde och procentuell andel
av totala innehavet av virdepapper, tkr.

Placering Sydfonden Vistfonden Trefond Invest Mellanfonden
. Markn. And Ant Markn. And Ant Markn. And Ant Markn. And. Ant
virde % virde % varde % viarde %
1. Aktier med
marknadsnot
Al 2793346 93 24 3020146 83 35 3072192 84 34 1996754 74 47
A2 106410 4 3 183937 5 5 269245 7 5 113748 4 6
OTC 34268 1 2 44781 I 4 241454 7 8 23264 1 3
Ovriga 20800 1 2 83426 2 2 676 0 1 108157 4 5
Summa 2954824 98 3332290 91 3583567 98 2241923 83
2. Aktier utan
marknadsnot 39759 1 158085 4 43535 1 169252 6
3. K skuldbrev,
optionsratter 13158 0 165174 5 0 o0 282130 10
4. Utlindska
virdepapper
5. Riskreserv 15000 15000 23040
S:al-5 2992741 100 3640549 100 3627102 100 2670265 99
Dirav plac.
i nyemissioner
mm 1988 milj.kr 48813 13700 113000

Tabla 8: Lontagarfondernas och Fjirde AP-fondens virdepappersinnehav per 1988-12-31. Branscher och procen-
tuell andel av totala viirdepappersinnehavet samt antal i noterade foretag.

Bransch Sydfonden Vistfonden Trefond Invest Mellanfonden

1987 1988 Antal 1987 1988 Antal 1987 1988 Antal 1987 1988 Antal

Verkstadsindustri 20 23 4 24 24 10 24 20 10 21 21 10
Kem & likem. ind 13 7 1 5 6 3 2 t l 3 3 3
Skogsindustri 20 27 3 21 15 4 8 3 24 15 5
Ovriga foretag 14 13 8 16 16 9 24 21 12 18 16 14
Fast & Byggind 12 . 12 6 16 15 7 14 21 8 13 14 10
Handel 2 0 0 3 5 3 4 5 4 7 5 3
Rederier 0 0 0 0 3 2 0 0 0 0 3 2
Utvecklingsbolag 5 2 l 0 1 1 11 11 4 1 1 2
Forvaltningsbolag 11 11 6 8 8 4 5 5 2 11 15 9
Banker 3 6 2 7 8 2 8 10 4 2 6 3
DatafGretag 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 0
Summa 100 100 31 100 100 46 100 100 48 100 100 6l

A. Exkl innehav i utlindska akticr
B. Fonden far intc forvarva aktier i akticbolag som driver bank- och forsdkringsrérelse.



Prop. 1988/89: 144

Bilaga 9
Nordfonden Summa I6ntagarfonder 4:e AP-fonden Samtliga fonder
Markn. And Ant Markn. And Ant Markn. And Ant Markn. And Ant
virde % virde % véarde % virde %

3465989 93 29 14348427 89 77 14284479 91 38 28632876 88 8l
146 700 4 3 820040 5 14 156788 1 3 976828 3 14
5600 0 1 349367 2 17 7585 0 1 356952 1 19
0 0 0 359356 2 3 359356 2 3 571739 2 9
3618289 97 15730893 94 14808208 94 30538395 94
95540 3 506171 3 595548 4 1101719 3
1521 0 461983 3 278943 2 740926 2
35004 0 35004 0
53040 45000 98040
3715350 100 16 646 007 100 15672703 100 32318710
27000 202513 216000 418513
Nordfonden Samtliga I6ntagarfonder 4:¢ AP-fonden® Stockholms Fondbors

1987 1988 Antal 1987 1988 Antal 1987 1988 Antal 1987 1988

2 25 6 22 23 21 40 39 12 24 27
4 4 1 5 4 4 20 20 5 8 9
19 22 5 18 17 6 9 9 4 10 10
15 12 5 18 16 29 15 14 8 18 12
23 15 6 16 16 18 10 10 7 13 13
3 5 3 4 4 7 1 1 3 3 1
0 0 0 0 1 4 0 1 1 0 0
0 0 0 3 3 7 3 2 3 22
7 6 4 8 8 14 22 2 1313
7 11 3 6 8 5 B B B 9 10
0 ¢ O 0 0 2 0 0 0 0 0
100 100 33 100 100 117 100 99 45 100 99
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Tabla 9.1 —7: Portfoljinnehav per 1988-12-31. Aktier, konvertibla skuldebrev m. m., tkr.

Noterade Sydfonden Viistfonden Trefond invest Mellantonden
bolag

Markn.-  Andel Markn.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel
virde kap ros- varde "kap ros- virde kap ros- virde kap ros-
ter ter ter ter

% % % % % % % %

Adames Ind
AGA 34996 0.4 0.1 24090 0.2 0.4 48638 0,
Alfa-Laval 38211 0.6 0 37754 0
Allgon

Allhus

Alma

Almedahl B : 31289 3.2 4.2

Anderssons 23800 3.2 1.9
Anticimex

Anza

Arands

Arcona 57525
Argonaut 33250
Aritmos 210852 7 7
Artin-Kores

ASEA 40146 0.2 0.z 106280 0.5 04 123070 0.5 0.6 20846 0.1 0.1
Astra 206298 1,3 1.5 156591 1 i

Atlantica ob 10834 6.1 6.1

Atlas Copco

Avesta 9300
Bacho 40996
Beijer Cap

Beijer INd

Beijer Ind kvb

Berg

Bergm o Bev 7000 0.7 0,7

Betongbyggen

Betongind

Beviringen 2610 0.6 0.2
BGB 42981 1,5 1.2 154077

Bilspedit 107107 29 1.5 166949 4.1 8 18375 0,7 0.2
Bk Elektro

BNL

Bongs

Boris W 19890 74 4,1 2295 09 0,5
BPA 18550 1.1 04

BRIO

Bruks.Mck 1540 0,8 0.5
Cabanco

Cardo 107352 2,9 29

Catcna 72714 29 29 71189 2.8 2.8 9877 04 04
Cederroth

Cominvest 45050 9.8 5.6
Componenta

Constructa

Convexa 40425 7.7 4.1
Custos .

Dacke

Databolin

Datatronic 14818 1,7 09
Datema ob

ot
[3%)

-
i
oo
oW

wn
r

}I\
[ %]
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Bilaga 9
Nordfonden S:a I6ntagarfonder 4:¢c AP-fonden Samtliga fonder
Markn.- Andcl Markn.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel
viirde kap ros- virde kap ros- virde kap ros- virde kap ros-
ter ter ter ter
% % % % % % % %
107724 1,1 048 723753 7 9 831477 8.1 98
105750 1.5 0 181715 2,6 0,1 450509 6.7 O 632224 93 0,
31289 32 42 31508 3.6 14 62797 6.8 5,6
23800 3,2 19 96092 13 7.7 119892 16 9.6
57525 2 14 186390 6,4 73 243915 8.4 8.7
33250 2 2 33250 2 2
210852 7 7 210852 7 7
141170 0.6 03 431512 19 1.6 1068558 4.5 39 1500070 6.4 5.5
157535 1 0.8 520424 33 33 1225296 7,6 7.2 1745720 11
10834 6.1 6.1 10834 6.1 6.1
68087 .1 L 68087 1.t 1
9300 0.3 03 9300 0.3 03
79500 28 19 120496 4,1 238 188477 6.7 4,6 308973 I 74
56000 52 33 63000 59 4 67102 63 4 130102 12 8
7585 2,1 08 7585 20 0.8
2610 0.6 0.2 2610 06 0.2
61600 2.1 2.1 258658 8.8 8,5 258658 8.8 8.5
292431 7.7 9.7 292431 7.7 9.7
22185 83 4,6 22185 8.3 4.6
18550 1.1 0.4 58133 3,5 04 76683 4.6 0.8
1540 0.8 0.5 1540 0.8 0,5
107352 29 29 107352 29 29
71638 29 29 225418 9 9 225418 9 9
45050 9.8 5.6 45050 9.8 5.6
40425 7.7 4.1 40425 1,7 4,1
14818 1.7 09 14818 1.7 09
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Noterade Sydfonden Vistfonden Trefond invest Mellanfonden
bolag

Markn.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel
virde kap ris- vidrde kap ros- virde kap ros- virde kap ros-
ter ter ter ter

% % % % % % % %

Dcvehissar

Duni

EBS

Edebe

Eken 31957 7

Eldon 15224

Electrolux 61647 0.3 0 44121 0,

Eneqvist

Ericsson 87584 0.2 0.2 69920 0,5 0

Ernstromgr.

Esab 60990 4,4 5.7 86088 6,3 8

Esselte

Essve Prod

Euroc 36381 0.8 0.3 56975 1.2 1.3 80719 1.7 1,6

Exab

Exp. Inv

FABEGE 21960 09 0.5

FFNS 14573 1.8 9,5

Finansrutin

Finnveden

Fjillrdven

Folkebolagen

Fordonia 676 0,2 0

Forsheda 4375 1

Fortet 1435 0

Frico 13539 15 5,9

Gambro 502585 2 1 23709 0O

Garphytt ob 46845 7,
4
0

[R5 )

48576 13 5,9
71540 03 0

=RV

Lnali S |

—Ne ee
00 W

Geveko 18200
Gorthon Inv ’

GotaGruppen 70800 14 1.5 31200
Gotl. Red

Gullspang 44000
H&M 82 500
H&N

H Nilsson

Hassclblad 25854 43 43 42656 7.1 7.1

Hasselfors

Hexagon 74841 59 3.2

HexaTrade

HILAB 22270 4.1 1.2

HP Farg 21007 16 6.3

Hufvudst

Hotorget 42455 4.8 1,7

IBS

IDK Data 3800 6.1 2.3 11172 0,3 0,1
Ind.-Matem.

Indevo

Industriv

Infina 26784 34 34

Int Credit 16963 4.2 472
Inter Innov 9331 1.5 08

Investor A 50501 0.6 04

Investor

ITABB

-°
~
L
~

6 110000 2.6 1.5
5

149 =—
G —

31350 1.3 0,6

5]
~]
(3]
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Bilaga 9
Nordfonden S:a lontagarfonder 4:¢ AP-fonden Samtliga fonder
Markn.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel
virde kap ros- virde kap ros- virde kap ros- virde kap ros-
’ ter fer ter ter
% % % % % % % %

31957 7.9 47 23375 6,8 4 59332 15 8,7

63800 17 7.8 63800 17 7.8

177308 08 0O 918502 45 02 1095810 53 0.2

126960 09 0 - 284464 1,6 0.2 553825 4 0 838289 5,6 0,2

147078 11 14 73489 5.3 44 220567 16 18

258 141 38 14 285141 38 14

137585 29 25 311660 6.6 5.7 285545 6,1 7,2 597205 13 13

15200 1 02 15200 1 0.2 15200 1 02

21960 0,9 0.5 21960 09 0,5

14573 1.8 0.5 14573 1.8 0,5

5600 8§ 25 5600 8§ 25 5600 8 25
676 02 0

4375 1.4 07 4375 1.4 0,7

1435 02 0, 1435 02 0,1

13539 15 5.9 13539 15 59

73964 29 14 5961 0,2 0,1 79925 3.1 L5

46845 7.3 73 49500 7.7 77 96 345 15 15

18200 47 1.8 18200 4,7 1.8

102000 2,1 22 102000 2,1 22

154000 3.7 2.1 357035 85 5 511035- 12 7.1

113850 4.6 2,1 126844 51 24 240694 9,7 4,5

6510 11 11 68510 11 11

74841 59 32 74841 59 3.2

22270 4,1 1,2 22270 4,1 1.2

21007 16 63 21007 16 63

42455 4,8 1.7 42455 48 1.7

3800 6.1 23 3800 6,1 23

11172 03 0.1 303012 8,7 8.2 314184 9 83

26784 34 34 26784 34 34

16963 42 42 16963 4,2 42

9331 1.5 0,8 59280 10 8.6 68611 1294

50501 0,6 04 50501 06 04
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Noterade Sydfonden Vistfonden Trefond invest Mellanfonden
bolag

Markn.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel
virde kap rds- virde kap ros- virde kap ros- virde kap ros-
ter ter ter ter

% % % % % % % %

J&W

Jeppson Pac 14539 54 37

JM Bygg 58825 1,5 0.7 69750 1.8 09 21850 0.5 03
Jimtl.bank

Kabe

Kinnevik - ] 30150 0,7 0O
Kldvern 42875 2 04 187730 8.6 1.9

Korsnis 157968 2.2 2 69914 1 0,
Kramo : 1176 0,5 O
Killdata

Latour

Leksells .

