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Inledning

Enligt 17 § lagen (1983:1092) med reglemente for Allmidnna pensions-
fonden skall regeringen arligen till riksdagen &verlimna de fem AP-
fondstyrelsernas verksamhetsberiittelser och den sammanstilining av
dessa verksamhetsberittelser som fGrsta-tredje fondstyrelsen gor. Till-
sammans med verksamhetsberittelserna och sammanstillningen &ver-
lamnas &dven utlatanden av Riksforsikringsverket och Riksrevisions-
verket.

En nyhet i arets redovisning ar att det ar forsta gangen som avveck-
lingsstyrelsens (Fond 92-94:s) verksamhet blir foremal for granskning.
Enligt gillande bestimmelser saknas formell skyldighet for regeringen att
Sverldimna verksamhetsberittelsen for Fond 92-94 till riksdagen. Trots
detta och trots att det for Fond 92-94 inte finns nagon koppling till for-
sikringen for tillaggspension, anser vi det lampligt att i detta samman-
hang redovisa och kommentera dven dess verksambhet.

Forsta-tredje fondstyrelserna, fjirde och femte fondstyrelserna samt
Fond 92-94 har 6verlimnat sina arsredovisningar for ar 1992 till rege-
ringen. Vidare har den av forsta-tredje fondstyrelserna gemensamt upp-
rittade sammanstillningen Gver forsta-femte fondstyrelsernas verksam-
het ar 1992 Sverlimnats till regeringen. Slutligen har de av Riksfor-
sikringsverket och Riksrevisionsverket avgivna utlitandena Gver fjirde
och femte fondstyrelsernas forvaltning av medel Gverlamnats till rege-
ringen. Riksrevisionsverkets utlatande innefattar dven Fond 92-94. De
overldimnade redovisningarna finns i bilagorna 1-7.

Vi avser att, efter en redogdrelse for utvecklingen av AP-fonden och
Fond 92-94 under &r 1992 samt Riksrevisionsverkets och Riksférsik-
ringsverkets utlatanden, kommentera innehallet i dessa.

AP-fondens utveckling &r 1992

Vid utgingen av ar 1992 uppgick den samlade marknadsvirderade kapi-
talbehallningen inom hela AP-fonden till 512.3 miljarder kronor. Det ar
en 6kning med 26,6 miljarder kronor eller 5,5 % jamfort med ar 1991,
Det reala resultatet blev 52,1 miljarder kronor motsvarande 10,2 % av
hela fondkapitalet. Berdkningen av det reala resultatet har gjorts med
utgangspunkt fran en inflation om 1,8 %. Vid utgangen av ar 1992 upp-
gick de over aren ackumulerade reala resultaten till 156,5 miljarder
kronor.

Totalavkastningen i nominella tal for de tre forsta fondstyrelserna
uppgick till 55,5 miljarder kronor eller 13,4 %, varav 50,7 miljarder
kronor var resultatet av fondfSrvaltningen och 4,8 miljarder kronor var
orealiserade vinster. Det marknadsvirderade fondkapitalets 6kning i dessa
fondstyrelser uppgick till 42,0 miljarder kronor (1991: 54,9 miljarder
kronor). Hiri ingar forutom den totala avkastningen bl.a. npettot av in-
betalade avgifter och utbetalade pensioner. Ovriga fondstyrelsers mark-
nadsvirderade fondkapital 6kade med 3,9 miljarder kronor (1991:
3,8 miljarder kronor). Vid utgingen av ar 1992 uppgick AP-fondens
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totala marknadsvirderade placeringar till 489,3 miljarder kronor varav
82 % var placerade i obligationer m.m. Andelen aktier m.m. uppgick till
5 % och andelen fastigheter till 2 %.

Pensionsutgifterna i ATP-systemet okade i snabbare takt &n avgifterna
och uppgick till totalt 96,4 miljarder kronor. Det dr en Skning med
9,7 % jamfort med ar 1991. Avgiftsunderskottet kom dérmed att oka
fran 4,9 miljarder kronor f6r ar 1991 till 12,6 miljarder kronor for ar
1992. ATP-avgiften for aren 1990-1994 ir faststilld till 13 %.

Fond 92-94:s utveckling ar 1992

Nir Fond 92-94 borjade sin verksamhet den 1 januari 1992 uppgick den
marknadsvirderade kapitalbehallningen till 20,1 miljarder kronor. De
bokférda virdena av kapitalbehallningen uppgick till 22,4 miljarder
kronor, varav 18,3 miljarder kronor utgjorde placeringar i aktier och
konvertibler och 4 miljarder kronor likvida medel och placeringar i
penningmarknadsinstrument. Vid arets slut hade den marknadsvirderade
kapitalbehallningen minskat till 13,9 miljarder kronor. De bokférda
viirdena av Kkapitalbehallningen uppgick till 14,3 miljarder kronor, varav
11,2 miljarder kronor utgjorde placeringar i aktier och konvertibler och
3 miljarder kronor likvida medel och placeringar i penningmarknads-
instrument.

Den totala avkastningen uppgick till drygt 1,4 miljarder kronor varav
0,52 miljarder avsag aktieutdelningar, 0,65 miljarder ranteintikter samt
0,24 miljarder realisationsvinster.

Under ar 1992 utskiftades 6,5 miljarder kronor av fondens medel till
den av riksdagen beslutade riskkapitalverksamheten som innefattar tva
portfoljférvaltningsbolag, Atle och Bure, samt sex riskkapitalbolag. Vid
denna utskiftning Sverfordes 3,2 miljarder kronor i form av likvida medel
och resten i aktier. T huvudsak Overférdes aktier i sidana foretag dar
fondens innehav uppgick till minst 10 % av kapital eller roster. Av
fondens vriga aktier Gverfordes ca 10 % till Atle och Bure.

Enligt fondens redovisning har utskiftningen tillsammans med en
genomfdrd omstrukturering av formdgenhetsmassan medfort kostnader
for fonden med ca 2,6 miljarder kronor. Av dessa avser 1,5 miljarder
realisationsforluster och 1,1 miljarder skillnaden mellan anskaff-
ningsvirde och marknadsvirde vid utskiftningen till riskkapitalverksam-
heten. Fondens sammanlagda kostnader uppgick till ca 3 miljarder
kronor. Utdver redan nimnda kostnadsposter ingar i detta belopp bl.a.
konkurskostnader om 0,3 miljarder kronor.

Riksforsakringsverkets utlatande

Riksférsakringsverkets (RFV) utvardering har inte gett verket anledning
att framfora nagra sirskilda anmiérkningar mot fondstyrelsernas resultat
eller placeringar av de forvaltade medlen under ar 1992. De av fjirde
och femte fondstyrelserna forvaltade medlen uppvisar enligt RFV bada
ett dverskott (2 575 resp. 116 miljoner kronor) i férhallande till resultat-
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kravet. Fjirde fondstyrelsen har, sett 6ver hela dess 19-ariga verksam-
hetsperiod, ett relativt stort ackumulerat realt Sverskott. Femte fond-
styrelsen uppvisar efter tre och ett halvt irs verksamhet ett mindre acku-
mulerat underskott i forhallande till resultatkrav, pa 0,2 miljarder kronor.
Detta sammanhénger med att trenden pa bérsen har varit fallande under
storre delen av femte fondstyrelsens verksamhetsperiod.

Riksrevisionsverkets utlatande

Fjdrde och femte fondstyrelserna

Riksrevisionsverket (RRV) konstaterar i sitt utlatande att fjirde och femte
fondstyrelserna var for sig uppvisar ett realt 6verskott for ar 1992. RRV
papekar att det &r viktigt att inte fista allifor stort avseende vid det reala
resultatet for ett enskilt ar och att den reala redovisningen i ett lingre
perspektiv ger en god bild av virdeutvecklingen i forhallande till det
langsiktiga resultatkravet. Det bokf6ringsméssiga resultatet for fjirde
fondstyrelsen Gverskrider sjufallt resultatkravet medan femte fond-
styrelsen med viss marginal Gverskrider kravet. RRV har jaimfort fjarde
och femte fondstyrelsernas avkastning under ar 1992 med ett avkast-
ningsindex (Findatas). Enligt RRV har de medel som fjirde och femte
fondstyrelsen var for sig forvaltar utvecklats 10 % resp. 2 % bittre dn
detta avkastningsindex. RRV konstaterar att formdgenhetsutvecklingen
for de medel som fjirde fondstyrelsen forvaltar ligger i niva med for-
mogenhetsutvecklingen for de medel som de stdrsta allemansfonderna
forvaltar och néstan i nivd med utvecklingen for forsta-tredje fondstyrel-
serna. Férmogenhetsutvecklingen for de medel som femte fondstyrelsen
forvaltar ligger under medianen for formogenhetsutvecklingen for alle-
mansfonderna och dven under utvecklingen for forsta-tredje fondstyrel-
serna. RRV noterar att fjirde och femte fondstyrelserna samt Fond 92-
94 har placerat sammanlagt 75 % av det forvaltade kapitalet i aktier som
dr noterade vid Stockholms Fondbdrs, vilket utgdr 6 % av det totala
virdet pa borsen. Placeringarna har till storsta delen skett i de mest
omsatta aktierna pa borsen.

I en uppfSljning till tidigare avgivna utlatanden framhaller RRV att
bestimmelsen i 44 § lagen (1983:1092) med reglemente fér Allméinna
pensionsfonden bor dndras sa att dven fondstyrelsernas revisorer alidggs
anmilningsskyldighet fér innehav av och dndring i innehavet av sidana
fondpapper som anges i 2 § insiderlagen (1990:1342).

RRYV konstaterar att fondstyrelsernas redovisning under senare ar blivit
mer jimforbara men att det kvarstar sidana skiljaktigheter att det moti-
verar att ytterligare krav pa samordning av redovisningen bor stillas.

Fond 92-94

Vid jamforelse med Findatas avkastningsindex har de tillgingar som
Fond 92-94 forvaltat utvecklats 1,6 % simre dn index. Férmdgenhets-
utvecklingen ligger under medianen for formogenhetsutvecklingen fér
allemansfonderna.
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RRYV anfor att det i arsredovisningen for Fond 92-94 uppges att den
omstrukturering av formogenhetsmassan som genomfdrts liksom utskift-
ningen av visentliga delar av fondférmd6genheten har lett till realisations-
forluster om ca 3 miljarder kronor och att det inte gérs nagon uppdelning
av hur stora forluster omstruktureringen resp. utskiftning var for sig
asamkat fondférmégenheten. Enligt RRV har dessa atgirder blivit mycket
kostsamma.

Det forhallandet att det formella kravet pa real redovisning ar borttaget
for Fond 92-94 innebir enligt RRV inte nagot hinder for upprittande av
real redovisning. En arsredovisning for en fond av denna typ som inte
beaktar virdeforindringar betraktar RRV som ofullstindig. Real redo-
visning bor enligt RRV krivas for att god redovisningssed skall anses
uppfylld. RRV anser att real redovisning fér Fond 92-94 bGr genomforas
for kommande verksamhetsar. _

Vidare konstaterar RRV att de direkta kostnaderna for avveckling av
l0ntagarfondstyrelsernas kanslier uppgatt till 43 miljoner kronor vilket
med nigra miljoner Gverstiger de uppskattade avvecklingskostnaderna.
Enligt god redovisningssed skulle dessa ha skuldforts i l6ntagarfond-
styrelsernas bokslut for &r 1991. Det sammanlagda skuldférda beloppet
i 16ntagarfondstyrelsernas bokslut var dock knappt 30 miljoner kronor.

Regeringens kommentarer

T forra arets skrivelse till riksdagen angavs att det inom Finansdepar-
tementet forbereddes ett lagforslag om &dndrade regler for bl.a. revision
av AP-fondens f6rvaltning. Fran och med den 1 juli 1993 har reglerna
om bl.a. redovisning och revision av fondstyrelserna édndrats (prop.
1992/93:206, bet. 1992/93:NU31, rskr. 1992/93:383). Andringama inne-
bir bl.a. att arsredovisning skall upprittas i enlighet med god redovis-
ningssed och att en av revisorerna, som skall vara auktoriserad, skall
samordna revisionen av fondstyrelsernas forvaltning. Bestimmelserna
giller dven for Fond 92-94. Enligt regeringens mening finns nu férut-
sittningar for den likformiga redovisning som RRV efterlyst. Fran och
med den 1 juli 1993 giller att fondstyrelsernas revisorer har samma
anmélningsskyldighet f6r innehav av fondpapper som den som styrelsele-
damoéter och suppleanter har.

Av resultatrakningen i Fond 92-94:s aArsredovisning framgér att fonden
under ar 1992 haft realisationsfoérluster pa drygt 1,5 miljarder kronor.
Dessa forluster skall ses mot bakgrund av den speciella och temporira
uppgift som Fond 92-94 har. Fonden skall foérvalta de forutvarande
l6ntagarfondsmedlen och forbereda en total utskiftning av dessa. Vid
forvaltningen skall fonden striva efter att placera medlen sa att storre
utférsiljningar av virdepapper undviks nar tillgingarna overférs till sina
slutliga mottagare, samtidigt som viardepappersportfoljen ges en sidan
sammansdttning att kravet pa en effektiv kapitalforvaltning beaktas (se
prop. 1991/92:36 s. 19). Fondens i arsredovisningen uttalade ambition
ar att bygga upp en virdepappersportfolj med god riskspridning och
likviditet bestaende av stabila foretag med mébjlighet att halla en
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tillfredsstillande utdelningsniva och erbjuda god tillvixt. Under aret har
fonden bl.a. minskat antalet aktieinnehav i borsnoterade foretag fran
drygt 100 till ca 50 foretag. For att pa ett meningsfullt sdtt kunna
beddma det ekonomiska utfallet av den omstrukturering i virdepappersin-
nehavet som gjorts méste hinsyn bl.a. tas till hur virdet pa de tillgangar
som anskaffats utvecklas i forhallande till dem som avyttrats. En sadan
bedomning bor dock goras utifran ett lingre tidsperspektiv an ett enskilt
ar.

En annan stor kostnadspost som Fond 92-94 redovisar ar skillnaden
mellan anskaffningsvirdet och marknadsviardet pa de tillgangar som
under november 1992 utskiftades till den av riksdagen beslutade risk-
kapitalverksamheten. Denna mellanskillnad uppgar till drygt 1,1 miljarder
kronor. Ungefir hilften av det till riskkapitalverksamheten &verforda
beloppet (6,5 miljarder kronor) bestod av aktier som fonden tagit Gver
fran de forutvarande l6ntagarfonderna. Den nimnda mellanskillnaden har
sin huvudsakliga forklaring i att utskiftningen skedde under en period da
kurserna pa aktiemarknaden var laga. Sedan dess har emellertid bors-
kurserna stigit kraftigt. Denna virdestegring har kommit riskkapital-
verksamheten - vilken staten forfarande dger stor del i - till godo.

Vad RFV och RRV i &vrigt behandlat i sina utlatanden &r av den
karaktiren att nagra ytterligare kommentarer fran regeringens sida inte
erfordras.

Forindringar i AP-fondens verksamhet ar 1992
m.m.

Under ar 1992 har det endast gjorts vissa smérre dndringar i reglementet
for Allménna pensionsfonden. Saledes innebar inforandet av lagen
(1992:543) om bors- och clearingverksamhet vissa foljdéndringar i reg-
lementet (prop. 1991/92:113, bet. 1991/92:NU26, rskr. 1991/92:321,
SFS 1992:552).

For att mojliggdra utskiftning och 6verforing till riskkapitalverksam-
heten av 6,5 miljarder kronor av de medel som férvaltas av Fond 92-
94 infordes en ny punkt i Overgangsbestimmelserna till reglementet
(prop. 1991/92:92, bet. 1991/92:FiU21, rskr. 1991/92:339, SFS
1992:692).

Faststillande av balansrakning

Regeringen har denna dag faststillt balansrikningarna for forsta-femte
fondstyrelserna och Fond 92-94.
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1992 I SAMMANDRAG

* AP-fondens direktavkastning under 1992 uppgick till 50.0 mdkr, motsvarande 12.0%: Inklusive
realiserade och orealiserade virdeforandringar uppgick resultatet till 55,5 mdkr, svarande mot
13.4% i totalavkastning.

* Avgiftsunderskottet - skillnaden mellan influtna avgifter och utbetalda ATP-pensioner —skade till
12.6 mdkr. Avgiftsinkomsterna var 83,8 mdkr och pensionsutbetalningara 96,4 mdkr.

* Fondkapitalet &kade, trots avgiftsunderskottet, under 1992 med 10% till 484 mdkr per den 31
december 1992.

* Av fondens forvaltade tillgangar utgjorde obligations- och penningmarknadsplaceringama 89%,
direktlin 8% och fastigheter 3%. ‘ ‘

% Direktavkastningen pa obligationsportfoljen var 1992 12,3%. Rantenedgéngen under ret med-
forde att portfsljen okade i virde med 2.1%. Obligationsportféljens totalavkastning uppgick
dérmed till 14.3% for 1992.

* Direktavkastningen pa placeringa'r'i {astigheter var 5,3%. Avkastningssiffran dras ned till foljd av

att en stor andel av placeringama &r projekt. Fastighetsinnehavet har virderats ned med 23 4%.
Totalavkastningen for 1992 blev ddrmed -18.1%.

* Det reala resultatet var 494 mdkr vilket motsvarar en realavkastning pa 11%. De ackumulerade
reala resultaten fran AP-fondens tillkomst uppgick till 139,7 mdkr vilket var 29% av fondkapitalet
(marknadsviirderat) vid uigdngen av 1992,
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FORTSATT HOG AVKASTNING

AP-fondens resultat under 1992 har varit bety-
dande.

Totalavkastningen i lspande priser har upp-
ghtttill ndra 56 miljarder kronor vilket svarar mot
cirka 13%. Den reala avkastningen har uppgtt
till cirka 11%. vilket ar hogre dn nigon ging
tidigare i fondens historia.

Detia sker i ett lige d3 stora delar av den
finansiella sektorn i Sverige brottas med stora
problem. Praktiskt taget samtliga banker kraver
nu statliga insatser for att kunna fortsitta sin
verksamhet. Flertalet forsakringsbolag hartving-
ats redovisa mycket svaga resultat med kraftigt
reducerade &terbaringar som foljd. Aven mel-
lanhandsinstituten har drabbats av problem i
form av vixande kreditforluster.

Sammantaget har denna utveckling inom den
finansiellasektomiSverige bidragittill att Sverige
nedgraderats av de internationella virderings-
instituten. vilket lett till att s&vil svenska statens
som de finansiella institutionernas internatio-
nella upplaning blivit dyrare.

EN AV EUROPAS STORSTA
FINANSFORVALTNINGAR

T denna bild har dock AP-fonden wigjon ett
viktigt undantag. Den finansiella styrkan i fon-
den, som inte bara #r Sveriges storsta finansfor-
valtning utan en av de storsta i Europa. har
motverkat den eljest negativa bild som savil
statsfinansernas som den finansiella sektorns
utveckling i dvrigt har givit.

Att detta gynnsamma resultat kunnat uppnas
beror i allt visentligt pd kombinationen av de
speciella placeringsregler som gller for AP-
fonden och den konstellation av ekonomiska
faktorer som gallt under senare ar. Overgingen
fran hog till 14g inflation i kombination med en
ovanligt intensiv ldgkonjunktur har lett till fal-
lande formigenhetsvirden i den svenska ekone-
min, sarskilt pa fastighetsomradet.

Det helt dominerande tillgdngsslaget i AP-
fondens portfslj ar nominella, rintebidrande pap-
per. Dessa har till foljd av det allmint hoga
riinteliget givit en hog nominell avkastning. Den
snabbt sjunkande inflationen har medfort att
dessa aven givil en hég real avkastning. Fondens
fastigheter har dveni detta ars bokslut fati skrivas

ner med betydande belopp. men eftersom fas-
tigheternas andel av fondens totala placeringar
drrelativt liten har detta inte ndmnvart dragit ner
resultatet av den totala placeringsverksamheten.

AVKASTNINGEN MOTSVARAR 60%
AV ARETS ATP-PENSIONER

Fondens avkastning under 1992 motsvarar in-
emot 60% av de under samma &r utgdende ATP-
pensionema. Skulle motsvarande belopp fatas in
genom enbart avgifter p& de lopande inkoms-
terna skulle den nu utgdende ATP-avgiften pd
13% f& hojas till cirka 20%.

Eftersom endast en del av fondens avkastning
behover tas i ansprak for att ticka de lopande
pensionsutbetalningarna har en fortsatt bety-
dande uppbyggnad av fondkapitalet kunnat ske
under 1992. Detta sparande inom ramen for
ATP-systemet beridknas uppga till 3% av BNP.

At bidra till ett 6kat sparande i samhillseko-
nomin var ocksa ett av motiven for inrittandet av
AP-fonden 1960. Man utgick d4 allmint frén att
inréttandet av en lagstadgad ratt till tillaggspen-
sion skulle minska sparandet inom hushallssek-
torn. For att motverka detta byggdes AP-fonden
upp genom att sarskilt under systemets forsta ar
ta ut betydligt hogre avgifter &n vad som svarade
mot de samtidiga utbetalningarna av pensioner.

Vid sidan av detta sparmotiv fanns dven moti-
vet att fonden skulle bidra till att utjamna de
mera tillfalliga skillnaderna mellan avgifts-
inkomster och pensionsutbetalningar.

STORA ANSPRAK PA ATP-SYSTEMET EFTER
SEKELSKIFTET

De stora forindringar i fodelsetalen som registre-
rades under i synnerhet 1930- och 1940-talen
avspeglas 65 4r senare i betydande féridndringar
1det antal personer som uppndr pensionsildern.
Under 1990-talet pensioneras de som foddes
under 1930-talet, vilket var relativt sett smi
arskullar. Detta viinder kraftigt nigra &r in pa
2000-talet di de snabbt stigande &rskullar som
foddes under 1940-1alet uppnar pensionsildern.
Under dessa &r kommer ATP-systemet att — vid
sidan om de problem som samhallsekonomin
utsatter systemet for — stdllas infor mycket stora
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ansprdk. Ett sparande i AP-fonden nu under
1990-talet kan mildra effekterna av dessa an-
sprak.

Fragan om det framtida ATP-systemet utreds
for nirvarande inom en sirskild pensions-
arbetsgrupp. Denna avser att ligga fram ett for-
slag senare i var. Man kommer d& ocksd att
behandla frigan om fondens framtida roll.

Arbetsgruppen har dock redan presenterat ett
forsta forslag till ett reformerat pensionssystem
som bland annat gir ut pa att grundstrukturen i
den nuvarande fordelningsmodellen bibehalles
men kompletteras och foriandras i olika avseen-
den.

Ostkerheten om vilken roll fonden ska spela
skapar vissa problem fér fondforvaltningen, ef-
tersom dess arbete borha enlangsiktiginriktning
om den pé bista sitt ska kunna tjana sitt grund-
laggande syfte att bidra till finansieringen av
pensionerna. Vi har dock utgatt ifr&n att sivil
omsorgen om pensionssystemet som mycket tunga
samhallsekonomiska skal talar for att sparandet
inom AP-fonden bor fortsitta i varje fall under
1990-talet.

FALLANDE REAL AVKASTNING FRAMOVER

De nu foreliggande perspektiven for den ekono-
miska utvecklingen under de nirmaste aren ty-
der dock pa att fonden kommer att ha svart att
prestera i varje fall samma reala avkastning som
under 1992. Overgivandet av den fasta kronkursen
har lett till en ny situation for Sverige. En bety-
dande del av forsvaret av den tidigare fasta
kronkursen fick under bade 1991 och 1992 ske
genom anvindning av rintevapnet, vilket fick sin
betydelse forbade rintenivan och réntestrukturen
under dessa 4r.

Stor osikerhet rider om utvecklingen fram-
over i vir omvirld. Den tidigare starka valuta-
disciplinen inom ECU-omrddet har forsvagats
samtidigt som konjunkturnedgéngen inom i fors-
ta hand Tyskland blir allt mer pétaglig. Det finns
ett betydande tryck nedat pa de korta réntorna i
Europa. Hur mycket av en sddan nedgfing som vi
kan tillgodorikna oss i Sverige beror p& den
ekonomiska utvecklingen i landet och inte minst
da den ekonomiska politikens utformning och
dess mijligheter att skapa fortroende i utlandet.

Den nya situationen ps valutaomridet med en
flytande kronkurs har visserligen 6ppnat vigen
for en okad handlingsfrihet nir det giller i varje
fall de korta rantornas utveckling. Men man kan
inte utesluta att detta far effekter pa kronkursen

Carl Johan Aberg, verkstillande direktor.

med foljdverkningar p4 inflationen. Den ekono-
miska politiken stdr har infor en mycket svar
balansging mellan flera olika och delvis motstri-
diga krav.

Utvecklingen har emellertid redan lett till en
kraftig forbattring av exportindustrins och de
med importen konkurrerande niringarnas kon-
kurrenskraft. Mycket goda forutsittningar har
dérmed skapats att vanda nedgangen i den reala
ekonomin till uppgéng, i varje fall i de konkur-
rensutsatta sektorerna, vilket d& ocksa succes-
sivt bor begransa statsbudgetens forsvagning och
fallet i formogenhetsvirdena.

Det kan dock ta viss tid innan en sidan vénd-
ning fr ett genomslag p8 arbetsmarknaden och i
en utveckling till det battre i de finansiella
sektorerna. Men med den placeringsinriktning
som AP-fonden har — med dess starka koncent-
ration pa rantebirande virdepapper med goda
sikerheter—finns det anledningatt rikna med att
fonden och dess avkastning dven under 1993 och
aren darefter kommer att kunna ge ett betydande
bidrag till finansieringen av pensionerna.

Stockholm i mars 1993

Carl Johan Aberg
Verkstallande direktor

®
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AP-FONDEN OCH DET SVENSKA
ATP-SYSTEMET

Det svenska ATP-systemet bygger 1 grunden p&
att varje 4rs pensioner finansieras genom avgifter
pa den aktiva befolkningens inkomster under
samma 4r. De aktiva generationerna bir genom
dessa avgifter ansvaret for de pensionerades for-
sorjning.

ATP-systemet 4r i allt visentligt ett si kallat
fordelningssystem. Alternativet till ett sidant
system ir att varje person under sin livstid avsat-
ter medel till en pensionsfond, vars storlek och
avkastning sedan bestdimmer pensionens stor-
lek.

Trots att det svenska ATP-systemet i grunden
drettfordelningssystem valde statsmakterna 1959
att inda komplettera detta med en fond. Motiven
var tva. Uppbyggandet av en fond skulle motver-
ka det minskade sparandet inom hushéllssektorn
som antogs bli féljden av ATP-systemets inforan-
de. Fonden skulle ocks3 utgéra en buffert mellan
de lspande inkomsterna frin ATP-avgiften och
de utgdende pensionerna.

AP-FONDENS UPPDRAG

Uppdraget frén statsmakterna till AP-fonden och
dess forvaltning ar att forvalta fonden sé att dess
bidrag till finansieringen av de allminna till-
laggspensionerna blir s3 stort som mojligt. I
reglementet for AP-fonden fastlagger statsmak-
terna ett antal riktlinjer for verksamheten vid
fondforvaltningen. Medlen ska forvaltas s&:

o att de ger en god avkastning,

attde uppfyllerentillfredsstllande betalnings-

beredskap och

e att de placeras s& att en betryggande sdkerhet
tillgodoses.

®

Kombinationen av dessa krav har lett till att
fondens placeringar i allt visentligt begrinsas
till obligationer och andra rintebérande papper.
Hirigenom tillgodoses i stor utstréckning kraven
pa sivil betalningsberedskap som sikerhet.
Under senare &r har detta ocksé lett till en i
jamforelse med t ex aktieplaceringar tillfreds-
stdllande avkastning.

Fondforvaltningens mal ar att maximera till-
gingarnas totalavkastning pa 1ang sikt. Kapital-

marknadens avreglering och forandringar i AP-
fondens placeringsreglemente har medfort att
fondens placeringsmojligheter breddats under
de senaste 4ren.

Ramarna fér fondens placeringsmojligheter ar
angivna i lagen med reglemente for allménna
pensionsfonden (1983:1092; omtryckt 1991:
1857). :

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

Direktlan till det privata naringslivet har be-
grinsats till 5% av de totala tillgingarna. Samma
begransning géller for fondens utrymme att pla-
cera i fastigheter, 1 och utanfor landet. Fondens
mbjligheter att placera i aktier begrinsas till
aktier i fastighetsbolag, i den utsirickning detta
ryms i kvoten for fastighetsinvesteringar.

FORTSATT KAPITALUPPBYGGNAD 90-TALET UT

Fonden har under 1992 fortsatt att vixa bade
nominellt och realt. Om avgiftsnivan bibehalls
dven i framtiden, sd kommer fondkapitalet att
vixa dven under hela &terstoden av 90-talet. Det
ar forst runt sekelskiftet som storre delen av
fondens avkastning skulle behova tas i ansprak
for att finansiera pensionerna.

Skulle tillvéixten i den svenska ekonomin bli
negativ ellerlangvarigt 13g, s& kan sjilva fondka-
pitalet behova tas i ansprak tidigare &n sa. Den
stora belastningen p& systemet intréffar nar de
stora arskullarna frdn 1940-talet gar in i pen-
sionsdldrarna med full ATP.

Anspraken pé fondkapitalet blir storre juldgre
tillvéxt vi far under &ren framéver. Vid en arlig
tillvéixt p& cirka 1% kommer fondkapitalet med
bibehallna férméner att vara slut redan omkring
2010. I detta fall skulle hela ansvaret for finan-
sieringen i fortséttningen f4 vila pd de lopande
ATP-avgifterna, vilka d& méste tkas kraftigt i
forhéllande till de 13% som gélleri dag. Alterna-
tivt kan naturligtvis ATP-avgifterna héjas redan
dessforinnan, i syfte att forekomma en avtapp-
ning av fonden.
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FONDKAPITALET FORTSATTER
ATT OKA

AP-fonden 1-3 #r den storsta, samlade forms-
genhetsmassaniSverige. Fondkapitalet till mark-
nadsvirde uppgick till 483.8 mdkr vid 4rets
utgang. vilket dr en 6kning med 42,1 (54.9) mdkr.

Férindringen av fondkapitalet bestér dels av
avkastningen pé fondens tillgangar, dels av en
rad av fondforvaltningen ej paverkbara faktorer
— som nettot av inbetalda ATP-avgifter och utbe-
talda pensioner, Gverskjutande lontagarfonds-
medel. rekvirerade medel till fjarde och femte
fondstyrelserna, avkastning frin delfonder samt
kostnader for administrationen av hela ATP-
systemet. [ tabell 1 redovisas fondkapitalets 6k-
ning frin 1960 t o m 1992.