Lindab 56160 7,2 3,5

Lodet

Lundbergs 25000 0,3 0.1 76245 09 0.2 78000 0.9 0,2 16000 0,2 0
Lundgr.El

Malmros

Marabou 3322 0.2 0,1 124985 8,4 7.8

Marieberg 167389 3.7 1,3 98175 2,1 08
Martinsson 8556 15 4.8

Memory Data

Metalthyttan 2377 2 06

MoDo 182736 0.5 0.1 32838 0.8 0.2 44011 1 03
Modulforetag

Munksjo 18431 0,9 0.9 4800 0,2 0.3
Maldata

NCB

NEA 37800 1t 6,3
Nisscs : 28800 1.3 04

NK 80852 S, 54
Nobel Ind

Nolato

Nord Thul 27473 34 1.2
Nord.Fj.ob

Nordbanken 42250 1.3 1,3

Norden 14080 9.6 4,3
Nordstjernan 66813 0.8 0.8

Norsk Data

OEM-Automat

IPIAB

Opus

Orrefors

Perstorp

Pharmacia 19855 0.2 0.1 ] 11569 0.1 0,2
Pharos

Piren

PKbanken 35000 0.3 0,3
Platzer

Procordia 67285 0,1 0 55062 0.4 0.3 40660 0.3 0.3 16000 0,1 0.1
Programator

Pronator 54465 4,1 2.1

Protorp

Proventus 120600 35712 1,7 09
Providentia 62034 09 0.6

Pulsen 6435 79 3.2
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Bilaga 9
Nordfonden S:a l6ntagarfonder 4:¢ AP-fonden Samtliga fonder

Markn.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel |
virde kap ros- virde kap ros- virde kap rgs- virde kap roOs-

ter ter ter ter

% % % % % % % %

14539 54 3.7 14539 54 37

150425 38 1.9 45600 1.1 05 196025 49 24

30150 0,7 0.1 30150 0.7 0,1

1063863 49 1.5 337468 16 3.8 337468 16 3.8

232825 33 24 460707 6,5 5.2 460707 6.5 5.2

1176 0.5 0.2 3674 1.6 0,8 4850 2.1 {

56 160 7.2 35 56160 7,2 3.5

82334 0,9 0.2 277579 3.2 07 275579 3.2 07

128 307 8.6 79 128 307 8.6 7.9

195950 43 15 461514 10 3.6 461514 10 3.6

8556 15 4.8 8556 15 4,8

2377 2 0.6 : 2377 2 0,6

273984 34 0.7 533569 57 1.3 239786 4.5 S 773355 10 6,3

23231 It 1.2 23231 .1 1.2

33750 1.8 2.2 33750 1.8 22 29812 1.6 2 63562 34 42

: 37800 It 6.3 37800 11 63

28800 1.3 04 28800 1.3 0.4

48477 3.1 35 129329 8.2 89 129329 82 89

27473 34 1.2 27473 34 1.2

45250 1.3 1.3 42250 1.3 1.3

14080 9.6 4.3 14080 9.6 4.3

66813 0.8 0.8 297549 34 45 364362 42 53

38250 18 2.8 38250 18 2.8 38250 18 2.8

314947 66 29 314947 6.6 29

31424 0,3 03 486073 4,5 2.6 517497 48 29

87500 0.7 0.7 122500 1 1 122500 1 1

41794 0.3 0.3 2203801 1.2 1 270592 2 1.7 491393 32 27

54465 4.1 2.1 54465 4,1 2.1

156312 1,7 0.9 156312 1.7 0.9

62034 09 0.6 62034 0,9 0.6

6435 79 32 6435 79 3.2
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Bilaga 9

Noterade Sydfonden Vistfonden Trefond invest Mellanfonden
bolag

Markn.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel
virde kap ris- virde kap ros- virde kap ros- virde . kap ros-
ter ter ter ter

% % % % % % % %

Ratos 57511 0,9 0,4
Regnbigen 40605 29 1,1 25649 1,8 1,7
Roslags En

Rottneros 52800 9,7 9,7

Round Office 5000 28 15

Saab-Scania 94939 0,7 0,5 83279 0.6 0.5
Sandb & St. 23718 7.2 3
Sandvik :

SCA 355155 1,7 04 123443 0,6 0,3 73610 04 O,
Scandiafelt 20767 6,8 6
Scpa

SDS

SE-banken 102658
SHB 69921
SIAB 34678
SILA 29750
Skandia 58824
Skandia Int

Skanska 229630
Skaraborgsb

SKF 88856
Skoogs . 60240 13 5,7

Skrinet 54390 11 8,1 94256 20 14

Skane-Gr 22112 0,8 1.6
Skanska B. 71267 4,9 3

SMZ :

Spendrup 45000 12 5.4

Stena 16613 1

Stora 272758 1.4 14 172320 0. 114590 0,6 0.5 140066
Stralfors 19729 2 2 7644
Svedbergs

SvKredit 3620
SwePart

Sydkraft 220989 1
Sydostinvest 2250 2,
Taxfree

ThomeeHorle

Thorsman 17519 3,8 3.8
Tivox

Trelleborg

VBG

Viak

VLT

Volvo 476322 1,6 0.4 312475 1 0,8 220800
Wallenstam 50794
Wermlandsb

WM

Zctterbergs

Akermans 55395 9.8 6.6
Angpannefor. 41268 7,3 1.5

Oresund

Ostg.Ensk B

77158 0,4 0.2

4 41455 O
1 63263 0
5 45824
9 29050
3

6

4

O—Oo—~—00
PR ERN

84280 04 O

179147 1

68 200

66950 2

141264 1

45668 O,
0
0

43000 O,
182400 1

© wLnL
[V SRRy

1,

40320 0O,

89930 1

147350 0.6 0,3 79376 0,

© o——oo
o PmoLe

A\

158759

-3
V]

——

© o 99
o0~
'S

o o o8

—_ 0
[¥]

.8 27461 0.2 03 21754
2

178990 0,6 0.2

1

Pald
—
—_0

2954824 3332290 3583567 2241923
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Bilaga 9
Nordfonden S:a 16ntagarfonder 4:e AP-fonden Samtliga fonder
Markn.- Andel Markn.- Andel Markn.~ Andel Markn.- Andel
varde kap ros- virde kap ros- virde kap ros- virde kap ros-
ter ter ter ter
% % % % % % % %
57511 09 04 57511 09 04
87450 6,2 1,7, 153704 11 4,5 153 704 11
4.5
52800 9.7 9.7 52800 9.7 97
5000 28 5 5000 28 15
121484 0.8 0.6 299702 2,1 1,6 281415 19 1,9 581117 4 35
23718 7,2 3,8 11700 35 19 35418 11 57
112990 0.7 0.2 112990 0.7 0,2 903226 59 5,7 1016216 6,6 5,9
117860 0.6 07 747226 3.7 1.7 942666 4,6 4,6 1689892 83 6,3
20767 6,8 6.8 20767 6,8 6.8
120400 0,5 05 391793 1.8 1.8 391793 1,8 1,8
182400 [ 1. 677131 42 4,2 677131 42 42
127875 56 49 276577 12 1 71803 3,1 1,3 348380 15 12
21000 09 09 146750 6,2 6,2 143000 6,2 6,2 289750 12 12
100 800 09 09 341208 34 3.1 341208 34 3,1
131598 1,8 1,8 131598 1,8 1.8
82095 0,3 0,2 697210 2,7 1,6 974994 3,7 2,6 1672204 6.4 4.2
88856 0,8 1 351079 3,2 43 439935 4 53
60240 13 5.7 60240 13 5,7
148 646 31 22 148 646 31 2
22112 0,8 1,6 22112 0,8 1,6
71267 4.9 3 71267 49 3
45000 12 54 45000 12 54
16613 1.2 0.6 16613 1.2 0.6
152180 08 08 851914 44 44 80750 04 0,1 932664 4.8 4,5
273713 2,8 1,7 27373 28 1,7
3620 04 04 3620 04 04
0 0 0
270204 1,7 1,3 776281 52 7,7 1046485 6,9 9
2250 2,7 1,2 2250 2,7 1,2
17519 3.8 3,8 2088 0,5 0,5 19607 43 43
254722 2,3 1,2 254722 23 1.2
291490 1 0,2 1480077 49 1,8 1109452 3,5 6,3 2589529 84 8.1
50794 4,1 1,9 50794 4,1 19
55305 9.8 6,6 55305 9,8 6.6
41268 7,3 1.5 41268 7,3 1,5
3618289 15730893 14808 208 30539101
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Tabld 9.8—9: Portfoljinnchav per 1988-12-31. Aktier, konvertibla skuldebrev m. m. tkr

Onoterade Sydfonden Vistfonden Trefond invest Mellanfonden
bolag -

Mark.-  Andel Markn.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel
virde kap. ros- virde kap. ros- virde kap. ros- virde kap. ros-
ter ter ter ter

% % % % % % % %

A&C Collecti ~.300 25 25
SCT AB 500 20 20
Ideon AB 240 1 1
Utveckl. Kra 5000 3,7 1,
MEDSC AB 1050 3.7 1,
Morgana AB - 1 000 17 1
Scamainv, A 5704 25 19

SICON AB 16 23 17

SMG AB 25000 18 18 25000 18 18
Sydalpin AB 2000 6,5 8,4

Tollarpkaros 750 42 42

Datamonster 1000 49 49

Emissionsteknik 12083 17 3

{nterprodukt 300 25 25

Komponentutyv. . 11250 25 21

Nordsjsfrakt 49000 30 30

Palpax AB 3928 2.8 1

Sjuhdrads Inv 161 0,6 02

Wikhede Mekan 600 20 20 _

Hillede 8500 49 49

Forsikr. Njord 21618 21 15 250 0,2 0.2
Kolm.Djur.Fast 5000 17 17

Wihlborg&Son ’ 8417 2,1 0,3

Design-Funkt. 26711

Facit Int 10154

Vargdn Alloys 10000

Pusslet Fastigh. 5424
Lerdalshgjden 5007

Salmo ] : 3000
Sodert.Konf.slot 3000

Optimus 2667

Bickman Bygg 2000

Bickman Fiber . 675

Connova Inv 2000

Nordic Broker 1515

SEA 1010

SweDrug 139
Balticgruppen

Realia Fastigh.

Maimfiltens Fin. :

Uddeholm 9063 0,9
UV-shipping 70700 8,3
Avesta Kraft .

Bioinvent

Bota

Centruminvest

Convectus

Dentala Prot.Lab

Enerck AB

Four Seasons

Gruvkraft

o O

)

70700 83 83
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Bilaga 9
Nordfonden S:a Lontagarfonder  4:e AP-fonden Samtliga fonder
Mark.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel
varde kap ros- virde kap ros- virde kap ros- virde kap ros-
ter ter ter ter
% % % % % % % %
300 25 25
500 20 20 500 20
240 1 1 240 1
5000 37 1.6
1050 3.7 1,6
1000 17 17
4704 25 19 4704 25
16 23 17 16 23
50000 37 37 50000 37
200 6,5 84 200 6.5
750 42 42 750 42
1000 49 49 1 0600 49
12083 17 3 12083 17
300 25 25 300 25
11250 25 21 11250 25
49000 30 30 49000 30
3928 28 1 3928 2.8
161 06 0,2 161 0,6
600 20 20 600 20
8500 49 49 8500 49
21868 21 16 21868 21
5000 17 17 5000 17
8417 2,1 0.3 8417 2.1
26711 0 26711 0
10154 0 10154 0
10000 0 10000 0
5424 0 5424 0
5007 0 5007 0
3000 0 3000 0
3000 0 3000 0
2667 0 2667 0
2000 0 2000 0
675 0 675 0
2000 0 2000 0
1515 0 1515 0
1010 0 1010 0
139 0 139 0
19602 25 15 19602 25 15 19602 25
5038 8 12 5005 8 12 5005 8
200 1,2 03 200 1.2 03 . 200 1,2
9063 09 04 9063 0.9
70700 8.3 83 212100 5 25 212100 25
32686 13 28 32686 13
2250 30 28 2250 30
4210 20 7.8 4210 20
24641 38 29 24641 38
15500 19 21 15500 19
21816 30 7.1 21816 30
500 22 20 500 22
78750 32 14 78750 32
5188 9.5 22 5188 9,5
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Tabla 9.9: Portfoljinnehav per 1988-12-31. Aktier, konvertibla skuldebrev

Onoterade Sydfonden Vistfonden Trefond invest Mellanfonden
bolag

Mark.-  Andel Markn.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel
virde kap. rés- virde kap. ros- varde kap. ros- virde kap. ros-
ter ter ter ter

% % % % % % % %

Holmen Kraft
Junkaravan
NKR Intressent
Nord-Invent
Niringslivskred.
Opti Sensor
Refina
Robustus
SNSW Elektron
SSAB
SwedeChrome
Swed.Opt. Exc
Swed Genetic
Uwelast
Ventronic
Visentkraft
Alvkraft

39760 158085 43535 169252
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Bilaga 9
Nordfonden S:a Lontagarfonder 4:¢ AP-fonden Samtliga fonder
Mark.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel
virde kap ros- virde kap ros- virde kap rds- virde kap ros-
ter ter ter ter
% % . % % % % % %
54000 45 22 54000 45
7500 49 9.7 7500 49
8500 16 5.8 8500 16
2505 83 1.2 2505 8,3
16000 33 48 16000 33
4000 20 20 4000 20
6000 38 38 6000 38
46250 25 35 46250 25
25 50 50 25 50
116150 8,3 5 116150 8,3
421717 15 15 42177 15
2186 28 24 2186 2,8
42400 33 45 42400 33
2000 30 30 2000 30
48 50 0 48
10314 13 28 10314 13
50000 16 29 50000 16
95540 506172 595548 1101720

281



Prop. 1988/89: 144
Bilaga 9

Tabld 9.10: Portfoljinnehav per 1988-12-31. Aktier, konvertibla skuldebrev m. m., tkr

Onoterade Sydfonden Vistfonden Trefond invest Mcllanfonden
konvertibler m. m. )

Mark.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel
virde kap. ros- virde kap. ros- virde kap. ros- virde kap. ros-
ter ter ter ter

% % % % % % % %

SCT AB 1500

MEDSC AB 1218

Morgana AB 4000

Sydalpin AB 1440

Zeol Kemi 5000

CIAB 510
Interprodukt 900
Wikhede 900
CIAB

HL Display

Biomvent

Centruminvest

Encrek aB

Four Scasons

Gruvkraft

Holmen Kraft

Niringslivskred.