Enligt resultatrakningen var arets resultat av
fondforvaltningen 50.7 (47.4) mdkr. Fondkapita-
lets marknadsvirde paverkas ocksa av forind-
ringen 1 ej realiserade vinster och frluster. For
1992 var denna forindring 4.8 (9.8) mdkr. Den
totala avkastningen varsaledes 55.5(57,2) mdkr.

FONDENS GODA AVKASTNING TACKER
AVGIFTSUNDERSKOTT

For dren 1990-1994 dr ATP-avgiften faststalld
till 13%. Avgiftsinkomstera skade med endast
0.8 mdkr och uppgick till 83,8 mdkr for 1992.
Den kraftiga konjunkturnedgingen med en snabbt
skande arbetsloshet 4r orsaken till att avgiftsun-

derlaget, lonesumman, var nira nog konstant
mellan 1991 och 1992.

Pensionsutgifterna 1 ATP-systemet 6kade 1
snabbare takt dn avgifterna och uppgick till totalt
96.4 mdkr. Avgiftsunderskottet kom dirmed att
oka fran 4,9 mdkr for &r 1991 till 12,6 mdkr for
ar 1992. Orsaken till de 8kade pensionsutbetal-
ningarna ér framforallt att basbeloppet, som reg-
lerar virdesikringen, hojdes frén 32 200 kr till
33 700 kr. For 1993 &r basbeloppet faststallt till
34 400 kr.

Utbetalningarna av ATP-pensioner kommer,
med nuvarande avgiftsniv4, att fortsdtta att vixa
i snabbare takt #n avgiftsinkomsterna, vilket
leder till skade ansprak pé fondens avkastning.
Orsakerna till denna utveckling ar att ATP-
systemet annu inte har nétt sitt fullfunktionssta-
dium utan s&vil antalet ATP-pensionirer som
deras genomsnittliga pensionspozng fortsiiter
att oka.

OVRIGT TILLFORDA MEDEL

I december 1991 fattade riksdagen beslut om att
avveckla lontagarfonderna. I februari 1992 gjor-
des dirfor en slutreglering av lontagarfonds-
medlen och vid utgdngen av éret uppgick de
sverskjutande medlen till totalt 14,0 mdkr.
Frén fjarde och femte fendstyrelserna erhaller

Tabell 1. Fondkapitalets utveckling 1960-1992, marknadsvirde, mdkr.

1960
Avkastning 0,0
Tillskjutet kapital
Avgifter 0,5
Pensionsutbetalningar =
Overskjutande l6ntagarfondsmedel -
Medel till 4:e och 5:e fondstyrelserna -
Avkastning fran delfonder -
Administrationskostnader -
Summa 0,5
Tillvaxt i fondkapital 0,5
Fondkapital 0,5

Forandring av fondkapitalet i % -

1970 1980 1990 1991 1992
2,0 10,4 454 57,2 55,5
6,1 22,2 14 83,0 83,8

-1;2 -19,0 -77,4 -87.9 -96,4

= - 2.3 29 0,4
- s =20 -0,7 -1,0
- - 0,8 1,0 0,3

-0.1 -0,2 0,5 0,5 -0,6
48 3,0 0,9 2,2 ~13,5
6,8 13,4 46,3 54,9 42,1

359 145,3 386,8 441,7 483,8
23 10 14 14 10
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Tabell 2. AP-fondens placeringar under 1991 och 1992, mdkr.

Placeringar

~ obligationer, forlags- och reverslan
- penningmarknadsplaceringar

— fastigheter m m

AP-fonden en treprocentig avkastning beréiknad
pa nuvirdet av de medel som dessa styrelser
sammanlagt har rekvirerat. Denna avkastning
uppgick totalt till 0,3 mdkr for &r 1992.

For administrationen av ATP-systemet, forut-
om fondstyrelsernas interna verksambhet, 4r ett
flertal myndigheter och institutioner involvera-
de. Bland annat erhller riksforsiakringsverket
och forsikringskassorna ersittning for att hand-
ldgga och betala ut pensioner. Andra myndighe-
ter som berérs dr ldansskattemyndigheten och
lokal skattemyndighet, kronofogdemyndigheten,
statens léne- och pensionsverk samt Kommuner-
nas pensionsanstalt. Sammanlagt uppgick fon-
dens utbetalningar till dessa myndighetertill 0,6
mdkr.

Bruttoplaceringar Nettoplaceringar
1991 1992 1991 1992
201 225 43 32
137 197 21 36
62 77 20 -5

2 1 2 1

BRUTTO- OCH NETTOPLACERINGAR

Utsver nettoplaceringar 1992 pa 32 mdkr har
under dret amorteringar, forfall och inlésen i
virdepappersportfoljen samt omplaceringari port-
fosljsammanséttningen uppgatt till totalt 243 mdkr.
Sammantaget innebir detta att bruttoplacering-
arna uppgick till 275 mdkr.

De totala placeringarna uppgick vid utgdngen
av 1992 till 456 mdkr. I diagram 1 redovisas
placeringarnas fordelning pa lantagarkategorier
ultimo 1991 och 1992. Fonden har placerat mer
4n halften, 57%, av tillgdngarna i bostadssek-
torn, cirka 23% 1 statsobligationer och 8% i
utl&ning till néringslivet. Motsvarande andel for
fastighetsplaceringar var 3%.

Diagram 1. Placeringarnas fordelning pa lantagarkategorier ultimo december
1991 och 1992 (anskaffningsvdrden i %).

Partnerfinansieringar 2%
Penningmarknadsplaceringar 7% — \
Kommuner 2% —

Naringsliv 9% — [+

Staten 20% —
Partnerfinansieringar 2%
Penningmarknadsplaceringar 6% __ _

Kommuner 1% —
Naringsliv 8% —/

Staten 23% —

1991
Fastigheter mm 3%
/

— Bostader 57%

1992
/Fastigheter mm 3%

— Bostader 57%
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AP-FONDENS
ORGANISATION

De tre fondstyrelsernas tillgangar forvaltas i en
for de tre styrelserna gemensam organisation.

Vid fondens tillkomst ar 1960 forutsattes att
de tre styrelserna skulle ha var sin forvalt-
ningsorganisation. Eftersom ATP konstruerades
som en enhetlig forsikring, vars utgifter ska
bestridas av de sammanlagda inkomsterna, tog
de 1960 nytillsatta styrelserna beslut om att
inledningsvis inritta ett gemensamt kansli. Av-
sikten varatt senare, nirfondverksamheten vuxit,
dela upp verksamheten i tre separata forvalt-
ningar. Denna uppdelning forverkligades inte
och av denna anledning bedrivs i dag forvalt-
ningen som en enhet med en gemensam organi-
sation och en gemensam placeringspolitik for de
tre styrelserna.

TRE FONDER, EN PLACERINGSPOLITIK

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

Fondstyrelsernas nuvarande ledamiter och
suppleanter, som fortecknas separat, ar efter
forslag av arbetsmarknadens parter och andra
organisationerfrordnade av regeringen tills dess
fondstyrelsens balansrikningar har faststallts for
rikenskapséret 1992.

TRE AFFARSOMRADEN

Fondens verksamhet ar indelad i tre affirsomrs-
den: Penning- och obligationsmarknad, Direktlan
samt AP Fastigheter.

Penning- ochobligationsmarknad férvaltar den
volymmiissigt dominerande delen av fondens till-
géngar. Under 1992 har den absoluta merparten
av fondens nettoplaceringar gjorts inom detta
affarsomrade.

Inom affirsomradet Direktlin hanteras den
kreditgivning som inte gir via den standardise-
rade penning- och obligationsmarknaden. Fon-

2 Riksdagen 1993/94. 1 saml. Nr 13

Bo Junglaf, v VD och aﬂdrsch

dens direktldneportfolj minskade under ret och
star i dag for 2% av fondens tillgdngar.

AP Fastigheter svarar for fondens fastighets-
investeringar i savil Sverige som i utlandet. 1 dag
uppgér fastighetsinvesteringarna till cirka 3% av
fondens forvaltade tillgdngar.

ADMINISTRATION

Fondens nya placeringsmijligheter har medfért
att betydligt hogre krav stills p& verksamheten
vid fonden. Den snabba utveckling, som skett
inom penning- och obligationsmarknaderna till
foljd av avregleringen av kreditmarknaderna, har
skarpt dessa krav ytterligare.

Kraftiga resursforstiarkningar gjordes i fond-
forvaltningen under hosten 1991 och under 1992
nyanstilldes ytterligare 3 personer.

Utvecklingen pé kapital-och fastighetsmark-
naderna gjorde att en ytterligare fokusering pa
kreditriskerblev nédvindigunder dret. Avdenna
anledningbildades en inter kreditkommitté med
VD som ordfsrande. Kreditkommittén &r ett fo-
rum for hantering av fondens kreditrisker pa

Skr. 1993/94:13
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foretags- och branschniva.

Trots att fondférvaltningen byggts ut under
senare 4r, framstir and3 fondens administra-
tionskostnader som mycket14ga. Fondstyrelsernas
administrationskostnader uppgick for 1992 till
79,6 mkr.

NY ADB-STRATEGI

Ett val utvecklat ADB-stod for fondens forvalt-
ning dr av mycket stor betydelse. Det géller saval
ADB-system férredovisning och uppféljning som
system for marknadsinformation. Att verksam-
heten i hog grad ar ADB-baserad gor att ADB-
kostnaderna i huvudsak ir relaterade till verk-
samhetsforindringar. Avsiktendrattunder de tre
kommande &ren successivt bygga upp en ADB-
organisation for att helt bedriva ADB-utveckling,
forvaltning och drift i egen regi.

Efter att beslutet om nedlaggning av Penning-
marknadsCentralen PMC AB fattades 1991, har
bland annat Virdepapperscentralen VPC AB
bedrivit ett projekt 1 syfte att erbjuda penning-
marknaden ett nytt clearingsystem. VPC har
utsatt produktionsstarten till april 1993.

Fondstyrelsernas relativa storlek pd markna-
den samt kraven p4 sikerhet, anonymitet och
tillgénglighet innebir att fondstyrelserna har

Stig Dalmo, administrativ chef.

ansokt om tillstnd att bli kontoforande institut
for eget vardepappersinnehav. Detta kommer att
stdlla krav pad anpassningar av fondens egna
datasystem.

ORGANISATION

t Forsta

Tredje l

"— Andra
i fondstyrelsen ‘ fondstyrelsen | fondstyrelsen ‘
‘, Ordférande | Ordforande | Ordférande
i Gosta Gunnarsson Rolf Wirtén
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Carl Johan Aberg
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ALLMAN OVERSIKT

1992 kom att ekonomiskt sett bli ett av de mer
omvilvande &ren pa linge.

Inledningen p& 1992 visade tecken pa att
tillvixten inom OECD-omradet sannolikt skulle
bli lagre &n vad de flesta forvintat sig. Europa
tyngdes av hoga ridntor medan USA och Japan
sinkte sina rintor for att stimulera efterfrigan,
dock utan att nd ndgon omedelbar framgang.
Forst mot slutet av dret kunde en tydligare
konjunkturaterhamtning mirkas i USA samtidigt
som den japanska ekonomin fortsatte att forsam-
ras trots rintesankningar och stimulanspaket.

Efter en forhéllandevis lugn inledning av &ret
kom andra halvaret att priglas av en tidvis kao-
tisk situation pa valutamarknaderna. Resultatet
blev en partiell upplosning av det europeiska
valutasamarbetet inom ERM, vilket i sin tur
mojliggjorde réntesdnkningar i de linder som
slappt kopplingen till ECU:n och dédrmed den
tyska hograntepolitiken. Négra patagliga effek-
ter av dessa rantesinkningar i den reala ekono-
min uppstod inte under 1992.

ERM FORSVAGAT

Valutaoron startade i och med nej-resultatet av
den danska folkomréstningen 1 Maastrichtfrdgan

den 2 juni. Efter danskarnas nej utlyste Frank-
rike folkomrostning i samma fréga till den 20
september. Infor den franska folkomréstningen
visade opinionsunderstkningarna p ett allt sva-~
gare stod for ja-sidan.

Under sommarménaderna birjade darfor oron
for att EG-staterna inte skulle kunna enas kring
Maastrichtéverenskommelsen vixa sig starkare
och spinningarna inom den europeiska vixel-
kursmekanismen tilltog. Vid ett ministermate i
juli kom den tyska centralbankens hagréntepoli-
tik att kritiseras skarpt bade av den egna rege-
ringen och de ¢vriga EG-ldndernas finans-
ministrar. Den tvska centralbanken svarade med
att hoja diskontot fran 8% till 8,75% och spén-
ningamna inom vixelkursmekanismen blev dar-
med 4n starkare.

Taugusti borjade den finska marken att frsva-
gas vilket mottes med hojningar av dagsléne-
rintan. Valutaoron spred sig till Sverige. Vid
manadsskiftet augusti~september redovisade
svenska riksbanken ett kraftigt valutautflode pa
22 miljarder kronor. Detta — 1 kombination med
valutaoron i Finland - kom att driva upp
dagslaneréntorna till 16% p& den svenska mark-
naden. En vecka senare lit Finland marken flyta.

Obalansen i den finska ekonomin ledde dven

(ronans utv

Skr. 1993/94:13
Bilaga 1

SEK/GBP

SEK/USD

SEK/YEN*100

SEK/DEM

19



till att uppmarksamhet riktades mot Sveriges
ekonomi. Misstroendet mot Sveriges fasta vixel-
kurstogsiguttryck i mycket starka valutautflsden.
Samma dag som Finland deprecierade sin valuta
tvingades dérfor riksbanken att héja den svenska
dagslénerintan till 24%, dagen efter till 75%. Pa
méndagen veckan efter sinktes dagslanerintan
till 20%. for att redan péfoljande dag ater hojas
till 75% och dagen dérp4 till rekordhoga 500%.
Mitt under denna turbulens stillde Svenska Kre-
dit, Gota AB och NLK in betalningarna.
Regeringen och oppositionen forhandlade fram
tvé atgirdspaket for den svenska ekonomin un-
der denna period. vilket fick till foljd att turbu-
lensen kring kronan tillfslligt dampades.
Valutaoron i de nordiska ldnderna kom att
smitta av sig pé resten av Europa dr osikerheten
kring den monetidra unionen vixte sig allt star-
kare. Kort efter att den finska marken borjade
flyta tvingades Italien att devalvera liran med
7%. Samtidigt valde Tyskland att séinka diskon-
tot med 0,5 procentenheter for att minska spén-
ningarnainom ERM. Men valutamarknaden hade
lart sig att fasta vixelkurser inte nodvandigtvis &r
besténdiga och att det gér att framtvinga vixel-
kursjusteringar mot centralbankernas vilja. Det
brittiska pundet, som redan tidigare var svagt,
blev nasta valuta att utsittas for press frin de
internationella valutamarknaderna. Natten till
den 18 september nér valutaoron sitt klimax: det
brittiska pundet och liran flyter fritt, Spaniens

Rénta i %

peseta skrivs ned med 5%.

Lugnet var dock l&ngtifrén sikerstallt pa
valutamarknaderna. Valutaoron fortsatte och en
andra vag av vixelkursjusteringar startade. Den
19 november6vergav Sverigesriksbank den fasta
kronkursen. Kort darefter tvingades Spanien och
Portugal att devalvera sina valutor med 6%. Den
norska kronan kunde inte heller st emot speku-
lationerna utan tvingades bérja flyta den 10
december.

NY VAXELKURSREGIM OCH STATLIG
LANENORM

Dagen d& Sverige svergav den fasta vixelkursen
kom att f8 omvilvande effekter for kreditmarkna-
den eftersom regeringen samtidigt beslot att sta-
ten ska tillatas tergd till att finansiera delar av
budgetunderskottet via uppléning i utlandet.
Rorligheten i de korta riantorna démpas genom att
de aktorer som under tidigare ar dgnat sig at s k
réntearbitrage inte lingre har samma forutsitt-
ningar for att bedriva denna forh&llandevis “risk-
fria” och lénsamma verksamhet. Det tidigare
monstret med stdndigt &terkommande rinte-
chocker har i och med en rérlig vixelkurs sma
mojligheter att &teruppstd. Men detta forutsitter
att Riksbanken inte intervenerar i valutamark-
naden for att ange och forsoka uppratthélla vad
den anser som en i ndgon mening 6nskvird
vixelkurs for kronan, s k managed eller dirty

Diagram 3. Avkastningskurvor.
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Tabell 3. Statsfinansernas utveckling, mdkr.

Mdkr 1991/92 1992/93 1993/94
utfall finansplanen 1993
Inkomster 398 381 358
Arbetsmarknadspolitik 35 43 44
Statsskuldrantor 60 83 95
Finanskrisutgifter 4 23 ~*
Ovrigt 380 430 382
Summa utgifter 479 579 521
Budgetsaldo -81 -198 -163
Andel av BNP -5,60% -13,80% ~11,50%
Statens lanebehov 89 230 205

* Ej specificerat, ingar under 6vrigt.

float. Det nya i situationen ar saledes att Riks-
banken nukan bestamma den korta rantan medan
valutakursen fr ta anpassningen.

1 samband med den under hosten skande oron
for den svenska kronkursen kom den privata
stocken av skulder i utléndsk valuta att reduce-
ras kraftigt. Foljden av detta blev att staten
tvingades soka finansizrer pa den internationella
kreditmarknaden och pé sé vis ta 6ver stora delar
av den tidigare privata skuldstocken. Konse-
kvensen blev att statsskulden i utldndsk valuta
okade frén 59 mdkr till 249 mdkr under &ret.

Avkastningskurvan kom att sjunka under slu-
tetav 1992 jimfort med samma period 1991. Den
rantechock som drabbade Sverige kring forega-
ende arsskifte upprepades inte i december 1992.

FORBATTRADE FORUTSATTNINGAR FOR
K-SEKTORN

Under hosten presenterade regeringen siffror
som visade pa en fortsatt kraftig forsvagning av
det statsfinansiella laget. 1 arets finansplan be-
riknades underskottet for innevarande budgetér
1992/93 till 198 mdkr, vilket 4r en revidering
uppét med 127 mdkr jamfort med vad som pre-
senterades i finansplanen for ett ar sedan.
Skélen till den kraftiga avvikelsen stér framst
att finna pé statens inkomstsida, som bland annat
till foljd av skatteomlaggningen viker snabbare
4n vanligt i en konjunkturnedging. Samtidigt
okarkostnaderna forarbetslosheten mycket kraf-
tigt och spader pa den konjunkturella delen av

Diagram 4. Finansiellt sparande i % av BNP, sektorfordelat.
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budgetunderskottet. Till detta kommer ocksa
kostnaderna for att radda betalningssystemel.

Beslutet att 6verge den fasta vixelkursen inne-
bar en depreciering av kronan med cirka 18%
fram till &rsskiftet. Deprecieringen i kombina-
tion med de i det s k krispaket 1 féreslagna
arbetsgivaravgiftssankningarna ger den konkur-
rensutsatta sektorn — k-sektorn — inom svenskt
naringsliv ett mycket fordelaktigt utgingslige for
de ndrmaste iren. Potentialen i termer av
produktivitetsskningar &r dessutom betydande
varfor tillvaxtimpulsen frin den konkurrensutsatta
sektorn bedoms bli stark.

1slutet av 1980-talet uppvisade den offentliga
sektorn ett svagt overskott medan foretagen och
hushéllen hade ett negativt sparande, d v s utgif-
terna var storre dn inkomsterna. Den omsving-

ning som skett till i dag dr markant. Enligt arets
finansplan uppgick det negativa sparandet i den
offentliga sektorn 1992 till cirka 9% medan
foretagens och hushéllens sparande var klart
positivt,

Av central betydelse for att uppnd en balanse-
rad tillviixt utan hég inflation r att bringa det
statsfinansiella liget under kontroll. Vad betrif-
far det totala finansiella sparandet rider i dag
nira nog balans i forhallande till utlandet. Detta
kan emellertid vara en féljd av lgkonjunkturen
dér bade hushll och foretag har valt att kraftigt
kasitt sparande. Tack vare detta hoga sparande
har problem med skande bytesbalansunderskott
hittills kunnat undvikas. Men dessa kan ater-
komma ndr vil aktiviteten i ekonomin bérjar
skjuta fart.

Diagram 5 Finansiellt sparande offentlig sektor, i % av BNP.
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STATEN LANAR UTOMLANDS

Statskulden okade under 1992 med 188 mdkr,
varav 185 mdkr svarade mot en ¢kning av skul-
den i utlindsk valuta. I samband med och under
de tva manadema efter valutaoron i september
vkade staten sina emissioner av korta papper
kraftigt. Under &ret minskade dock den utels-
pande stocken av statsskuldvixlar med 34 mdkr,
samtidigt som statsobligationsstocken skade med
69 mdkr.

Finanskrisen fordjupades under 1992 vilket
fick till foljd att staten under hosten tvingades
utfirda en garanti for betalningssystemet. Alla
banker och finansiella institutioner med s k
statsanknytning garanteras sina tillgéngars vir-
de. Genom denna &tgéird har statsmakterna for-
sokt undanréja alla risker for de som har dessa
svenska kreditinstitut som motpart. De nédvin-
diga forutsétiningarna for att bedriva en mer
normal kreditgivning synes ddrmed vara uppfyll-

da.

Att kreditgivningen 4nda inte kade mer un-
der 1992 beror snarast pa konjunkturen och den
héga skuldsittningen i den privata sektorn.

STATEN TAR OVER VAXELKURSRISKEN

Aktérerna pé den svenska kreditmarknaden har
1och med beslutet att 6verge den fasta vixelkur-
sen, som namnts ovan. tappat incitamenten till
s k rintearbitrage. Staten har i stillet tvingats ta
over rollen som innehavare av vixelkursrisken.
Perden 31 december 1992 hade staten lanat upp
244 mdkr i utlandet.

Av tabell 4 framgér att bostadsinstituten ska-
de sina emissioner under 1992. Statens uppgi-
vande av utlandslénenormen kom underslutet av
1992 att resultera i en minskning i1 stocken
statsskuldvéxlar. Generellt bland placerarna gall-
de att dessa reducerade sina innehav i certifikat

Tabell 4. Placeringar i obligationer, certifikat och vixlar, mdkr.

12 ménaders forandring t o m december

1991

Banker:

Certifikat och véxlar 28

Statsobligationer -14

Bostadsobligationer -13
Forsakringsinstitut:

Certifikat och vaxlar 8

Statsobligationer 8

Bostadsobligationer 8
AP-fonden 1-3:

Certifikat och vaxlar 22

Statsobligationer i

Bostadsobligationer 29
Ovriga:

Certifikat och vaxlar 126

Statsobligationer 41

Bostadsobligationer 52
Totalt:

Certifikat och vaxlar 184

Statsobligationer 36

Bostadsobligationer 76

1992 stock 92-12-31
-25 31
-7 19
-16 65
-12 3V
5 59
24 182
-4 27
22 105
21 257
-8 328
48 154
53 276
-49 423
68 337
82 781
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Tabell 5. Féréndring av bankernas nettoutlaning till allmanheten, mdkr.

1989 1990
| svenska kronor 45 18
| utlandsk valuta 120 110

och vixlar. Bankerna var ensamma om att dess-
utom minska sina innehav 1 b&de stats- och
bostadsobligationer.

Under 1992 nettokopte utlindska placerare
svenska kronobligationer fér 1 mdkr, att jamfora
med nettokop under 1991 p 63 mdkr. Allt sedan
resultatet av den danska folkomrostningen i
Maastrichfrdgan 1 juni har nettoflsdena varit
mycket volatila och omsittningen stor. Omsétt-
ningen tkade fran 818 mdkr foregdende &r till
1 728 mdkr 1992, med tonvikten pa sista kvar-
talet d& 745 mdkr omsattes i handeln med utlan-
det. Av denna omsatining stod emissioner direkt
till utlandet for 9 mdkr, vilket 4r en halvering
jamfort med foregdende 4r.

UTLANINGEN TILL ALLMANHETEN OKADE

Allminhetens lanestock hos banker, bostadsin-
stitut och finansbolag 6kade under 1992 med 23
mdkr till 1 936 mdkr. Uppdelat pa kronor och
utlandsk valuta var dock fordndringen motsatt.
Kronutléningen okade kraftigt med 62 mdkr me-

1991 1992  stock 92-12-31
-5 53 552;0
-8 -36 362,8

dan utlaningen i utlindsk valuta minskade med
39 mdkr under samma period. Ett skl till denna
utveckling &r att foretag som tidigare haft finan-
siering 1 utléndsk valuta inte ansett sig kunna
bara vixelkursrisken n#r kronan flyter. En om-
placering till 14n i svenska kronor har dirmed
varit det enda alternativet.

En stor del av utldningstkningen forklaras
ocksd av utldning till nybildade bankanknutna
bolag med uppgift att férvalta panter.

Bostadsinstituten skade sin nettoutlaning med
cirka en tiondel av vad som gillde under de
nirmast foregiende dren. En forklaring utover ett
generellt sett okat sparande inom hushallssek-
torn @r den hoga rinta som bostadsinstituten
tvingades l&na upp till p4 marknaden. Spreaden
mellan statsobligationer och bostadsobligationer
uppgick som mest till tre procentenheter. Osd-
kerheten kring hanteringen av kreditforlusterna
och osikerheten i tolkningen av statens garantier
av bostadsinstitutens tillgdngar 4r nigra av ski-
len till den higa réntespreaden.

Tabell 6. Forandring av bostadsinstitutens och finansbolagens
nettoutlaning till allmanheten, mdkr.

1989 1990
Bostadsinstitut 105 130
Finansbolag 1 -16
varav utlandsk valuta 14 13

1991 1992 stock 92-12-31
140 11 942,3
-16 -5 79.4

-8 -3 18,6
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AVVAKTANDE
FASTIGHETSMARKNAD

Den svenska fastighetsmarknaden priglades
under 1992 av en avvaktande héllning. Hoga
realréntor och krav pé okad andel eget kapital
paverkade efterfrigan och begrinsade starkt an-
talet mojliga kopare.

For kommersiella fastigheter praglades mark-
naden av ett fortsatt stort avstand mellan siljar-
nas forvintade priser och képarnas bud. Detta
resulterade i mycket {3 afférer. De fastighetskop
som trots allt genomférdes var ofta i form av
paketlosningar med sidovillkor. Det ar dérfor
svart att ur ett ortsprismaterial hérleda investe-
rarnas direktavkastningskrav.

FORTSATT FALLANDE MARKNADSVARDEN

Marknadsvirdet for kommersiella fastigheter i
storstadsregionerna sjénk under 1992 med cirka
20%, motsvarande ungefér halften av 1991 &rs
prisfall.

Orsaken till 1992 &rs prisfall 4r i huvudsak
markant sjunkande hyresnivier men dven skade
direktavkastningskrav bidrog till nedgéngen.
Hyresnivén for centralt beldgna kontorsfastighe-
ter i Stockholm har i det ndrmaste halverats
under de senaste &ren. I fororter liksom pd mind-
re orter har prisfallet varit mindre, huvudsakli-
gen beroende p4 en ldgre fallhsjd jamfort med
storstdderna.

Andelen vakanta lokaler fortsatte att ka un-
der &ret och i Stockholm kan vakansgraden vid
arsskiftet uppskattas till cirka 10%. Vakansgra-
den kan komma att 6ka ytterligare beroende p&
dels en fortsatt minskning av efterfrigan pa loka-
ler, dels att ett antal storre projekt kommer att
fardigstallas under 1993 och 1994. Nyproduktio-
nen kan dock anses ha avstannat helt. Fortsatt
hoga vakansgrader och sjunkande hyresnivaer

kommer att ledatill fortsatt minskade intdkter for
fastighetsdgarna.

Beslutet om att slopa fastighetsskatten p& kom-
mersiella lokaler frén och med 1993 kommer
dock att ge en positiv inverkan.

OVERVINTRING VANLIGASTE STRATEGIN

Flera storre fastighetsbolag forsattes i konkurs
under dret. Banker och kreditinstitut bildade
egna fastighetsbolag for att forvalta och ddrmed
sikra sina panter 1 fastigheter. Nigon annan
strategi &n ren 6vervintring har inte uttalats av
dessa bolag.

Marknaden for bostadsfastigheter fungerade
ddremot béttre under ret och flera storre forvirv
gjordes av framforallt stiftelser och privatperso-
ner. Prisfallet bedoms ha varit mindre &n det for
kommersiellafastigheter. De skade direktavkast-
ningskraven uppvigdes delvis av 6kade hyror.

Beslutet att 1ata kronan flyta fritt har hittills
inte givit ndgot synligt resultat pa fastighets-
marknaden. Sedan kronans fall i november ska-
de borsvirdet pé fastighetsaktier med drygt
25%. men fastighetsindex sjonk under &ret andé
med drygt 40%. Detta kan jimforas med gene-
ralindex som under samma period 1 princip var
oféréndrat.

Ménga fastighetsmarknader utomlands prag-
las ocksd av nedgang. Endast 1 Bryssel och nigra
storre tyska stidder var hyresnivierna stabila. I
ovriga europeiska stdder sjonk hyrorna med 10—
20%. Under 1993 bedéms &ven vissa delar av
dentyskamarknaden kunna drabbas av sjunkan-
dehyresnivier. Fastighetsmarknaden1 USA prig-
lades av en avvaktande hallning. En svag, men
markbar, tendens till sjunkande vakansgrader
mirktes dock i vissa storstadsregioner.
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PENNING- OCH
OBLIGATIONSMARKNAD

De grundldggande forutsittningarna for verk-
samheten inom affdrsomradet Penning- och obli-
gationsmarknad ges av reglementet fér Allménna
Pensionsfonden men dven av fondens roll p4 den
svenska kapitalmarknaden. Reglementets hu-
vudsakliga inriktning &r att placeringar kan ske
1 de allra flesta slag av till marknaden publikt
erbjudna rintebidrande vardepapper. Detta har
inneburit att fonden sedan bildandet har byggt
upp en portfslj som i stora stycken har en profil
motsvarande ett ungefirligt genomsnitt fér den
totala marknaden.

Fondensrelativastorlek pd den svenska mark-
nadenstyremellertid beteendet minstlika mycket
som reglementet. Detta fir bland annat till foljd
att fordndringar av portfoljens struktur far ske
utifrén ett langsiktigt perspektiv.