Refina

Esseltc

Inter Innovation

Mercom

Ventronic

Totalt 13158 . 5 2310 3 0 0
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Prop. 1988/89: 144

Bilaga 9
Nordfonden S:a Lontagarfonder 4:e AP-fonden Samtliga fonder
Mark.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel
virde kap ros- virde kap ros- virde kap ros- virde kap ros-
’ ter ter ter ter
% % % % % % % %
1 500 0 0 1500 0 0
1218 0 0 1218
4000 0 0 4000
1440 0 0 1440 0 0
5000 0 0 5000 0 0
510 0 0 510 0 0
900 0 0 900 0 0
900 0 0 900 0 0
1021 : 1021 0 0 1021 0 0
500 500 0 0 500 0 0
0 6750 6750 0 0
0 17680 17680 0 0
0 500 500 0 0
0 15000 15000 0 0
0 6670 6670 0 0
0 6000 6000 0 0
0 28000 28000 0 0
0 4000 4000 0 0
0 5187 5187 00
0 10000 10000 0 0
0 0
0 0 0 0
1521 2 16989 10 99787 12 116776 22
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Prop. 1988/89: 144
Bilaga 9

Tabla 9.11: Portfoljinnehav per 1988-12-31. Aktier, konvertibla skuldebrev m.m., tkr

Noterade Sydfonden Vistfonden Trefond invest Mellanfonden
konvertibler m. m. :

Mark.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel Markn.- Andel

virde kap. ros- virde kap. ros- viarde kap. ros- virde kap. ros-
ter ter ter ter
% % % % % % % %
Asca 9671
Modo 142 680 . 45500
SCA 10100
Sydkraft opt 413
Stora 61331
Catena 57460
Pronator 32900
Bilspedition 26322
Nordstr & Thulin 13694
SKF 5773
Avesta 4070
Dids 2745
Kinnevik ) 288
Arcona . 4445
Convexa 8362
Cominvest ‘ 2204
Industrivirden 7157
Beviringen 3683
Havsfrun 1574
Anderssons 4455
GotaGruppen 167
Totalt 00 162864 4 00 282130 18
Utldndska aktier
Summa virdepapper 3007742 3655549 3627102 2693305
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Prop. 1988/89: 144

Bilaga 9
Nordfonden S:a Lontagarfonder 4:¢ AP-fonden Samtliga fonder
Mark.- Andel Markn.- Andel Markn.- Markn.- Andel
virde kap ros- virde kap ros- virde kap ros- varde kap ros-
ter ' ter
% % % % %
9671 9671
188180 94984 283164
10100 84172 94272
413 413
61331 61331
57460 57460
32900 32900
26322 26322
13694 13694
5773 5773
4070 4070
2745 2745
288 288
4445 4445
8362 8362
0 0 444994 15 179156 624150 15
35004 35004
3715350 16699048 15717703 32416751
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Rikstorsakringsverket
UTVARDERING AV MEDELS-
FORVALTNINGEN VID LONTAGAR-
FONDERNA OCH FJARDE AP-FON-
DEN 1988 |




RIKSFORSAKRINGSVERKET MISSIV
1989-03-30 2069/89-431.5

Regeringen
Socialdepartementet
Finansdepartementet

Riksforsakringsverket (RFV) har enligt lagen (1983: 1092) om reglemente
for allminna pensionsfonden (APR) alagts att arligen avge utlitande Sver
l6ntagarfondstyrelsernas och fjarde fondstyrelsens forvaltning av medel.
Detta &ldggande utvidgades till att omfatta den femte fondstyrelsen, vilken
genom 4dndring av'APR (prop. 1987/88: 167) foreslogs inrittad fr. 0. m. den
1 juli 1988. Femte AP-fonden har inte bedrivit verksamhet under 1988. |
enlighet med ovanstiende dverlimnas bifogade inom verket utarbetade
promemoria “Utvirdering av medelsforvaltningen vid Iéntagarfonderna
och fjarde AP-fonden 4r 1988™.

Enligt den propositionen som lag till grund for lagen (prop. 1983/84: 50)
bor riksforsdkringsverkets utvidrdering goras “med utgdngspunkt i pen-
sionssystemets intresse av trygg avkastning pa det forvaltade kapitalet
samt god tillvdxt i ekonomin”. Fondmedlen skall enligt 34 § APR forvaltas
pa ett sddant sitt att “’kraven pa god avkastning, lingsiktighet och risk-
spridning tillgodoses”. Tyngdpunkten i verkets utvdrdering ar silunda
lagd pa att granska fondstyrelsernas medelsforvaltning. Inneb6rden av
sjdlva utvidrderingsuppdraget diskuterades utforligare i verkets forsta utla-
tande avseende verksamhetsiret 1984.

Lontagarfondstyrelserna rekvirerade sammantaget i det ndrmaste 2,3
miljarder kronor under. 1988. Detta motsvarar ca 13 % av 16ntagarfonder-
nas marknadsvérderade tillgdngar vid arets slut. Motsvarande procentsiff-
ra for 1987 var 29 %. Den tidigare snabba uppbyggnadstakten har dirmed
avtagit.

Utvecklingen p4 Stockholms fondbors aterspeglas i fondernas resultat-
rikningar for r 1988. Samtliga delfonder 6vertriffade med god marginal
avkastningskravet 1988. Sett Gver fondernas hela verksamhetsperiod har
fjarde fondstyrelsen Overtriffat resultatkravet med drygt 12,4 miljarder
kronor och léntagarfondstyrelserna har sammantaget overtriffat avkast-
ningskravet med drygt 5,1 miljarder kronor.

De i promemorian redovisade resultaten av utvarderingen ger inte riks-
forsdkringsverket anledning att framféra ndgra sérskilda anméirkningar
om fondernas resultat eller placeringar av de forvaltade medlen under &r
1988. Verket vill dock rikta uppmairksamhet pi att forsta l6ntagarfonden

(Sydfonden) i alltfor ringa omfattning har informerat de lokala fackliga .

organisationerna om att fonden innehar aktier for vilka rostrittsoverlatan-
de kan begiras enligt 38 § APR.

I egenskap av den myndighet som administrerar rekvisition av nytt
grundkapital vill riksforsdkringsverket framhélla att det 4r av intresse att
inneborden av dndringen av 26 § APR betriffande fijarde och femte fond-

Prop. 1988/89: 144
Bilaga 10
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styrelsernas medelramar fortydligas. Mot bakgrund av den i promemorian Pfop. 1988/89: 144
forda diskussionen anser riksforsdkringsverket att det bor klargéras att Bilaga 10
medelsramen for fjarde och femte fondstyrelserna skall vara en procent av
1 —3:e AP-fondernas bokférda fondkapital vid utgdngen av ndrmast fore-
giende kalenderar.
Dirutéver har riksforsidkringsverket noterat att
— forsta l6ntagarfonden (Sydfonden) har en stark koncentration av sina
storsta aktieplaceringar
— tredje l1ontagarfonden (Trefond Invest) har en relativt hog omséttnings-
kvot .
— fjdrde lontagarfonden (Mellansvenska lontagarfonden) har 900 miljo-
ner kronor i outnyttjade disponibla medel vid utgdngen av 1988
— revisorerna for de olika delfondstyrelserna dnnu inte har lyckats astad-
komma att helt likformiga redovisningsprinciper tillimpas.
1 handldggningen av detta drende har férutom undertecknad Scherman
deltagit ledamoterna Albage, Havik, Jonsson, Korpi och Olsson. Dérjamte
har nidrvarit avdelningscheferna K Eriksen, T Eriksen och Nordlund.
Styrelsens sekreterare Molvidson samt avdelningsdirektoren Reimfelt,
den senare som foredragande.

K G Scherman
Kurt Reimfelt
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Utvirdering av medelsforvaltningen vid - Prop. 1988/89: 144
lontagarfonderna och fjirde AP-fonden ar 1988 Bilaga 10

Riksforsikringsverket (RFV) har enligt lagen (1983:1092) om reglemente
for allmidnna pensionsfonden (APR) 4lagts att drligen avge utlatande Gver
Iontagarfondstyrelsernas samt fjirde fondstyrelsens forvaltning av medel.
Detta dlidggande utvidgades till att omfatta den femte fondstyrelsen, vilken
genom indring av APR (prop 1987/88: 167) foreslogs inrittad fr. 0. m. den
1 juli 1988. Det kan redan hir konstateras att femte AP-fonden inte har
bedrivit verksamhet under 1988. Foreliggande PM har upprittats med
anledning av ovanstéende aldggande.

1 Utvérderingsuppdraget

Enligt den proposition (prop 1983/84: 50) som lag till grund for lagen om
reglemente for alimédnna pensionsfonden bor riksforsidkringsverkets utvir-
dering goras “med utgingspunkt i pensionssystemets intresse av trygg
avkastning pa det forvaltade kapitalet samt god tillviixt i ekonomin™.
Fondmedlen skall enligt 34 § APR forvaltas pé ctt sddant sitt att ’kraven
pd god avkastning, Jangsiktighet och riskspridning tillgodoses”. Tyngd-
punkten i verkets utvirdering ir silunda lagd pa att granska fondstyrelser-
nas medelsforvaltning. Inneborden av sjdlva utvarderingsuppdraget disku-
teras utforligare i RFV:s forsta utlitande, dvs. avseende verksamhctsaret
1984,

De fem l6ntagarfondernas (LTF I-V) och fjirde AP-fondens verksamhet
utvirderas dven av riksrevisionsverket (RRV) samt granskas av fondernas
revisorer. RFV har silunda inte nigon anlcdning att genomftra en regel-
riitt revision av fondernas verksamhet. '

2 Uppfoljning av foregiende ars utvirdering

I regeringens skrivelse 1987/88: 174 med en redovisning av allminna pen-

sionsfondens verksamhet ar 1987 beror foredragandc statsrddet nagra

fragor som tagits upp i RFV:s och RRV:s utvirderingar.

— Fondernas omsittning av aktier.

— Regler for anmilan och registrering av virdepappershandel som gors av
ledam®ter och anstillda inom respektive fondstyrelse (insiderregler).

— Forvirv av bostadsritt for bostadsindamal at en fondstyrelses verkstil-
lande direktor.

— Likformiga redovisningsprinciper.

Riksforsdkringsverket konstaterade i sin utvdrdering avseende verksam-
hetsaret 1987 att Sydfonden (LTF [) under 1987 haft cn omséttning pé sin
portfolj som var i det ndirmaste dubbelt sd hog som borsen som helhet. En
sddan relativt hog omsittning kan komma i konflikt med kravet pé att
fondernas placeringar ska priglas av lingsiktighet. Sydfondens styreise
angav som skl till den hoga omsittningen att man hosten 1987 beslutat att 290



koncentrera aktieportfoljen vilket foranledde betydande omplaceringar. Prop. 1988/89: 144
Mot bakgrund av denna forklaring finner foredragande statsrddet “inte Bilaga 10
anledning till ndgon ytterligare kommentar™.

Angdende s. k. insiderregler kan konstateras att Sydfondens styrelse vid
sammantride 1988-08-18 faststillt regler for styrelsemedlem, verkstillan-
de direktdr och annan tjdnsteman i fonden rorande egen eller nédrstiendes
handel med virdepapper m. m. Didrmed har samtliga fondstyrelser utfor-
mat sidana regler. '

Nordfondens (LTF V) kdp av en bostadsritt, vilken upplétits med
hyresritt 4t fondens verkstillande direktor, aktualiserade frigan huruvida
forvirvet var forenligt med 15 a § APR. Riksforsdkringsverket skrev i sitt
utlatande att verket "har utifran sin utgdngspunkt inget att invinda mot en
tolkning av ifrdgavarande bestimmelse som mojliggor ett sidant arrange-
mang som femte Iontagarfondstyrelsen beslutat om™. Féredragande stats-
radet pekar pé att for banker dr ritten att fér bostadsindamal férvirva fast
egendom, tomtrétt och bostadsritt uttryckligen reglerad i 2 kap 4§ 4
punkten bankrorelselagen (1987:617). Han skriver vidare ”Nir det géller
mdojligheter att vidta olika personalpolitiska atgidrder finner jag inte skl
att fondstyrelserna skall vara mer begridnsade 4n till exempel banker. Jag
utgdr fran att det bara kan rora sig om undantagsfall, men fondstyreisernas
reglemente bor i fortydligande syfte kompletteras med en bestimmelse
motsvarande den som finns i bankrorelselagen”.

Vad giller olikheter i fondstyrelsernas redovisningsprinciper konstate-
ras i regeringens skrivelse att denna fraga tidigare har behandlats (rege-
ringsbeslut 1986-01-30) och att en bittre likformighet har uppnatts. Fore-
dragande statsradet “forutsitter att revisorerna fortsitter sitt arbete si att
de kvarvarande olikheterna snarast kan 6verbryggas™. _

En genomging av fondernas arsredovisningar for 1988 visar att nagra
fondstyrelser inte har angivit efter vilka principer borsnoterade aktier har
marknadsvardcrats. Det kan, efter forfragan, konstateras att virderingen
av borsnoterade aktier till marknadsvirde vid utgingen av 1988 har skett
efter tvd olika principer. Sydfonden (LTF I) och Mellansvenska lontagar-
fonden (LTF IV) har anviant sig av senaste betalkurs 1988-12-30 och om
sadan saknas, kopkurs samma dag. Ovriga l6ntagarfonder och fjirde AP-
fonden har anvint sig av ldgsta betalkurs 1988-12-30 och om betalkurs ej
fanns, képkurs samma dag. Under 1988 har, enligt uppgift, dels represen-
tanter for vissa lontagarfonder, dels revisionsordférandena for 16ntagar-
fondstyrelserna var for sig diskuterat redovisningsprinciper. Vad giller
virdering av bérsnoterade aktier férordade Iontagarfondsrepresentanterna
ldgsta betalkurs medan revisionsordforande forordade senaste betalkurs.
Det dr mot denna bakgrund anvindningen av dessa tva skilda principer
skall ses. Det bor slutligen nimnas att en berdkning visar att skillnaden i
resultat for verksamhetsaret 1988 mellan de tvé olika redovisningsprinci-
perna varit liten.

Det finns flera skél som talar for att samtliga fonder bor anvinda sig av
“forsiktighetsprincipen™ dvs. ldgsta betalkurs. Den frimsta dr att risken
for kursmanipulation minimeras. Ddrutéver anvinder redan tre av fem
l6ntagarfonder samt fjirde AP-fonden den principen. Det kan dven kon- 291



stateras att de tva fonder som anviint sig av senaste betalkurs vid redovis- Prop. 1988/89: 144
ning av verksamheten vid utgingen av 1988 inte anviinde den principen Bilaga 10

for verksamhetsaret 1987. Det bor hir starkt framhivas att de tva olika

varderingsprinciper som delfonderna har anvint dverensstimmer med

god redovisningssed. Det fortsatta arbetet bor dirfor inte inriktas pa att

diskutera “bésta” virderingsprincip utan pa att komma fram till en prin-

cip kring vilken de fem lontagarfondstyrelserna. fjirde och femte fondsty-

relserna samt samtliga revisionskoilegier kan enas. Detta arbete bor priori-

teras under 1989. -

3 Fondernas medelstilldelning och medelsramar

Varje lontagarfondstyrelses verksamhet finansieras med vinstdelnings-
skatten samt av tilldggspensionsavgifter motsvarande 0,04 enheter per
fond av procentsatsen for uttag av tilliggspensionsavgift. Influtna medel
fordelas siledes lika mellan fondstyrelserna. Summan av de medel som
Overfors till en lontagarfondstyrelses forvaltning fir emellertid, enligt
APR, inte dverstiga en angiven medelsram. Denna beriknas som summan
av ett basvidrde om 400 mkr for 1984 plus 20000 basbelopp for efterféljan-
de &r fram t.o.m. ar 1990. Tilldgget till ramen var 436 mkr per fond &r
1985, 466 mkr ar 1986, 482 mkr &r 1987 och 516 mkr &r 1988. Ar 1988 var
ramen sdlunda 2 300 mkr per fond. '

Utvecklingen av forhéllandet mellan av 1ontagarfondstyrelserna rekvire-
rade medel, medelsram och influtna medel belyses i1 diagram 1.

Diagram 1 Forhallande mellan medelsram, influtna medel och rekvirerade medel.
Samtliga lontagarfondstyrelser.
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Som framgar av diagrammet riickte inte influtna medel till under dren  Prop. 1988/89: 144
1984 —1986 for att fonderna skulle kunna rekvirera fullt rambelopp. Bilaga 10
Fr.o.m. 4r 1987 har emellertid medel influtit i en sidan omfattning att,
sett &ver samtliga verksamhetsir, summa influtna medel vid utgdngen av
respektive ar har overskridit rambeloppet. Sdlunda dr medelsramen den
restriktion som fr. o. m. 1987 begrinsar léntagarfondstyrelsernas majlighe-
ter att rekvirera grundkapital. For 1988 tdcktes medelsramen genom in-
flutna medel redan under februari manad och f6r 1989 &r den téckt redan
vid ingingen av ret. Lontagarfondstyrelserna har ddrmed under 1989 full
frihet att vdlja tidpunkt f6r rekvisition av nytt grundkapital.

Fjarde fondstyrelsens verksamhet finansieras med belopp som, efter
rekvisition hos RFV, dverfors fran 1— 3:e AP-fonderna. Tidigare har riks-
dagen fortlopande beslutat om storleken pa det rambelopp som kan dispo-
neras av fjarde fondstyrelsen. Genom #ndring av 26 § APR far fjirde och
femte fondstyrelserna fr.o.m. 1 juli 1988 vardera rekvirera medel som
hogst fir uppga till “en procent av det sammanlagda anskaffningsvérdet
vid utgingen av nirmast foregaende kalenderr pa de medel som forsta-
tredje fondstyrelscrna forvaltar”.

Innebdrden av den nya lydelsen kan bli foremal for olika tolkningar. Det
sammanlagda anskaffningsvirdet pd medel som forvaltas kan bl. a. ses som
dels summa bokforda anskaffningsvirden dvs. balansomslutningen p4 till-
gangssidan dels som summa fondkapital. DA forsta-tredje fondstyrelserna
t.ex. har ritt att forvdrva fastigheter, vilka vid koptillfdllet kan vara
belanade, 4r inte balansomslutningen pé tillgdngssidan ett bra virde pé det
sammanlagda anskaffningsvirdet. Ett bittre virde 4r en procent av forsta-
tredje fondstyrelsernas bokforda fondkapital vid utgingen av ndrmast
foregiende 4r. En sddan tolkning 4r dven analog med tolkningen av be-
gransningsregeln for fjirde och femte fondstyrelsernas forvirv av utldnds- .
ka aktier (35 § APR). I arsredovisningen for 1988 skriver fjarde fondstyrel-
sen ”Fonden har ritt att placera kapital motsvarande 1 % av det bokforda
fondkapitalet i utlindska aktier”. Med denna tolkning blir fjarde fondsty-
relsens rambelopp for 1988 3037 mkr. Det tidigare rambeloppet, dir det
senaste riksdagsbeslutet fattades i december 1984, var 2350 mkr. Utveck-
lingen av forhdllandet mellan fjirde AP-fondens medelsram och rekvirerat
grundkapital framgér av diagram 2.

Disponibla och rekvirerade medel

Det &rliga tilligget av disponibla medel per lontagarfond (dvs hogsta
mdjliga belopp som kunnat lyftas med hinsyn till influtna medel och
medelsramen) visas av foljande sammanstillning (mkr):

Mkr

1984 1985 1986 1987 1988
Arligt tilligg 308 243 542 691 516
Ackumulerat belopp 308 551 1093 1784 2300
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Diagram 2 Forhallande meltan medelsram och rekvirerade medel. Fjirde fondstyrel- Prop. 1988/89: 144
sen. Bilaga 10
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Rekvisitionstidpunkten ar ett av de viktigare besluten en fondstyrelse
fattar. Avstar styrelsen fran en rekvisition forrdntas de orekvirerade med-
len i stdllet till gdllande avkastning i 1—3:e AP-fonderna. Silunda boér
fondstyrelserna fore varje rekvisitionstillfdlle dverviga den framtida bérs-
utvecklingen. Under 1988 rekvircrade samtliga 16ntagarfondstyrelser nytt
grundkapital 6ver aret enligt det moénster som visas i tabell 1.

Tabell 1 Lontagarfondernas rekvirerade grundkapital under 1988. Mkr.

LTF jan febr mars april maj juni juli aug sept okt nov dec tot

| 177,0  321,7 - - - - - - - 17.3 - - 516.0
11 — 516,0 — - - - - - - - - — 516,0
111 1770 339.0 - - - - - — - - - - 516,0
v - - - 100,0 - - - 1000 - - - - 200,0
v - 1500 1500 - - 216,0 — - - - - - 516.0
I-vV  354,0 1362,7 150,0 100,0 — 216,0 - 100,0 — 173 - - 2264,0

Fondernas 6kade valfrihet angdende tidpunkt for rekvisition av nytt
grundkapital har, med undantag av Mellansvenska lontagarfonden (LTF
1V), i jaimf6relse med tidigare ar inneburit dels att stérre belopp tas ut vid
farre tillfidllen dels att uttagstidpunkterna har forskjutits mot borjan av
aret. Denna trend #r 4n mer accentuerad under 1989 di forsta-tredje
l6ntagarfondstyrelserna redan i januari rekvirerade summa disponibla
medecl for 1989, dvs. 558 mkr.

Samtliga lontagarfondstyrelser utom styrelsen for Mellansvenska 16nta-
garfonden rekvircrade 516 mkr under 1988 vilket, i forhallande till den
Over hela verksamhetsperioden givna medelsramen innebir att de, i stort
sett, rekvirerade maximalt mdjliga belopp. Styrelsen for Mellansvenska
lontagarfonden rekvirerade under dret 200 mkr och hade darmed 900 mkr 294



i outnyttjade disponibla medel vid utgingen av &r 1988. Detta framgar Prop. 1988/89: 144
dven av foljande sammanstillning som visar rcspektive Idntagarfonds Bilaga 10
disponibla ej rckvirerade medel vid utgingen av ar 1988 (mkr):

Mkr
1 11 111 v v I-V
0 0,2 0 900,0 0 900,2

Av Mellansvenska Iontagarfondens forvaltningsberittelse framgar att
fondstyrelsens rekvisitionspolitik “avspeglar dels en bedémning att kurs-
nivan generellt sett fortfarande ar hog och att gynnsammare tillfdilen att
Oka aktieportfoljen kommer att erbjudas under kommande &r men dels
ocksa att fonden vill bibehilla en nettoinvesteringskapacitet dven efter
1990, da inga ytterligarc pensionsmedel kommer att tillféras fonden for
forvaltning”™.

Det kan hir nimnas att fjirde fondstyrelsen inte har rekvirerat medel
under 1988 och ddrmed hade 687 mkr i outnyttjade disponibla medel vid
utgdngen av 1988. Dct bokforda virdet av fondkapitalet i 1—3:e AP-
fonderna var 329082 mkr vid utgingen av 1988. Dirmed har fjirde
fondstyrelsen mojlighet att lyfta ca 941 mkr under 1989.

Lontagarfondernas och fjarde AP-fondens rekvirerade grundkapital vid
utgdngen av 1988 fordelat Gver lontagarfondernas verksamhetsperiod
framgar av tabell Bl i tabellbilagan.

4 Allmint om riskkapitalmarknaden 1988

Borskurserna har sedan 16ntagarfonderna bérjade sin verksamhet i mitten
av 1984 dkat med ca 131 % fram till slutet av 1988.! Bérskurserna har
emcliertid fluktuerat kraftigt under denna tidsperiod. Under 1984 sjdnk
borskurserna med ca 12 % och under de tva cfterfoljande aren steg kurser-
na med ca 25 % respektive ca 51 %. Under 1987 minskade totalindex med
ca 8 %.

Under 1988 steg totalindex med drygt 51 %. Ligsta kurs noterades pa
arcts forsta borsdag och hogsta kurs pa arets sista bérsdag. En mer detalje-
rad bild av kursutvecklingen ges 1 diagram 3. Diagrammet visar dels hur
totalindex” har stigit, dels som jamforelse hur index for de fyra andelsmis-
sigt stOrsta branscherna har utvecklats under aret.

! De angivna procentuella forindringarna av borskurserna utgdr procentuella for-

dndringar av Veckans Affdrers totalindex.

? Samtliga indexsericr dr himtade fran Veckans Affdrer och har omriknats med den :
30/12 1987 som bas (index = 100). 295



Diagram 3 Utveckling av totalindex och branschindex for verkstadsindustri, skogsin- Prop. 1988/89: 144

dustri, fastigheter och byggftretag samt f6rvaltningsbolag under 1988. Bilaga 10
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5 Fondernas resultat 1988

Léntagarfondernas och fjarde AP-fondens resultat verksamhetsaret 1988
redovisas i tabell 2.! Samtliga fonder redovisar bdde bokf6ringsmissiga
och reala resultat.

Det bokforingsmassiga resultate!. for samtliga fonder har, som framgér
av tabellen, varit tillrackligt for att tacka drets avsittning for bevarande
av grundkapitalets kdpkraft” dvs. rets inflationsuppriikning av totalt
rekvirerat grundkapital t.o.m. ar 1988 samt &verforing till 1 —3:¢ AP-
fonderna. Skillnaden vad avser bokf6ringsméssiga resultatet mellan lonta-
garfonderna beror huvudsakligen pa redovisat reavinstnetto.

Det reala resultatet, ddr hinsyn tas till "avsittning for bevarande av
grundkapitalets kopkraft” och ”61-:ning/mihskning av orealiserade vins-
ter”, ger en mer rittvisande bild av I6ntagarfondernas resultat. Sydfonden
(LTF I) och Mellansvenska lontagarfonden (LTF IV) redovisar de ligsta
reala resultaten och Fond Vist (LTF II) och Trefond Invest (LTF III) de
hogsta. Det kan notcras att redovisningen av Sydfondens orealiserade
vinster 1988 har paverkats negativt av att de foregdende ar anviinde sig av
hogsta betalkurs vid marknadsvirdering av borsnoterade aktier. Som tidi-
gare nimnts har fonden 1988 anviint sig av senaste betalkurs, vilken ir
ldgre. Har bor dven dnyo ndmnas att Mellansvenska lontagarfonden till
skillnad fran 6vriga l6ntagarfonder hade 900 mkr i outnyttjade disponibla
medel vid utgdngen av ar 1988.

Den positiva utvecklingen pd borsen aterspeglas i fondernas resultat.
Arets reala resultat efter dverforing till 1—3:e AP-fonderna uppgir for

! Tabell B2 i tabellbilagan redovisar fondernas resultatrikningar i stdrre detalj. 296



samtliga l6ntagarfonder sammantaget till ca 4,4 miljarder kronor. Motsva- Prop. 1988/89: 144
rande 6verskott for fjirde AP-fonden ir ca 5,5 miljarder kronor. Samman- Bilaga 10

taget har silunda fonderna under 1988 Overtriffat resultatkravet enligt

APR med ca 9,9 miljarder.

Tabell 2 Fondernas resultatrikningar 1988. Mkr.

Fond
1 11 41 v \" - I=V 4:¢c AP-
fonden
1. Aktieutdelningar,
rdntenetto samt Gvriga
intdkter 79,4 100.6 69.3 73,8 70,1 393,2 4322
2. Forvaltningskostnader och
avskrivningar —-6,3 —-6,5 —6,! —-6,3 -5,2 -30,4 —11.4
3. Reavinstnetto 2223 160,1 2183 221,8 153.5 976,0 1083.5
4, Avsittning riskreserv - -5,5 — - - -5.5 —45,0

5. BokfOringsmissigt netto-

resultat fore overforing till

1 —3:e AP-fonderna (= s:a

I.t.o.m. 4;) 295.4 248,7 281,5 289.3 2184 13333 1459,3
6. Avsittning for bevarande

av grundkapitalets kop-

kraft —-1394 —1384 —140.1 —84,1 —133,5 -6355 2742
7. Okning/minskning av
orealiserade vinster 668,3 953,2 9233 607.3 889,2 40413 4435,6
8. Realt resulitat (=s:a 5. -
t.o.m. 7)) 8243 10635 10647 812,5 974,1 4739,1 5620,7
9. Overforing till 1 —3:e AP-
fonderna —75,2 —-74,9 ~75.7 —45,2 72,6 —343,6 —145,9

10. Arets reala resultat i
relation till resultat-
krav (= 8.—9.) 749, 988.6 989,0 767,3 901.5 4395,5 5474.8

6 Lontagarfondernas resultat 1984 — 1988 i
forhallande till aktieindex och obligationsrinta

Aktieindex

Da Iontagarfondstyrelserna huvudsakligen ska placera rekvirerade medel i
borsnoterade aktier ger en jaimforelse av fondernas resultat med boérsens
genomsnittliga utveckling en god bild av hur fonderna har forvaltats. Ett
sdtt att jamfora lontagarfondernas resultat med borsens genomsnittliga
utveckling 4r att skapa en hypotetisk indexportf6lj for varje enskiid fond,
dvs. portfoljer som over tiden utvecklas enligt borsindex. Sddana hypoteti-
ska portfoljer har hir berdknats under antagande om att rekvirerade medel
omedelbart har placerats i akticr, som sedan foljt bérsens genomsnittliga
utveckling. Borsutvecklingen mits med hjélp av Veckans Affirers totalin-
dex.! Virdet av de olika borsindexuppriknade portfdljerna redovisas som

! Veckans affdrers totalindex tar inte hinsyn till dircktavkastning utan miter bara

kursindringar. Det lampar sig darfor vél vid jamforelse av 16ntagarfondernas utveck-

ling efter Gverforing till 1 —3:e AP-fonderna. De dverforda beloppen ligger i procent

av lontagarfondernas samlade tillgingar ndra den genomsnittliga direktavkastningen ]

pa borsen under aren 1984 — 1988. 297



rad 4 i tabell 3. Det bor hir nimnas att hidnsyn inte har tagits till kostnader
for kurtage, omsittningsskatt samt forvaltning,

Ur tabell 3 kan utlisas att 1ontagarfondernas samlade fondférmogenhet
understiger den berdknade formdgenheten for en hypotetisk indexportfolj.
Skillnaden mellan fonderna i deita avseende dr pataglig. Den faktiska
virdedkningen for Fond Vist (LTF II) och Mellansvenska 16ntagarfonden
(LTF 1V) ligger 6ver medan Ovriga fonder ligger under vardedkningen for
respektive indexportfolj och Sydfonden (LTF I) ligger betydligt under.