PORTFOLJEN OKADE MED 40 MDKR

Fondens totala penning- och obligationsmark-
nadsportf6lj uppgick vid utgdngen av 1992 till
409 mdkr. en skning med 40 mdkr sedan 1991.
Denna portfélj utgor dédrmed 89% av fondens
totala tillgingar.

Den turbulens som under &ret drabbade valu-
ta- och rdntemarknaderna medforde dndrade
strukturer och relativpriser. Som exempel pé
vilka effekter dessa hindelser hade kan ndmnas
den okande volym statsskuldvéxlar som emitte-
rades i samband med forsvaret av kronan. Vidare
fick Riksgildskontoret problem med att placera
nya emissioner och dndrade darfor sina emis-
sionsscheman.

Dessa och andra handelser innebar att mark-
nadens genomsnittliga loptid varierade kraftigt
under &ret.

HOGRE AVKASTNINGSKRAV FOR
BOSTADSOBLIGATIONER

Héndelserna under 8ret innebar ocksa att virdet
av att ha tillgdng till en langfristig finansiering
virderades upp, samtidigt som ménga placerare
onskade ha en hog likviditet i sina portfsljer.
Detta. kombinerat med bland annat en fortsatt
oro for kreditforluster hinforliga till fastighetsfi-

: 25 :
Lars Aberg, chef for affdrsomrdde Penning- och

obligationsmarknad.

nansiering, ledde till skande krav p& meravkast-
ning for bostadsobligationer. Den statliga garan-
tintill den finansiella sektorn bidrog bara tempo-
rart till att sinka meravkastningskravet.

De stora kasten 1 marknaden tkade omsitt-
ningen och méjliggjorde for fonden att agera
ndgot friare dn under senare &r. Det &r dock
fortfarande sd att de stora likvidfloden som port-
foljen genererar maste hanteras sa att de inte stér
marknadens funktionssitt. Fondens relativt sett
l8ga andel penningmarknads-instrument beror
pd de effekter en stor andel korta loptider i
portfcljen skulle f pa fondens nettoplacerings-
behov. Av bland annat likviditetsplaneringsskiil
gors placeringar pd terminsmarknaden som ett
komplement till avistaplaceringar.

Den tidigare trenden med avtagande handel i
andra statsobligationer &n de s kallade bench-
mark obligationerna fortsatte. Ett visst okat in-
tresse frén andra emittenter &n staten och mel-
lanhandsinstituten fanns. dock nidde bara mindre
volymer marknaden. Fondens placeringar gjor-
des fortsatt inom de mest kreditvirdiga segmen-

Skr. 1993/94:13
Bilaga 1

26



Diagram 6. Fondens totala obligationstillgangar fordelade pa staten, bostads-
finansierande institut samt dvriga emittenter, 1988-1992 (procentuell andel).
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ten av marknaden.

Fondens storlek och lngsiktiga inrikining gor
att det inte finns behov av god likviditet for alla
placeringar. Detta gor det intressant for fonden
att dven placera i tillgdngar med ldgre likviditet
givet att meravkastningen kan bedémas som till-
ricklig. Det var drfor motiverat att under 1992
fortsitta oka volymen bostadsobligationer i port-
fljen.

mmmm - Bostadsfinansierande institut

1990 1891 1992

mmmser Ovriga emittente

Fonden valde att under dret inte utnyttja moj-
ligheten att placera i utldndska virdepapper.

Fran slutet av 1991 till slutet av 1992 sjénk
rintenivan i Sverige. Detta gillde framforallt
rantor for korta loptider. De allra ldngsta obliga-
tionsréntorna var 1 stort sett oforindrade. Lagre
rantor paverkar virdet pé fondens portféljer po-
sitivt. Totalavkastningen for 1992 var, inklusive
orealiserade virdeforandringar, 14,3%.

Diagram 7. Rantedifferensen mellan statens och bostadsinstitutens
obligationer, med fem ars l6ptid, 1988-1992.
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DIREKTLAN

Fondens motiv for att ingd kreditavtal vid sidan
av den publika marknaden ar att darigenom
skapa merintakter.

Detta betyder att fonden, med utgdngspunkt
frén en konservativ bedoémning av kreditrisk, ar
beredd att reducera kraven pa likviditet i denna
typ av placeringar. Krediterna kan saledes kon-
strueras med beaktande av specifika krav pi
cash-flow-utseende eller avkastningsmodell.
Dérigenom utnyttjas fondens konkurrensforde-
lar - 1angsiktighet i forvaltningen och betydande
kapitalmassa—till att skapa mervirden i fondfor-
valtningen.

Fondens méjligheter att lamna direktl&n be-
stér av utlining till den offentliga sektorn, vissa
av regeringen godkinda kreditinrétiningar och
banker samt utl&ning till det privata néringslivet.
Den sistndmnda placeringskategorin begriinsas
till ett belopp av higst fem procent av fondens
totala tillg&ngar.

MINSKANDE EFTERFRAGAN PA DIREKTLAN

Intresset for att ta upp direkta reverslan inom
Svenge styrs fréimst av tvé faktorer:
den svenska rintenivan i relation till den
internationella
mbjlighet att via den publika marknaden er-
halla tillfredsstallande finansieringsméjlig-
heter.

Vad giller den svenskarintenivan paverkas den,
forutom av det relativa rinteldget, av rinte-
differensen mellan stats- och bostadsobligatio-
ner. Denna rinteskillnad varierade under 1992
men l3g pé en nivd som begrinsade intresset for
l&ng uppléning i svenska kronor. Ddremot emit-
terades ett antal obligationslén p& den internatio-
nella obligationsmarknaden. Betriffande den
kortfristiga kapitalanskaffningen utgjorde certi-
fikatprogram och bankkrediter fungerande kal-
lor fér uppléning i svenska kronor.

I takt med avtagande ekonomisk aktivitet och
sjunkande kapacitetsutnyttjande har dven den
under andra hlften av 1980-talet starka investe-
ringsexpansionen vint. Bruttoinvesteringarna i
niringslivet minskade med cirka 15% under
bade 1991 och 1992. Kommunsektorns finan-
siella sparande forbattrades samtidigt (tillfalligt-

Kaj Isaksson, chﬁ)‘r affidrsomrdde Direktlan,

vis) och uppgick till 9 mdkr for 1992 efter att
under de senaste fem &ren varit negativt.

Sammantaget innebir detta att efterfrigan pa
krediter i fondens regi var lig.

Fondens direktldn minskade med drygt 8 mdkr
och uppgick vid utgdngen av 1992 till 35 mdkr.
Av detta belopp utgjorde 24 mdkr nominella och
11 mdkrindexerade (KPI-relaterade) placeringar.

Utléningen till kommuner och kommunala
bolag uppgick till 6 mdkr, en nedgéng med
1 mdkr.

Mellanhandsinstitutens uppléning mot revers
minskade med 5 mdkr och uppgick till drygt
8 mdkr. Bakom utvecklingen l4g en successivt
forfallande léneportfol) till framst bostadsinsti-
tuten och de foretagsfinansierande instituten. I
takt med att dessa reverslan slutamorteras sker
ny finansiering pa den publika penning- och
obligationsmarknaden.

Refinansieringslinen fortsitter att avvecklas.
Stocken var 158 mkr vid utgéngen av 1992 vilket
innebar en halvering under aret. Inga nya refi-
nansieringslan limnades under aret.

Utlaningen till det privata niringslivet (5%-
kvoten) var under dret i stort sett oforandrad och
uppgick till 12,9 mdkr. I denna summa ingar
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bland annat partnerfinansieringarmed 11,1 mdkr,
Sv. Fastighetskapital med 1.3 mdkr samt direkt-
18n till dvrigt néringsliv med 0,5 mdkr.

Fondens utldning i form av férlagslan motsva-
rade 9 mdkr, en nedgdng med cirka 1 mdkr under
aret.

Efter det att den svenska kronan tillits flyta
under november tkade intresset frén lantagarna
for mer langfristiga finansieringslosningar. Re-
dan tidigare hade dock intresset okat for finan-
siering 1 svenska kronor mot bakgrund av den
under hosten allt starkare rénte- och valutaoron.

REALA FINANSIERINGSLOSNINGAR

Fonden forde finansieringsdiskussioner med ett
antal lintagare dir bland annat fondens inrikt-
ning mot reala finansieringslosningar vickt in-

Bilden visar Hissmofors krafistation vid Stor-
sjons utlopp. I och med bygget av en femte
station okar effekten med drygt en fjardedel till
nastan 80 000 kilowatt. I Hissmofors produce-
ras en fjirdedel av Jamtkrafts elbehov. Fonden
deltar med ldngfristig finansiering.

Bildenvisar interior frin Victoriahallen pd Stockholmsmassan. Under 1992 har hallen totalrenoverats.

tresse. Diskussionerna fokuserades pé infrastruk-
turella investeringar frimst inom energisektorn.

Kraftiga forandringar har skett och sker inom
den svenska elkraftforssrjningen. 1 denna om-
vandlingsprocess dr fonden en naturlig part i den
finansiella delen.

Ett lampligt omrade for reala losningar &r just
inom infrastrukturen. Genom att kombinera sd-
dana investeringars mognadstid med fondens
méjlighet att under lang tid avvakta "&terbaring”
1 form av réintor och amorteringar kan en anpas-
sad finansieringsmodell underltta genomforan-
det av enskilda investeringar.

Bland annat har hij- och sankbara laktare installerats for maximal flexibilitet. Fonden bidrar med

finansieringen i form av 20-Griga krediter.
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AP FASTIGHETER

Fondstyrelserna har mojlighet att investera i
fastigheteriSverige och utomlands med begréns-
ningen attinvesteringarna faruppga till hogst 5%
av fondens tillgdngar.

Under 1991 samlade fonden all fastighets-
verksamhet under namnet AP Fastigheter. AP
Fastigheter ska agera kompetent och effektivt
gentemot hyresgister och vvriga aktorer pa hy-
res- och fastighetsmarknaderna.

I AP Fastigheter finns kompetens samlad for
att hantera investeringar, projektutveckling, for-
valtning och drift av fastigheterna. Den samlade
personalstyrkan uppgr till 40 personer inklude-
rande driftspersonal.

Malet for AP Fastigheter &r att bygga upp
lonsam substans. Driftsnettot bér 6ver tiden ut-
vecklas minst i takt med inflationen. En forut-
sdttning for detta dr en kombination av hyreskon-
trakt som inflationsjusteras med helst 100%,
bibehallna hyresnivaer vid omforhandling och
minskande andel outhyrda lokaler. Vakansgra-
den i fondens forvaltningsfastigheter var vid ars-
skiftet cirka 10% vilket motsvarade cirka 40 mkr
i uteblivna hyror.

DIREKTAGDA FASTIGHETER OCH ANDELAR I
FASTIGHETSBOLAG

Den overgripande strategin i Sverige 4r att kon-
centrera sig pa ett fatal expansiva orter och dar i
forsta hand inrikta sig pd kommersiella fastighe-
ter. P& utlandssidan #r den troliga inriktningen
framéver mer indirekt dgande via fonder, part-
nerships eller fastighetsaktier.

Fondens fastighetsportfcl]j 4r uppbyggd av di-
rektigda fastigheter och andelar 1 fastighetsbo-
lag. Basen i bestdndet bildades 1989 genom
kopet av det d& borsnoterade fastighetsbolaget
Anders Nisses AB. Under 1990 och 1991 forvir-
vade fonden ytterligare forvaltningsfastigheter
samt andelar i projekt. Under 1990 gick fonden
ocksé in som hélftensgare i Nacka Strand — ett
projekt pé cirka 130 000 kvm kontor med tillhs-
rande garage och bostader.

De direktigda utldndska fastigheterna ligger i
London: Four Millbank — en projektfastighet.
som ir under firdigstillande, samt en mindre
forvaltningsfastighet. De resterande utlandsin-
vesteringarna har skett genom Pleiad Real Estate

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

AB dir AP-fonden ar delagare till 18,75%. Ov-
riga deligare dr Nordbankens Pensionsstiftelse,
SPP, AMF, Wasa samt Volvo. Pleiads verksam-
het ér utlandsorienterad och inriktad pa projekt.
Utdverdet vid bolagets bildande tillférda bestan-
det av bland annat Volvos kontorsfastigheter i
Sverige har Pleiad gjort ett antal stérre fastighets-
investeringar i bland annat Bryssel, Paris, Lon-
don och Képenhamn.

NYA ATAGANDEN P& 3 MDR

Fonden genomférde under 1992 sex fastighets-
afféirer med ett sammanlagt dtagande pa cirka 3
mdkr. Huvudinriktningen {or dessa forviary var
fullt uthyrda fastigheter med stabila hyresgister
och mycket 14nga kontrakt.

Under véren tecknades avtal om kép av 50%
av Televerkets kontorsfastighet i Nacka Strand.
Samtidigt koptes Televerkets fastighet vid Slotts-
backen i Stockholm. Under hosten forvirvades
50% av Skandias kontorsfastighet i Bergshamra
i Solna. Vidare avtalades en strukturaffar dar
fonden erhéller Saab Scanias fastighet vid Lind-
hagens plan i Stockholm i utbyte mot fondens
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Diagram 8. Direktdgda forvaltningsfastigheter, fordelning av lokalyta.

Produktion och lager 29% ~.

Bostader 7%~

Hotell och butik 12%”

industrifastighet i Hammarbyhamnen.

Under 4ret 6vertog fonden i etapper Arconas
50-procentiga andel i Nacka Strand och &r diref-
ter heligare till Nacka Strandsprojektet sanir
som p4 Televerkets ovan nimnda fastighet dar
fonden &r hilftensgare.

AP-fonden tecknade under 1992 nya hyresav-
taliforvaltningsfastigheternaiSverige pa 46 000
kvm. Utéver detta tecknades avtal i Nacka Strand
p435 000 kvm kontor och for samtliga nu fardig-
stillda bostider i forsta etappen om cirka 100
lagenheter.

Det gamla Norstedtshuset pa Riddarholmen ér
under renovering for drygt 100 mkr och kommer
att fardigstillas i borjan av 1994. Kvarteret Skot-
ten p& Gamla Brogatan i Stockholm renoveras for

_-Kontor 52%

50 mkr med slutforande 1 hérjan av 1994. Mill-
banks i London &r under fardigstillande. Pleiad
fullfsljer projekten i Bryssel. Paris och Kopen-
hamn.

Globen City KB (Anders Nisses AB 22.2%)
forsattes under dret i konkurs.

Nyemission pd 72 MGBP genomfordes under
aretide avfonden heldgda brittiska fastighetsbo-
lagen fér att uppnd en langsiktig relevant kapital-
struktur.

Fondens fastighetsinnehav var vid arsskiftet
1992/93 viirderat till 6,5 mdkr varav de direktig-
da fastigheternas andel motsvarade 94%.

Hyresintikterna for fondens fastigheter upp-

gick till 538 mkr for 1992.

Vid drsskiftet 1993/94 kommer om-
byggnaden av Grémunkeholmen 4.
mera kind som Norstedtshuset, pd
Riddarholmen att vara klar. Den
kommer dé att innehdlla sévil ny-
renoverade delar fran 1600-talet
som nybyggda delar.
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Nacka Strand omfattar totalt cirka 165 000 kvm kontor.
service och rekreationsanlaggningar samt 220 bostadsligenhe-
ter. Cirka 40 000 kvm fardigstalls under véren 1993 dt
Fastighets AB Telaris i Nacka (AP-fonden dr 50-procentig
deliigare) for foretag inom Televerkskoncernen. Ovriga delar av
Nacka Strand ar sedan oktober 1992 heligda av AP-fonden.
Av fardigstillda lokaler ar 90% uthyrt. Kontorslokalerna
mater hogt stéillda krav pé flexibilitet och effektivitet.

Under vdren foi
fastigheten.

Goda kommunikationer, effekti-
va lokaler, ett rikt serviceutbud
och en god narmiljo ir de villkor
Jforetagen och de anstillda
prioriterar for att finna sig val
tillratta i det omrdde man
arbetar i. Det ar utifrén manni-
skans och foretagens behov som
projektet Nacka Strand har
formats.
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AP-FONDENS VERKSAMHET,
RESULTAT OCH STALLNING 1992

REDOVISNINGSPRINCIPER

Enligt Allménna Pensionsfondens reglemente
ska balans- och resultatrikningar baseras dels
pd anskaffningsvirden. dels p# reala virden. I
den nominala redovisningen upptas tillgdngarna
till anskaffningsvirden. En osiiker fordran upp-
tas dock endast till det belopp som kan beriknas
inflyta. I den reala redovisningen upptas till-
gdngama till marknadsvirden pd balansdagen
och grundkapitalet omriknas med hinsyn till
konsumentprisindex fordndring. Forindring av
marknadsvirden paverkar den reala resultatrik-
ningen.

I bokslutet ingdr bolag. i vilka fondstyrelserna
innehar mer dn 50% av rostetalet. Balansrik-
ningarupprittas enligt forviirvsmetoden. Utlands-
ka bolags balans- och resultatrikningar omrik-
nas enligt dagskursmetoden. Vidare ingér fastig-
hetsforvaltande bolag. i vilka fondstyrelserna
innehar 20-50% av réstetalet. med den andel av
balans- och resultatposter som motsvarar garin-
tresset.

Samtliga fastigheter och aktier/andelar i fas-
tighetsholag ar samigda av de tre fondstyrelser-
na. Fastigheter och bolag ingér i delfondernas
balans- och resultatrikningar med den del av
balans- och resultatposter som motsvarar sgarin-
tresset. Andelarna beriknas med utgéngspunkt i
fondkapitalets storlek.

VARDERINGAR AV PLACERINGAR

Finansiella placeringar

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

De partnerfinansieringsavtal som fondstyrel-
serna triffat ar av realriintetyp. Motparten erlig-
ger &rligen en real rinta samt dger med stod av
utstdlld option forvirva fondstyrelsernas 1ne-
fordringar pa och aktier i partnerbolagen. Op-
tionspriset uppriknas arligen med inflationen.
Denna inflationsupprikning redovisas from

3 Riksdagen 1993/94. I saml. Nr 13

1992 somrinteintikt och rintefordranibéde den
nominala och reala redovisningen.
Fastighetsplaceringar

I den nominala redovisningen upptas fastighets-
placeringar till anskaffningsvirde. Fondstvrel-
serna redovisar fastighetsplaceringar i 6verens-
stimmelse med praxis bland svenska forsik-
ringsbolag. [ resultatrikningarna redovisas fas-
tigheternas driftsnetto, vilket utgor hyresintikter
med avdrag for diifts- och underhdllskostnader
samt fastighetsskatt. I den reala redovisningen
upptas fastighetsplaceringar. till bedomda mark-
nadsvérden.

Skatter

Fondstyrelserna &r befriade fran att erlidgga in-
komstskatt i Sverige. De skattekostnader som
belastar resultatet avser de av fondstvrelserna
hel- och deligda bolagen. och redovisas under
rubriken “Ovriga kostnader™.

MEDELSTILLDELNING

Det forvaltade kapitalet bestar av:
Grundkapital

Summan av inbetalda avgifter. lontagarfondsme-
del och avkastning frin delfonder. minskad med
utbetalningar avseende pensioner. administra-
tionsbidrag och 6verforingar till delfonder.
Fondkapital

Grundkapitalet med tilligg for det redovisade
resultatet. I den reala redovisningen dr grundka-
pitalet uppindexerat med konsumentprisindex
jimte ackumulerat realt resultat.

Overforingar

Fjdrde och femte fondstyrelserna ska varje ar
overfora en avkastning for ndrmast foregdende
riakenskapsar. beriknad till 3% av nuvirdet av
forvaltade medel. Nuvirdet av forvaltade medel
ar summan av de medel som erhallits omriknad
med forandringar 1 konsumentprisindex.

PORTFOLJAVKASTNING

Portfoljavkastningen redovisas enligt den modell
som tillimpas av svenska forsikringsbolag. Den
totala avkastningen bestir av tvé komponenter
direktavkastning och virdeforandring. Direktav-
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kastningen utgdrs av rdntenetto pa finansiella
placeringar och driftsnetto for fastighetsplace-
ringar. Driftsnettot utgérs av hyresintikter med
avdrag for drifts- och underhallskostnader samt
fastighetsskatt. Virdefordndringen bestér av en
realiserad och en orealiserad komponent. Den
orealiserade virdeforandringen i finansiella pla-
ceringar beriknas i storsta mojliga utstréickning
med utgéngspunkt i officiella marknadskurser.
t ex vid Stockholms fondbérs.

Fondstyrelsernas fastighetsbesténd har mark-
nadsvirderats internt. En representativ andel,
cirka 30%. av forvaltningsfastigheterna har dven
virderats externt av fristdende virderingsinsti-
tut. Varderingarna bygger pa tva analysmetoder,
entiodrig nuvirdeberikning av forviintade betal-
ningsfléden samt en ettarig intikts/kostnadskal-
kyl med en diskontering av driftsnetto under
oandlig tid.

Under 1992 uppgick totalavkastning for samt-
liga placeringar till 13,4 (15,5) %, bestaende av
en direktavkastning om 12,0 (12,2) % och en
virdeférandring om 1,4 (3.4) %. Efter reduktion
med konsumentprisindex forandring under &ret
utgjorde den reala avkastningen 11,4 (7.0) %.

Vid utgdngen av 1992 var rantenivan, framfor-
allt rantor for korta loptider, ldgre &n vid samma
tidpunkt 1991. Under &ret har yieldkurvan dnd-
rat utseende frén en negativ lutning, dvs lagre
rintor for langre loptider, till en svagt positiv

lutning. Virdeforandringen i obligationsportfol-
jenuppgick till 7,2 mdkr, motsvarande 2,1 (5.0)%
1 avkastning. Direktavkastningen utgjorde 12,3
(12,8) %, varfor totalavkastningen uppgick till
14.3(17.8) %. Aretsresultat har belastats med en
nedskrivning pd 200 mkr i forlagslén till Gota
AB.

Totalavkastningen pé partnerfinansiering ut-
gjorde 5,8 (13,1) %. Den séinkta totalavkastning-
en forklaras av att inflationstakten reducerades
vasentligt under 1992. De partnerfinansierings-
avtal fondstyrelserna tréffat &r av realrdntetyp.
Motparten erldgger &rligen en real ranta samt
#germed stod av utstélld option forvarva fondsty-
relsernas lanefordringar pa och aktier i partner-
bolagen. Optionspriset uppriknas &rligen med
inflationen. Bade real rénta och upprikning for
inflationen redovisas fr o m 1992 som réntein-
takt, och ingar darfer 1 direktavkastningen. Vid
berskningav avkastningen har jamforelsevirden
for tidigare ar @ndrats p& motsvarande sitt.

Fastighetsportfoljens totalavkastning utgjor-
de —18.1 (-33,3) %, varav direktavkastning 5,3
(4,6) % och virdefordndring 23,4 (-38,1) %.
For svenska forvaltningsfastigheter uppgar di-
rektavkastningen till 7,9%. Motsvarande tal be-
riknat pd marknadsvirdet vid utgingen av 1992
var 8.9%. Virdefsrandringen beror framforallt
pé markant sjunkande hyresnivéer.

Fondstyrelsernas innehav av aktier i Pleiad

Tabell 7. AP-fondens avkastning pa placeringar 1988-1992, %.

Obligationer Ovriga finansiella Partner-  Fastigheter Totalt
placeringar  finansieringar

1988 Direktavkastning 11,8 12,6 - - 12,0
Vardeférandring 2,8 -0,2 - - 23

Total 14,6 12,4 - - 14,2

1989 Direktavkastning 11,6 12,5 - - 11,7
Vardeférandring -6,4 -1,3 =3 - -5,6

Total 5,2 11,2 - - 6,1

1990 Direktavkastning 12,4 13,0 7,0 3,6 12,4
Vardeforandring 2,0 0.3 - -10,9 1,6

Total 14,5 133 7.0 -73 14,0

1991 Direktavkastning 128 13,2 13,1 4,6 12,2
Vardeférandring 5,0 -0,1 - -38,1 34

Total 17,8 13,1 13,1 ~335 155

1992 Direktavkastning 12,3 12,4 58 5,3 12,0
Vardeforandring 2,1 1,4 Q ~23,4 1,4

Total 14,3 138 58 ~18,1 134
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Tabell 8. AP-fondens avkastning pa placeringar 1992.

Marknads- Marknads- Nettoplac Direkt- Vérde- Total
vérde vérde avkastning foréndring avkastning
1991-12-31 1992-12-31 1992 1992 1992 1992
Mkr % Mkr % Mkr Mkr % Mkr % Mkr %
Obligationer och
forlagslan 351657 83 402232 87 43697 43246 123 7226 2,1 50472 14,3
Reverslan 22449 5 15498 3 -7186 2200 124 255 1,4 2455 138
Partner-
finansiering 12204 3 12323 3 119 695 5,8 0 0 695 5,8
Korta placeringar 30395 7 25379 6 -5016 3478 - - - 3478 -
Fastigheter 7152 2 6512 1 713 384 53 -1711-23,4 -1327 -18,1
Totalt 423856 100 461944 100 32327 50003 120 5769 14 55 772" 134
*Totalavkastring = direktavkastning + vérdeforandring

marknadsvarde (1991-12-31)+hélften av nettoplaceringarna-halften av direktavkastningen
Beloppet avviker fran resultatrdkningen beroende pa bl a andrad redovisningsprincip fér partnerfinansiering.

Real Estate AB har virderats ned med den andel
av Pleiads ackumulerade resultat som motsvarar
idgarandelen. Nedvirderingen ingdr i fastighets-
portfoljens virdeforéandring. I samband med Glo-
ben City KBs konkurs har fondstyrelsernas andel
av tillgingar och skulder i bolaget skrivits ned till
noll. Tidigare &rs avsittning for virdefall pa
andelen i Globen City ticker i stort sett drets
realiserade forlust. Arets nominella resultat be-
lastas dock med 359 mkr.

ADMINISTRATIONSKOSTNADER

Fondstyrelsernas administrationskostnader, in-
klusive kostnader i fastighetsforvaltande bolag
dgda av fondstyrelserna, uppgick till 79 608
(75 189) tkr. I loner och ersittningar har fond-

styrelserna utbetalat till:
Styrelse och verkstillande direktor
(Ovrigabefattningshavare

2035 tkr
22 006 tkr

REALT RESULTAT

Det reala resultatet 1992 uppgick till 49,4 (31.4)
mdkr. Ett relevantare matt p& utfallet for en
langsiktig placerare med det uppdrag fondstyrel-
serna har, r det ackumulerade reala resultatet.
Diagram 9 utvisar det ackumulerade reala resul-
tatet sedan fondens tillkomst. Av diagrammet
framgaratt kompensation for inflationens urholk-
ning av grundkapitalets kopkraft erhéllits via
avkastningen sedan mitten av 80-talet. Till foljd
av de senaste irens hoga realrintor har fondkapi-
talets realvirde kunnat &terstillas och oka.

Diagram 9. Fondkapital till marknadsvérde och
ackumulerade reala dverskott/underskott, 1960-1992.

Fondkapital
mdkr

500 r
400
300
200
100

0

Reala dver/underskott
i % av fondkapital

50

1960 1965 1970

=gEsr  Fondkapital

1975

Reala éverskott

1980 1985 19901992

BN Reala underskott
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Resultatrikning, nominal och real

Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna

RESULTATRAKNING {TKR) 1992 1991
Intikter
Intaktsrantor:
Obligationer 42 035 042 37 687 150
Forlagsbevis 1210 858 1 245 256
Reverser 2175607 3220895
Refinansieringslén 24 566 47 814
Penningmarknadsplaceringar 3718991 1822100
Partnerfinansiering 1 857 840 603 211
Ovriga intaktsrantor 308 877 210109
51 331 781 44 836 535
Fastigheternas driftsnetto 384 352 435793
(Ovriga intakter 67 715 11705
Kursskillnader vid avyttring av vardepapper 1737 949 3019102
Summa intékter 53 521 797 48303135
Kostnader
Kostnadsrantor 831 821 488 339
Inkopskostnader 1884 1633
Administrationskostnader 79 608 75189
Ovriga kostnader 13601 14 520
Kursski vid avyttring av vér 1376 608 315301
Nedskrivning av fordringar 200 000 -
Nedskrivning av fastigheter 358 696 -
Summa kostnader 2862218 894 982
Arets resultat 50 659 579 47 408 153
Reait resuitat
Nettoresultat enligt ovan 50 659 579 47 408 153
Okning/minskning av ej realiserade vinster/forluster 4 811 957 9759 426
Avsattning for bevarande av grundkapitalets kopkraft -6 080 064 -25 730 024
Arets reala resultat 49 391 472 31 437 555
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Balansrdkning, nominal och real

Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna

1992 1991

BALANSRAKNING PER 31.12 (TKR) BOKF.V. MARKN.V. BOKF.V. MARKN.V.
Tillgangar
Banktillgodohavanden 595 286 595 286 635985 635 985
Penningmarknadsplaceringar 24783 394 24 783 394 29758577 29758 577
Réntefordringar m m 24067 621 24 067 621 19514 317 20475 890
Fordran & deffonderna 326 975 326 975 952198 952 198
Vardepapper:

Qbligationer 383507 207 393 313180 338 476 900 341 349728

Forlagsbevis 8951 435 8918 345 10 284 943 10 306 730

Reverser 15131 303 15 340 434 22171 640 22132876

Refinansieringslan 158 002 158 002 303820 303 820

Partnerfinansieringslan 8177 888 8177 888 8177888 8177 888
Fastigheter 11473184 6031628 10891 314 6648 332
Aktier i fastighetsbolag 634 871 480813 503575 503575
Aktier i partnerfinansieringsbolag 2884110 2884110 2884110 2884110
Ovriga tillgangar 156 214 156 214 65978 65978
Summa tillgangar 480 847 490 485 233 890 444 621 245 444195 688
Skulder
Fastighetsian 1286 219 1286 219 2144 846 2144 846
Ovriga skulder 194 392 194 392 338167 338167
Fondkapital
Enligt balansrakning fregaende ar

Tillskjutet grundkapital 36 836 539 33082139

Ackumulerat resultat 405 301 693 357 893 541

Indexuppraknat grundkapital 351 397 355 327912 932

Ackumulerat realt resultat 90 315 320 58 877 765

Summa fondkapital foregaende ar 442138 232 441712 675 396 975 680 386 790 697
Innevarande ar

Avgifter 83 802 441 83016554

Pensionsmedel -96 380 784 -87 860 857

Administrationsbidrag -562 266 -521 522

Rekvirerat av 4:e och 5:¢ AP-fonderna -1 000 000 -700 000

Overskjutande lontagar del 382 701 2868 026

Summa tillskjutet grundkapital -13757 908 -3197 799

Indexuppraknat grundkapital -7 677 844 22532225

Avkastning fran delfonderna 326 976 326 976 952198 952198

Arets resultat 50 659 579 47 408 153

Arets reala resultat 49 391 472 31 437 555

Okning fondkapital innevarande &r 37 228 647 42 040 604 45 162 552 54 921 978

Summa fondkapital totalt 479 366 879 483 753 279 442138 232 441 712 675
Summa skulder och dk 480 847 490 485 233 890 444 621 245 444195 688

Not.
Kontrakterade €] likviderade fondaffarer
avseende kop 3335615

avseende forsalining 2 901 462
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Resultatrakning
Forsta fondstyrelsen

Forsta fondstyrelsen tillfors avgifter som erlagts av staten, kommuner och dem narstaende institutioner och bolag.
De férvaitade medien har piacerats pa sétt som framgdr av balansrakningen och har enligt reglementet bokférts tiif

anskaffningsvarden.

Resultatet av arets forvaltning samt delfondens tillgangar och skulder per den 31/12 1992 framgér av nedanstaende

resultatrakning och balansrékning.

RESULTATRAKNING (TKR) 1992 1991
Intékter
Intaktsrantor

Obligationer 13 317 242

Forlagsbevis 386 181

Reverser 790 412

Refinansieringslan 1490

Penningmarknadsplaceringar 1250179

Partnerfinansiering 557 351

Ovriga intaktsrantor 90 168 16 393 023 14 246 193
Fastigheternas driftsnetto 115 306 130738
Ovriga intakter 20314 3760
Kursskillnader vid avyttring av vardepapper 486 023 758 562
Summa intékter 17 014 666 15139253
Kostnader
Kostnadsrantor 257 147 137131
Inkopskostnader 585 438
Administrationskostnader 29 277 26 416
Ovriga kostnader 4080 4620
Kursskillnader vid avyttring av vardepapper 359 098 96 562
Nedskrivning av fordringar 60 000 -
Nedskrivning av fastigheter 107 609 -
Summa kostnader 817 796 265 167
Arets resultat 16 196 870 14 874 086
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Balansrakning
Forsta fondstyrelsen

BALANSRAKNING PER 31.12 (TKR} 1992 1991
Tillgangar
Banktillgodohavanden 254 378 353602
Penningmarknadsplaceringar 9353219 8662 015
Réntefordringar m m 7 331152 5836135
Fordran & delfonderna 103 611 312334
Vérdepapper:

Obligationer 120 041 852

Férlagsbevis 2992 416

Reverser 5 862 361

Refinansieringslan 11037

Partnerfinansieringslan 2 453 366 131 361 032 121 806 128
Fastigheter 3 441 955 3267 394
Aktier i fastighetsbolag 180 461 151073
Aktier | partnerfinansieringsbolag 865233 865233
Ovriga tillgangar 46 900 19 829
Summa tillgangar 152 947 941 141273743
Skulder
Skuld till detfond 60 000 -
Fastighetslan 385 866 643 454
Ovriga skulder 55 668 193 986
Fondkapital
Enligt balansrékning foregaende ar

Tillskjutet grundkapital 9 166 302

Ackumulerat resultat 131 270 001

Summa fondkapital féregaende ar 140 436 303 126 244 748
Innevarande ar

Avgifter 31 546 060

Pensionsmedel -35 468 128

Administrationsbidrag ~206 914

Rekvirerat av 4:e och 5:e AP-fonderna -318 000

Overskjutande lontagarfondsmedel 156 605

Summa tillskjutet grundkapital ~4 290 377 -994 865

Avkastning fran delfonderna 103611 312334

Arets resultat 16 196 870 14 874 086

(Okning fondkapital innevarande &r) (12 010 104) (14 191 555)
Summa skulder och fondkapital 152 947 941 141 273 743
Not.
Kontrakterade ej likviderade fondaffarer
avseende kép 777 066
avseende forslining 807 960

Stockholm den 24 mars 1993
Gosta Gunnarsson (ordférande)
Karl Gustaf Scherman Lars Ag Bernth Johnson
Lars-Gerhard Westberg Lars Walberg Lilian Hindersson
Curt Persson Lisbeth Eklund CarkJohan Aberg (verkstallande direktdr)
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Resultatrdkning
Andra fondstyrelsen

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

arbetsgivare vilkas lénesumma (avgiftsunderlag) overstiger 240 basbelopp, for 1992 ca 8,1 mkr.

De forvaltade medlen har placerats p4 satt sorn framgér av balansrakningen och har enligt reglementet bokfdrts till

anskaffningsvarden.

Resultatet av arets forvaltning samt delfondens tillgangar och skulder per den 31/12 1992 framgér av nedanstaende

resultatrakning och balansrakning.

RESULTATRAKNING (TKR) 1992 1991
Intékter
Intéktsrantor

Obligationer 21139193

Forlagsbevis 539 175

Reverser 1008 193

Refinansieringslan 21930

Penningmarknadsplaceringar 1931 340

Partnerfinansiering 928 920

Ovriga intaktsrantor 124 127 25 692 878 22 292 929
Fastigheternas driftsnetto 192176 217 897
Ovriga intakter 33 857 4605
Kursskillnader vid avyttring av vérdi 795 654 1647 962
Summa intakter 26 714 565 24163 393
Kostnader
Kostnadsréntor 443 579 207 401
Inképskostnader 916 909
Administrationskostnader 30314 29258
Ovriga kostnader 6 801 7260
Kursskillnader vid avyttring av vardepapper 701 116 168 632
Nedskrivning av fordringar 100 000 -
Nedskrivning av fastigheter 179 348 -
Summa kostnader 1462 074 413 460
Arets resubtat 25 252 491 23749 933
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Balansrakning

Andra fondstyrelsen

BALANSRAKNING PER 31.12 (TKR) 1992 1991
Tillgangar
Banktillgodohavanden 172 923 164 099
Penningmarknadsplaceringar 12535 165 16510273
Rantefordringar m m 12 400 518 10222814
Fordran 4 deffonderna 263 528 368 406
Vérdepapper:

Obligationer 194 003 494

Forlagsbevis 3763451

Reverser 6611517

Refinansieringslan 138 925

Partnerfinansieringslan 4088 944 208 606 331 188 223 962
Fastigheter 5 736 592 5445 657
Aktier i fastighetsbolag 317 436 251 787
Aktier i partnerfinansieringsbolag 1442 055 1442 055
Qvriga tillgangar 78 107 32989
Summa tillgangar 241 552 654 222 662 042
Skulder
Fastighetslan 643110 1072423
Ovriga skulder 94 805 165 889
FONDKAPITAL
Enligt balansrékning foregaende ar

Tillskjutet grundkapital 21 831 596

Ackumulerat resultat 199 592 134

Summa fondkapital foregaende ar 221 423730 197 174 349
Innevarande ar

Avgifter 31 400 201

Pensionsmedel -36 817 459

Administrationsbidrag -214 786

Rekvirerat av 4:e och 5:e AP-fonderna -501 000

Overskjutande lontagarfondsmedel 108 034

Summa tiliskjutet grundkapital -6 025 010 131 042

Avkastning fran delfonderna 163528 368 406

Arets resultat 25 252 491 23749933

{Okning fondkapital innevarande 4r) {19 391 009) (24 249 381)
Summa skulder och fondkapital 241 552 654 222 662 042
Not.
Kontrakterade ej likviderade fondaffarer
avseende kop 2047 253
avseende forsaljning 1602 168

Stockholm den 23 mars 1993
Hans Alsén (ordforande)
Lars-Gunnar Albage Ulf Laurin Bo Rydin
Leif Lewin Stig Malm Per-Olof Edin
Bert-Ove Pettersson Inge Granqvist Carl-Johan Aberg (verkstallande direktor)
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Resultatrakning
Tredje fondstyrelsen

Tredje fondstyrelsen tillférs avgifter som erlagts av mindre arbetsgivare samt s k egenavgifter. Med mindre arbetsgivare
avses arbetsgivare vilkas Ionesumma (avgiftsunderlag) hgst uppgér till 240 basbelopp, for 1992 ca 8,1 mkr. De
overforda egenavgifterna uppgar till kr 2 740 661 tkr.

De férvaltade medlen har placerats pa satt som framgér av balansrakningen och har enligt reglementet bokforts till
anskaffningsvérden.

Resultatet av arets forvaltning samt delfondens tillgangar och skulder per den 31/12 1992 framgér av nedanstaende
resultatrékning och balansrakning.

RESULTATRAKNING (TKR) 1992 1991
Intakter
Intéktsrantor

Obligationer 7 578 607

Forlagsbevis 285 502

Reverser 377 002

Refinansieringslan 1146

Penningmarknadsplaceringar 537 472

Partnerfinansiering 371 569

Ovriga intaktsrantor 94 583 9 245 881 8297413
Fastigheternas driftsnetto 76 870 87159
Ovriga intakter 13543 3339
Kursskill vid avyttring av var 456 272 612579
Summa intékter 9 792 566 9000 490
Kostnader
Kostnadsréntor 131 095 143 807
Inkdpskastnader 383 285
Administrationskostnader 20017 19517
Ovriga kostnader 2720 2640
Kursskill vid avyttring av va 316 394 50 107
Nedskrivning av fordringar 40 000 -
Nedskrivning av fastigheter 71739 -
Summa kostnader 582 348 216 356
Arets resultat 9210218 8784134
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Balansrdkning

Tredje fondstyrelsen

BALANSRAKNING PER 31.12 (TKR) 1992 1991
Tillgangar
Banktillgodohavanden 167 986 118284
Penningmarknadsplaceringar 2 895 010 4 586 289
Rantefordringar m m 4 335951 3610868
Fordran & delfonderna 59 837 271 458
Vardepapper:

Obligationer 69 461 861

Forlagsbevis 2195568

Reverser 2 657 425

Refinansieringsién 8041

Partnerfinansieringslan 1635577 75958 472 69 385 100
Fastigheter 2294 637 2178 263
Aktier i fastighetsbolag 126 974 100 715
Aktier i partnerfinansieringsbolag 576 822 576 822
Ovriga tiligangar 31 206 13160
Summa tillgangar 86 446 895 80 840 959
Skulder
Skuld till delfond 40 000 -
Fastighetslan 257 244 428 969
Ovriga skulder 43917 133791
FONDKAPITAL
Enligt balansrakning foregaende ar

Tillskjutet grundkapital 5838 641

Ackumulerat resultat 74 439 558

Summa fondkapital féregéende ar 80278 199 73556 583
Innevarande &r

Avgifter 20 856 180

Pensionsmedel -24 095 196

Administrationsbidrag -140 566

Rekvirerat av 4:e och 5:e AP-fonderna -181 000

Overskjutande I6ntagarfondsmede! 118 062

Summa tillskjutet grundkapital -3 442 520 -2 333976

Avkastning fran deffonderna 59 837 271 458

Arets resultat 9210218 8784134

(Okning fondkapital innevarande &r) (5 827 535) (6 721 616)
Summa skulder och fondkapital 86 446 895 80 840 959
Not.
Kontrakterade e likviderade fondaffarer
avseende kop 511 296
avseende forséljning 491 333

Stockholm den 25 mars 1993
Rolf Wirtén (ordforande)
Ake Petersson Gustaf Piehl Leif Zetterberg
Erik V. Ramberg Arne Dahlberg Bengt Lioyd
Seine Svensk Sture Nordh CarkJohan Aberg (verkstallande direktor)
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Styrelse och revisorer Forsta fondstyrelsen

Gosta Gunnarsson, ordférande

Ledamoter

Gosta Gunnarsson, Landshévding i Jonképings Lan (ordférande)

Karl Gustaf Scherman, Generaldirektor, Riksforsakringsverket

Lars Ag, Verkstallande direktdr, Konsum Stockholm

Bernth Johnson, Kommunalrad

Lars-Gerhard Westberg, Kommunalrad

Lars Walberg, F d landstingsrad

Lilian Hindersson, Forbundssekreterare, Svenska Kommunalarbetareforbundet
Curt Persson, Forbundsordforande, Statsanstalldas Férbund

Lisbeth Eklund, Forbundsordforande, Statstjanstemannaférbundet

Suppleanter

Ruth Kérnek, F d landstingsledamot

Peder Tornvall, Generaldirektor, Statens Ione- och pensionsverk

Ulla Petterson Carvalho, F d Kommunalrad

Margita Bjorklund, Adjunkt

Monica Sundstrom, Forbundsdirektor, Landstingsforbundet

Margareta 1, Sekreterare, Landsorganisationen i Sverige

Alf Karlsson, Forhandlingschef, Statsanstalldas Forbund

Jorgen Ullenhag, Ordférande, Sveriges Akademikers Centralorganisation

Revisorer

Bengt Holmstrom, Auktoriserad revisor (ordférande)

Per Wardhammar, Auktoriserad revisor

Bengt Gustavsson, Bankdirektor

Gunnar Eklund, F d administrativ chef, Sveriges Kommunaltjanstemannaforbund

Verkstillande direktor
Carl Johan Aberg
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Styrelse och revisorer Andra fondstyrelsen

Hans Alsén, ordforande

Ledaméter

Hans Alsén, F d landshovding (ordférande)

Lars-Gunnar Albage, Direktor, Svenska Arbetsgivareforeningen

UIf Laurin, Styrelseordforande, Svenska Arbetsgivareforeningen

Bo Rydin, Styrelseordforande, Svenska Cellulosa AB

Leif Lewin, Direktdr, OK Petroleum AB

Stig Malm, Ordférande, Landsorganisationen i Sverige

Per-Olof Edin, Ekonom, Landsorganisationen i Sverige

Bert-Ove Pettersson, Forbundsordférande, Fastighetsanstélldas Forbund
inge Granquvist, Forbundsordforande, Svenska Industritjanstemannaforbundet

Suppleanter

Sune Halvarsson, Avdelningschef, Statens Industriverk

Erik Menckel, Direktor, Svenska Arbetsgivareforeningen (fr o m 1993-02-25)

Birger Jarl Persson, Styrelseledamot, Svenska Arbetsgivareforeningen

Rune Sirvell, Direktor, Svenska Tidningsutgivareforeningen

Rolf Trodin, Verkstéllande direktdr, HSB:s Riksforbund

Goran Wistrém, Arbetsmarknadssekreterare, S ka Metallindustriarbetareférbundet
ke Wanman, Forbundsordforande, Svenska Byggnadsarbetareforbundet

Arne Johansson, Forbundsordférande, Svenska Skogsarbetareforbundet

Lars Hellman, Férbundsordférande, Handelstjanstemannaférbundet

Revisorer

Bengt Holmstrom, Auktoriserad revisor (ordforande)
Per Wardhammar, Auktoriserad revisor

Lars Gardd, Direktor

Berndt Holgersson, Direktor, LO Media AB

Verkstillande direktor
Carl Johan Aberg
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Styrelse och revisorer Tredje fondstyrelsen

Rolf Wirtén, ordférande

Ledamoter

Rolf Wirtén, Landshovding i Ostergétlands Lén (ordforande)

Ake Petersson, Direktor

Gustaf Piehl, F d Ordférande, Smaforetagens Riksorganisation

Leif Zetterberg, Direktr, Lantbrukarnas Riksforbund

Erik V Ramberg, F d Ordférande, Sveriges Kdpmannaférbund

Arne Dahlberg, F d Forbundsordforande, Svenska Mélareférbundet

Bengt Lloyd, F d Forbundsordférande, Handelsanstalldas Forbund

Seine Svensk, Forbundsordfdrande, Hotell- och Restauranganstalidas Forbund
Sture Nordh, Forbundsordférande, Sveriges Kommunaltjanstemannaforbund

Suppleanter

Gustav Jonsson, Overdirektor, Riksforsakringsverket

Ake Lundaqvist, Styrelseordforande, Kooperativa Férbundet

Arne Johansson, Andre vice ordférande, Sméforetagens Riksorganisation

Sten Lindberg, Ekonomidirektor, Lantbrukarnas Riksférbund

E.O. Holm, Verkstallande direktor, Sveriges Képmannaférbund

Ingvar Jansson, F d Forbundsordférande, Svenska Pappersindustriarbetareforbundet
Ingvar Asén, F d Forbundsordfdrande, Svenska Transportarbetareforbundet

Bérje Johansson, Forbundsordférande, Forsakringsanstalldas forbund

Elsa Horling, Andre vice ordférande, Sveriges Akademikers Centralorganisation

Revisorer

Bengt Holmstrom, Auktoriserad revisor (ordforande)
Per Wardhammar, Auktoriserad revisor

Hugo Orup, Styrelseledamot, Sveriges Kdpmannaférbund
Berndt Holgersson, Direktor, LO Media AB

Verkstallande direktor
Carl Johan Aberg
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Revisionsberéttelser

Forsta fondstyrelsen
Undertecknade, som av regeringen forordnats att sdsom revisorer granska Allménna pensionsfondens férsta fondstyrelses
forvaltning, far harmed avge revisionsberattelse for ar 1992.

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

Réakenskaperna har granskats av Bohlins Revisionsbyra AB.

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

Stockholm den 1 april 1993
Bengt Holmstrom (ordforande) ~ Per Wardhammar ~ Bengt Gustavsson  Gunnar Eklund

Andra fondstyrelsen
Undertecknade, som av regeringen forordnats att sdsom revisorer granska Allmanna pensionsfondens andra fondstyrelses
forvaltning, far harmed avge revisionsberéttelse for ar 1992.

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

Rékenskaperna har granskats av Bohlins Revisionsbyra AB.

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

Stockholm den 1 april 1993
Bengt Holmstrom (ordforande) Per Wardhammar ~ Lars Gardé  Berndt Holgersson

Tredje fondstyrelsen
Undertecknade, som av regeringen forordnats att sdsom revisorer granska Allmanna pensionsfondens tredje fondstyrelses
forvaltning, far harmed avge revisionsberattelse for ar 1992.

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

Rakenskaperna har granskats av Bohlins Revisionsbyra AB.

Revisionen har icke givit anledning till anmarkning betraffande forvaltningsberattelsen, de i densamma upptagna resultat- och
balansrékningarna, bokforingen eller inventeringen eller eljest betraffande fondstyrelsens forvalitning.

Stockholm den 1 april 1993

Bengt Holmstrom (ordforande) Per Wardhammar  Hugo Orup  Berndt Holgersson
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Jamférande balans- och resultatrédkningar 1960-1992

Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna

BALANSRAKNINGAR PER 31.12 | MKR 1960 1970 1980 1990 1991 1992
Obligationer 396,0 283199 114 637,0 308 454,2 3384769 383507,2
Forlagsbevis 15,2 11458 1989,8 10224,3 10 285,0 8951,4
Reverser 59,4 6 355,1 30561,2 31553,7 221716 15131,3
Refinansieringsian - 24386 11267,4 549,1 303,8 158,0
Partnerfinansieringslan - - - 81779 81779 81779
Penningmarknadsplaceringar 01 0,7 24 10225,1 303946 25378,7
Fastigheter - - - 8869,3 10891,3 114732
Aktier i fastighetsbolag - % & 350,5 503,5 634,9
Aktier i partnerfinansieringsbolag © - - 28841 2884,1 2884,1
Rantefordringar 91 738,3 5100,7 17 3741 19514,3 24073,0
Ovriga tiligangar - - 18,1 932,1 10182 481,0
Summa tillgangar 479,8 38998,4 163576,6 3995944 4446212 4808506
Fastighetslan - - - 22424 21448 1286,2
QOvriga skulder 15 580,5 235 376,3 338,2 192,2
Fondkapital 478,3 384179 1635531 396 975,7 4421382 4793722
Summa skulder 479,8 38 998,4 163576,6 3995944 4446212 480 850,6
RESULTATRAKNINGAR | MKR 1960 1970 1980 1930 1991 1992
Intaktsréntor:
Obligationer 108 1625,2 94814 32855,7 37687,2 42035,0
Forlagsbevis 0,6 73,0 190,6 807,1 12453 12109
Reverser 1,0 3726 2789,7 4260,3 32209 21756
Refinansieringslan - 178,8 1199,7 74,6 478 24,6
Partnerfinansiering - = - 237,6 603,2 1863,2
Ovriga intaktsrantor 0.8 9,7 67,4 2158,2 20322 40279
Fastigheternas driftsnetto - < = 201,5 4358 3843
Ovriga intakter, kursskillnader m m - - - 4253 30308 1805,7
Summa intakter 132 22593 137288 41 020,3 48 303,1 53527,1
Kostnadsrantor, inkdpsrantor och
kursskilinader, évriga kostnader 13 44,7 56,1 25753 8198 27826
Fondstyrelsernas administrationskostnader 0,5 L3 6.2 60,1 75,2 79,6
Summa kostnader 1,8 46,0 62,3 26354 895,0 28622
Resultat 11,4 22133 13 666,5 38 384,9 47 408,1 50 664,9
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Placeringarnas fordelning efter placeringsobjekt
(Anskaffningsvarden, mkr)

UNDER AR 1992

Skr. 1993/94:13
Bilaga 1

PER 31.12.1992

TOTALT TOTALT
Obligationslan 45 030 383 507
Staten 24518 106 571
Landsting och kommuner 494 7T
Bostadsfinansierande institut 20661 255 600
Foretag -1265 6744
Foretagsfinansierande institut 1623 13774
Utlandska lantagare -14 41
Forlagslan -1334 8 951
Bostadsfinansierande institut -23 1725
Foretag -396 361
Foretagsfinansierande institut -3 163
Banker -912 6702
Reverslan -7 041 15131
Landsting och kommuner -514 2452
Bostadsfinansierande institut =3772 2374
Foretag -1279 4223
Féretagsfinansierande institut -1476 6082
Refinansieringslan -146 158
Penningmarknadsplaceringar -5016 25 379
Partnerfinansieringsplaceringar 0 11 062
Fastighetsinvesteringar m m 713 12 108
Summa 32208 456 296
Placeringarnas férdelning pa lantagargrupper
(Anskaffningsvarden, mkr)
UNDER AR 1992 PER 31.12.1992
TOTALT TOTALT
Staten 24519 106 571
Kommuner -1008 3230
Bostader 16 866 259 699
Naringsliv -3854 38 206
darav industri m m -1987 26 666
energi -955 5387
ovrigt -912 6153
Utlandska lantagare -14 41
Penningmarknadsplaceringar -5016 25379
Partnerfinansieringsplaceringar 0 11 062
Fastighetsinvesteringar m m 713 12108
Summa 32 206 456 296

4 Riksdagen 1993/94. 1 saml. Nr 13

49



Placeringarnas fordelning pa lantagargrupper per 31.12 respektive ar
(Anskaffningsvarden, mkr)

1960 1970 1980 1990 1991 1992
MKR % MKR % MKR % MKR % MKR % MKR %
Staten 135 29 3320 9 34940 22 78966 21 82052 20 106571 23
Kommuner 61 13 3973 10 11036 7 10314 3 8922 2 3230 1
Bostader 173 37 18420 48 58280 37 217216 57 242832 57 259699 57
Naringsliv 102 21 12405 33 54036 34 44223 11 37377 9 38206 8
dérav industri m m 62 13 9352 25 41344 26 28 244 7 24169 6 26666 6
energi 25 5 1695 4 8212 5 8741 2 6343 1 5387 1
Gvrigt 15 3 13538 4 4480 3 7238 2 6865 2 6153 1
Utlandska lantagare - - 136 - 163 - 62 - 5 - 41 -
Penningmarknadsplaceringar, m m - - 1 - 3 - 10225 3 30395 7 25379 6
Partnerfinansieringsplaceringar - - - - - - 11 062 3 11062 2 11062 2
Fastighetsinvesteringar m m - - - - - - 9220 2 11395 3 12108 3
Summa 471 100 38260 100 158458 100 381288 100 424090 100 456 296 100
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Kortfattade fakta om allmén tilldggspension

Forsakrade
Anstallda och egna foretagare i aldern 16-64 ar (for
personer fodda 1911-1927 réknas dven det 65:e aret).

Basbelopp

Basbeloppet uttrycker den vardesékring som ATP lik-
som flertalet sociala forméner ar uppbyggt pa.
Basbeloppet faststélis numera for ett helt ar i taget och
visar forandringen i konsumentpriserna fran oktober till
oktober aret innan. Basbeloppet respektive ar reglerar
utbetalningen av ATP.

Basbeloppets storlek nagra ar
5000

1965

1970 6 000
1975 9000
1980 13900
1985 21 800
1990 29 700
1991 32200
1992 33700
1993 34400
ATP-poidng

Den pensionsgrundande inkomsten (PGI) redovisas pa
slutskattesedeln varje &r. Den utgdrs i princip av
forvarvsinkomsten under aret minskadmed basbeloppet
ijanuari. Inkomster dver 7,5 basbelopp réknas inte med
i den pensionsgrundande inkomsten (= taket i ATP).

3 PGl
HIF0RNg = basbelopp
Maximal ATP-poang uppgér séledes till 6,5 for varje ar.
ATP-poangen registreras och sparas for varje individ
varje ar.

ATP-berédkning

ATP-pensionens storlek for ar beraknas enligt foljande:

Basbeloppet x 60% x medel-ATP-poang™

% antal 3?(; med ATP x0,98""*
Genomsnittet av de 15 hogsta ATP-poangen.

**  Hogst 30 ar.

*** Fr o mden 1 januari 1993 reduceras ATP-
pensionen med 2%.

ATP-alderspension

Utgér normalt fran den manad man fyller 65 &r.

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

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

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

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

Forséakringskassan har hand om utrékning och utbe-
talning av ATP.

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

Fortidspensionens storlek beraknas pa samma satt
som for &lderspension (med nagra undantag).

Vid fullstandig arbetsoférméga ar fortidspensionen
samma som alderspensionen.

Efterlevandepension

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

Barnpension

For barn under 18 ar: 30% av den aviidnes beraknade
eller verkliga alders- eller fortidspension. Detta géller for
forsta barnet. Fér varje ytterligare barn 6kas procentta-
let med 20.
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ARSREDOVISNING
Fjarde fondstyrelsen



Allméinna Pensionsfonden il

vF'iirde fondstyrelsen (Fgarde AP-fonden)

- Fjarde AP-fonden ingéri ailmanna penswnsfonden

Allminna pensionsfonden grundades 1960 efter beslutet att infora en allmén tillaggs-
pensionering finansierad genom obhgaﬁonska arbetsoz\ aravgifter.

Fjarde AP-fonden tillkom 1974 med uppvlft att forvaita de medel som anvands for
forvirv av aktier och liknande vardepapper.-

Fjarde AP-fonden har genom andagsbesiut successivt tilldelars 2.350 mkr,

Frén och med den 1 juli 1988 utg6r den maximala medelstilidelningen eft belopp,
som motsvarar 1% av det sammanlavda anskaffningsvardet pa de medel som forsta,
andra och tredje AP-fonderna forv: akar

Fjarde AP-fonden skall ariz«ea till forsta, andra och tred;e AP- fondema overfora en
avkastning beriknad till 3% pfi nuviardet av forvaltade medel.

Fjarde AP-fondens 4garandel i varje enskilt borsnoterat foretag far uppga till hogst
% eller om foreta«xet utgivit aixtzer med olika rstvarde tll h@csz 10% av det maala
rosttaiet
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o Fondens orundﬁkapnal fairfrom 198&07«91 uppeéd tﬁl hogst 1% av ﬂ)rsta-tred}e fond-
. stymisemas uﬂganoar eller omknn° 44 mdr vid érsskmfiex 1992/1993.

‘»0 Fonden ha: under aret rekvirerat 309 micr varefter gmndkapﬁalet uppgar till 4.0 mdr.

. Fondens tillgdngar upptagna till marknadsvarden uppgxck vid érsskxftet tﬁl ”3 9 mdr
mot22.6 mdr vid i ingdngen av arett

. Fonden kopte under 1992 vardepapper ﬂor 4 23 mdx och séldc v ardepapper for 3 6 mdr 1’

e 1 nyemxssxoner p}acerades 35 mkr varav 31 mkr i wke borsnoterade foretag. :

E Fondens fem storsta enoacemana xar vid 5rssk1ftet i ordnm gsfoljd Astra, Encsson

~ ASEA, Procordia och Sanévxk som med ett sammanlagt marknadsvaxde P4 10.6 mdr -

_svarade for knappt 50% av portfaijvardet

f . Pondens encaﬂemanﬁ 1 onoterade foretag uppgick vid utoanoen av Sxe: il 861 mkr
Dirjamte har unﬁer aret iamna!s akﬁeavamilskors pa sammaniaﬂ 158 mks.

® Resultatkraver uppfyﬁdes Sammanlaot sedan fondens tillkomst har fonden ovem’affat
resultatkravet — att bibehélla gmndkapﬂalets realvarde och ge en érhb utdeimng pad
detta med 3% — med drygt 17 mdr. =

. Aknekursema sgonk under 1992 med 0 3%. Index for fondens portfslj steg med 9%
Awkastmngen pa fondkapnaie@ blev 13% :
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Nittiotalets forsta ar har varit mycket hdandelserika, inte
minst ndr det giller utvecklingen pé de svenska finansiel-
la marknaderna. Decenniet borjade med ett kraftigt bors-
fall efter ett mycket starkt ttiotal. Under forsta halvaret
1991 skedde en stark aterhdmtning, som emellertid visa-
de sig vara déligt underbyggd mot bakgrund av att lag-
konjunkturen blev alltmera mérkbar. Kurserna foll darfor
tillbaka igen mot slutet av éret. Det nya aret inleddes
med férnyad optimism, som inte heller denna gang blev
sérskilt 1angvarig. Bankernas kreditforluster fortsatte att
vixa till ndrmast ogripbara nivaer och pengar blev allt
tydligare en bristvara. Diarmed f6rsvann en viktig forut-
sdttning for en fortsatt optimism pa aktiemarknaden.
Kurserna f6ll med en tredjedel frdn maj till oktober. Aret
fick en hausseartad avslutning som en direkt foljd av att
den svenska kronan deprecierades.

Bakom denna mycket korta resumé av handelseforloppet
under de tre senaste aren, doljer sig naturligtvis en
mingd samverkande faktorer. Orsakssambanden 4r ofta
komplexa, varfor det ibland &r svart att skilja orsak fran
verkan. Utan en god 6verblick, 4r det dirfor inte alltid
latt att urskilja enskilda handelsers direkta effekter pd ak-
tiemarknaden. Saknas en nédgorlunda riktig bild av hén-
delseforloppet blir det ocksé svérare att forutse den fort-
satta utvecklingen.