Prop. 1988/89: 144
Bilaga 10

Tabell 3 Jiimforelse av lontagarfondernas formogenhet och viirdetkning med hypotetiska indexportfoljer berdk-

nade for fondernas totala verksamhetsperiod, 1984 —1988. Mkr.

[ 1 111 v

A [-V

1. Grundkapital 2300,0 22998 2300,0 1400,0 2300.010599,8
2. Fondernas faktiska férmogen-

het! 32567 38145 3578,3 2820.6 3584,017054,1
3. Virdedkning 1984 — 1988

2.-1) 956,7 1514,7 1278,3 1420,6 1284,0 6454.3
4. Indexportfdlj? 3794.1 3728.4 3799,7 2604,5 37158 17642,5
5. Virdetkning for indexportfolj

1984 —1988 (4.—1.) 1494.1 1428.6 1499.7 1204,5 1415,8 70427
6. Skillnad mellan Iontagarfonder-

nas och indexportféljernas

~537.4 +86,1 —-2214 +216,1 -131,8 —-588,4

vardeokning (3.—5.)

! Fondens marknadsvirderade tillgdngar minus skulder.

2 Indexportfoljerna har beriknats pa filjande sitt: De medel som rekvirerats dren 1984 — 1988 har antagits
omedelbart placeras i aktier. Virdetkningen pa dessa har antagits folja borsens genomsnitt (Veckans Affirers
borsindex). Ingen hidnsyn har tagits till kurtage, omséttningsskatt cller forvaitningskostnader. En grov berik-
ning visar att kurtage och omsittningsskatt under hela verksamhetsperioden skulle ha uppgétt till ca 116 mkr.,
Lontagarfondernas faktiska forvaltningskostnader uppgick for motsvarande tidsperiod till ca 93 mkr.

Obligationsrdnta

Ytterligare ett sdtt att beskriva resultatet av lontagarfondstyrelsernas for-
valtning dr att gora en jamforelse med den utveckling som skulle ha
erhéallits pa rintecbdrande placeringar. Berdkningen har gjorts under anta-
gande om att rekvircrade medel omedelbart har placerats i rintebirande
placeringar. Hansyn har tagits till 1ontagarfondstyrelsernas 6verforingar
till 1 —3:e AP-fonderna. Avkastningsberikningarna! innehéller sivil pe-
riodiserad ridnta som virdeforiandringar.

Lontagarfondernas sammantagna faktiska marknadsvirderade formo-
genhet uppgick vid utgingen av 1988 till 17054 mkr. I det fall rekvirerat
grundkapital i stiillet hade placerats i obligationer och kortfristiga ranteba-
rande placeringar skulle motsvarande formogenhet ha uppgatt till 13794
mkr. Lontagarfondstyrelserna har sdlunda, sett dver hela verksamhetspe-
rioden, overtriffat den berdknade avkastningen pa en obligationsportfol]
med 3259 mkr.

! Beridkningarna for 1985— 1988 har himtats frAn I —3:e AP-fonderna och for 1984
fran SPP.
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7 Lontagarfondernas arsavkastning pa forvaltade  Prop. 1988/89:144
medel i forhallande till genomsnittlig Bilaga 10
borsutveckling samt avkastningskrav enligt APR

I foregdende avsnitt redovisades 16ntagarfondernas vardedkning i forhél-
lande till virdedkningen pd indexportféljer. Det &dr dven av intressc att
belysa forrintningen av fondernas forvaltade kapital under aren 1984 —
1988 uttryckta i termer av en arlig procentuell avkastning.

1 tabell 4 nedan redovisas dels lontagarfondernas faktiska effektiva
arsavkastning, dels den avkastning som skulle ha uppnétts om varje fond-
styrelse hade placerat de rekvirerade medlen till ridande genomsnittligt
aktieindex. Dessa procentsatser ges beteckningen (F) respektive (I). De
beriknade virdena for fondernas faktiska avkastning inkluderar savil
orealiserade som realiserade vinster. D3 l6ntagarfondstyrelserna dels har
rekvirerat medel 16pande under aren 1984 — 1988, dels dverfort medel till
1 —3:e AP-fonderna har tidpunkterna for dessa kapitalfloden ocksa beak-
tats i berdkningarna. [ tabell 4 redovisas dven den genomsnittliga Arsfor-
rantning pa forvaltade medcl som under tidsperioden 1984 — 1988 skulle
ha uppfyllt det i APR angivna avkastningskravet inklusive inflationsupp-
rakning av rekvirerat grundkapital (nedan kallat avkastningskrav). Denna
Arsforrantning ges beteckningen (K).

Av tabell 4 framgar att avkastningskravet under tidsperioden 1984 —
1988 motsvaras av en genomsnittlig drsavkastning pa ca 8,3 % pa forvalta-
de medel. Avkastningskravet berdknas med hénsyn till gillande inflations-
takt samt tidpunkt for och storlek av fondstyrelsernas rekvisitioner under
dren 1984 —1988. Olika rekvisitionstidpunkter m. m. innebir att avkast-
ningskravet kan resultera i nigot olika forrdntningskrav.

I tabell 4 kan ocksa utlédsas att l1ontagarfondernas sammanlagda faktiska
avkastning (F) under den totala verksamhetsperioden 4r i det niirmaste tre
ginger s hog som avkastningskravet (enligt APR) men att den nagot
understiger “'indexavkastningen™. Det b6r hdr nimnas att hdnsyn inte har
tagits till kostnader for kurtage, omsittningsskatt samt férvaltning. Den
faktiska Arsavkastningen p4 forvaltade medel har uppgatt till ca 23,5 % for
samtliga Iontagarfonder tillsammans under hela verksamhetsperioden,
dvs. 1984 — 1988. Detta kan jaimforas med savil “indexavkastningen™ som
i genomsnitt uppgatt till ca 24,4 % som avkastningskravet pa 8,3 %. Den
faktiska &rsavkastningen varierar cmellertid betydligt mellan de olika 16n-
tagarfonderna. Den 4r hogst for Mellansvenska 16ntagarfonden (LTF V)
och lagst for Sydfonden (LTF I).
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Tabell 4 Lontagarfondernas genomsnittliga drsavkastning pa forvaltade medel, 1984— Prop. 1988/89: 144

1988. Procent. Bilaga 10

Period LTF
1 1 il v \' I-v
19841988 (F) +17.,9 +25,8 +22.4 +29,1 +22,8 +23.5
() +24.6 +23,9 +24,6 +25.2 +239 +24.4
(K) + 84 + 8,3 + 84 + 8.3 + 83 + 8,3
1984 (F) - 29 - 2.2 - 07 —10.0 ~34,2 —11,7
) —31,6 —-354 —34.8 —30,2 —34,1 -33,5
1985 (F) +21.4 +36,0 +21.3 +49,3 +53.8 +36,1
(N +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
I +450 +45.4 +45,5 +45,7 +46.0 +45.6
1987 (F) —11.8 — 5.6 —-11,1 + 3,6 - 1.4 - 5,5
I —112 —123 —110 - 76 —122 —109
1988 (F) +38,3 +43.0 +46,7 +45,1 +42,7 +43,1

(D +49.1 +48.5 +50,6 +50,9 . +48,7 +49,3

(F) = Faktisk avkastning.

(I) = Avkastning d4 lontagarfondernas forvaltade medel foljer utvecklingen av Vec-
kans Affdrers totalindex ("Indexavkastning™). Ingen hidnsyn har tagits till
kurtage, omsittningsskatt eller frvaltningskostnader.

(K) = Avkastningskrav cnligt APR inklusive inflationsupprikning av grundkapital.

Av tabell 4 framgar dven att monstret for 16ntagarfondernas sammanlag-
da avkastning, sett i stort, dr jdmnare &n for indexportfoljen. Detta sam-
manhénger bl. a. med att fonderna placerar en viss andel av sina tillgingar
1 likvida tillgdngar och onoterade aktier.

8 Fondernas placeringar

Loéntagarfondernas sammanlagda marknadsvirderade tillgdngar, uppgick
till drygt 17,5 miljarder kronor ach fjirde AP-fondens till knappt 17,5
miljarder kronor vid utgéngen av ar 1988.! Av fondernas sammanlagda
tillgdngar p4 i det nirmaste 35 miljarder kronor var drygt 32.4 miljarder
placerade pa aktiemarknaden. Ett matt p4 fondernas dkande betydelse pé
aktiemarknaden visas i tabell 5.

Tabell 5 Fondernas marknadsvirderade tillgingar i procent av det totala borsviirdet
(A:l + A:ll-listorna) den 31/12.

Ar LTF 4:¢c AP-fonden LTFI-V +
-V 4:e AP-fonden

1985 1,0 2,0 3.0

1986 1.7 2,8 4,5

1987 2,5 2,8 5,3

1988 29 29 5,8

I Se tabell B 3 i statistikbilagan for en sammanstillning av fondernas balansrikning-
ar. 300



Inrikining pd fondernas aktieplaceringar Prop. 1988/89: 144

Fondernas aktieinnehav kan ur analyssynpunkt beskrivas som bestiende Bilaga 10

av tre delar. Storre delen utgdrs av den strategiska portfdljen, dvs. de
storsta enskilda placeringarna vilkas kursutveckling 4r avgdrande for fon-
dernas resultat. Denna portf6)j bestar huvudsakligen av borsnoterade ak-
tier med stort inslag av de pA borsen mest omsatta aktierna.

Fonderna anvinder dven en mindre del av aktieinnehavet for “kortsikti-
ga” affdrer av framst tva skil. Dels dr en viss handel p4 aktiemarknaden
nodvindig for att fonden skall vara en intressant aktor for Gvriga pa
marknaden, dels kan fonden 6ka avkastningen genom att utnyttja t. ex.
kursfluktuationer. Ett exempel pd det scnarc ges i fjirde AP-fondens
arsredovisning. Fonden har forsékt utnyttja tillfdlliga kursfluktuationer
genom att gora affdrer mellan konverteringsian och aktier och mellan olika
aktieserier i samma bolag. Dessa affdrer paverkar sdlunda inte fondens
totala ldngsiktiga engagemang i bolagen i nigon stérre utstrackning samti-
digt som fonden kan vilja den form for engagemang som den bedémer kan
ge hogst avkastning i ett relativt kortsiktigt perspektiv.

En tredje. forhallandevis liten del av fondernas aktieinnehav utgors av
onoterade aktier. Placeringar i onoterade aktier dr, allmént sett, mer risk-
fyllda dn placeringar i bérsnoterade foretag. Detta sammanhinger med att
det oftast inte finns allmin tillgang till information for analys av dessa
foretag. En annan orsak till den hogre risk som &r forknippad med onotera-
de aktier ir att det. med fA undantag, saknas organiserad handel med
aktier i onoterade foretag, vilket medfor att det kan vara svart att dra sig ur
ett engagemang. A andra sidan kan vinstpotentialen vara hogre vid en
lyckad investering 1 onoterade foretag. Det kan dock ga lang tid innan ett
rittvisande resultat kan pavisas genom t.ex. forsiljning eller notering av
dessa aktier. Av denna anledning 4dr det med hinsyn till Iontagarfondernas
korta verksamhetsperiod, inte meningsfullt att utviirdera avkastningen pa
fondernas engagemang i onoterade foretag.

Strategiska portfoljen
Den strategiska delen av portfoljen bestar, som tidigare néimnts, av fon-
dens storsta enskilda placeringar. Detta aktieinnehav utgdr en hog andel
av fondens totala tillgingar och dirfor dr utvecklingen av den strategiska
portfoljen av stor betydelse for en fonds avkastning, Naturligtvis beror
resultatet pi den sammantagna effekten av utvecklingen for de enskilda
foretagen i portfoljen. For att nigot belysa fondernas strategiska portfoljer
“kan det emellertid vara av intresse att studera fondernas 20 storsta aktie-
placeringar. Koncentrationen, dvs. de olika fondernas storsta placeringar
pa aktiemarknaden vid utgdngen av ar 1988 i forhéllande till de totala
tillgdngarna (marknadsvirde), framgar av tabell 6. (Se tabell B4-B9 i
tabellbilagan for specifika uppgifter om placeringarna.)
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Tabell 6 Fondernas stérsta placeringar pa aktiemarknaden i forhallande till de totala Prop. 1988/89: 144

tillgangarna. Marknadsvirde. Procent. Bilaga 10
Fond
1 i1 I v \Y 4:¢ AP-
fonden
Tjugo storsta 83.3 67.2 67,9 56.2 799 729
Tio storsta 67.2 45,1 44.6 36,1 50,7 53,1
Fem storsta 46.6 25,9 26,4 22,6 31,5 30.9
Storsta 14,3 8.0 6.0 7.0 7.8 7,0

I sin analys av Sydfondens (LTI~ I) avkastning skriver fondens styrelse-
ordférande angdende portféljens koncentration: ’Koncentrationen i aktie-
portfoljen inncbidr ocksd 1 sig en hogre riskexponering jimfort med en
spridning av innchaven.” Det dr svért att specificera ndgon grins bortom
vilken risken med en hog koncentration kan pastas vara for stor, eftcrsom
hdnsyn maste tas till manga faktorer. Det finns dock skil att peka pa att
Sydfondens portfoljkoncentration, i synnerhet for de alira stérsta place-
ringarna, andelsmaissigt betydligt verstiger dvriga delfonders koncentra-
tion i akticportfoljen.