Ett alltfor kort perspektiv kan sdledes ge en mycket for-
virrad bild av ett visst skeende. Med ett langre synsétt
blir det littare att “filtrera bort™ en stor del av det "brus”,
som standigt omger, i detta fall, marknadens aktorer.
Hirigenom okar sannolikheten for att pa ett riktigt sdtt
uppfatta de underliggande trenderna, vilka lampligen kan
ligga till grund for eventuella trendframskrivningar eller
prognoser. Detta &r ingen originell ansats, men fortjénar
likvél att upprepas. I tider av stor osdkerhet och turbulens
ir det extra viktigt att inte forlora perspektivet. Historien
har emellertid upprepade gnger lart oss att detta dr litta-
re sagt 4n gjort.

Fjdrde AP-fonden har uttalat l&ngsiktiga mal. Strategin &r
dérfor att soka identifiera de faktorer, som pé langre sikt
dr av visentlig betydelse for 1onsamheten i svenska fore-
tag. Vart verksamhetsfalt utgors till Gvervdagande delen
av den svenska aktiemarknaden, en marknad som mycket
snabbt reagerar pa en méngd mer eller mindre relevant
information. I sokandet efter jamvikt kommer den darfoér
att rora sig mellan vad som tidvis, och framforallt i efter-
hand, kan forefalla vara extrema ligen. Aktiemarknaden
4r forvisso speciell i manga avseenden, men funktions-
sidttet dr detsamma som for de flesta andra typer av mark-
nader.

Det kan forefalla vara ett déligt betyg for den s k mark-
naden att den uppenbarligen inte vid varje enskilt tillfalle
ger en "sann” bild av verkligheten. De omfattande korri-
geringar som nu pagar. bl a inom finans- och fastighets-
sektorerna, uppvacker litt tvivel rorande marknadens for-
méga att dstadkomma den effektiva och andamélsenliga
resursfordelning som ekonomerna péstar. Anda ér det
just denna forméga att alltid forr eller senare korrigera
overdrifter. som &r det bésta uttrycket for marknadens
grundldggande funktioner.

I detta sammanhang finns det anledning att fasta upp-
mérksamheten pa marknadens begransningar, som kan
vara av olika slag. Vissa dr mer eller mindre givna som
t ex begransningar av informationsflodet till f6ljd av till-
géng och kvalitet, avstdnd mellan aktorer, sprikskillna-
der och mycket annat. Hartill kommer de begransningar
som sitts genom olika regler och lagar.

Det torde inte vara kontroversiellt att pastd att ndgon helt
fri marknad i begreppets verkliga betydelse, och inom de
omraden vi har anledning att berora, knappast existerar.
Det torde vara ndstan lika okontroversiellt att pasta att
detta heller inte 4r efterstravansvirt. Regler i en eller an-
nan form behovs av flera skil. Problemet &r att astad-
komma ett regelverk som inte pa ett negativt sitt paver-
kar markandens funktionssitt, utan istillet stimulerar de
mekanismer som verkar fér 6kad konkurrens och méng-
fald.

Den s k marknadsanpassning och avreglering som har
skett och fortfarande sker inom ett flertal sektorer, 4r ett
uttryck for en ambition att ta bort vad som uppfattas vara
for marknaden hdmmande regler och begrénsningar.
Paradoxalt nog leder detta initialt till en dkad osakerhet
och darmed férmodligen till 6verdrivna reaktioner pa
dessa marknader. Orsaken &r att det tar tid innan markna-
dens aktorer har anpassat sig till de nya spelreglerna.
Avregleringen av kredit- och valutamarknaderna under
attiotalet &r bra exempel pa vilka dramatiska konsekven-
ser, som kan bli foljden nér marknadsplatsen plotsligt
konfronteras med tidigare “inlasta” obalanser.

Erfarenheterna av att marknaden pd mycket lang sikt be-
finner sig i jamvikt kan ségas utgora en av grundvalarna
for hur en aktieférvaltande institution som fjarde AP-fon-
den agerar. Marknadsforutsattningarna forandras standigt
och pa ménga olika sitt. Genom langsiktig analys kan
kortsiktiga dverreaktioner pd marknaden utnyttjas for att
forbattra avkastningen pa fovaltat kapital. Att viga ga
emot marknaden innebir ett risktagande, men &r en nod-
vindig forutséttning for att 6ver tiden uppna en béttre av-
kastning &n marknaden som helhet.

For att kunna agera pa detta sitt utan att ta alltfor stora
risker, krévs att aktiemarknaden dr tillrackligt stor och
diversifierad. Den fortsatta koncentrationen av handeln
pé Stockholms Fondbars, ar en viktig begransning i detta
avseende. En stor forvaltare blir alltmer hénvisad till ett
mindre antal stora foretag for att kopa eller silja storre
aktieposter. Mdjligheterna att avvika frin marknadens
sammansittning vid portfoljvalet beskirs.

Baserat pé ett minskande urval av noterade foretag och
som en allt storre aktor pa aktiemarknaden, har fonden
under sin verksamhet trots allt kunnat bedriva en sjalv-
standig portfoljstrategi. Aktieportfoljens sammansattning
har varit relativt koncentrerad, vilket hittills har visat sig
framgdngsrikt. Under de senaste fem ren har index for
fondens aktieportfolj varje enskilt ar utvecklats bttre &n
borsen totalt. Under dret har avkastningskravet val kun-
nat uppfyllas dven efter avsattningar till riskreserven for
befarade men icke konstaterade forluster i onoterade fo-
retag.
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1992 blev ett ar med kraftiga kurssvangningar pa den
svenska riskkapitalmarknaden. Diagram 1 visar utveck-
lingen av Veckans Affdrers totalindex under 1990 och
1991 samt av totalindex och index f6r nagra av de vikti-
gaste branscherna ménadsvis 1992.

Totalindex sjonk under aret med marginella 0,3% (fore-
géende &r +6%), men mellan arsskiftena var kursutveck-

DIAGRAM 1
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lingen mycket skiftande. Fram till drets hogsta notering,
tredje veckan i maj, steg kurserna med néra 11%. Dér-
efter sjonk kursnivén med 37% till &rsldgsta, som infoll
andra veckan i oktober. Fran denna nivé inleddes en
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med 43%.
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Den branschmissiga kursutvecklingen under éret har va-
rit mycket oenhetlig. Vinnarbransch for fjarde dret i rad
blev Kemisk Industri med en kursstegring pa 28%. Kem-
isk Industri 4r overrepresenterad i fondens portfolj. Aven
Verkstider, som ocksa viger tungt i fondens portfolj, ha-
de en god kursutveckling och steg med 24%. En bittre
utveckling 4n marknaden visade dven Skogsindustri, som
steg med 13%. Samst kursutveckling uppvisade bran-
scherna Banker ~67%, Rederier —-47% samt Fastighets-
och byggforetag —43%, vilka alla 4r underrepresenterade
i portfoljen. Ovriga branscher forandrade sitt borsvirde
med mellan —37% och 4%. Noterbart ér att Kemi-, Verk-
stads- och Skogsbranscherna nu svarar fér mer &n tva
tredjedelar av borsvardet.

For enskilda aktier har kursutvecklingen varit 4n mer
skiftande. Det 4r svért att urskilja nigra generella tenden-
ser. Anmarkningsvart dr dock att en sa stor andel som tvéa
tredjedelar av det totala antalet noterade aktier pa A-lis-
tan utvecklats sdmre n totalindex for tredje aret i foljd.
Narmare en tredjedel av dessa har dessutom halverat sitt
borsvarde under &ret. En trdkig utveckling de senaste tva
aren har varit att placeringsalternativen pa Stockholms-
bdrsen successivt blivit farre. Enbart i &r har A-listan haft
en nettominskning av 9 féretag (samtliga borslistor 25
foretag).

Den registrerade aktieomsittningen vid Stockholms
Fondbors (A-listan) steg fran 124,6 mdr 1991 till 165,5
mdr 1992, vilket dverstiger 1986 ars rekordniva om
141.7 mdr. Eftersom omsittningen innehéller savil en
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0' 10 20 30 40 50

10 20 30 40 5
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pris- som en volymkomponent, 4r omsattningshastighe-
ten ett mer relevant matt pa afférsaktiviteten. Omsétt-
ningshastigheten beraknas manadsvis av fondborsen.
Under 1992 registrerades en omséttningshastighet pa
32% jamfort med 20% for 1991. Affarsaktiviteten dver-
steg mitt pa detta sitt dirmed de senaste fem arens niva-
er. Negativt &r dock att av de 118 foretagen stod 20 bolag
for ca 85% av den totala borsomsattningen. Redan de
fem mest omsatta bolagen svarade for narmare hilften av
borsomsittningen.

Den standardiserade optionshandeln var négot ldgre jim-
fort med foregéende &r. Omsétingen okade i handeln
med indexoptioner, fran 5,2 mdr till 6,2 mdr. Handeln
med standardiserade aktieoptioner var klart lagre, 3,1
mdr mot 4,9 mdr foregdende ar.

Den sammanlagda exporten och importen av svenska ak-
tier mer 4n fordubblades enligt Riksbankens statistik till
64,1 mdr (30,5 mdr). Om man jamfor genomsnittet av
dessa kop och forsdljningar med den 1 Sverige registrera-
de omsittningen, s steg utldndska placerares andel av
handeln p4 Stockholmsbérsen markant fran 12% till
19%. For tredje aret i rad nettokdpte utldndska placerare
svenska aktier. Nettoexporten dkade nagot till 13,3 mdr
(11,2 mdr). Noterbart 4r att av nettoexporten av svenska
aktier utgjorde aktier i Astra 43%.

Vid en jamforelse av genomsnittet av importen och
exporten av utlindska aktier med den i Sverige registre-
rade omsattningen, var denna relation néra nog oforén-
drad 40% (42%). De sammanlagda képen och forsilj- 57
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ningarna av utlédndska aktier uppgick till 132,0 mdr
(104,5 mdr). Hérav nettokdptes utlandska aktier for 3,1
mdr (14,2 mdr).

Sedan grianshandeln for rintebédrande instrument liberali-
serades i mitten av 1989 har kapitalflodena Gver grdnsen
okat avsevart. Under 1992 har denna handel mer &n for-
dubblats jamfort med foregdende ar, framférallt 6kade
handeln kraftigt under drets sista manader som en f6ljd
av den da radande rinte- och valutaoron. Under 1992
koptes och sdldes nominella védrdepapper for samman-
lagt 3.483,9 mdr (1.517,0 mdr). Hérav svarade kronobli-
gationer for 3.454,4 mdr (1.465,1 mdr). Mitt pa arsbasis
vinde kapitalflodet for forsta gangen pa fyra ar. Salunda
nettoimporterades obligationer fran utlandet for 5,8 mdr
(44,7 mdr).

Diagram 2 visar kursutvecklingen mitt i lokal valuta for
ett urval utlindska borser fran arsskifte till rsskifte for
1991 och 1992. Den dollarbaserade virldsindexutveck-
lingen under 1992, enligt tidskriften Morgan Stanley
Capital International (MSCY), dterges ocksé i diagram-
met. Kurserna pa de stora utlindska borsema steg gene-
rellt under dret. Av de storre borserna, som ir represente-
rade i fondens aktieportf6lj, steg New York och Paris
med 4% respektive 5%, medan London och Ziirich ckade

DIAGRAM 2
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14% respektive 18%. Borserna i Frankfurt och Tokyo
minskade i virde med 2% respektive 26%.

De svenska borsbolagens totala marknadsvirde uppgick
vid &rsskiftet till ca 540 mdr, vilket motsvarade en virde-
ring uppgaende till ca 110% av det justerade egna kapita-
let. Sedan 1985 har det egna kapitalet prissatts med ra-
batt endast under ren 1990-91. Detta avspeglade da for-
vintningar om forsamrad lonsamhet i foretagen. Den nu-
varande virderingen kan tolkas som att dessa forvént-
ningar har foréndrats, men avspeglar ocksd ett forandrat
avkastningskrav som en f6ljd av lagre réntor.

1 likhet med foregéende ar varierade kursnivan hogst av-
sevirt under 4ret men totalindex forblev i stort sett ofor-
dndrat frén arsskifte till arsskifte. I januari ledde fallande
rantor till att Stockholmsborsen stérktes kraftigt. Efter en
mindre avmattning som en reaktion pa den inhemska
ekonomiska situationen tog konjunkturoptimismen ny
fart. Ligre rantor, fallande inflation, stigande produktivi-
tet 1 industrin samt hopp om en begynnande konjunktur-
uppgang i USA stirkte borsindex till drets hogsta note-
ring den 11 maj. Totalindex foll under andra delen av
maj ndr vinstprognoserna nedjusterades under intryck av
svaga bolagsrapporter och banksystemets fortsatta sva-
righeter med stora och 6kande kreditforluster. Den be-
gynnande europeiska valutaoron och stigande rintor bi-
drog till en fortsatt forsvagning av totalindex under som-
maren. Efterhand som den europeiska valutaoron 6kade
och osikerheten om Sveriges ekonomiska och politiska
utveckling steg forsvagades totalindex ytterligare under
sensommaren.

I slutet av augusti och under september reagerade bérsen
pa Riksbankens héjningar av marginalrintan med att fal-
la snabbt och relativt kraftigt. Efter marginalrdntehdj-
ningen till 500% nadde borsen den ldgsta noteringen for
aret. D4 Riksbanken verkade ha bemastrat devalverings-
spekulationerna och regeringen efterhand konkretiserade
den ekonomiska politiken steg borsen igen. Utvecklingen
pé borsen var tamligen lugn till den 19 november dé den
fasta vixelkurspolitiken dvergavs. Betydligt lagre rantor
och hopp om forbittrade konkurrensvillkor for svenska
exportforetag gav en mycket kraftig borsuppgéng efter
deprecieringen. Efter betydande rorelser under éret sluta-
de totalindex i det ndrmaste oforéndrat jamfort med arets
borjan.

Emissions- och introduktionsvolymen fér A- och OTC-
noterade foretag uppgick till 1,4 mdr (8,8 mdr). Harav
uppgick nyemissionerna till 1,4 mdr (8,5 mdr). Konver-
tibla forlagslan utgavs till ett belopp av 0,2 mdr (6,6
mdr). P4 A- och OTC-listorna tillférdes inga nya bolag
under aret genom nyintroduktioner riktade till markna-
den.

Under 1992 tillférdes A- och OTC-listorna sammantaget
6 (6) bolag. 22 (27) bolag avférdes fran notering. Under
den senaste tvddrsperioden har antalet noterade bolag
(varmed inkluderas O-listan) minskat fran 258 till 205.
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Grundkapitalet

Fondens grundkapital bestér av de belopp som sedan
1974 successivt forts over fran forsta-tredje AP-fonderna
till fjarde fondstyrelsens forvaltning.

De nu gillande reglerna for medelsoverforing till fonden
inférdes den 1 juli 1988. Enligt dessa fér till fondens for-
valtning overforas medel som “far uppga till hogst 1% av
det sammanlagda anskaffningsvérdet vid utgangen av
nérmast foregaende kalenderar pa de medel som forsta-
tredje fondstyrelserna forvaltar”. Medelsramen har hér-
igenom under 1992 okats med ca 400 mkr till ca 4.400
mkr.

Fonden har under &ret rekvirerat 500 mkr, varfor grund-
kapitalet uppgar till 4.000 mkr.

Nuvirdet av grundkapitalet (d v s summan av de succes-
siva tillskotten, uppraknade med konsumentprisindex
fram t 0 m december 1992) uppgér till 8.160 mkr. Det
uppindexerade grundkapitalet utgor basen for reglemen-
tets krav pa 3% direktavkastning till forsta-tredje AP-
fonderna.

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

Virdepappersportfiljen

Forindringarna i fondens virdepappersportf6lj under
1992 har sammanfattats i foljande tabell med jamforelse-
tal for 1991 (belopp i mkr):

svenska foretagen (aktier och andra riskkapitalinstrument
sammantagna; noterade vérdepapper till marknadsvirde,
onoterade till bokforda virden) fordelade sig vérdepap-
persportfoljen vid utgangen av 1992 pa foljande sitt:

Engagemang.  Antal Totalt >
foretag * belopp - Procent

1000< 8 13.862 632

500 < 1000 6 3.933 17.9

. 250< 500 6 1.965 9.0

100 250 .8 1.145 S

. 50< 100 7 487 2.2

102 50 19 497 23

< 10 ar 49 02

65 21937 1000

Fondens placeringar 4r liksom tidigare koncentrerade till
storre enskilda engagemang. Innehav pa 500 mkr och
darover finns i 14 foretag och svarar for drygt 81% av
portfoljvérdet. Inom gruppen 16 mest omsatta aktier pd
borsens A-lista aterfinns 9 av fondens investeringar ver
500 mkr med ett samlat véarde av knappt 14 miljarder el-
ler 63% av fondens portfoljvirde.

Fordelningen pa branscher av fondens svenska vardepap-
persportfolj framgar av tabellen pa foljande sida. Procor-
dia, som svarar for 7% av fondens virdepappersportfolj
och 9% av marknadens borsvirde vid arets utgang, har
omplacerats fran Ovriga foretag till Kemisk Industri.

FORSALININGAR

KOP NETTO-
: PLACERINGAR
. (marknadsvirden) (likviditetseffekt)
; 4 1992 1991 1992 1991 1992 1991
SVENSKA VARDEPAPPER - :
noterade . - : .
i Ryemissioner 24 56 i = 24 56
i andrabandsmarknaden 3760 0 3.117 R0F8 250 487 —641
onoterade ; ;
1 nyemissioner v 31 167 ~ - 31 167
Hvrigt 0 25 10 115 -10 ~90
e S8 3816 © 3365 3283 3874 533 -509
UTLANDSKA VARDEPAPPER 466 410 297 DN 165 193
TOTALT 4281 3975 3.580 4.091 702 =316

* ExKlusive akrrdganillskott 6]} NLK och Pliniug

(I ovanstéende tabell liksom i ndgra tabeller i det foljande forekommer det att en summa pa grund av avrundningar inte Gverensstimmer med summan i

delposterna)

Fondens kop av virdepapper under 1992 uppgick till
4.281 mkrd v s mer dn 1991 (3.775 mkr). Forsaljnings-
summan var ldgre 1992 én foregéende ar och uppgick till
3.580 mkr (4.091 mkr). Fondens nettokdp av vérdepap-
per blev ddrmed 702 mkr (nettoforsaljning 316 mkr).
Det totala antalet svenska virdepappersaffirer dkade fran
drygt 1.000 till ca 1.300. Det svenska courtaget Skade
fran ca 13 mkr till ca 19 mkr. Fonden har gjort affarer
med 23 svenska och 19 utldndska maklare.

Miaitt efter storleken av engagemangen i de enskilda

Detta forklarar en stor del av férdndringen av bransch-
sammansattningen under &ret.

Placeringsinriktningen har under ret varit i stort sett
oforandrad. De storsta forandringarna i portféljens sam-
mansittning har skett for branscherna Verkstéder,

Kemisk Industri och Ovriga foretag.

Den 6kade andelen i Verkstader forklaras framst av bran-
schens goda relativa kursutveckling samt fondens netto-

kop av ASEA och Atlas Copco. Efter justering for

Procordia har Kemisk Industris relativa andel i fondens 59
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Branchiondelning i %
Fondensporefoli | Maknaden!
1992 1991 1990

Brawseh 1992 1991 1990
Verkstider 40 53 30 34 98 31
KemiskIndusti - 35 29 55 30 (6 |1
Skoesindustsi. - 10 8 & 9 -8 8
Dastichets-och = -
byeoforetag S b T el 1
Handelsforetag Zherds Ao = id 1
Redegier 9 L0 o 1
Utvecklingsbolas 0 0 = 0 1 le .
Forvalmingsbolag 6 01 0 12 12
- Banker O 2 20030008
Ovriga foretas G 20 S 19 16
’ 106 100 100 100 100 100

portfélj minskat under aret, frimst beroende pa fondens
nettoforsdljning av Astra. Fondens andel i Skogsindustri
gverstiger genomsnittet for marknaden, huvudsakligen
beroende pa nettokdp av STORA och MoDo.
Sammansattningen av fondens portfolj skiljer sig i nagra
avseenden frén aktiemarknadens fordelning pa bran-
scher. Fonden har totalt sett hogre andelar av aktier i
branscher som representerar tillverkningsforetag
(Verkstidder, Kemisk Industri och Skogsindustri) med
tillsammans 85% av portfsljvérdet jamfort med 73% for
marknaden. A andra sidan 4r andelen Forvaltningsbolag i
portféljen mycket 1ag jamfort med branschens marknads-
andel. Andelen aktier i Banker #r ocksa avsevirt ldgre 4n
marknadens.

Fondens portfolj av noterade vardepapper ar i flera avse-
enden (branschmissigt och antal féretag) férhallandevis
koncentrerad. Andra portfcljer av samma storleksordning
(t ex hos de storre forsakringsbolagen) uppvisar som re-
gel en storre spridning. Koncentrationen dr en medveten
strategi hos fonden. Om man valt rétt aktier ger en sddan
portfol] ett bittre utfall dn en mer “indexneutral” portfol;.
A andra sidan innebér koncentrationen ett hogre riskta-
gande. Under 1992 har koncentrationen pa foretag i rela-
tiva termer givit ett gott utfall.

Noterade virdepapper

Fondens omsittning av noterade svenska aktier 1dg under
1992 pé en marginellt hogre nivé 4n foregaende ar, +2%,
jamfort med borsens totala omsittningsokning pé dver
30%. Affarsvolymens andel av den officiella borsomsétt-
ningen minskade darfor till ca 2,1% (2,8%). Marknads-
virdet av fondens portfo)j utgjorde ca 3,8% (3,4%) av det
totala borsvirdet. Omsittningshastigheten i fondens port-
folj ligger saledes ldgre dn genomsnittet for marknaden.
Arbitrageaffirer, frimst bytesaffdrer mellan olika aktie-
serier, nadde under 1992 en mycket hog andel, 58%
(35%) av fondens affirsvolym.

1 nyemissioner i noterade foretag har fonder 1992 in-
vesterat 24 mkr (56 mkr).

De fem storsta engagemangen svarade sammantaget for
knappt halva marknadsvirdet av den totala svenska
aktieportfoljen eller drygt 5%-enheter mer dn foregéende
ar. Nya engagemang bland de fem storsta dr Ericsson och
ASEA. Aktiekurserna for de bada senare foretagen har

' Veckans Affarers branschindelning

utvecklats vansentligt battre &n marknaden. Dessutom
har nettokop gjorts i bada foretagen.

Fondens fem storsta engagemang vid arets slut, métt ef-
ter marknadsvérdet, utgjorde:

141 “Astra 4.342 mkr
- 246} Encsson 1738 mkr
%2 {9) ASEA 1.580 mkr
4.(2) Procordia 1517 mkr
S (3) Sandvik 1427 mkr

Foljande viktiga fordndringar har under éret skett i fon-
dens portfolj av noterade svenska virdepapper:

* Nya foretag i portfoljen 4r Alma Industri & Handel,
Linjebuss, Scribona (via uppdelning av Esselte) och
Stralfors.

« Ett antal engagemang har avyttrats: Almedahl, Finn-
veden, Inter Innovation (uppkopserbjudande), NCB och
Nordbanken (uppkopserbjudande).

* Storre nettokop av aktier har gjorts i ASEA, Gambro
och STORA.

« Storre nettoforsaljningar av aktier har gjorts i Astra.

I 6vrigt hénvisas till virdepappersforteckningarna pa sid
16-21. Har redovisas ocksé uppgifterna om fondens kapi-
tal- och rostrittsandelar i de enskilda foretagen.
Aktiviteten pd marknaden for aktieoptioner har varit i ni-
vé med 1991. Fonden har liksom féregaende &r i mycket
begrinsad skala deltagit i denna marknad frimst genom
handel i kopoptioner.

Vid arsskiftet innehavda kopoptioner redovisas i foljande
tabell:

Foretag Optioner Marknadsvarde | Losenvirde
v motsvarande  92-12-31 kr
antalabtier  te o
SSAB 422500 1.901 71.825

Fran och med 1 juli 1990 fér fonden placera hogst 10%
av fondkapitalets bokforda varde i aktier i utlindska bo-
lag eller konvertibla skuldebrev utfirdade av utlandska
aktiebolag eller andelar i utlindska aktiefonder. Med nu
gillande bestdmmelser kan drygt 1,6 mdr placeras i ut-
landet.

Under 1992 har fonden fortsatt uppbyggnaden av den ut-
ldndska portfoljen. Portf6ljvirdet 6kade under aret med
319 mkr och uppgick vid arets utgédng till drygt 751 mkr.
Anskaffningsvérdet var vid samma tidpunkt 599 mkr. De
sammanlagda kopen av utlandska aktier har okat fran
410 mkr till 466 mkr och férsiljningen dkade fran 217
mkr till 297 mkr.

Fondens investeringar utanfor Sverige &r inriktade mot
framst storre bolag i ldnder som dr betydande ur ekono-
miskt perspektiv och har fungerande kapitalmarknader.
Genom investeringar pd borserna i New York, Tokyo,
London, Frankfurt, Paris och Ziirich finns i fondens port-
folj placeringar pa totalt sex av de sju storsta borsema.
Den utléndska portfoljen har givit ett positivt tillskott till
fondens totalavkastning, dock med stor hjalp av den
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svenska kronans depreciering. Den utléndska portfoljen
befinner sig fortfarande under uppbyggnad.

Foljande tabell visar férdelningen pa respektive land
1992-12-31:

Fordelning
tll marknads- Antal
Land véarden% bolag
USA - 46 19
England i9 13
Schweiz i2 o
Tyskland 50 7
Frankrike 9 6
Japan B4 13
100 63

Onoterade virdepapper

Fonden har sedan 1980 placerat i icke noterade foretag.
Det investerade beloppet vid utgdngen av 1992 var 861
mkr exklusive till NLK och Plinjus under aret i&mnade
aktiedgartillskott pa tillsammans 158 mkr, som direkt be-
lastat fondens resultat. Det investerade beloppet uppgick
vid utgéngen av foregdende ar till 897 mkr.
Engagemanget i Centruminvest har avvecklats med for-
lust. Forlusten tdcks i huvudsak av tidigare gjord reserve-
ring.

Den allminna konjunkturutvecklingen och inte minst
nedgangen pa fastighetsmarknaden har lett till att avsitt-
ningen for forlustrisker — liksom foregéende ér efter indi-
viduell bedomning — i arets bokslut uppgér till 430 mkr
(360 mkr).

1 januari 1993 triffades avtal om forsiljning av samtliga
aktier i Liber. Realisationsvinsten uppgér till ca 100 mkr.

Likvida medel

Fondens likviditet till anskaffningsvarde uppgick vid
arets slut till 3.146 mkr, vilket innebar en 6kning under
aret med 338 mkr. Likviditetsandelen, d v s likvida me-
del i forhallande till fondens totala tillgdngar upptagna
till marknadsvarden, minskade fran arsskifte till arsskifte
fran 12,6% till 12,1%.

Medelbeloppet av likvida medel i svenska kronor upp-
gick till ca 2,7 mdr. Under aret har portfoljens medellép-
tid trendmassigt successivt minskat, men vid nagra till-
féllen har portféljen genom aktiv handel avsevirt for-
langts. Medelléptiden har darigenom varierat mellan ett
halvt ar och knappt tva ar (1991: 45 dagar till fem é&r).
Placeringamas fordelning vid arets slut framgar av fol-
jande tabell:

Procent
1992 1991
Specialkonto, dagslén 2 3
Foreragscertifikat 24 29
Stawsskuldvaxlar 54 45
Obligationer 20 23
100 100

Den genomsnittliga avkastningen pa likvida medel var
under éret 15,1% (15,0%). I reala termer innebar detta en
avkastning pa 13,2% (6,.5%).

Under 1992 var marknadsrintornas rérelser betydligt
storre an under bade 1990 och 1991, vilka dnda var &r
med avsevirda rantefluktuationer. Under érets borjan f6ll
de korta réntorna i takt med att marginalridntan sanktes
efter foregdende hosts markanta hojning. D4 tecken pé en
fortsatt svensk konjunkturavmattning blev allt tydligare
och inflationsforvantningarna dimpades foll dven de
langa réntorna kraftigt. Rénterorelserna under resten av
det forsta halvaret var relativt sma.

Under sommaren ledde bl a forvéntningar om tyska rén-
teh6jningar och den allt instabilare europeiska valuta-
marknaden till att rintorna i Sverige tenderade att stiga
pé samtliga 16ptider. Osékerheten om den ekonomiska
utvecklingen och det politiska laget i Sverige tilltog un-
der sommaren och inflationsforvantningarna 6kade. I slu-
tet av augusti ledde devalveringsspekulationer till att va-
lutaflodet accelererade mycket kraftigt. For att forsvara
kronans vérde hdjde Riksbanken stegvis marginalrdntan,
som den 17-20 september nadde en kulmen pa rekordni-
van 500%. Nér marginalrintan sedan sinktes 611 de kor-
ta rintorna snabbt tillbaka till samma niva som fore kri-
sen, medan de ldngre rédntorna 1dg kvar pa en hog niva. I
november tog spekulationerna mot den svenska kronan
fart igen och valutautflodet accelererade dramatiskt.
Efter utfloden pa ca 160 mdr under en vecka var valuta-
reserven i det ndrmaste tomd och Riksbanken beslot den
19 november att 6verge den fasta véaxelkurspolitiken.
Kronan deprecierades omedelbart ca 10% mot det tidiga-
re indexvirdet. Under aterstoden av dret sinktes margi-
nalrdntan stegvis och var vid &rsskiftet 11%. De korta
réntorna foll samtidigt kraftigt och lag vid arets slut ca
4%-enheter under nivin vid arets borjan. Aven de ldnga
réntorna sjonk och 1ag vid arsskiftet pA samma niva som
vid foregaende arsskifte. Vid ingdngen av 1993 hade
Sverige séledes en svagt positiv avkastningskurva och en
markant minskad rantemarginal mot de europeiska,
fréimst de tyska réntorna.