Stabiliteten bland de storsta placeringarna ger en bild av langsiktigheten
i fondens placeringspolicy. Ett matt pa stabiliteten i fondernas strategiska
portfoljer kan erhéllas genom att jimfora hur manga av de 20, 10 respekti-
ve 5 storsta placeringarna ett &r som Aterfinns bland dec 20, 10 respektive 5
storsta placeringarna foregiende ar. Nedan ges cn sammanstillning av ¢n
sddan jimforelsc mellan ren 1986 —87, 1987 —86 och 1986 —85.

20 stirsta
Fond
1 I m 1v v 4:e AP-
fonden
1988 —87 15 16 14 15 16 18
1987 —86 13 16 16 15 10 19
1986 —85 10 12 14 8 7 16
10 storsta
Fond
I [ I v A 4:¢c AP-
fonden
1988 —87 9 8 5 8 8 9
1987 —86 7 7 6 7 5 10
1986 —85 4 5 6 3 2 8
5 storsta
Fond '
1 11 I v \Y 4:e AP-
fonden
1988 —87 4 3 5 4 4 4
1987 —-86 3 4 2 2 3 5
1986 —85 l | 4 1 | 4
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Under 1988 avférdes 15 bolag fran notering pa borsen pga. uppkdp och Prop. 1988/89: 144
sammanstiliningen av samtliga fonders tjugo storsta placeringar har pd- Bilaga 10
verkats av detta. For Nordfonden pAverkade uppkopet dven sammanstall-
ning av de tio storsta placeringarna.
Stabiliteten i fjirde AP-fondens stérsta placeringar var under 1988
ofdrdndrat hog. De foretag som forsvunnit frdn sammanstilliningen Gver
de 5 resp 10 stdrsta placeringarna var vid utgingen av 1988 6:e resp 11:e
storsta placering. Den allmédnna trenden hos lontagarfondernas stérsta
placeringar mot storre stabilitet fortsatte under 1988.

Branschfirdelning av lontagarfondernas aktieinnehav

Fordelningen av l6ntagarfondernas enskilda placeringar dr som tidigare
ndmnts avgérande for aktieportf6ljernas avkastning. Rent teoretiskt skulle
en Iontagarfond kunna uppni en avkastning som motsvarar den genom-
snittliga avkastningen pa borsen genom att fordela fondens aktieinnehav
pa alla borsforetag i1 proportion till respektive foretags andel av borsens
totala marknadsvirde. Av naturliga skl koncentrerar [6ntagarfondstyrel-
serna sitt akticinnehav till ett begrinsat antal foretag. Denna koncentra-
tion kan dven paverka fondernas branschférdelning jimfort med borsens.
Dirigenom o6kar sannolikheten for att fondernas avkastning kommer att
avvika frin den genomsnittliga avkastningen pa bérsen. En grov bild av
lontagarfondernas koncentration av aktieinnehavet erhdlles genom att stu-
dera fordelningen pa olika branscher.

Branschf6rdelningen av lontagarfondernas aktieinnehav (Al + All-lis-
torna) framgar av tabell 7.

Tabell 7 Lontagarfondernas aktieinnehav (marknadsviirden) den 31/12 1988 fordelade
efter bransch och uttryckt i procent av det totala aktieinnehavet.

LTF Bransch-
1 11 111 1v v I-v fordelning
pa Stock-
holms
fondbors!
Verkstiider 23 24 21 22 25 23 27
Kemi 7 6 1 3 4 4 9
Skog a8 19 6 I6 22 19 12
Fastighets- o Bygg 11 14 22 17 15 16 13
Handel 0 5 5 6 5 4 [,5
Utveckling 2 1 13 2 0 35 2
Forvaltning I8 8 6 14 6 8 15
Banker 6 8 S 6 11 7 10
Rederier 0 0 0 3 0 0.5 0.5
Ovriga 12 15 2t 11 12 15 10
Summa 100 100 100 100 100 100 100

! Veckans Affirers branschindex (Al + All).

Av tabellen framgir att branschférdelningen for lontagarfonderna
sammantaget dverensstimmer i stora drag med borsens fordelning. De
storsta avvikelserna i forhallande till borscn ar en lidgre representation av
kemi och forvaltningsbolag samt en hdgre representation av skogsbolag 303
och Ovriga. '



I tabell 8 visas férindringen av l8ntagarfondernas branschférdelning Prop. 1988/89: 144
mellan dren 1987 och 1988 uttryckt i procentenheter. Som jimforelse visas Bilaga 10
i den hodgra kolumnen fordndringen av branschférdelningen p& Stock-
holms fondbdrs.

Tabell 8 Forindring av lontagarfondernas branschfordelning (marknadsviirden) mel-
lan 31/12 1988 och 31/12 1987 uttryckt i procentenheter.

LTF Bransch-
I I1 I11 v \Y I-V fordelning
pa Stock-
holms
fondbérs'
Verkstdder 2 0 -2 ~1 3 1 2
Kemi ) 1 -1 0 -1 -2 1
Skog 8 -2 -3 -9 3 1 2
Fastighets- o Bygg —2 =2 7 3 -8 -1 -1
Handel -2 2 -z 1 2 0 -1,5
Utveckling -3 0 2 0 0 -0,5 0
Forvaltning 0 0 1 1 —1 0 1
Banker 2 1 -4 3 4 1 1
Rederier 0 0 G 3 0 0. 5 05
Ovriga 1 0 2 -1 -2 0 -5
dr.5,23c

! Enligt Veckans Affarer (Al + AIl).

Av tabell 8 framgar att fordndringen av de enskilda l6ntagarfondernas
branschsammansittning under 1988 i vissa fall 4r betydande. For 16nta-
garfonderna sammantaget ligger dock forandringarna relativt nira foridnd-
ringarna pa borsen.

Fondernas omsdttning

Med hénsyn till marknadens funktionssitt 4r, som tidigare nimnts, en viss
omsittning naturlig.

Omsittningen fAr emellertid inte bli si hog att den kommer i konflikt
med 34 § APR didr de grundldggande principerna fér fondstyrelsernas
placering av fondmedel anges. Av specialmotiveringen till 34 § framgar
bl. a. ”For att understryka att styrelsernas verksamhet inte skall inriktas pa
kortsiktiga placeringar av spekulativ natur, har det i paragrafen forts in ett
krav pé langsiktighet. Detta krav bor naturligtvis inte hindra en styrelse
frin att i ett sdrskilt fall avyttra en aktiepost redan efter en kort tids
innehav, om omstindigheterna motiverar en forsiljning. Foérvirven skall
emellertid normalt ske med sikte pé ett mera varaktigt innehav.”

For att fA en uppfattning om fondernas omsiittning av virdepapper
Jdmfort med omsittningen av de aktier som noterats p4 Al All-listorna har
omsittningskvoter berdknats for lontagarfondernas portfoljer. Som ut-
gdngspunkter for en jimforelse tas omsittningskvoten pd Stockholms
fondbors, dvs. kvoten mellan bérsomséttningen under dret och borsvirdet
i slutet av &ret. Denna kvot uppgick &r 1988 till 0,19. Den slunda fram-
rdknade kvoten bor emellertid korrigeras med hénsyn till utvecklingen av
omsdttningen av svenska aktier 1 utlandet efter det att omséttningsskatten 304



fordubblades vid halvarsskiftet 1986. Stockholms fondbors uppskattar
omsittningen av svenska aktier i utlandet under 1988 till 40 —45 miljarder
kronor. Omsittningskvoten blir med hdnsyn tagen till handeln i utlandet
ungefir 0,25 for 1988.

Omsittningskvoten for fonderna har berdknats pd foljande sdtt. Sum-
man av fondernas kop och forsiljningar under 1988 har minskats med
under aret rekvirerat belopp. Den erhallna summan har halverats for att fa
jimforbarhet med borsens kvot ddr varje avslut bestar av ett kop och
motsvarande forsdljning. Direfter har summan relaterats till fondernas
marknadsvirde per 31/12 1988.

Fondernas omsittningskvoter for 1987 och 1988 framgir av foljande
uppstallning:

LTF
I ! 11 v \" 1-V 4:e AP-
fonden
1987 0.55 0,21 0,25 0,38 0,30 0.33 0,15
1988 0,22 0,16 0.34 0,22 0,18 0,22 0,12

Det kan konstateras att omsittningskvoten for ldntagarfonderna
sammantaget ligger ungeférligen i1 paritet med boérskvoten. Fjirde AP-
fondens kvot ligger klart under bérskvoten. Samtliga fonder, utom Tre-
fond Invest (LTF III) har, jimfort med 1987 sdnkt sina omsittningskvoter.
Trefond Invest, som dven ligger over borskvoten, anger som skil till sin,
relativt sett, h6ga omsittningskvot att styrelsen i osedvanlig hog omfatt-
ning under 1988 dndrat instdllning till foretagsledning och/eller bolagspoli-
cy i de foretag ddr fonden haft forhallandevis stora aktieposter. Orsakerna
till styrelsens forandrade instéllning har, enligt uppgifter frAn fonden, dels
varit orsakade av forindrade dgarkonstellationer vid uppkdp och samgi-
ende dels av den politik rorande riktade emissioner av aktier och konver-
tibler som vissa foretag tillimpat. Av fondens arsredovisning framgar att
“En del foreslagna och gecnomférda emissioner har piverkat fondstyrel-
sens bedomning av bolaget sdsom cn langsiktig placering”. Trefond Invests
styrelse har vid sammantrdde 1988-05-25 bestimt normer som i fragor av
denna art skall tillimpas av fondens representanter vid bolagsstimmor.

Onoterade foretag

Storleken p& fondernas engagecmang i onoterade foretag, inklusive arets
kapitaltillskott, vid utgdngen av 1988, framgir av nedanstdende samman-
stdlining (anskaffningsvirden, mkr):

Mkr
1 11 I v v -V 4:¢ AP-fonden
529 80.6 51,2 169.3 97,0 451,0 695.3

20 Riksdagen 1988/89. 1 saml. Nr 144

Prop. 1988/89: 144
Bilaga 10

305



Ett ytterligare matt pa fondernas engagemang i onoterade foretag ges i
foljande sammanstiilining dar de enskilda fondcrnas totala cngagemang
stidlls 1 relation till fondernas totala marknadsvirderade tillgdngar den
31/121988:

I Il 1 v v -V 4.¢ AP-fonden

1,6 % 2.1 % 1.4 % 5.8 % 2.6 % 2,6% 4.0 %

Ovanstacnde sammanstillningar visar att Mellansvenska I6ntagarfon-
dens (LTF IV) engagemang i onoterade foretag 4r betydligt storre dn dvriga
léntagarfonders. :

Likviditet
Fonderna skall, enligt APR, huvudsakligen placera sina tillgéngar pa aktie-
marknaden. Fonderna behover emellertid halla en viss likviditet. Storle-
ken p& denna bestdms utifrdn ett antal faktorer, t.ex. outnyttjat disponi-
belt kapital och den beredskap for aktiekdp och 16pande utgifter som
fonden anser sig behdva ha.

Fondernas genomsnittliga likviditet (m&nadsmatt) under 1987 och 1988
framgar av foljande tabld (mkr):

Mkr
Ar I 1 11 v v 1-V 4 AP-
fonden
1987 153 153 67 270 94 737 1217
1988 251 360 55 229 116 1011 1515

Den genomsnittliga likviditeten i relation till de totala marknadsvirde-
rade tillgingarna vid arets slut motsvarade for respektive fond foljande
procentsats:

Ar 1 1l 11 v \% -V die AP-

fonden
1987 80% 69% 33% 145% 45% 73% 104%
1988 75% 93% 1,5% 79% 3.1% 58% 87%

Det kan noteras att en lag genomsnittlig likviditet hade en positiv
inverkan pé resultatet under 1988 med hénsyn till utvecklingen pa borsen.

9 Andelar av aktiekapital och rostetal

137 § APR begrinsas fondernas akticinnehav i ctt och samma bérsnotera-
de foretag (dvs Al A2-listorna). Utformningen av begrinsningsregeln in-
nebir att akticinnehavets rostandel ensamt utgdr begrinsning av fondsty-
relsernas placeringsmdjligheter. I samband med inforandet av en femte

Prop. 1988/89: 144
Bilaga 10
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AP-fond dndrades 37 § och en 16ntagarfondstyrelse far fr.o.m. 1 juli 1988 Prop. 1988/89: 144
inte forvirva s manga vid fondborsen inregistrerade aktier i ett aktiebolag Bilaga 10
att rostetalet uppgar till 6 % eller mer av rostetalet for samtliga aktier i
bolaget (tidigare 8 %). I det fall en l0ntagarfondstyrelses aktieinnehav i ett
borsnoterat bolag den | juli 1988 Gverstiger 6 % men inte uppgar till 8 %
av det sammanlagda rostetalet 1 bolaget far 16ntagarfondstyrelsen enligt
prop 1987/88:167 “iven i fortsitiningen inneha hogst samma andel av
aktierna i bolaget™.

For fjirde och femte fondstyrelserna 4r motsvarande begrinsning hogst
10 % av rostetalet for samtliga akticr 1 ett och samma bolag. Detta innebir
att det sammanlagda rostetalet for hela allmdnna pensionsfonden aldrig
kan uppgé till 50 % av det sammanlagda rostctalet i bérsnoterade aktiebo-
lag. '

Innehav av aktier i aktiebolag som inte 4r inregistrerade vid Stockholms
fondbors dvs. forutom onoterade dven bolag pd OTC-listan, vintelistan
samt “6vriga officiella noteringar™ begrinsas inte av lagen. Om en fond
har flera aktier i ett icke borsregistrerat bolag dn det som motsvarar
begransningen i lagen och bolaget direfter blir borsregistrerat. behdver
fonden inte silja 6verskjutande aktier. Enligt specialmotivering till 37 § i
prop 1983/48: 50 tar reglerna "'sikte pd situationen vid forvirvet”.

Inget overskridande av begriansningsregel 1 37 § APR har konstaterats
vid arets bokslutsdatum. 1 det fall en fondstyrelse, vid utgdngen av 1988,
hade rostandelar som Gversteg den i lagen angivna grinsen var anledning-
cn antingen att foretaget vid koptillfallet inte var inregistrerat vid Stock-
holms fondbors eller att forvirvet av aktierna skedde fore 1/7 1988.

10 Rostrattsoverlatande

En lontagarfondstyrelse ska enligt 38 § APR “pd begiran av en lokal
facklig organisation vid ett akticbolag i vilket fondstyrelsen har forvirvat
aktier eller, om bolaget ingdr som moderbolag i en koncern, dess svenska
dotterbolag Overlita at organisationen att for hogst ett &r i sdnder utdva
rostritt for hilften av aktiernas rostetal™.

Okat inflytande och delaktighet for l6ntagarna var en malsittning som
starkt framhédvdes i den proposition som lag till grund fér APR. Varken i
APR eller i forarbeten till APR behandlas I6ntagarfondsstyrelsernas med-
verkan forutom regeln om expeditionsbeslut 1 38 §. Av den allminna
andemeningen foljer dock att ett minimikrav pd styrelserna bor vara att de
ger de lokala fackliga organisationcerna information om att fonden innchar
aktier for vilka rostritiséverlatande kan begiras enligt 38 § APR.

Fo6ljande tabell visar 16ntagarfondstyrelsernas rostrittsoverlatelser vid
ordinarie bolagsstimma per bolag fordelat p antalet fackliga organisatio-
ner till vilka rostritten har 6verlatits.
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"labell 9 Lintagarfondstyrelsernas rostriittsoverlitelser per bolag fordelat pa antalet Prop. 1988/89: 144

fackliga organisationer till vilka rostriitten har overlatits. Bilaga 10

Antal fackliga org 1 11 111 1A% \% -V

En facklig org 6 27 14 31 26 107

Tva fackliga org 3 11 8 9 5 38

Tre eller flera fackliga org 0 2 0 2 0 4

Totalt antal rostrittsoverlatel-

ser 12 56 30 55 36 196

Totalt antal bolag dar rostrétt

overlatits 9 40 22 42 31 149

I fondcrnas akticinnehav ingér bolag, t. ex. mindrc onoterade foretag,
dar fackliga organisationer saknas. Fonderna har dirfor lamnat uppgifter
om antalet fretag med facklig representation dvs. dir rostriattsoverlatan-
de varit mojligt under 1988. Utifran dessa uppgifter har den procentuella
andelen foretag dar rostritt 6verlatits raknats fram. 1 foretag ddr rostriatts-
Overlatelse har skett till flera fackliga organisationer har detta riknats
sdsom en Overlatelse. Procentandelen for respektive 1ontagarfond samt for
samtliga l6ntagarfonder framgar av féljande uppstéllning:

I 11 111 v A% I-Vv

27 % 83 % 41 Y% 74 % 94 % 62 %

Samtliga fondstyrelser med undantag av Sydfondens (LTF I) har medde-
lat de fackliga organisationerna i samtliga bolag diar fonden innehar aktier
att de har mojlighet att begira rostrittséverlitande hos fondstyrelsen.
Trefond Invest (LTF IIT) har trots ett aktivt informationsarbete en relativt
lag andel Overlatelse. En genomgang av de foretag dir de lokala fackliga
organisationerna intc begirt rostrartsdverlatelse hos fonden visar att cirka
hilften av dessa dr forvaltnings utvecklingsbolag. Det kan konstatcras att
begdran om rostrattsoverlatelse for samtliga fonder 4r mycket 1ag for dessa
foretagstyper. Sydfondens t f verkstédllande direktor skriver 1989-02-10 i
samband med ldimnande av de begérda uppgifterna om rostrattsverlatelse
“Det dr var avsikt att under inncvarande ar bittre forséka sprida informa-
tion om i vilka foretag vi dr representerade’.

Fjarde AP-fondstyrelsen har, enligt APR, ingen skyldighet att verlita
rostratt till de lokala fackliga organisationerna. Fondstyrelsen har dock
med stod av en specialbestimmelse i aktiebolagslagen regelmissigt alltse-
dan starten crbjudit del av fondens rostritt vid bolagsstimmor till de
lokala fackliga representanterna i foretag, ddr fonden haft en storre rostan-
del. Under 1988 har rostritt vid bolagsstimmor delcgerats i 17 foretag.
Beslutet innebar att en foretriadare fér LO-klubbar och en for TCO-klubbar
inom foretaget fick foretrida 25 % vardera av fondens roster.
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11 Sammanfattande kommentarer Prop. 1988/89: 144
Bilaga 10
Loéntagarfondstyrelserna rekvirerade sammantaget 1 det ndrmaste 2,3 mil-
jarder kronor under 1988. Detta motsvarar ca 13 % av 16ntagarfondernas
marknadsvirderade tillgingar vid arcts slut. Motsvarande procentsiffra
for 1987 var 29 %. Den tidigare snabba uppbyggnadstakten har dirmed
avtagit.
Utvecklingen pa Stockholms fondbors aterspeglas i fondernas resultat-
rakningar for &r 1988. Samtliga delfonder 6vertriffade med god marginal
avkastningskravet 1988. Sett Sver fondernas hela verksamhetsperiod har
fjarde fondstyrelsen overtriffat resultatkravet med drygt 12,4 miljarder
kronor och léntagarfondstyrelserna har sammantaget Overtriffat avkast-

ningskravet med drygt 5,1 miljarder kronor.
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Prop. 1988/89: 144

Bilaga 10
Tabellbilaga
Tabell B1 Liontagarfondernas och 4:e AP-fondens rekvirerade grundkapital 1984 —1988. Mkr.
Lontagarfond 4:e AP- 1-V + 4ic
- fonden  AP-fonden
I 1 11 v \" -V
Rekvirerade medel
fore 1984 - - - - — - 1700,0 1700.0
1984 308,1 291.,8 308.0 308.0 307.8 15237 1500 1673.7
1985 2430 259.0 2430 2430 2430 1231,0 - 1231.0
1986 541.8 542,0 5419 542,0 5419 2709,6 3000 3009.6
1987 691,1 691.0 691.1 107,0 6913 2871.5  200,0 3071,5
1988 516,0 516.0 516,0 200,0 516,0 2264,0 - 22640
Grundkapital
totalt 1988 23000 2299.8 23000 1400.0 23000 10599.8 2350,0 12949.8
Tabell B2 Fondernas resultatrikning 1988. Tkr.
LTF 1 LTF I LTF 11l LTF IV
Aktieutdelning 57257 56017 56550 39637
Riinteintédkter 22241 44606 9746 34387
Bank, fondmiklare 20680 5067 3860 10702
Penningmarknads-
instrument 892 32446 5555 13263
.. Konvertibla skuldcbrev 669 7093 331 10422
Ovriga intdkter 0 0 3110 0
Réntckostnader -8l 0 —116 -259
Férvaltningskostnader —6125 —5862 - 5837 —-6133
Avskrivningar —160 —-613 -270 -203
RORELSERESULTAT 73132 94148 63183 67429
Realisationsvinster 228489 179513 219001 230900
Realistionsforluster —-6199 —19417 —658 -9054
Avsittning till riskreserv 0 ~5500
NETTORESULTAT FORE
OVERFORING TILL 1 —3:e
AP-FONDERNA 295422 248 744 281526 289275
Overforing till 1 —3:¢
AP-fonderna —75198 —74942 75705 —45220
BOKFORINGSMASSIGT
NETTORESULTAT EFTER
OVERFORING TILL 1 -3:e
AP-FONDERNA 220224 173802 205821 244055
Nettoresultat fore verforing
till 1 —3:¢ AP-fonderna 295412 248 744 281526 289275
Okning/minskning av ej
realiserade vinster/forluster 668234 953155 923238 607318
Avsittning for bevarande av
grundkapitalets kopkraft —139361 —138360 —140101 —84122
REALT RESULTAT ~-.824345 1063539 1064663 812471
Overforing till 1 —3:e
AP-fonderna —75148 —74942 —-75705 —45220
OVERSKOTT/UNDER-
SKOTT | FORHALLANDE
TILL RESULTATKRAV 749 147 988597 988958 767251
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Tabell B2 Fondernas resultatrikning 1988. Tkr. (forts) Prop. 1988/89: 144

LTFV _ 4cAP-  LTFI-v irri_v  DBilaga 10
fonden + 4e
fonden
Akticutdelning 50080  27i.66 268541 542807
Rintcintikter 10950 157894 121930 279824
Bank, fondmiklare 0 40309 40309
Penningmarknads-
instrument 0 52156 52156
.. Konvertibla skuldcbrev 0 18515 18515
Ovriga intidkter 42 0 3152 3152
Réntekostnader 0 0 —456 —456
Forvaltningskostnader —4947 —11421 —28904 —-40325
Avskrivningar —24] 0 —1487 —1487
RORELSERESULTAT 64884 420739 362776 783515
Realisationsvinster {53504 1182516 1011407 2193923
Realistionsforluster 0 —98962 —35328 —134290
Avsiittning till riskreserv 0 —45000 ~5500 -50500
NETTORESULTAT FORE
OVERFORING TILL 1 —3:e
AP-FONDERNA 218388 1459293 1333355 2792648
Overfring till 1-3:¢
AP-fondcrna —72563 —145873 343628 —489501
BOKFORINGSMASSIGT
NETTORESULTAT EFTER
OVERFORING TILL 1 —-3:e
AP-FONDERNA 145825 1313420 989727 2303147
Nettoresultat fore 6verforing
till 1 —3:e AP-fonderna 218388 1459293 1333355 2792648
Okning/minskning av ¢j
realiserade vinster/foriuster 889207 4435576 4041202 8476778
Avsittning for bevarande av
grundkapitalets kopkraft —133473 274167 —635417 —-909584
REALT RESULTAT 974122 5620702 4739140 1035982
Overforing till 1-3:c
AP-fondcrna —72563 —~145873 —343628 —489501
OVERSKOTT/UNDER-
SKOTT [ FORHALLANDE
TILL RESULTATKRAV 901559 5474829 4395512 9870341
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Prop. 1988/89: 144

Bilaga 10
Tabell B3 Fondernas balansriikning den 31/12 1988. Tkr.
LTF1 LTF II LFT I LFTIV
Bokforda Mark- Bokférda Mark- Bokforda Mark- Bokférda Mark-
vdrden nads- virden nads- virden nads- virden nads-
vérden virden virden virden
TILLGANGAR .
Likvida medel 324867 324867 62837 62837 17210 17210 114306 114306
Penningmarknads-
instrument
Statsskuldviaxlar 0 0 57337 57337 0 0 0 0
Foretagscertifikat 0 0 0 0 9815 9815 19819 19819
Riksobligationer 0 0 30276 30276 0 0 0 0
Ovriga virde-
papper 0 0 19180 19180 0 0 42429 42429
Fordringar, bank,
fondmiklare 0 0 43736 43736 1988 1988 18395 18395
Forutbetalda kostna-
der och upplupna
intidkter 121 121 4341 4341 381 381 8820 8820
Ovriga fordringar 0 0 16016 16016 573 573 0 0
Aktier 2513736 2994581 2543519 3643568 2743525 3640215 1721733 2408134
Optioner och .
optionersritter 0 0 0 0 0 0 9801 10450
Konvertibla skulde-
brev m.m. 13158 13158 11627 11981 0 0 253350 271680
Inventarier 363 363 1955 1955 729 729 517 517
Bostadsratt 0 0 0 0 0 0 0 0
SUMMA TILL-
GANGAR 2852245 3333090 2790824 3891227 2774221 3670911 2189170 2894550
RESULTAT
SKULDER, RISK-
RESERV OCH
FONDKAPITAL
Skulder
Fondlikvid 0 0 0 11627 11627 26694 26694

0
Skuld till 1 —3:e APF 75198 75198 74942 74942 75705 75705 45220 45220
Upplupna kostnader
och foérutbetalda )
intdkter 336 336 582 582 4837 4837 450 450
Ovriga kortfristiga
skulder 813 813 1182 1182 478 478 1556 1556
Premiereserv
Optioner 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa skulder 76 347 76347 76 706 76 706 92647 92647 73920 73920
Riskreserv 15000 15000 15000 15000 0 0 20000 20000
Fondkapital
Tillskjutet grund-
kapital 2300000 2299825 2300000 1400000
Uppindex grund-
kapital 2576831 2570302 2577705 1605419
Ack Sverskott fran
tidigare ar 240674 225491 175753 451195
Ack 6verskott i rel till
resultatkrav — 84235 240622 11601 427960
érets ncttoresultat 220224 173802 205821 244055
Arets +/— i rel till
resultatkrav 749 147 988 597 988958 767251
Summa fondkapital 2760898 3241743 2699118 3799521 2681574 3578264 2095250 2800630

SUMMA SKUL-

DER, RISKRESERV

OCH FOND-

KAPITAL 2852245 3333090 2790824 3891227 2774221 3670911 2189170 2894550
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B - Bilaga 10
Tabell B3 Fondernas balansrikning den 31/12 1988. Tkr. (forts)

LFTV 4:¢c AP-fonden LFTI-V LFTI-V +
4:¢c AP-fonden
Bokforda Mark- Bokforda Mark- Bokférda Mark- Bokforda Mark-

varden nads- virden nads- virden  nads- virden  nads-
virden varden virden virden
TILLGANGAR
Likvida medel 14657 14657 106888 106888 533877 533877 640765 640765
Penningmarknads-
instrument
Statsskuldvaxlar 0 0 508592 508592 57337 57337 565929 565929
Foretagscertifikat 0 0 617129 617129 29634 29634 646763 646763
Riksobligationer 0 0 0 -0 30276 30276 30276 30276
Ovriga virde-
papper 0 0 522625 3522625 61609 61609 584234 584234
Fordringar, bank,
fondmiklare 0 0 0 0 64119 64119 64119 64119
Forutbetalda kostna-
der och upplupna 50 50 1618 1618 13713 13713 15331 15331
Ovriga fordringar 0 0 0 0 16589 16 589 16 589 16 589
Aktier 2855829 3715296 619640515438760 12378342 16401794 18574747 31840554
Optioner och ‘
optionersratter 0 0 0 ¢ 9801 10450 9801 10450
Konvertibla skulde-
brev m. m. 0 0 198574 278943 278135 296819 476709 575762
Inventarier 723 723 0 0 4287 4287 4287 4287
Bostadsritt 2300 2300 0 0 2300 2300 2300 2300
SUMMA TILL-
GANGAR 2873559 3733026 81518311747455513480019 17522804 21631850 34997359
RESULTAT
SKULDER, RISK-
RESERV OCH
-FONDKAPITAL
Skulder
Fondlikvid 74163 74163 120 120 112484 112484 112604 112604

Skuld till 1 —3:¢ APF 72563 72563 145873 145873 343628 343628 489501 489501l
Upplupna kostnader
och forutbetalda
intakter 2109 2109 7198 7198 8314 8314 15512 15512
Ovriga kortfristiga
skulder 167 167 1114 1114 4196 4196 5310 5310
Premiereserv
Optioner 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa skulder 149002 149002 154305 154305 468622 468622 622927 622927
Riskreserv 0 0 45000 45000 50000 50000 95000 95000
Fondkapital :
Tillskjutet
grund-
kapital 2300000 2350000 10599825 12949825
Uppindex grund-
kapital 2568665 4862425 11898922 16761347
Ack dverskott frin
tidigare ar 278732 4289106 1371845 5660951
Ack Sverskott i rel till
resultatkrav 113800 6937996 709 748 7647744
Arets nettoresultat 145825 1313420 989727 2303147

rets +/— i rel till
resultatkrav 901 559 5474829 4395512 9870341
Summa fondkapital 2724557 3584024 7952526 1727525012961 397 17004 18220913923 34279432

SUMMA SKUL-

DER, RISKRESERV

OCH FOND-

KAPITAL 2873559 3733026 81518311747455513480019 17522804 21631850 34997359




Prop. 1988/89: 144
Bilaga 10

Tabell B4 De 20 stirsta placeringarna i Sydfonden (LTF 1) 31/12 1988, marknadsvirden. Tkr.