Finansieringsanalys
I féljande tabell ges en finansieringsanalys for fonden
1992 (belopp i mkr):

Tiliforda medel 1992 1991
Akuenrdelningar 526 S35
Konvertbelrintor 8 10
Réntor pa likvida medel 409 324
Nettoforsdlining av virdepapper - 316
Okuing av grundkapitalet 300 -
Ovrigt 28 S
Swmme tillfirda medel 1471 1165
Anviinda mede]

Neutokop av virdepapper 702 -
Aktjedgartliskon 158 -
Overforing ull 1-3 AP-fonderna 226 196
Forvalmingskostnader 17 26
Okning av fordtingar resp

minskning av skulder 30 20

1.133 242
+338 4923

Swmma ervinda medel
Fordndring av likvida medel
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Bokforingsmdissigt resultat

Enligt de redovisningsprinciper som giller for Allmanna
Pensionsfonden skall fondens tillgéngar tas upp till an-
skaffningsvérden vid berikningen av fondkapitalet och i
redovisningen i 6vrigt. Det betyder att det bokforings-
massiga utfallet av verksamheten (den 6vre delen av re-
sultatrakningen pa sid 12) inte har péverkats av orealise-
rade kursvinster och kursforluster.

Aktieutdelningarna dkade med 2% till 526 mkr (515 mkr).
Aktieutdelningarna motsvarar ca 2,6% (ca 2,6%) av mark-
nadsvirdet pa portfsljen av noterade aktier 1992-04-30.
Ranteintikterna, 417 mkr (varav 409 mkr pé likvida me-
del), okade jamfort med foregaende ar (334 mkr).
Forvalmingskostnaderna minskade med drygt 8 mkr. En
uppdelning av forvaltningskostnaderna pa viktigare kost-
nadsslag aterfinnes under avsnittet " Administration” p&
sid 11. Forvaltningskostnaderna motsvarade 1,2 promille
(1,9 promille) av det genomsnittliga bokforda fondkapi-
talet under aret och 0,7 promille om tillgéngarna vérderas
till marknadsvérden.

Arets verksamhet har givit ett rorelseresultar (aktieutdel-
ningar och rénteintikter minskade med forvaltningskost-
nader) pd 926 mkr (824 mkr).

Forsiljningarna av vardepapper under 1992 medforde re-
alisationsvinster pa 1.524 mkr (1.785 mkr) och realisa-
tionsforluster pa 459 mkr (66 mkr). Realisationsvinster
och realisationsforluster ér inte “planerade” utan upp-
kommer successivt som ett resultat av affarsmissigt mo-
tiverade omplaceringar i den 16pande verksamheten.
Som redan ndmnts har 430 mkr avsatts for befarade for-
luster pa vissa onoterade foretag. Arets nettonedskriv-
ningar uppgar till 284 mkr (358 mkr).

Fonden skall enligt sitt reglemente som direktavkastning
till forsta-tredje AP-fonderna 6verfora ett belopp mot-
svarande 3% av realvardet av grundkapitalet. Denna
overforing uppgar for 1992 till 232 mkr (226 mkr).

Efter overforing blev det bokforingsmidissiga nettoresul-
tater for aret 1.475 mkr (1.958 mkr). Detta belopp tillfo-
res fondkapitalet.

Totalt nominellt resultat

Om érsredovisningen for en aktieforvaltande institution
inte beaktar orealiserade vardefordndringar i aktieportfol-
jen méste den sigas vara ofullstdndig och missvisande.
Orealiserade kursvinster och kursforluster 4r i princip av
samma karaktir som realisationsvinster och realisations-

forluster. I och med att likviden av en forsdljning rein-
vesteras i vardepapper &r det realiserade resultatet under-
kastat samma kursrisker som de orealiserade kursforand-
ringarna. Det 4r helt klart att aktiekurserna och darmed
portfoljvéirdet kan dndras snabbt — valet av stickdag kan i
hog grad paverka resultatutfallet. Man bor dérfor inte
fasta allt for stort avseende vid resultatet under ett ensta-
ka ar. Portfoljforvaltning 4r en verksamhet med langsik-
tiga mal. Utfallet maste darfor ses i ett langre perspektiv.

Under éret har det icke realiserade 6vervirdet i portfoljen
okat med 1.235 mkr. Motsvarande tal 1991 innebar en
okning av overvardet med 827 mkr.

Det totala nominella resultatet for 1992 blev dérmed ett
overskott pa 2.942 mkr (3.011 mkr).

Realt resultat

Resultatrakningen innehdller ett avsnitt dér det totala no-
minella resultatet korrigeras for inflationen under éret
och relateras till reglementets krav pa 3% real avkast-
ning. Efter avsittning med 136 mkr (551 mkr) for beva-
rande av grundkapitalets kopkraft blev det reala resultatet
ett overskott pa 2.806 mkr (2.460 mkr). Med hdnsyn ta-
get till kravet pé Sverforing till forsta-tredje AP-fonderna
visade fonden ett Gverskott pa 2.575 mkr (2.234 mkr).

Ocksa det reala resultatet bor ses i ett langre perspektiv.
Man kan i diagram 3 konstatera att sett fran fondens till-
komst kom ackumulerade resultat och ackumulerade re-
sultatkrav i balans 1981 (d v s under fondens attonde
verksamhetsér) och att det ackumulerade dverskottet se-
dan 1981 okat med undantag for 1984, 1987 och 1990.
Vid det senaste érsskiftet 6versteg det samlade resultatet
motsvarande resultatkrav med drygt 17 mdr.

Performance

Det ar av intresse att redovisa fondens ekonomiska utfall
i forhallande till kursutvecklingen pé den svenska aktie-
marknaden eftersom svenska aktier utgér fondens huvud-
sakliga verksamhetsomrade.

Veckans Affdrers totalindex sjonk under aret med 0,3%.
Ett index for fondens svenska aktieportfolj visade en
uppgang med drygt 9%. Avkastningen pa fondkapitalet
till marknadsvirde, som dessutom bl a inkluderar utdel-
nings- och rénteintikter, uppgick till drygt 13%. Avkast-
ningsmatten har i bida fallen belastats med drygt 1%-en-
het motsvarande arets nettonedskrivningar.
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DIAGRAM 3

RESULTAT OCH SESULTATKRAV 1974*-1992

Méf
16

8

4

B E g vde - he
Vénsterskala, staplar 3
Arigt resultat i forhallande
4l resultatkay i
Administration

Fondstyrelsens nuvarande ledamoter och suppleanter 4r
forordnade av regeringen for tiden fram till dess fondens
balansrikning for ar 1993 faststillts. Av de fjorton leda-
méterna (med lika ménga personliga suppleanter) utses
ordforande och vice ordférande utan sarskilt forslag, tvd
efter forslag av sammanslutningar som fretrader kom-
munerna, tre efter forslag av rikssammanslutningar av ar-
betsgivare, fem efter forslag av rikssammanslutningar av
arbetstagare och tvé efter forslag av rikssammanslutning-
ar inom kooperationen.

Antalet anstillda vid fondens kansli var vid érets utgéng
nio (nio).

De totala forvaltningskostnaderna 17.587 tkr, fordelade
sig pa foljande sitt (med jamforelsetal for 1991):

1992 1991

Léner och ersitiningar

~Styrelse och

verkstallande direktor 1.384 1351

Ovriga anstilida 2789 2620 .
Ovriga personaikosmader 2349 2220
Lokalkostnader 1.535  1.809
Informationskostnader 5.480 12.031

- Ovriga forvaliningskosmader :

inkl mventaricanskaffningar :
(netto) 4050 6.043
Summa 17.587 26.074

Hogerskaia, linje ‘

Ackumulerat resuimwerskoﬁ
. utdver resultatkray. sedan
- starten

Ett nytt ADB-system for hantering av likvida medel och
optioner har under aret tagits i bruk.
Utvecklingskostnaderna hérfor belastade till st6rre delen
foregéende ar. Detta forklarar i huvudsak de jamfort med
foregdende ar lagre forvaltningskostnaderna.

Stockholm j

Bertil Dani€lsson
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De av fondstyrelsen forvaitade medlen har placerats pé skall bokforas ¢ll anskaffningsvarden.

sért som framgdr av balansrakningen och sirskilda spe- Resultatet av drets forvaimmﬂ sam¢ fondens ulfvénzx

cifikationer over fondens vérdepappersinnehav vid ars- och skulder per den 31 december 1992 framgir av f'oljan—

skifret. Fondens reglemente foreskriver att tillgénparma de resultarrikning samt balanstikning.
Resultatrikning, thr

Bokforingsmiissigt resultat
“Aktieurdelningar ’
Ranteintakeer

. Eorvalmingskostader

Rorelseresidiar
Realisationsvinster <=0 7 00 b

Realisationsforiuster
N e{}skrzvm ng

,Reszdza; j?;re & serforing vl 1-3 AP~ fa:zdema
Overforing 4l 1-3 AP-fondernanot 1 -

 omamn
1706330
231513

Bokforingsmdssigt resultat 147470 7.
Realt resultat , (
 Resultat fore Sverforing till 1-3 AP-fondemaentovan 1706230

Forindring avej reai;semde vinster/forluster 1235473

. Nominelit resultat ikl 2 rea&semde »ms{er/ﬁ:«ﬂmz‘er 21703
Avsiuning for bevarande av mn&kapmieis I\(}pkraft not-1 . - 135597

Realt resuliat inkl ef rfafmfrade wzxzer/f%?rg’mer o - . 2.806.106
| Overforing tl1 1-3 APfonderna . . =231513

‘weMOWuudemkmz fbrha{lmzdeali’resnltatfcrav - e 2234716_ :
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Balansrikningar, thr
1992-12-31 - 1991-12-31
Bokforda Marknads- Bokforda Marknads-
véirden vérden virden virden
Tillgangar o : '
Bankiiligodohavanden, statsskuldvéxiar, - , e
foretagscentifikat och obligationer mm : 3.145.886  3.145.886 2.808.138 2.808.138
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 91.119 91.119 62.940 62940
Akrier; not 2 13.119.347 - 22.156.654 11.544.585 - - 19430529
Konvertibla skuldebrev, 1dn med optionsritter, not 3 464453 . 531536 356.531 339.525
Summa tillgingar 16.820.805 - 25925215 -~ 14772194 22641132
Skulder och fondkapital
Skulder ; . : ‘ -
Skald i}l 1-3 AP-fonderna, not 1 231513 231513 - 225.746 225946
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkeer 7.647 7.647 9.374 9.374
Ovriga kortfristiga skulder 366 366 512 351>
Riskreserv s . ; 430.000 430.000 360000 360000
: C 669.526 669,526 595.632 . 595.632
Fondkapital : .
Tillskjurer srundkapital . 4000000 - L 3.500.000 - ~
Uppindexerat srindkapital, notl 8,160,456 7324860
| Ackumulerat Sverskott frén forcgdende dr 10.676.562 8.718.081 2 .
Ackumulerat Sverskott i forh@llande till resultatkray 14.520.640 12.286.424
Arets resultat ; 1.474.717 1.958481 -
Arets resultat i forhdlande 1l resultarkray 2.574.593 12234216
: 16.351.279 1 25255689 14176562 - 22045500
Summa skulder och fondkapizal 16.820.805 . 25925215 14772194 = 22641132
Stockholm 1993-02-18 . .
Stren Mannheimer Birgitta Johansson-Hedberg Ingegerd Karlsson Sonja Weidland
Marcus Storch Gunnar L Johansson Ingemar Essén Lennant Hialmarsson
Bo Dockered Beril Jonsson Dan Andersson Lage Andréasson =
Peter Nygards Bjérn Rosengren Bertii Danielsson -
Var revisionsberistelse har aveivits
Swockholm 1993-02-19
Pal Wingren Sten Lundvall Patrie Fredell Tommy Qvarfort i
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Bokslutskommentarer Bz O

Redovisnings- och virderingsprinciper

Penningmarknadsinstrument bokfors 1ll anskaffnings- depapper har genomsnittsmetoden anvints.
viirde och rdnta periodiseras. Avsitining 11l riskresery har sket efter mdmdus}i prove
Anskaffningsviirdet pi aktier och dvriga virdepapper in- ning.
kluderar courtage-och virdepappersskatt. Vid berdkning Av drets resuiut overforb 3% av det forv: a.izade grondka-
av realisationsvinster och forluster vid forsalining av var- pitalets ruvirde till 1-3 AP-fonderna.
Noter 6ill resultat och balansrikningar
ot 1 Overﬂmna azu-s AP. fondstyrzlsema.

1 Fjirde AP-fonden skall w:}e,i: Gverfoca en duekmv!\a.smma ph ,:}% ay rekvirerat mﬂamd#"kapﬁ&s nwa:de
~ Nuvardet berdknas enligt konsumentprisindex forandring. .
' Hans'»n tas all den ué kapzzalet dzsponem Konsumemprx' ndex for december 2999 npp0§rt :
1 5 1 ppmdexermv av

vizk,&gﬁamgbﬁm{&de 17192
| Rekvirerat 18/11-92

66



Revisionsberiittelse

Skr. 1993/94:13
Bilaga 2

Undertecknade, som av regeringen forordnats att sdsom
revisorer granska Allménna Pensionsfondens fjarde
fondstyrelses forvaltning, far harmed avge revisionsbe-
réttelse for ar 1992.

Vi har granskat forvaltningsberittelsen, tagit del av ré-
kenskaperna, protokoll och andra handlingar, som lam-
nar upplysning om fondstyrelsens forvaltning, inventerat
de under fondstyrelsens forvaltning stéende tillgdngarna
samt vidtagit de 6vriga granskningsatgarder vi ansett er-
forderliga.

Riakenskaperna har detaljgranskats av Ohrlings Reveko
AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de vérdepap-
perstransaktioner, som fonden foretagit under 1992, eller
mot de sitt pd vilka desamma genomforts.

Revisionen har icke gett anledning till anmérkning be-
tréffande forvaltningsberéttelsen, de i densamma upptag-
na resultat- och balansrakningarna, bokforingen eller in-
venteringen eller eljest betraffande fondstyrelsens for-
valtning.

Stockholm den 19 februari 1993

Pal Wingren Sten Lundvall

Patric Fredell

Tommy Qvarfort

drde AP-fonden

Styrelse

‘ :f,edaméter ;
_ Séren Mannheimer, direkadr, ordftrande

Birgitta 3ohimsscn-ﬁedberg, direkior, vice mdforaﬁdz ‘

lﬂceverd Karisson. konununairad
Songa Weidland, kommunairid
 Marcus Storch, direktor .
 Gunnar L Johansson, direkior
Incemar Essén, direkedr
Lcnmm Hialmarsson. direktor
Bo Dockered, forbundsordforande .
Bertil Jonsson. LOs andre ordforande
Dan Andersson, ekonom ‘
i Lage Andréasson, £ forbundsordfo:ande -
?eter WNygérds, kanslichet o
Bjom Rowngren, TCOs ordftrande

Pal Wmvma, auki revisor. ordforande
Sten Lundvall, mi:z TeVisor

Bertil Dﬁziiélsson‘ vcrkstﬁ!lande direkior

- Gunnel Johansson, kamrer
Margareta Passad

Revzsorer

Vid rew ;smam mcévefkar Ohrlm.s Re»eko AB

‘ Kansli

Thomas Halvorsen, vice »erkxml}ande direkior

Alminna Pensionsfonden, fjdrde 1ondsw.yrelsﬁn

| - Besoksadress: Drottninggatan 82 11

. Postadress: Box 5069, 103 61 Stockbolm
Telefon: 08-787 75 00, Teletax: 08-24 42 40

Suppleanter
Nils Dexe. departementsrad
Monica Andersson, borgarrad
Jorgen Andersson, kommunalrid
Kennart Erlandsson, kommnnajﬁd
Erik Menckel. direkeor
Magnus Lemmel. disekeor
Chmtopher Friis, direkior :
Kiell Olof Olsson, finansdirektor
Hans Wallensteen, direlatr
* Valter Carlsson. forbundsordforande ,
Gunnar A Karisson, forbundsordftrande
Hans Olsson. utredningschef -
_ Anna-Greta Johansson. 2:¢ vice ordforande
Sven Macmzsson{ forbundsdirektor

. Parric Prede;i« direktor
Tomm Qv a:fozt ekonomschef

Lillemor Evertsson
_ Arne Loow

Stefan Malmstrom
 Ulf Fablgren

Pia Westerlund
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Viirdepappersinnehay per den 31 december 1992

Svenska virdepapper aktier, noterade

%o av
Foretag Antal Foriandringar Marknadsviarde Aktie- Roster
under 1992 ! thr kapital
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Svenska virdepapper aktier, noterade

% av

Foretag Antal Forandringar Marknadsvirde Aktie- Roster

under 1992 ! tkr kapital
NK e 60000 . -38200 84 63
Perstorp B 00358000 504164 396981 0 se
Procordia Sl T R osTaRe +25.000 1516702 3.4
A 1954074 ’ ‘ R
BT isteyan

 Sandblom & Stohne B

Cddear

+105.000

. A198

1427358

. 1036437

3054703

o 408718 : '
. 8864556
2.716.060 : .
| 6.148.496 S
' 1.503.938
1221132 o

282.806

892000
557833

Tissel
523256

Vw’esgeigyiien B

S¥elve o e
A S 174068
B 892433

" Angpanmeforeningen B

 Totelt marknadsvirde
Totalt anskaffningsvarde

! Férandringarna anges netto och ir i vissa fall resultatet av flera olika fordndringar under &ret,

tex emission eller aktieuppdelning i kombination med kop och forsiljning.

20656405
11771483
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Aktier, onoterade

% av
Foretag Antal Forandringar Anskaffningsvirde' Aktie- Roster
under 1992 tkr kapital
_ FourSeasonsVC S dmyse. | asE 84l
" 839 -

Liber A .
_ LjungbersGruppen B
 NKR Gruppen B
. Narineshyskredit

366766
29208

- mams

ewkakamswde 0O N 009

! Forandringarna anges netto och ar i vissa fall resultatet av flera olika forindringar under aret,
tex emission eller aktieuppdelning i kombination med kop och forséljning. 70
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Ovriga virdepapper, noterade (xonvertibla skuldebrev med optionsritter)
Nominellt tkr Forandringar under 1992 Marknadsvirde tkr

Foretag

MOOchDoSIBRVBICT © 7 iouiser B s - 1y3gi000

ScaiB
. SydkmfiC

 Totalt markna
Totalt anskaffningsvirde

Ovriga viirdepapper, onoterade (convertibla skuldebrev)
Nominellt tkr Férdndringar under 1992 Anskaffningsvérde tkr

Foretag

- Four Seasons VCM b e 06000
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Utlindska virdepapper, aktier

Foretag

Marknadsvirde tkr

Alcarel Alsthom

. TeolaMosCos o0

 Yamanouchi Pharmaceutical ~ 16000
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Utlindska vardepapper, aktier
Foretag Marknadsvarde tkr
— =

. FowCop

Banlkers Trast

b' Consohdazed Raﬂ

Boatmens Bancshares gl

Dow Chermcai

t}memanonai Paper 1
~ McDonalds
Moroan Szaniey Group
Motoro}a
Occ:;demai Petroleum Corp :

. UAL Corpo:azion
o ;Umon Camp

Totalt marknadsvarde

General Electric

&lotnson
Cor?

Pﬁzer
thhp Morris

- Totalt anskaffningsvirde

Konvertibler
Foretag Nominellt Marknadsvirde tkr
DEM _ Deutsche Bank 33,00 - .

_JPY . SotesuRosen

otalt ma:knaés grde fo o
’I‘makanskaﬁ”am; arde

Sammanfattning av virdepappersforteckningarna

Anskaffningsvirden mkr Marknadsvirden mkr

Svenska akiier. noterade : ; ST SR SHEIReSE
Svenska akiier. onoterade . 750 . o » 750
Utandskaaktier e o
‘Smmaamer = - e B e

,.,“lowwa svenska virdepapper, noterade o 3’5’:,’." S e
Ovriga svenska virdepapper, onoterade - s
Ovriga utlindska vardepapp - ! o . ; : Sl

: Summa ovriga ww‘fmppﬁ e e 464 o = 531

- Summa i'ix'}éeliappef e 0 e 13588 22.688.
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Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Bolag Engage- Agarandel/  Ovriga storre VD/Fondens Kommentar
mang, rostritts- deligare styrelserepr.
mkr andel, %
A) Parmerfinansieringar
Grwvkeat 118 9522 Boliden Per-Ame Nilsson Désea bolag har Svertagit vanenkraf.
L : (Trelleborg) Och kop.  Thomas Halvorsen . dillghngar frin de namnda industrifore-
; : : e o tagen. Bolagskonstruktion och kraf:
Holmen Kraft 604 4550237 Holmen B Erjk Olsson. e le_vmnsa\*tzi med resp indusnriforetag
(MoDo) ilrings. ’Ihom& H.ﬂ’vorscn 4t 54 konstruerade, ant fonden pé sina
; ; fola nEs preferensakuie- och konvertibelinnehay
- Junkaravan 150 54104 MoDo oen é%(mv chma:z Sveasson fir oo real 3vkasuung PE3555%
v St Thomas H@I\wsenb L per &r.
Alvkrafe 500 159088  UddeholmkDAB B Giiis Broman .
{Gullsping) __l Thomas Halvorsen
B) Ovriga bolag
Four Seasons 1488 338784  Alfa-Laval AMFP, GostaOscarsson . Bt av Jondets storsta venture caphtal
Wenture Capital - SPR.PSVC: Bertid Denielsson " fSrerag med en bhud«dformgs‘ :
{ink! FSVC Management AB) “Management AB poxﬁ”oi]
Liber v 363 . 100426 Procordia Skandia, : ﬂirg‘im}phan;sén» Fb‘héskoncem med smk sm’i}nmv .
e : : Skandinaviska For- Hedoerg . inom framfor allt Jdromedel.
vazvskapial. Spirs Thomes Helvorsen. Engagmngn awmaées i ;anuan 1993
Invest, Pronolin .
| LjangbersGruppen 105 2204
$5 16158  Ebbe Krookmed Ebbe Krook Holdingboles for mobelforerages NKR
- fanili, Four Gosta Oscarsson ‘International AB {med inrkming pd
. Seasons VC o mxcdmngarfor Kontor och- oﬂi:mhg
Naringslisskredit  100.2% 333474 Volvooch WASA | ChriserJomeskor | Kreditakticbolss,
CNLK v . Thomas Halvorsen o .
Phnius 2I6TF 2000246 . AMEP. Apoeksooiagers . Kenieth Andessson Fasug%;cxsbokgmedimkm '
e e . - pensionsstificlse, SPP. Bertil Danielsson pé Svengx, -
' Handelsbanken, .
- 2 Sparhankernas Bank
‘Robustas © 264 2508354 . Spartz Holding, Hans Fiteobach Boingz; Grivs som et aweckhmr
: AME:P. Folksam, SPP. Thomas Halvorsen ;;m;ekt
 Spira Invest 250 5053 Lantorakskoopera- | UIf Hjatmarsson Forvalmingsbolag med industriell
v ticnen och narstiende. Bertil Danteisson incikming, frimst livsmedel och skog.
Volve, Procordia
Swedish Genetic 1302 . 443499 AMF-P, SIB invest, Per Olof Mirensson . Holdingbolag for pioteknikfdretaget
Investment (SGI} spp Bertil Daniclsson KaroBio.
Uhwelast 20 300800 Four Seasops VC. Mazin Holm deas: tﬂivcrkar fcrmg]um polv~
forewagets grondare 1.ars-Olof Gustaf o industridodeni

* exkl. aktiedgartillskott
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(Mkr dér ej annat anges)

11988 1489 1996 1991 1992

Grundkapital vid &rets slut . osse o 3pg 3500 3500 4000

Do, uppindexerat med konsumentprisindex - 4.862 5.836 6.974 7525 . RA60
Fondkapital vid drets slut, anskaffningsvirden . 7953 9.728 12.218 14.177 16,151
Fondkapital vid 4rets slut, mmarknadsvarden 17275 23.409 19260 22046 . 25256

Virdepappersportfolj vid drets siut, anskaffuingsvarden - 6395 8630 10.499 11901 13.584 -
Vardepappersportfolj vid arets stut, markpadsviarden | 15718 22.311 17.541 19970 . 22688

Nettoplaceringar under ret : ~242 1.425 400 ~316 702
Realt resaltat : .45 5.160 5.287 L2234 2:575
Avkasming pd fondkapital, % o 451 +32 ~19 *16 +13
Index for fondens portfol, fordndring, % : 454 +32 ~23 ~+42 +9
Forindring av totalindex (Veckans Affirer), % a5 hhe Gy +6 0

Definitioner

Grundkapitalet = summan av de medel som 6verforts till fjarde AP-fondens forvaltning (motsvarar aktiekapitalet i ett ak-
tiebolag).

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

Fondkapitalet = grundkapitalet + ackumulerade bokforingsméssiga dverskott (motsvarar aktiekapital + balanserade vinst-
medel i ett aktiebolag). Tillgdngarna har da tagits upp till anskaffningsvdrden.

Om tillgangarna i stillet tas upp till marknadsvirden dkas fondkapitalet med den “dolda reserven” i virdepappersport-
foljen.

Nettoplaceringarna utgor skillnaden mellan totala kop och totala forsdljningar av virdepapper. Forsaljningarna har hér
riknats till marknadsvirden. Nettoplaceringarna anger da hur mycket kapital som netto disponerats for k6p resp frigjorts
genom forséaljningar.

Realt resultat enligt reglementet — jfr resultatrdkningen. Vid berdkningen av det reala resultatet har hela det ingdende fond-
kapitalet réknats upp med konsumentprisindex.

Avkastning pd fondkapital utgor nominellt resultat inklusive ej realiserade vinster/forluster men exklusive 6verforing till
1-3 AP-fonderna i forhéllande till fondkapitalet till marknadsviarde vid arets ingang.

Index for fondens portfolj méter den arliga avkastningen (exklusive utdelningar) p4 fondens samtliga svenska virdepapper,
justerat for kop och forsiljningar.

13
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Femte fondstyrelsen (Femte AP-fonden

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

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

Den femte fondstyrelsen inrattades ar 1988. Kansliet uppréttades i augusti
1989 och fonden har tilldelats 3.200 Mkr tom 1992. Femte AP-fonden
skall till forsta—tredje fondstyrelserna varje ar 6verfora en reell avkastning
pé 3 %. Hansyn tas till hur lange kapitalet har disponerats.

Skr. 1993/94:13
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VDs kommentar

Borsen uppvisade under 1992 starka svangning-
ar. Under varen steg kurserna pa Stockholms-
borsen trots rapporter om vikande ekonomisk
aktivitet och samre vinstutsikter. Under somma-
ren blev den svenska kronan satt under press
och kurserna vande nedat. Vaxelkursen forsva-
rades av Riksbanken och marginalrantan sattes
mycket hogt. Resultatet blev starkt fallande ak-
tiekurser. Den 19 november forklarade Riksban-
ken den svenska valutans varde flytande, vilket
gav fallande kronkurs och starkt stigande aktie-
kurser. Vid 1992 ars slut var borsens generalin-
dex tillbaka till ungefar det lige som radde vid
arets borjan.

Framst pa grund av den osdkerhet som ratt pa
valutaomradet under andra halvaret 1992 har
fondens uppbyggnad av aktieportfoljen haft ett
langsammare forlopp an forvantat. Storre netto-
kop har skett i Latour. Fonden har salt hela sitt
innehav i Actinor Shipping, Bahco, Bilspedition
och Investor.

Aktieportfoljen har utvecklats val och okat med
4,2 procentenheter mer &n veckans Affarers in-
dex. Den utlandska delens marknadsvirde ut-
gor ungefar 22 % av portfoljens varde bercende

dels pa en gynnsam kursutveckling och dels pa
véxelkursférandringen.

Fonden har under 1992 lyft ytterligare 500 mil-
joner kronor av tilldelade medel och grundkapi-
talet i fonden ar nu 3,2 miljarder kronor. Likvi-
diteten i fonden var vid arets slut hog och place-
rad i statsskuldvaxlar eller statsgaranterade cer-
tifikat.

Det bokforingsmassiga nettoresultatet gav en
vinst pa 5 miljoner kronor. Det ar i forsta hand
intakterna fran rantebarande papper som okat
kraftigt. Det reala resultatet, dar icke realiserade
vinster/forluster och avsattning for bevarande
av grundkapitalets kopkraft har beaktats, gav en
vinst pa 116 miljoner kronor.

Fondens fem storsta innehav utgors av AGA,
Roche Holding, Sandvik, Sydkraft och Perstorp.

Tillvaxten inom svenskt naringsliv ser ut att bli
lag aven under 1993 men kanske med storre
spridning mellan foretagen i fraga om vinster.
En flytande svensk valuta och fortsatt valutaoro
kan ocksa ge anledning till overraskningar i
kursutvecklingen pa aktier 1993.

Bert Ekstrom
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Virdepappersportfoljen 1992

Under 1992 har expansionstakten i portfolien
varit lag. Akiier har nettokopts for 212 Mkr
jamfort med 408 Mkr 1991.

Under aret har fonden salt alla sina aktier i
Actinor Shipping, Bahce, Bilspedition och In-
vestor. Storre kOp har skett i AGA, Cardo, La-
tour och Sydkraft. Dartill har kép- och forsélj-
ningar gjorts i samband med bytesaffarer inom
olika aktieserier.

ns branschfordelning framgar av

6 Riksdagen 1993/94. 1 saml. Nr 13

Fondens fem storsta engagemang i portfdljen
framgar av fig 2.

Sancvik 10%

Figur2

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

% andel av

Foresag aktiekapital roster
Latour 8,70 6,67
Perstorp 3,75 1,78
Cardo 3.09 3,09
AGA 2,01 2,84
Export-Invest 1,94 1,37
171 273
1.43 2.27
1,08 1,36
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Virdepappersportfoljen 1992

Under 1992 har expansionstakten i portfoljen
varit lag. Aktier har nettokopts for 212 Mkr
jamfort med 408 Mkr 1991.

Under aret har fonden salt alla sina aktier i
Actinor Shipping, Bahco, Bilspedition och In-
vestor. Storre kop har skett i AGA, Cardo, La-
tour och Sydkraft. Dartill har kop- och forsélj-
ningar gjorts i samband med bytesaffarer inom
olika aktieserier.

Aktieportfoljens branschférdelning framgar av
fig 1.

45

40

30
25 1

20 1

Verk- Kemisk  Skogs- Ovriga  Fastighet-  Forvall-

stader  Industi  industi  foretag och nings-
bygg- bolag
forelag

Figur 1

Fondens fem storsta engagemang i portfoljen
framgar av fig 2.