Foretag Ordningsnr Bransch Marknads-  Andelav  Andel av
—88 —-87 -—-86 -85 -84 enligt virde aktie- rostritt*
Veckans tkr kapital*
Affdrer % %
Volvo 1 1 5 3 8 Verkstad 476322 1.59 0,40
SCA 2 6 6 - - Skog 355155 1,70 0.32
Stora 3 4 — — — Skog 272758 1,39 1.37
Skanska 4 2 3 13 19 Bygg 229630 0.86 0,52
Svdkraft 5 5 9 — — Ovriga 220988 1.46 0.80
Astra 6 10 4 20 — Kemi 206298 1,26 1.48
Modo 7 7 - — — Skog 182736 3.99 2,02
Cardo 8 12 - 12 — Forvaltn 107352 2.89 2.89
SE-banken 9 8 - - - Bank . 102658 0.46 0.46
Ericsson 10 9 8 15 — Verkstad 87584 0,62 0.01
Handelsbanken 11 - - — - Bank 69921 0,44 0,44
Procordia 12 - - - - Ovriga 67285 0.47 0.40
Providentia 13 15 - - - Forvaltn 62034 0.91 0.59
Electrolux - 14 13 12 — - Verkstad 61647 0,29 0.01
Skandia 15 17 - - - Foérvaltn 58824 0.55 0,55
Skrinet 16 16 13 1 - Utveckling 54390 11.39 8.10
Investor 17 18 - - - Forvaltn 50501 0,55 0.43
ASEA 18 - - - — Verkstad 40146 0.17 0.19
Euroc 19 — — - - Ovriga 36381 0,78 0.29
Siab 20 - - - - Byvgg 34678 1,52 1.68
Summa 2777288

* Endast om =0,05 %

De tjugo storsta placeringarnas andel av fondens totala tillgngar (viarderade till marknadspris) =
2777288

== -833%

3333090
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Prop. 1988/89: 144
Bilaga 10

‘Tabell BS De 20 stirsta placeringarna i Fond Vist (L'T'F 11) 31/12 1988, marknadsviirden. Tkr.

Foretag Ordningsnr Bransch Marknads-  Andel av Andcl av
—88 —87 —-86 -85 -84 cnligt vérde aktic- rOstratt*
Veckans tkr kapital*
Aftdrer % %
Volvo 1 | I 1 2 Verkstad 312475 1.0 0.8
Handclsbanken 2 11 12 18 Bank 179 147 1.1 I,1
Modo 3 6 6 il 10 Skog 175518 0.8 0.2
Stora 4 2 5 7 Skog 172320 0.9 1.0
Marieberg 5 3 4 - - Ovriga 167389 3.7 1.3
Skanska 6 5 2 13 19 Bvgg 158759 0,6 0.4
Korsnis 7 4 9 - — Skog 157968 2.2 2.0
Astra 8 8 13 9 - Kemi 156 591 1.0 1.0
Skandia 9 7 14 - - Forvaltn 141264 1.3 1.3
SCA 10 13 3 9 - Skog 133543 0.6 0.3
ASEA 11 - - - — Verkstad 115951} 0.4 0.4
Bilspedition 12 18 — - — Ovriga 107 107 29 1.5
Saab-Scania 13 14 16 6 8 Verkstad 94939 0.7 0.5
SKF 14 9 8 3 9 Verkstad 88856 0.8 1.0
SE-banken 15 12 - - - Bank 84280 0,4 0.4
Hennes o Mauritz 16 - — - - Handel 82500 33 .S
Lundbergs 17 - - - - Bygg 76245 0.8 0.2
Catena 18 19 18 13 - Handel 72714 29 29
UV-Shipping 19 - - - - Onoterad 70700 8.3 8.3
Siab 20 10 — — — Bygg 68200 3.0 24
Summa 2616466

* Endast om =0.05 %
! Varav konvertibla skuldebrev 9671 tkr

De tjugo storsta placeringarnas andel av fondens totala tillgdngar (varderade till marknadspris) =
2616466

—————=672%

3891227

315



Prop. 1988/89: 144
Bilaga 10

Tabell B6 De 20 storsta placeringarna i Trefond Invest (LTF 11I) 31/12 1988, marknadsvirden. Tkr.

Foretag Ordningsnr Bransch Marknads-  Andel av Andcl av
—-88 —87 —-86 -85 -84 cnligt vérde aktie- rostratt*

Veckans tkr kapital*

Affarer % %
Volvo 1 2 1 2 2 Verkstad 220800 0,7 0,2 -
Aritmos 2 4 7 — - Utveckling 210852 7,0 7.0
Klévern 3 5 - - - Bygg 187730 8.6 1,9
Handelsbankcn 4 1 19 10 12 Bank 182400 1.2 1,2
Bilspedition 5 3 2 4 10 Ovriga 166949 4,1 8.0'
BGB ’ 6 - - - - Bygg 154077 5,2 5.2
Skanska 7 11 15 13 1 Bygg 147350 0.6 0.3
Marabou 8 - - — - Ovriga 124985 8.4 7.8
ASEA 9 13 5 3 13 Verkstad 123070 0.5 0,6
Proventus 10 - - - - Forvaltn 120600 - -
Stora 11 - - — - Skog 114590 0,6 0,5
Gullspéng 12 15 16 19 - Ovriga 110000 2,6 1,5
Skrinet 13 8 4 1 - Utveckling 94256 20,0 14.2
Esab 14 7 20 9 5 Verkstad 86088 6.3 8,0!
Euroc 15 16 10 5 3 Ovriga 80719 1,7 1,6
Lundbergs 16 10 12 - - Bygg 78000 0,9 0,2
Hexagon 17 17 ~ - - Utveckling 74841 5.9 32
SCA 18 19 - - — Skog 73610 0,4 0,1
Electrolux 19 - — - - Verkstad 71540 0,3 0.0
Skanska Banken 20 - - - - Bank 71267 4,9 3,0

Summa 2493724

* Endast om =>0,05 %

De tjugo stérsta placeringarnas andel av fondens totala tillgangar (virderade till marknadspris) =
2493724

=67.9%
3670911
! Viirdena ir avrundningar. De uppgir inte till 8 %.
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Prop. 1988/89:144

Bilaga 10
Tabell B7 De 20 stirsta placeringarna i Mellansvenska lontagarfonden (LTF 1V) 31/12 1988, marknadsviirden.
Tkr.
Forctag Ordningsnr Bransch Marknads- Andel av Andel av
—88 —87 -8 -85 —84 enligt viarde aktie- rostratt*

Veckans tkr kapital*

Affirer % %
Stora 1 1 9 - 20 Skog 201 397! 0,7 0,7
Volvo 2 2 3 - Verkstad 178990 0.6 0,2
Marieberg 3 4 3] - - Ovriga 98175 2.1 0,8
Modo 4 3 6 12 - Skog 895112 1.0 0,3
Skandia Int 5 10 4 - - Forvaltn 85930 1,2 1,2
Saab-Scania 6 6 7 6 9 Verkstad 83279 0,6 0.5
NK 7 5 i 2 - Handel 80852 5.1 5.4
Skanska 8 11 12 18 — Bygg 79376 0.3 0,2
SCA 9 9 10 - 14 Skog 77158 0.4 0,2
UV-Shipping 10 - - - - Onoterad 70700 - -
Ericsson 11 - - - Verkstad 69920 0,5 0,0
Korsnis 12 8 - - - Skog 69914 1,0 0,8
Catena 13 13 5 - - Handel 67337° 0.4 0,4
Handelsbanken 14 - - - - . Bank 63263 0.5 04
Arcona 15 20 - — - Bygg 61970° 2,0 1.4
Ratos 16 16 - 19 11 Forvaltn 57511 0,9 0,4
Convexa 17 - -~ - - Byge 48 787° 7,7 4.1
AGA 18 19 20 - 1 Kemi 48638 0.5 0.3
Cominvest 19 - -~ - - Inoff 47254% 9.8 5,6
Garphyttan 20 17 -~ 9 3 Verkstad 46 845 73 7,3

Summa 1626807

* Endast om =0.05 %

De tjugo stdrsta placeringarnas andel av fondens totala tillgingar (virderade till marknadspris) =
1626807 :

———=562%

2894550

! Varav konvertibla skuldebrev 61331 tkr
? Varav konvertibla vinstandelsbrev 45 500 tkr
3 Varav konvertibla skuldcbrev 57460 tkr
4 Varav konvertibla skuldebrev 4445 tkr
* Varav konvertibla skuldcbrev 3546 tkr
¢ Varav konvertibla skuldebrev 2204 tkr
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Prop. 1988/89: 144
Bilaga 10

Tabell B8 De 20 storsta placeringarna i Nordfonden (LTF V) 31/12 1988, marknadsvirden. Tkr.

Foretag Ordningsnr Bransch Marknads- Andel av Andel av
—-88 —87 -—8 -85 -84 cnligt virde aktie- rostratt*
Veckans tkr kapital*
Affdrer "% %
Volvo 1 1 1 2 11 Verkstad 291490 1.0 0,2
Modo 2 3 12 14 ] Skog 273984 58 34
Korsnis 3 5 2 6 - Skog - 232825 3.3 24
Marieberg 4 2 5 - - Ovriga 195950 43 1,5
Handelsbanken 5 13 8 - - Bank 182400 1.0 1,1
Astra 6 6 3 - - Kemi 157535 1.0 0,8
Stora 7 7 10 - - Skog 152180° 0,8 0,8
ASEA 8 - - - - Verkstad 141170 0.6 0.3
Euroc 9 10 18 - 7 Ovriga 137585 29 2.5
Siab 10 4 - - - Bygg 127875 5.6 4,9
Ericsson 11 - - - — Verkstad 126960 0,9 0.0
Saab-Scania 12 12 16 - - Verkstad 121484 0.8 0.6
SE-Banken 13 20 - - - Bank 120400 0,5 0.5
SCA 14 - - - — Skog 117860 0.6 0,7
Sandvik 15 L5 - - 4 Verkstad 112990 0.7 0.2
Klgévern 16 9 — - - Bygg 106863 4,9 1,5
Alfa Laval 17 16 - — - Verkstad 105750 1.5 0,0
Skandia 18 B - - - Forvaltn 100800 0,9 0.9
PK-banken 19 - — - - Bank 87500 0.7 0.7
Regnbagen 20 18 - - - Bygg 87450 6,2 1.7
Summa 2981051

* Endast om =0.05 %

De tjugo storsta placeringarnas andcl av fondens totala tillgdngar (vdrderade till marknadspris) =
2981051

S ————=799%

3733026
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Prop. 1988/89: 144
Bilaga 10

Tabell B9 De 20 storsta placeringarna i 4:¢ AP-fonden 31/12 1988, marknadsvirden. Tkr.

Férctag Ordningsnr Bransch Marknads-  Andel av Andel av
—88 —87 -8 -85 -84 enligt virde aktie- rostrite*
Veckans tkr kapital*
Affarer % %
Astra 1 i 1 1 3 Kemi 1225296 7.6 7.2
Volvo 2 2 4 2 1 Verkstad 1109452 3.5 6.3
ASEA 3 3 3 4 3 Verkstad 1068558 4.5 39
SCA 4 4 5 6 6 Skog 1026 838! 4.6 4.6
Skanska 5 6 7 11 13 Bygg 974994 37 2.6
Electrolux 6 5 2 3 8 Verkstad 918502 4,5 0.2
Sandvik 7 8 6 7 10 Verkstad 903226 5.9 5.7
Sydkraft 8 7 10 - - Ovriga 776281 5,2 7.7
AGA 9 9 8 5 7 Kemi 723753 7.0 9.0
Ericsson 10 17 i7 14 5 Verkstad 553825 4,0 0
Pharmacia 11 10 9 8 4 Kemi 486073 4,5 2,6
Alfa Laval 12 13 i5 13 18 Verkstad 450509 6.7 0
Gullspang 13 15 19 - - Ovriga 357035 8,5 5.0
SKF 14 19 12 9 9 Verkstad 351079 3,2 4.3
Modo 15 - - - - Skog 3347700 45 5.0
Perstorp 16 — - - - Kemi 314947 6,6 29
Incentive 17 12 18 1S 15 Utveckling 303012 8.7 8,2
Nordstjernan 18  14°  10° - — Inoff 297549 34 4,5
Euroc 19 20 - - 20 Ovriga 285545 6.1 7.2
Esselte 20 11 14 12 12 Ovriga 285141 3.8 1.4
Summa 12746 385

* Endast om =0.05 %

De tjugo stérsta placeringarnas andel av fondens totala tillgAngar (virderade till marknadspris) =
12746385 _

=729%
17474555 :
! Varav konvertibla skuldebrev 84172 tkr
! Varav konvertibla skuldebrev (kvb) 94984 tkr

3 ABV. uppkopt av Nordstjernan under 1988
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