Roche 12%

Ovriga 50% [

B Sandvik 10%

Sydkraft 8%
Figur 2

Perstorp 7%

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

% andel av

Foretag aktiekapital roster

Latour 8,70 6,67
Perstorp 3,75 1,78
Cardo 3,09 3,09
AGA 2,01 2,84
Export-Invest 1,94 1,37
Spectra 1,71 1,71
Sydkraft 1,43 227
Sandvik 1,08 1,36
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Virdepappersportfoljen 1992

Utlandska virdepapper

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

Roche Holding ar en schweizisk kemikoncern
med en omsattning under 1992 pa ca 13 Mdr
CHF. Drygt halften av forsaljningen utgor lake-
medel, resterande ar fordelat mellan vitaminer,
finkemi och diagnostika samt doft- och smak-
amnen.

Hafslund Nycomed &r ett norskt bolag, som har
sin storsta verksamhet inom lakemedel, kon-
trastmedelstillverkning och energi.

Lakemedelsverksamheten bestar av forsiljning
av lakemedel i Norden. Inom tillverkningen av
rontgenkontrastmedel ar produktionen av Om-
nipaque den dominerande, bade omsattnings-
massigt och vinstméssigt. Utveckling av nya
kontrastmedel inom befintliga och nya anvand-
ningsomraden utgor potentialen for fortsatt till-
vaxt. Omniscan fick i januari 1993 tillstand av
den amerikanska medicinalstyrelsen att anvan-
das vid magnetisk resonansstralning. Tillstandet
avser undersokning av det centrala nervsyste-
met.

Hafslund Nycomed ar Norges storsta privata
energileverantor.

Omsattningen 1992 i Hafslund Nycomed van-
tas bli ca 6,0 Mdr NOK.

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

Lakemedelsgruppen bestar av tre huvudomra-
den: tillverkning av insulin for diabetiker, till-
vaxthormonet Norditropin samt forskning och
utveckling av produkter inom centrala nervsys-
temet.

Insulintillverkningen ar den dominerande verk-
samheten. Har 4&r man den storste tillverkaren i
varlden.

Inom omradet insulin har en ny produkt for
injicering lanserats. Den ar forsedd med
blindskrift.

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

Omsattningen i Novo Nordisk vantas bli ca 10,8
Mdr DKK 1992.

BBC ar ett schweiziskt bolag, som 4ger 50 % i
Asea Brown Boveri. Asea Brown Boveri i sin tur
ar en sammanslagning av gamla ASEA och
BBC.

Omsittningen forvantas bli ca 30 Mdr USD i
Asea Brown Boveri 1992.
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Forvaltningsberittelse

Skr. 1993/94:13
Bilaga 3

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

Bokforingsmassigt nettoresultat for ar 1992 fore
overforing till forsta—tredje AP-fondstyrelserna
visar ett 9verskott pa 101 Mkr. Det reala resulta-
tet fore overforing till forsta—tredje AP-fond-
styrelserna visar ett 6verskott pa 212 Mkr.

Resultatet av arets forvaltning samt fondens till-
gangar och skulder 1992-12-31 i 6vrigt framgar
av efterfoljande resultatrdkningar och balans-
rakning.

Antalet anstéllda vid fondens kansli har varit
fyra personer tom 1992-07-31, darefter har an-
talet anstallda varit tre personer. I loner och
ersattningar till styrelse och verkstallande direk-
tor har utgatt sammanlagt 1.454 Tkr och till
ovriga anstallda 753 Tkr.

Stockholm 1993-02-16
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W

Pal Wingren

Aukt revisor

sz p v /e
Sten Lundvall

Aukt revisor

e

Hakan Vestlund

Kommunalrad

szé(%w?

Karl-Evert Oskarsson~’
Forbundskassor

84



Resultatrikningar

Skr. 1993/94:13
Bilaga 3

Tkr 1992 1991
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT

Rorelsen

Aktieutdelningar 50.408 48.437
Ranteintakter 119.608 67.470
Rantekostnader 0 -9
Férvaltningskostnader (Not 1) —6.140 —5.684
Avskrivningar (Not 2) —277 —344
Rorelseresultat 163.599 109.870
Realisationsvinster 12.946 29.467
Realisationsforluster —75.906 —26.399
Nettoresultat fore overforing till 1—-3 AP-fondstyrelserna 100.639 112.938
Overfoéring till 1—3 AP-fondstyrelserna (Not 3) —95.463 —80.387
Bokforingsmassigt nettoresultat 5.176 32.551
REALT RESULTAT

Nettoresultat fore overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna 100.639 112.938
Forandring av ej realiserade vinster /forluster 164.932 274.739
Nominellt resultat inkl ej realiserade vinster /forluster 265.571 387.677
Avsattning for bevarande av grundkapitalets kopkraft (Not 3) —53.826 —185.679
Realt resultat inkl ej realiserade vinster/forluster fore

overforing till 1—-3 AP-fondstyrelserna 211.745 201.998
Overféring till 1—3 AP-fondstyrelserna —95.463 —80.387
Overskott/underskott i forhallande till realt resultatkrav 116.282 121.611
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Balansrikningar

Skr. 1993/94:13
Bilaga 3

92-12-31 91-12-31
Bokforda Marknads-  Bokférda Marknads-
Tkr varden védrden varden varden
TILLGANGAR
Omsattningstillgangar
Likvida medel och penningmarknads-
instrument 1.054.244 1.054.244 763.045 763.045
Forutbetalda kostnader och upplupna
intakter 18.049 18.049 9.241 9.241
Ovriga fordringar 2.940 2.940 405 405
1.075.233 1.075.233 772.691 772.691
Anlaggningstillgangar
Aktier (Not 4) 2.280.525 2.331.167 2.068.082 1.953.792
Inventarier (Not 5) 387 337 599 599
2.280.862 2.331.504 2.068.681 1.954.391
Summa tillgangar 3.356.095 3.406.737 2.841.372 2.727.082
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 82 82 65 65
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 270 270 235 235
Skuld till 1—3 AP-fondstyrelserna 95.463 95.463 80.387 80.387
Ovriga kortfristiga skulder 3.740 3.740 9.321 9.321
99.555 99.555 90.008 90.008
Fondkapital
Tillskjutet grundkapital 3.200.000 2.700.000
Uppindexerat grundkapital 3.547.849 2.994.023
Ackumulerat 6verskott fran foregaende ar 51.364 18.813
Ackumulerat underskott i forhallande till
resultatkrav —356.949 —478.560
Arets resultat 5.176 32,551
Arets overskott/underskott i forhallande
till resultatkrav 116.282 121.611
3.256.540 3.307.182 2.751.364 2.637.074
Summa skulder och fondkapital 3.356.095 3.406.737 2.841.372 2.727.082
Stallda panter INGA INGA
Ansvarsforbindelser INGA INGA
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Bokslutskommentarer

REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

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

Penningmarknadsinstrument bokférs till anskaffningsvérde och rinta periodiseras.

Anskaffningsvardet pa aktier och 6vriga virdepapper inkluderar courtage och vardepappersskatt. Vid
berakning av realisationsvinster och -forluster vid forsaljning av vardepapper har genomsnittsmeto-
den anvants.

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

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

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

NOTER TILL RESULTAT- OCH BALANSRAKNINGAR

Tkr
Not 1 Forvaltningskostnader
Personal- och styrelsekostnader 3.838
Lokalkostnader 988
Administrationskostnader 289
Informationskostnader 692
Arvoden 323
Ovriga kostnader 10
6.140

Not 2 Avskrivningar

Kontorsinventarier 192
Datautrustning 85
277

Skr. 1993/94:13
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Bokslutskommentarer

Not3 Owverforing till 1—3 AP-fondstyrelserna

Fondstyrelserna skall varje ar 6verfora en avkastning pa 3 % av rekvirerat grundkapitals nuvarde.
Nuvirdet berdknas enligt konsumentprisindex forandring. Hansyn tas till den tid kapitalet dispone-
rats. Konsumentsprisindex for december 1992 uppgar till 234,9. Avsittning skall goras i den reala

redovisningen motsvarande arets uppindexering av grundkapitalets nuvarde.

Rekv Belopp Index Nuvarde Antal Avkast Avsattn
datum 921231 dagar krav
920101* 2.994.023 230,8 3.047.210 360 91.416 53.187
920923 500.000 234,6 500.639 97 4.047 639
3.494.023 2349 3.547.849 95.463 53.826
—3.494.023
53.826
* Ingaende nuvarde
Not4 Aktier
aterfinns pa sid 10
Not 5 Inventarier
Anskaffningsvarde 1.426
Ackumulerade avskrivningar —1.089
Bokfort restvarde 337

Skr. 1993/94:13
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Virdepappersinnehav 1992-12-31

Not 4 Aktier (Tkr)

%-andel av  %-andel av

Antal Forandr. Markn.virde aktiekap roster
Verkstider
Asea Afr 51.000 51.000 19.380 0,07 0,08
Asea B fr 13.000 13.000 4914
Atlas Copco Afr 74.700 74.700 24.651 0,00 1,75
Atlas Copco B fr 28.500 28.500 9.120
BBC Reg 2.500 0 8.500
Ericsson Bfr 506.500 38.000 93.703 0,25 0,00
Sandvik Afr 587.000 53.000 241.844 1,08 1,36
SKF A fr 511.420 323.552 36.822 0,76 1,04
SKF B fr 382.900 —355.500 27.377
Spectra Afr 297.840 11.100 23.827 1,71 1,71
Volvo Abu 368.366 276.603 128.191 0,47 1,21
Volvo B bu 0 —200.300 0
Volvo B fr 0 —40.200 0
Totalt verkstader 618.329
Kemisk industri
AGA Abu 783.250 176.550 242.807 2,01 2,84
AGA B bu 169.700 —35.700 52.268
AGA B fr 0 —13.900 0
Hafslund* A fr 644.375 173.875 98.589 0,78 1,10
Hafslund* Bfr 148.593 148.593 22.432
Novo Nordisk B 186.800 60.883 115.564 0,51 0,22
Perstorp* B bu 600.390 90.990 117.076 3,75 1,78
Perstorp* B fr 190.115 18.565 37.072
Roche Holding Bon Jce Opt 6.200 0 2.287
Roche Holding Bon Jce 13.800 961 277.516
Totalt Kemisk Industri 965.611
Skogsindustri
SCA Afr 276.500 77.100 32,904 0,54 0,49
SCA B fr 646.200 —28.900 74.959
SCA Opt 8.000 0 7.800
Stora Afr 120.800 16.900 33.582 0,20 0,25
Stora B fr 0 —54.200 0
Totalt skogsindustri 149.245

Skr. 1993/94:13
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Virdepappersinnehav 1992-12-31

%-andel av %-andel av
Antal Forandr. Markn.varde aktiekap roster
Ovriga foretag
Bilspedition B bu 0 —230.050 0
Bilspedition Konv 0 —4.840 0
Securitas B fr 191.200 191.200 28.871 0,86 0,55
Sydkraft A bu 1.800.575 492.075 180.057 1,43 227
Sydkraft Afr 97.950 0 10.089
Totalt 6vriga foretag 219.017
Fastighets- och byggbolag
Lundberg Bbu 64.600 0 3.069 0,22 0,06
Lundberg B fr 102.800 0 4.831
Skanska B bu 755.400 61.000 60.432 0,67 0,40
Skanska B fr 84.600 39.800 6.853
Totalt fastighets- och byggbolag 75.185
Rederier
Actinor Shipping** 0 —23.775
Totalt rederier
Forvaltningsbolag
Bahco B bu 0 —432.600 0
Bahco B fr 0 —82.500 0
Cardo bu 432.500 145.996 129.750 3,09 3,09
Custos Abu 203.100 —4.000 9.952 0,66 0,59
Custos Afr 0 —-9.100 0
Custos B fr 106.500 —3.000 5219
Export-Invest Abu 95.900 46.600 10.465 1,94 1,37
Export-Invest B bu 179.300 —94.500 19.723
Export-Invest B fr 111.100 —2.600 12.221
Investor Abu 0 —326.600 0
Latour Abu 210.000 210.000 22.050 8,70 6,67
Latour B bu 240.000 240.000 21.600
Latour B fr 800.000 800.000 72.800
Totalt forvaltningsbolag 303.780
TOTALT PORTFOLJEN 2.331.167

* Fondemission
** Avknoppning fran Hafslund

Skr. 1993/94:13
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Virdepappersinnehav 1992-12-31

Antal

Markn.varde

Av ovanstidende vardepapper ar foljande:

Teckningsoptioner
Roche Holding Bon Jce
SCA

Totalt

Utlindska aktier
BBC

Hafslund

Hafslund

Novo Nordisk

Roche Holding Bon Jce
Roche Holding Bon Jce

Totalt
Svenska aktier

Totalt marknadsvirde

Totalt anskaffningsvarde

Opt
Opt

Reg
Afr
B fr

Opt

6.200
8.000

2.500
644.375
148.593
186.800

6.200

13.800

Under 1992 har cirka 3 Mkr erlagts i courtage.

2.287
7.800

10.087

8.500
98.589
22.432

115.564

2.287

277.516

524.888
1.806.279

2.331.167
2.280.525
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Revisionsberiittelse

Undertecknade, som av regeringen forordnats
att sasom revisorer granska Allménna Pen-
sionsfondens femte fondstyrelses forvaltning,
far harmed avge revisionsberattelse for ar
1992.

Vi har granskat forvaltningsberattelsen, tagit
del av rakenskaperna, protokoll och andra
handlingar, som lamnar upplysning om fond-
styrelsens forvaltning, inventerat de under
fondstyrelsens forvaltning staende tillgangar-
na samt vidtagit de 6vriga granskningsatgarder
vi ansett erforderliga.

Rakenskaperna har detaljgranskats av Ohr-
lings Reveko AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de
vardepapperstransaktioner, som fonden fore-
tagit under 1992, eller mot det satt pa vilket
desamma genomforts.

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

Stockholm 1993-02-17
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Styrelse, revisorer och personal

Skr. 1993/94:13
Bilaga 3

STYRELSE, ordinarie

Johan Bjérkman, Upplands Bro, f 1944
Direktor, BBT AB
Ordforande

Klas Eklund, Stockholm, f 1952
Chefekonom, Posten
Vice ordforande

Rolf Andersson, Stockholm, f 1944,
Utredn chef, from 92-10-01

Tore Andersson, Stockholm, f 1943
Avtalssekreterare, LO

Uno Ekberg, Sigtuna, f 1936
Forbundsordf, Sv Fabriks arb forb

Bill Fransson, Jarfalla, f 1945
Direktor

Sven Hegelund, Stockholm, f 1947
Ekonom, LO, tom 92-09-30

Perolof Holst, Nassjo, f 1934
Overformyndare, Nassjo kommun

Egon Jacobsson, Stockholm, f 1940
Direktor, Vin- & Sprit AB

Ingemar Josefsson, Stockholm, f 1939
Vice kommunstyr ordf, from 92-10-01

Jaan Kolk, Stockholm, f 1950
Sekretariatschef, TCO

Carl Langenskiéld, Danderyd, f 1924
Direktor, Carnegie

Hans Mattsson, Sodertélje, f 1933,
tom 92-09-30

Anders Milton, Uppsala, f 1947
Direktor, Sveriges Lakarforb

Ingemar Nordengren, Nacka, f 1934
Direktor, Konsumentforeningen Stockholm

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

STYRELSE, suppleanter

Birgitta Bohlin, Solna, f 1948
Direktor, Huddinge sjukhus

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

Sune Davidsson, Stockholm, f 1940,
Planeringschef, from 92-10-01
Goran Elgfelt, Taby, f 1932

fd Kommunalrad, Taby kommun,
tom 92-09-30

Carl Fredriksson, Stockholm, f 1947
Ekon dr, Euro Futures AB

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

Ake Hillman, Vasteras, f 1942,
Oppositionsrad, from 92-10-01
Anne-Marie Hugosson, Orkelljunga, f 1937,
Komunalrad, Orkelljunga kommun

from 92-10-01

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

Anders Lindstrom, Styrso, f 1945
Forbundsordf, Sv Sjofolksforb

Arne Lokken, Stockholm, f 1939
Forbundsordf, Bekladnadsarb forb

Kurt Malmgren, Stockholm, f 1928
Ambassador

Leif Pagrotsky, Nacka, f 1951

fd Planeringschef, Finansdepartementet, tom
92-09-30

Gunnar Skarell, Taby, f 1944
Departementsrad, Finansdepartementet

John Astrom, Ekero, f 1942
Direktor, Kooperativa Férbundet
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Styrelse, revisorer och personal

REVISORER

Pal Wingren, Auktoriserad revisor
Ohrlings Reveko AB
Ordforande

Sten Lundvall, Auktoriserad revisor
Bohlins Revisionsbyra AB

Karl-Evert Oskarsson, Forbundskassor
Sv Kommunalarb forb

Hakan Vestlund, Kommunalrad
Gévle kommun

PERSONAL

Bert Ekstrom, VD

Ann-Mari Werin

Erland Juhlin

Lisbeth Backbom, tom 92-07-31

Skr. 1993/94:13
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Allminna pensionsfonden

Forsta, andra och tredje fondstyrelserna

Box 16292
103 25 Stockholm
Tel 08-78788 00

Fjarde fondstyrelsen
Box 3069

103 61 Stockholm

Tel 08-787 7500

Femte fondstyrelsen
Box 5577

114 85 Stockholm

Tel 08-6611070

Fond 9294

Box 3222

103 64 Stockholm
Tel 08-144945

Forsta fondstyrelsen:
Ordf Landshovding Gosta Gunnarsson

Andra fondstyrelsen:
Ordf Landshovding Hans Alsén

Tredje fondstyrelsen:
Ordf Landshovding Rolf Wirthén
VD Carl Johan Aberg

Ordf VD Séren Mannheimer
VD Bertil Danielsson

Ordf Direktor Johan Bjorkman
VD Bert Ekstrom

Ordf Direktor Stig Ramel
VD Hans Mertzig
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FOND 92-94

Den 18 december 1991 beslét riksdagen att de fem léntagarfonderna skulle upp-
héra vid &rsskiftet. Uppdraget att genomféra avvecklingen och évertaga forvalt-
ningen av den samlade fondférmbgenheten lamnades till en avvecklingsstyrelse
som for den nya organisationen tog namnet FOND 92-94.

Regeringen utsdg foljiande personer att inga i styrelsen:

Stig Ramel, ordférande

Marianne Lundius-Gernandt

Sven Ohlsson

Bjorn Svedberg

Sten Wikander

samt Arne Sjéberg som suppleant.

Under é&ret lamnade Svedberg styrelsen och i hans stélle utsdgs Gunnar L
Johansson. Styrelsen uts&g till VD Hans Mertzig, tidigare vWD i Carnegie.

Fondférmogenheten hade vid &rets ingang ett bokfort varde om 22,5 miljarder
kronor och ett marknadsvarde om 20,1 miljarder, dvs. ett undervarde pd 2,4
miljarder kronor.

Under &ret har efter besiut av riksdagen 6,5 miljarder kronor utskiftats till sarskilda
riskkapitalbolag. Vidare har 0,6 miljarder dverforts till Sméaféretagsfonden. Vid
utgdngen av 1992 uppgick det bokférda vérdet pa fondens tillgangar till 14,3
miljarder och marknadsvardet till 13,9 miljarder, dvs. ett undervarde pa 0,4 miljar-
der kronor.

Regeringen har foreslagit riksdagen att den aterstdende delen av de av FOND
92-94 forvaltade medlen i huvudsak skall anvandas som stod for forskning.
Fonden berédknas ha slutfort sitt uppdrag under 1994.

Skr. 1993/94:13
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Fondens ambition &r att bygga upp en vérdepappersportfélj med god riskspridning
och likviditet bestdende av stabila féretag med méjlighet att hélla en tillfreds-
stéllande utdelningsnivd och erbjuda god tillvaxt.

Vid &rets ingang var fondférmégenheten uppdelad i aktieinnehav i 108 bors-
noterade féretag. Vidare ingick aktier eller konvertibler i ett 50-tal onoterade fére-
tag i portfélien samt likvida medel.

Den fortida utskiftningen under aret av ca 1/3 av fondférmégenheten har stélit
férvaltningen infor omstéliningssvarigheter. Utskiftningen den 20 november till
riskkapitalbolagen av 6,5 miljarder kronor medférde att 3,2 miljarder dverfordes i
form av likvida medel och resten i aktier. Med tvd undantag, Frontline och B&N,
utskiftades samtliga aktier i foretag dér fondens innehav uppgick till minst 10 %
av kapital eller roster. Av resterande noterade innehav éverldamnades ca 10 % av
aktier och konvertibler till Atle respektive Bure.

Under &ret har avsevarda forandringar skett i den onoterade portféljen. Innehav
har forsdlts eller pd annat satt avveckiats. Overenskommelse har tréffats att &ter—
stdende innehav efter vérdering skall éverféras till riskkapitalbolag senast den 30
juni 1993,

Den omstrukturering av formégenhetsmassan som genomférts liksom utskiftning—
en av vasentliga delar av fondférmégenheten har lett till realisationsforluster om
ca 3 miljarder kronor. Avvecklingen av léntagarfondernas férvaltning och kansli
har medfért kostnader om ca 45,0 miljoner kronor.

Under 1992 utvecklades den noterade aktieportféljen marginellt sémre &n Affars—
vérldens generalindex. Dock var likviditetsférvaltningen framgéngsrik varfér den
totala férmogenhetsmassan utvecklades battre &n index. De tio stérsta innehaven
representerade 64 % av den noterade aktieportfélien dar antalet innehav reduce-
rats till 51. Den ovan angivna malsattningen for forvaltningen &r déarmed i huvud-
sak uppnadd.

Vid utgéngen av mars 1993 uppgick fondiérmdgenheten till ca 15 miljarder
kronor.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

De av fondstyrelsen forvaltade medlen har placerats p4 satt som framgér av balans-
rakningen och sarskilda specifikationer 6ver fondens vardepappersinnehav vid &rs-
skiftet. Fondens reglemente féreskriver att tillgngarna skall bokféras till anskaff-
ningsvérden.

Bokforingsmaéssigt nettoresultat for &r 1992 visar ett underskott pd 1.722 Mkr.

Resultatet av &rets forvaltning samt fondens tillgdngar och skulder framgér av
resultatrékningen och balansrékningen.

Antalet anstéllda vid fondens kansli uppgar till 6 personer.

Stockholm den 2 april 1993

Skr. 1993/94:13
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RESULTATRAKNING

Aktieutdelningar . ... ... .. ... e
Ranteintakter . ........ ... i e
Réntekostnader . ..:siwipivisnsimuswsmsnmsnssmsosmas s
Forvaltningskostnader . ........... ...t
AVSKIVNINGAr . .ot ot e e s
RORELSERESULTAT

Realisationsvinster . ........... .ot
RealisatiohsIonuser ...uuyeswemismsmimamagmsms smamsms
Avsdttning till riskreserv . .. ...
Avvecklingskostnader léntagarfonderna .. .................
Kostnader vid konkurser mm. . ..........oiiiiii .
Skillnad mellan anskaffningsvarde och marknadsvérde vid

utskiftning till Riskkapitalbolag . ........... ... .. ...,
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Not
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Belopp i Mkr

1992-12-31

520,9
657,8
-0,7
-10,6
=03
1.167,1

245,7
-1,522,2
-160,8
-135
-313,9

=1.124,5

-1.722,1
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BALANSRAKNING
Belopp i Mkr
TILLGANGAR
Bokforda Bokférda
varden varden
Not  1992-12-31  1892-01-01
Likvida medel och penningmarknadsinstrument . ......... 2.980,4 4.024,0
Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter ........... 81,3 183,6
Aktier —noterade .. ...... ... 6 10.373,4 17.008,3
Aktier —onoterade . ..... ... 6 388,7 524,6
Konvertibler —noterade . . ....... ... ... .. ... ... 7 328,4 535,65
Konvertibler —onoterade . .. .............ciiian. 7 138,6 195,8
Aktier idotterbolag . . ........ ... i 8 0,1 0,1
Ovriga fordringar . ... ...oooviie i 34,4 =
INVENtATEr . u s ssmsmsmswsmsnvinimsmumes oo semswea 2 0,6 2,4
Bostadsratt . ............. i 1,8 1,8
SUMMA TILLGANGAR BOKFORT VARDE . .................. 14.327,7 22.476,1
SUMMA TILLGANGAR MARKNADSVARDE . ................. 13.946,0 20.101,2
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Skulder
Upplupna kostnader och férutbet. intdkter .............. 5,1 V7278
Ovriga kortfristiga skulder . ..............c.covveennn.. 1,0 0,8
Skuld dotterbolag . ... .. . 8 0,1 0,1
Reserv avvecklingskostnader Iéntagarfonder ............ 4 13,6 30,2
RISKIESeINV' .w:issvsmssinipisssmsmon esmssswamenas o 3 210,0 49,2
Summa skulder .. ......... ... ... 229,8 808,1
Fondkapital
Fondkapital :::sc.os@smssiwir ssmsmememen s aswsns 9 15.820,0 21.668,0
Arets reSURAL . .. oot -1.722,1 -
Summa fondkapital ................ ... ... .. ... 14.097,9 21.668,0
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL . . ... ....oovonnnnnn. 14.327,7 22.476,1
Stéllda panter och ansvarsforbindelser .. .............. Inga Inga
1)

varav 646,1 avser skuld till 1-3 AP-fonden.
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Bilaga 4

REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

Fonden féljer de regler som aterfinns i lag med reglemente fér Allménna
Pensionsfonden (SFS 1991:1857). Varderingsregler aterfinns i § 16.

Penningmarknadsinstrument bokfdrs till anskaffningsvérde och ranta periodiseras.
Anskaffningsvéardet pé aktier och dvriga vardepapper inkluderar courtage och
véardepappersskatt. Vid berdkning av realisationsvinster och —férluster vid

forsélining av vardepapper har genomsnittsmetoden anvants.

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

Avskrivning pd datorer har gjorts enligt plan med 33,33 % per &r beréknat p&

ursprungliga anskaffningsvarden.

‘ NOT 1
FORVALTNINGSKOSTNADER thr

Forvaltningskostnaderna uppdelas enligt féljande:

Loéner och erséttningar till styrelsenoch VD . ... ............ 1.376,5
Ovriga anstallda ... .....ooiii 1.429,9
Lonebikostnader . ... ... .o 1.152,6
Lokalkostnader . ......... ... ... 1.699,8
Administrationskostnader . ......... ... oo 856,0
(o [~ o B T T T 3.546,0
Ovriga forvaltningskostnader . ... ................ .. ..... 513,2
10.574,0
NOT 2
INVENTARIER OCH AVSKRIVNINGAR
Anskafin. Ack. Arets
kostnad avskrivn. avskrivn.
Kontorsmaskiner 1.009,2 605,8 1945 208,9
Inventarier 1.494,2 1.008,3 85,1 400,8
2.503,4 1.614,1 279,6 609,7
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NOT 3
RISKRESERV

Denna reserv avser onoterade vérdepapper

Ingéenide balans ;; «ssimisssssmsminssssmimansnswgsasmsns 49.200,0

Arcls BVSERNING «x ssm. o i msnse i s B M B EIRE S H MG 2855 160.800,0

Utgdende balans . ..........c.tveiiiiiie e 210.000,0
NOT 4

AVVECKLINGSKOSTNADER LONTAGARFONDERNA

Avvecklingskostnader for Idntagarfonderna

Kostnader t.o.m. 1992-12-31 ........ ... ... 30.215,7

Beréknade &terstdende kostnader ................... 13.498,2

Totala avvecklingskostnader . ...................... 43.713,9

Ingdende reserv for avvecklingskostnader . ........... -30.167,6

Arets avséttning fér avvecklingskostnader . ................... 13.546,3
NOT 5

KOSTNADER VID KONKURSER M.M.

Konstaterade konkurser noterade foretag . ................... 290.282,1
Konstaterade konkurser onoterade foretag . ................... 18.445,9
Nedskrivning av fordran . ..c.ossvs sswumsmsmasss owas s asas 5.141,3

313.869,3

Skr. 1993/94:13

Bilaga 4
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NOT 6 Skr. 1993/94:13

VARDEPAPPER Bilaga 4
Aktieportfoliens branschférdelning:
Vikt i procent
Bérsen Fond 92-84
Verkstader 342 42,2
Kemisk industri 29,8 22,4
Skog 9,0 17,2
Fastighet & Bygg 40 34
Forvaltningsbolag 9,9 58
Banker 1,5 0,5
Rederier 0,7 1,8
Ovriga 11,0 6,6
Totalt 100,0 100,0
Tio stérsta innehaven:
Mkr Andel
%
Astra 1.298 12,9
Ericsson 1.166 11,6
ASEA 831 8,3
Volvo 640 6,4
SCA 635 6,3
Stora 559 5,6
AGA 352 35
Electrolux 328 33
Procordia 324 32
Incentive 299 3,0
Summa tio stérsta 6.430 64,0

Fondens viktigaste innehav relativt index:
(procentenheters Gver/undervikt)

Procordia -5,8
Ericsson 4,6
Astra -33
SCA 2,6
Stora 2,5
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VARDEPAPPERSFORTECKNING - noTe

Skr. 1993/94:13

Bilaga 4
AKTIESLAG ANTAL UTSKIFTN. RISK- ANTAL*) MARKNADSVARDE
92-01-01 KAPITALBOLAG 821231 92-12-31

tkr

Noterade aktier
Bank:
Gota Abu 300.000 - - -
Gota Afr 27.820 = = =
Nordbanken 4.358.100 - - -
SE-Banken Abu 4.396.000 281.448 - -
SHB 1) Abu 6.054. 550 771314 1.600.000 48.800
SHB 1) Bfr 408.380 56.720 160.000] 4.960
SHB Index 1.355.000 - - -
Ostgo6tabanken bu 508.000 - - -
Fastighet & Bygg:
Andersons 493.000 - - -
Arcona Abu 165.000 - - -
Arcona Bbu 75.000 - | - -
BGB Abu 3.004.500 - - -
Havsfrun 10.000 - - -
JM Bygg Bbu 254,500 49.776 204.724 10.646
JM Bygg Bfr 310.000 60.632 249.368 11.720
Klévern Abu 90.400 - - -
Klévern Bbu 2.634.000 = = -
Lundberg Bbu 1.316.500 257.490 1.050.000 49.875
NCC Abu 181.000 - - -
NCC Bbu 243900 - - -
NCC Bfr 244,000 - - -
NK bu 1.612.500 - - -
NK fr 412,500 - - -
NK stam - 2.025.000 - -
Platzer Bbu 620.000 620.000 - -
Platzer Bfr 106.000] 106.000 - -
Regnbagen Abu 83334[ - - -
[Reinhold City Bfr 479.400 g - -
Reinhold Syd Bbu 480.000 - s -
Siab Afr 46.000 8.996 37.004 1,332
Siab Abu 1.204.200 235.526 968.674 38.747
Siab Bbu 275.400 53.864 221.536| 8.418
Skanska Bbu 3.153.600] 616.802 2.540.000 203.200
Skanska |Bfr [ 276.200] 54.020 225.000] 18.225
Wallenstam Bbu 333.050 - - -
Wallenstam Bfr 92.950 83.320 342.680 3.427
Férvaltningsbolag:
Bahco Bbu 212.000 - - -
Bahco Bfr 52.400 - - - ]
Cardo bu | 404.600 97.714 404.000 121.200
Geveko AB Bbu | 130.000 25.4261 104.574 4.810
Geveko AB Bfr 40.000 7.824 32476 1.448
Hadronen 150.000 - - -
Industrivarden KVB Cfr 41.275 13.218 54.367 6.524
Industrivarden Abu | - 252.776 1.100.000 137.500
Industrivarden Bfr | - ! 4.3021 - [ -
Investor Abu 897.450 22972 - -
Investor Bfr 385.200 396.766! 1.635.000 196.200
Invik & Co Abu 67.352 - ! - -
Invik & Co Afr | 2.075] - 69.427 2.222
Invik & Co Bbu 201.574| - - -
Invik & Co Bfr 95.999 71.780 225.793 7.225
Proventus Bbu 4.349.900 4.349.900, - -
Proventus Bfr 1.129.600 1.129.600 = | "
Proventus Pref Bbu 3.119.000 - - T -
Proventus Pref Bfr 901.000 i # ; %
| !

1) Képoptioner utstallda pa hela innehavet |
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VARDEPAPPERSFORTECKNING - noTs Bilaga 4
AKTIESLAG ANTAL UTSKIFTN. RISK- ANTAL *} MARKNADSVARDE
92-01-01 KAPITALBOLAG 92-12-31 92-1231
thr
Providentia Abu 481.250 - | - -
Providentia Afr 64.500 - - -
Providentia Bfr 306.000 - - -
Ratos Bbu 100.000 - - -
Ratos Bfr 160.000 - - -
Sila Abu ! 531.950 - - -
Sila Afr 424.930 956.880 - -
Sila Bbu 2.411.610 - - -
Sila Bfr 809.570 3.021.180 - -
|Skandia fr 1.626.000 318.024 1.300.000 109.850
Svenska Kredit 120.000 - - -
Trygg-Hansa Bbu 339.600 - - -
Trygg-Hansa Bfr 11.500 - - -
Handelsféretag:
Hennes & Mauritz 15.000 - s =
Martinsson Bbu 159.000 159.000 - -
Skoogs Bbu 635.000 635.000 - -
Kemi & Lakemedel:
AGA Abu - 6.846 - -
AGA Bbu 413.000 121.284 500.000 154.000
AGA Bfr 100.000 154.278 640.000 198.400
Astra Abu 2.343.325 - - -
Astra Afr - 431.854 1.775.000 1.297.525
Forsheda Bbu 36.800 - - -
Nobel Bbu 12.115.000 2.369.528 9.750.000 117.000
Perstorp Bbu 495.000] 130.084 540.000 105.300
Perstorp Bfr 314.485] 67.660 280.000 54.600
Procordia Abu 1.010.900 - - -
rocordia Afr 415.200 278.926 1.150.000 221.950
Procordia Bbu 356.641 - - -
Procordia Bfr 256.933 129.786 535.000 101.650
Rederi:
Argonaut Bbu 1.072.000 - - -
Argonaut Bfr 334.000 - - -
Argonaut Abu 328.200 - - -
Argonaut Afr 25.000 - - -
B&N Bfr 1.936.400 - 1.936.400 91.979
Frontline AB fr 6.778.667 - 6.778.667 74.565
Nordstrom & Thulin | Bfr 1.000.000] 195.586 800.000 18.400
Sea-Link Afr 40.000 7.824 32.176 103
Sea-Link Bfr 260.000 50.852 209.148 732
Stena Bfr 313.600 - - -
United Tankers Bfr 2.077.500 2.077.500 - -
Skog:
Korsnas Abu 2.104.240,00 - - -
Korsnas Afr 182.500 447.256 1.839.484 156.356
Korsnas Bbu 1.335.480 - - I -
Korsnas Bfr - 261.202 1.074.278 85.942
MoDo Cbu 578.000 - - -
MoDo Cfr | 30.000 118.916 485.000 97.000
MoDo KVB 1 Cf 1.222.600 238.124 980.000 196.000
NCB A 13.000.000 - - -
Rottneros bu 1.035.000 - - -
Rottneros fr 95.000 - - -
SCA Abu 790.000 - - -
SCA Afr - 154.514 635.000 75.565
SCA Bbu 3.170.830 - | - -
SCA Bfr 2.813.295 1.170.414 4.820.000 559.120
Stora Abu 1.661.900 - | - -
Stora Afr i 519.132 426.5801 1.750.000 486.500
Stora 'Bfr | 330.500 64.642] 265.000 72.345
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VARDEPAPPERSFORTECKNING - noTs Bilaga 4
AKTIESLAG ANTAL UTSKIFTN. RISK- ANTAL *) MARKNADSVARDE
92-01-01 KAPITALBOLAG 921231 82-12:31
thr
Utveckiingsbolag: T

Almedanhl Bbu 151.000] - -
Skrinet Bbu 1.014.200 1.014.200 - -
Skrinet Bfr 5.800 5.800 - -
Skane-Gripen bonus fr 101.500 - - -
Skane-Gripen bonus 603.500 - - -

Verkstad:
Asea Abu 1.342.550 - - -
Asea Afr 50.550 338.384 1.400.000 532.000
Asea Bfr 714.248 190.666 790.000 298.620
Atlas Copco Afr 51.200 - - -
Atlas Copco Bfr 1.129.133 220.844 900.000 288.000
Avesta bu 2.202.000 - - -
Avesta fr - 430.682 1.800.000 39.600
Eldon Bbu 792.819 792.819 - -
Eldon Bfr 222.231 222.231 - -
Electrolux Bfr 2.551.250 453.760 1.400.000 327.600
Ericsson Abu 14.800 2.894 - -
Ericsson Afr 10.200 1.994 - -
Ericsson Bfr 7.793.750 1.534.130 6.300.000 1.165.500
Esab Abu 486.186 - - -
Esab Afr 14.000 490.286 - -
Esab Bbu 546.586 - - m
Esab Bfr 46.400 652.486 - -
Frico Bbu 347.150 - - -
Garphyttan bu 308.724 - - -
Garphyttan fr 3.576 48.896 200.000 22.800
Incentive AB Abu 713.350 - - -
Incentive AB Bfr 1.401.000 274.016 1.120.000 198.240
Incentive AB Afr - 139.522 570.000 100.890|
Sandvik Abu 200.000 - - -
Sandvik Afr - 56.720 235.000 96.820
Sandvik Bfr 305.000 59.654 250.000 103.250
SKF Abu 2.805.776 - - -
SKF Afr 19.700 552.624 2.272.852 163.645
SKF Bbu 379.200 - - -
SKF Bfr 639.000 199.146 1.400.000 100.100
SSAB Afr - 174.952 720.000 80.640
SSAB Bfr 827.000 178.648] 735.000 80.850
SSAB Abu 842.000 - | - -
Trustor Bbu 361.000 - - -
Trustor Bfr 252.875 3.465.064 - -
Volvo Abu 611.385 119.578 491.807 171.149
Volvo Afr 96.420 14.946 61.474 21.454
Volvo Bbu 2.235.503 377.346 1.315.000 447.100
Volvo Bfr 1.136.252] 24204 - -

Ovrnga: )
Aritmos fr 12.061 235.798 975.000 81.900
Aritmos bu 1.393.539 - - -
Bergman & Beving Bfr 480.000 96.738 400.000 34.000
Bilspedition Abu 1.691.691 - - -
Bilspedifion Afr 174.639 365.028 1.500.000 43.500
Bilspedition Bbu 1.416.700 - - -
Bilspedition Bfr - 277.088 1.150.000 17.250
Boras Vafveri Bfr 65.000 12.714 50.000 1.850
Boras Vafveri Bbu 50.000 9.780 40.000 1.800
Catena Abu 2.314.750 452.734 1.860.000 35.340
Catena Afr 163.200 31.920 130.000 2.600
Cominvest Bbu 591.400 - - -
Edata Bfr 165.000] - - -
Eken Bbu 334.500] - - -
Eken Bfr 100.500. 69.434 79.566 2.467
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Bilaga 4
AKTIESLAG ANTAL UTSKIFTN. RISK- ANTAL *) MARKNADSVARDE
92-01-01 KAPITALBOLAG 92-12-31 $2-12:31
er
Elanders Bbu 40.500 - - -
Elanders Bfr 9.500 9.780 40.220 1.488
Energinat Abu 12.750 - - -
Euroc Abu 720.300 140.880 580.000 23.200
Euroc Afr 261.000 51.048 210.000 8.820
FFNS Bfr 173.000 - - -
Fordonia Bbu 48.932 - - -
Fordonia BIr 1.068 - - -
Gambro Bbu 412.100 - - -
Graningeverken bu 5.530 - - -
Graningeverken fr 800 - - -
Gullspang Bbu 1.050.000 205.366 850.000 56.100
Gullspang Bfr 250.000 48.896 205.000 13.735
Independent Abu 1.163.000 - - -
Independent Afr 221.000 - - -
Int. Credit Afr 175.000 - - -
Invent Bbu 1.925.000 - - -
Invent Bfr 385.000 - - -
Jeppsson 117.250 - - -
Kinnevik Abu 4.600 - - -
Kinnevik Afr 2.900 - - -
Kinnevik Bbu 1.022.634 - - -
Kinnevik Bfr 815.326 359.480 1.478.480 106.451
Marieberg Abu 2.300.200 2.300.200 - -
Marieberg Afr 576.700 576.700 - -
Midway Abu 24.500 17.602 56.798 1.420
Midway Afr 3.900 - 15.600 380
NEA Bbu 210.000 210.000 - -
NLK Celpap Bfr 250.000 - - -
Orrefors Bbu 450.600 450.600 - -
Programator Bbu 1.355.000 - - -
Pulsen Bbu 55.000 - - -
Scandiaconsult Bbu 400.000 - - =
Strélfors Bfr 150.400 29.416 120.984 8.106
Sydkraft Abu 979.250 191.528 790.000 79.000
Sydkraft Cbu 1.526.050 298.474 1.250.000 125.000
Sydkraft Afr 150.600 29.456 125.000 12.875
Sydostinvest Bbu 125.000 - - =
Sydostinvest Bfr - 24.448 100.552 603
Angpanneféreningen Bbu 267.700 52.358 215.342 5.384
! ]
Optioner |
Frivik 13.200 = - -
SCA Bbu 9.628 - - -
SCA Bfr 12.072 - - -
SKF 43.500 - - -
Totalt marknadsvérde 10.052.898
Totalt kaffningsvarde 10.373.398
SAMMANFATTNING
Bank 53.760
Fastighet & Bygg 345.5%0
Férvaltningsbolag 586.979
Kemi & Lakemedel 2.250.425
Rederi 185.779
Skog 1.728.828
Verkstad 4.238.259
Ovriga 663.278
*)Férandringar i portféijen under dret beror pa kép/férsaljning, emissioner, split, byte bu/fr samt utskiftning till
Riskkapitalbolag.
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VARDEPAPPERSFORTECKNING - noTs

AKTIESLAG ANTAL ANTAL ANSK VARDE
92.01-01 92-12-31 $2-12-31
the
Onoterade aktier
A & C Collection 1.500 1.500 300
Akila AB 34140 102.420 ~3.057]
Balticgruppen 548.186 548.186 20.000
Chuck Invest AB 8.500 - -
Ciab 2.646 - -
Coat 600 - -
Connova Invest 10.000 - -
Control Drive 287 - -
Daros 10.000 10.000 1.000
Datamonster 2.450 - -
[Design-Funktion 87.109 87.109 26.711
Emissionsteknik 108.148 85.687 21.363
Engros AB Ferro 48.000 - -
Euroway AB 241.396 241.396 50.000
Fiberbetong Produkter 1.230 - -
First Group AB 24.667 24.667 3.700
Frivik 1.500 - -
FP Fiberbetong Produkter - 300 1.000
Investment AB Helikon 4.078.000 4.078.000 205.817
Hyrmaskiner Skane 26.067 - -
Hallde 7.200 - -
ICB Shipping 11.250 - -
Ideon AB 300 300 440
Kinnekulle 70.000 70.000 3.850
Klippanintressenter 1.500 3.500 20.750
KMG System 3.000 - -
Komponentutveckling 51.897 - - B
Lerdalshéjden 128 128 14
Microbike 66 - -
Nelo 1.500 - -
Norden Pac International 371.250 371.250 14.341
Primulus 93.750 - -
Protego AB 4.000 4.000 480
Pusslet Fastigheter AB 18.700 - -
Radians Innovation 804 - -
otocheck 30.000 - -
Swedish-Asian Security Export 100 - -
juharadsinvest/7H-Gruppen 1.250 1.250 196
[Skeppsankaret AB 50.000 — 50.000 10.200
Somedic AB 104 104 -
Spectraphos AB 141 214 2.000
Sodertuna Sloft 35.000 - -
Vargan Alloys AB 59.500 59.500 -
Viltpoolen 9.1631 - -
Wikhede Mekaniska 2.750 2.750 3.500
Ymer Offshore 85.000 - -
Totalt anskaffningsvéirde 388.713
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VARDEPAPPERSFORTECKNING - noT7 Bilaga 4
AKTIESLAG - ANTAL ::: UTSKIFTN; RISK- + ~ - ANTAL?) . MARKNADSVARDE
i 92-01-01 _ KAPITALBOLAG ;' -/82:123%:. - 9244231
G ; ot e - ther
[Noterade konvertibler T T T
Bilspedition KV 1 Bbu 14.563.250 - | = -
Bilspedition KV 1 Bfr 660.000 2.977.460 - -
Bilspedition KV3 B - - 12.245.790 10.654
Ericsson KV 1 Bfr 17.802.643 3.350.844 - -
Frontline AB KV - - 67.786.670 40.672
Investor KV 1B fr 133.841.217 31.481.398 129.000.000 126.420]
Midway RB 1 4.700.000 9190.256 3.780.744 1.890
NCC KV 1 Bbu 9.013.650 - be =
NCC KV 1 Bfr - 1.762.946 7.250.704 5.873
Nordstrém & Thulin KV2 Bfr 7.686.000 - - -
Perstorp KV 1 Bbu 3.193.840 - g -
Pronator KV2 fr - 1.369.104 - -
Pronator KV 2 bu 7.000.000 - - -
Providentia KV 34.303.500 - - -
Solitair KV 6.969.000 - - -
Stora KV 1 bu 33.912.500 - - -
Stora KV 2 Abu 1.036.000 - - -
Sydkraft KV 1 Cbu 111.504.180 20.909.000 85.995.180 81.695
Trygg-Hansa KV 1 Bbu 5.536.000 - - -
Ostgota KV 1bu 629.800 B - -
. Totalt marknadsvérde 267.204
Totalt anskaffningsvarde 328.359
*)Férandringar i portféljen under aret beror pa kép/férsaljning, emissioner, split, byte bu/fr samt utskiftning till
Riskkapitalbolag.
AKTIESLAG ANTAL ANTAL " ANSK.VARDE
. 92-01-01 92-12-31 92-12-31
 thr
Onoterade konvertibler
Aros Center 50.000.000 50.000.000 50.000
Backmans Byggnads AB 2.000.000 2.000.000 2.000
Backman Fiberbetong 1.495.000 - -
Balticgruppen - 10.000 10.000
Chalmers 600.000 - -
Chuck Invest 1.000.000 - -
Daros 19.000.000 19.000.000 19.000
Design-Funktion - 4.680.000 4.680
Emissionsteknik 12.000.000 12.000.000 12.000
First Group AB 3.000.000 3.000.000 3.000
HL Display 1.999.950 1.999.950 2.000
Hyrmaskiner Skane 2.000.040 2.000.040 2.000
Klippanintressenter 20.000.000 - -
KMG System 918.000 - -
Kolmarden 20.000.000 20.000.000 20.000
Komponentutveckling 42.822.096 - -
Lerdalshojden 4.352.000 4.352.000 4.352
Pusslet Fastigheter AB 10.000.000 5.000.000 5.000
Vargén Alloys AB 4.650.000 4.550.000 4.550
1
Totalt anskaffningsvarde 138.582
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NOT 8
AKTIER | DOTTERBOLAG

Bolag

Bokfort varde

Trefond Invest AB . . ... 50.000,0
Mellanfonden Férvaltning AB . .. ....... ... .. i iiiiiann 50.000,0
100.000,0
NOT 9
FORANDRING AV FONDKAPITAL
Ingdende fondkapital ................ i 21.668.000
Av lbntagarfonderna ej rekvirerat kapital, lyft under 1992 . ... ... 1.252.000
Overféring Sméforetagsfonden .. ..., -600.000
Overféring Riskkapitalbolag
Aktier 3.273.222,6
Likvida medel 3.226.777.4 ....... ..., -6.500.000
Utgéende fondkapital .........ccvvevrernnnnnrennnenns 15.820.000
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REVISIONSBERATTELSE

Undertecknade, som av regeringen forordnats att sdsom revisorer granska
Fond 92-94's forvaltning, far hdrmed avge revisionsberéttelse for perioden
1992-01-01-1992-12-31.

Vi har granskat forvaltningsberattelsen, tagit del av rdkenskaperna, protokoll och
andra handlingar, som l&mnar upplysning om fondstyrelsens f6rvaltning, inventerat
de under fondstyrelsens forvaltning stdende tillgdngama samt vidtagit de Gvriga
granskningsatgarder vi ansett erforderliga.

Rakenskaperna har detaligranskats av Ohrlings Reveko AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de vardepapperstransaktioner, som
fonden foretagit under 1992, eller mot det satt pa vilket desamma genomforts.

Revisionen har icke gett anledning till anmarkning betraffande forvaltningsberattel-

sen, de i densamma upptagna resultat- och balansrékningarna, bokféringen eller
inventeringen eller eljest betréffande fondstyrelsens férvaltning.

Stogkholm den 2 april 1993

/; ) /C_ y. @ /
/ \’// g“‘ MJV 4
Bertil Edlund If SPéng P&l Wingr

Aukt.revisor Aukt.revisor Aukt.revisor

8 Riksdagen 1993/94. 1 saml. Nr 13
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AP-FONDENS FORVALTNING

Allménna pensionsfondens (AP-fondens) forvalt-
ning handhas av fem fondstyrelser. Fondstyrel-
sernarepresenterar arbetsgivare och arbetstagare
pé den svenska arbetsmarknaden. Styrelsernas
ledaméter férordnas av regeringen. Varje fond-
styrelses verksamhet regleras genom ett av riks-
dagen faststllt reglemente (lag med reglemente
for allminna pensionsfonden, 1983:1092,
omtryckt 1991:1857). De tre forsta fondstyrel-
serna har ett gemensamt kansli, medan {jirde
respektive femte styrelsen har var sin forvaltning.

AP-fonden tillkom &r 1960 som en foljd av att
riksdagen véren 1959 fattade beslut om inforan-
detavlagfastallman tillaggspension (ATP). Trots
att pensionsreformen formades som ett rent for-
delningssystem och inte ett premiereservsystem,
ingick en betydande fondbildning som en viktig
del i ATP-systemets uppbyggnad. Fondbild-
ningen motiverades dels av det samhillsekono-
miska intresset av att hélla uppe sparandet i
ekonomin dels av behovet av en fond for att
utjdmna kortsiktiga skillnader mellan avgifts-
inkomster och utbetalda pensioner.

Fr.o.m. 1960 inleddes avgifisuppborden till
ATP i form av arbetsgivaravgifter till forsta,
andra och tredje fondstyrelserna inom AP-fonden.
Dessa styrelser har att forvalta inflytande
avgiftsmedel och att tillhandahélla medel som
erfordras for utbetalning av ATP-pensionerna
inkl. administration av ATP-systemet. Utbetal-
ningarna inleddes under 1963. Forsta, andra och
tredje fondstyrelserna far enligt reglementet pla-
cera fritt 1 publika réntebdrande papper, dock
med den begransningenatt placeringariutlindsk
valuta far uppgé till hogst 10% av dessa fonders
totala tillgdngar. Vidare far styrelserna p& mot-
svarande sitt placera hogst 5% i direktlan till
foretag resp. fastigheter.

Forménerna inom ATP-systemet utgdr i form
av alderspensioner, fortids- eller efterlevande-
pensioner. Dessa formaner utbetalas av forsta—
tredje fondstyrelgema. Denna del tillsammans
med folkpensionerna administreras av riksfor-
sikringsverket m.{l. myndigheter. Utbetalningen

till de enskilda pensionstagarna gér huvudsakli-
gen via forsakringskassorna.

Under 1974 inrittades en ffirde fondstyrelse
inom AP-fonden. Hirigenom breddades fondens
placeringsméjligheter till att, vid sidan av de tre
forsta fondstyrelsernas placeringar i rinteba-
rande instrument, dven omfatta aktier och andra
virdepapper pé riskkapitalmarknaden.

Den femte fondstyrelsen med exakt samma
placeringsreglemente som den fjarde fondstyrel-
sen inrittades under 1988. Emellertid borjade
inte den femte fondstyrelsen sin verksamhet i
praktiken {orrdn hosten 1989.

I december 1983 beslutade riksdagen att in-
ritta de fem lontagarfondstyrelserna inom AP-
fondsystemet. Dessasjalvstindiga delfonder gavs
en placeringsinriktning som i stort sammanfaller
med vad som redovisats for fjarde och femte AP-
fonderna, dvs placeringar p& riskkapitalmark-
naden. Genom riksdagsbeslut i december 1991
avvecklades lontagarfondstyrelserna den 1 ja-
nuari 1992.

Till samtliga fondstyrelsers arsredogtrelser
skall fr.o.m. verksamhetsaret 1988 fogas resul-
tat- och balansrikningar, som ar uppstillda efter
reala principer. Riksdagens granskning avser
samtliga fondstyrelser. Formellt éverlamnas &rs-
redovisningarna genom en skrivelse frin rege-
ringen till riksdagen. Riksdagsledaméterna har
dirmed mojlighet att avlimna motioner med an-
ledning av skrivelsen.

Enligt AP-fondens reglemente (17 §) aligger
det de tre forsta fondstyrelserna att &rligen sam-
manstilla en gemensam verksamhetsoversikt for
samtliga delfonder. Oversikten hari det foljande
utformats till en sammanfattande redovisning av
delfondernas forvaltningsberttelser. Fér mer
detaljerade uppgifter hinvisas till respektive
fondstyrelses &rsredovisning for 1992. Darutéver
avger riksforsikringsverket och riksrevisions-
verket utlatanden over fjirde och femte fondsty-
relsernas samt lontagarfondstyrelsernas forvalt-
ning av medel.
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UTVECKLINGEN UNDER 1992

KREDITMARKNADEN

1992 kom att ekonomiskt sett bli ett av de mer
omvilvande &ren pé linge.

Inledningen pa 1992 visade tecken pé att
tillvixten inom OECD-omradet sannolikt skulle
bli lagre &n vad de flesta forvintat sig. Europa
tyngdes av hoga rintor medan USA och Japan
sinkte sina rintor for att stimulera efterfrigan,
dock utan att nd nigon omedelbar framgéng.
Forst mot slutet av &ret kunde en tydligare
konjunkturéterhdmtning mirkas 1 USA samtidigt
som den japanska ekonomin fortsatte att forsam-
ras trots rintesinkningar och stimulanspaket.

Efter en forhallandevis lugn inledning av &ret
kom andra halvéret att priglas av en tidvis kao-
tisk situation p4 valutamarknaderna. Resultatet
blev en partiell upplésning av det europeiska
valutasamarbetet inom ERM, vilket i sin tur
mojliggjorde réntesinkningar i de linder som
slappt kopplingen till ECU:n och ddrmed den
tyska hogrintepolitiken. Nagra pétagliga effek-
ter av dessa riintesdnkningar i den reala ekono-
min uppstod inte under 1992.

Valutaoron startade 1 och med nej-resultatet
av den danska folkomréstningen i Maastricht-

fragan den 2 juni. Efter danskarnas nej utlyste
Frankrike folkomrgstning i samma fraga till den
20 september. Infor den franska folkomréstningen
visade opinionsundersokningarna pé ett allt sva-
gare stod for ja-sidan.

Under sommarménaderna bérjade dérfér oron
for att EG-staterna inte skulle kunna enas kring
Maastrichtoverenskommelsen vixa sig starkare
och spénningarna inom den europeiska vixel-
kursmekanismen tilltog.

Taugusti borjade den finska marken att forsva-
gas vilket méttes med hojningar av dagslane-
rdntan. Valutaoron spred sig till Sverige. Vid
ménadsskiftet augusti—september redovisade
svenska riksbanken ett kraftigt valutautflode pa
22 miljarder kronor. Detta — i kombination med
valutaoron i Finland — kom att driva upp dags-
lanerdntorna till 16% péa den svenska markna-
den. En vecka senare ldt Finland marken flyta.

Obalansen i den finska ekonomin ledde dven
till att uppméarksamhet riktades mot Sveriges
ekonomi. Misstroendet mot Sveriges fasta vixel-
kurs togsiguttryck i mycket starka valutautflsden.
Samma dag som Finland deprecierade sin valuta
tvingades darfor riksbanken att hoja den svenska
dagslénerdntan till 24%, dagen efter till 75%. P&
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méndagen veckan efter sinktes dagslénerintan
till 20%. for att redan péfeljande dag &ter hojas
till 75% och dagen darpa till rekordhoga 500%.
Mitt under denna turbulens stillde Svenska Kre-
dit, Gota AB och NLK in betalningarna.

Regeringen och oppositionen forhandlade fram
tva dtgirdspaket for den svenska ekonomin un-
der denna period, vilket fick till foljd att turbu-
lensen kring kronan tillfalligt ddmpades.

Valutaoron i de nordiska linderna kom att
smittaav sig paresten av Europa dir osiikerheten
kring den monetira unionen vixte sig allt star-
kare. Kort efter att den finska marken bérjade
flyta tvingades Italien att devalvera liran med
7%. Samtidigt valde Tyskland att sinka diskon-
tot med 0.5 procentenheter for att minska spén-
ningarnainom ERM. Men valutamarknaden hade
liirt sig att fasta vixelkurser inte nodvandigtvis ar
bestindiga och att det gér att framtvinga viixel-
kursjusteringar mot centralbankernas vilja. Det
brittiska pundet, som redan tidigare var svagt,
blev nista valuta att utséttas for press frén de
internationella valutamarknaderna. Natten till
den 18 september nér valutaoron sitt klimax: det
brittiska pundet och liran flyter fritt, Spaniens
peseta skrivs ned med 5%.

Lugnet var dock léngtifrén sikerstillt pa
valutamarknaderna. Valutaoron fortsatte och en
andra vég av viixelkursjusteringar startade. Den
19 november overgav Sveriges riksbank den fasta
kronkursen. Kort direfter tvingades Spanien och

Portugal att devalvera sina valutor med 6%. Den
norska kronan kunde inte heller sta emot speku-
lationerna utan tvingades bérja flyta den 10
december.

Dagen daSverige dvergav denfasta viixelkursen
kom att {3 omvilvande effekter for kreditmarkna-
den eftersom regeringen samtidigt beslot att sta-
ten ska tillatas atergd till att finansiera delar av
budgetunderskottet via uppléning i utlandet.
Rorlighetenide kortardntorna ddmpas genomatt
de aktsrer som under tidigare &r dgnat sig at s k
rintearbitrage inte lingre har samma forutsitt-
ningar for att bedriva denna forhallandevis "risk-
fria” och lonsamma verksamhet. Det tidigare
monstret med stindigt dterkommande rinte-
chocker har i och med en rorlig viixelkurs smé
mojligheter att dteruppstd. Men detta forutsitter
att Riksbanken inte intervenerar i valutamark-
naden for att ange och forsska upprétthélla vad
den anser som en 1 nigon mening &nskvird
vixelkurs for kronan, s k managed eller dirty
float. Det nya i situationen ir séledes att Riks-
banken nu kan bestimma den korta rintan medan
valutakursen far ta anpassningen.

I samband med den under hosten 6kande oron
for den svenska kronkursen kom den privata
stocken av skulder i utlindsk valuta att reduce-
ras kraftigt. Foljden av detta blev att staten
tvingades soka finansidrer pa den internationella
kreditmarknaden och pé sé vis ta ver stora delar
av den tidigare privata skuldstocken. Konse-
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kvensen blev att statsskulden i utlandsk valuta
okade fran 59 mdkr till 249 mdkr under 4ret.

Avkastningskurvan kom att sjunka under slu-
tet av 1992 jamfort med samma period 1991. Den
riantechock som drabbade Sverige kring foregs-
ende Arsskifte upprepades inte i december 1992.

Beslutet att 6verge den fasta véixelkurseninne-
bar en depreciering av kronan med cirka 18%
fram till Arsskiftet. Deprecieringen i kombina-
tion med de i det sk krispaket 1 foreslagna
arbetsgivaravgiftssdnkningarna ger den konkur-
rensutsatta sektorn — k-sektorn — inom svenskt
niringsliv ett mycket fordelaktigt utgdngslige for
de nirmaste 8ren. Potentialen 1 termer av
produktivitetsvkningar dr dessutom betydande
varfor tillvixtimpulsen frén den konkurrensutsatta
sektorn bedéms bli stark.

FASTIGHETSMARKNADEN

Den svenska fastighetsmarknaden priglades
under 1992 av en avvaktande hallning. Hoga
realrintor och krav pa ¢kad andel eget kapital
paverkade efterfrigan och begriansade starkt an-
talet mojliga kopare.

For kommersiella fastigheter praglades mark-
naden av ett fortsatt stort avstind mellan saljar-
nas forvéntade priser och képarnas bud. Detta
resulterade i mycket {4 affdrer. De fastighetskép
som trots allt genomfordes var ofta i form av
paketlosningar med sidovillkor. Det &r dérfor
svért att ur ett ortsprismaterial hirleda investe-
rarnas direktavkastningskrav.

Marknadsvirdet for kommersiellafastigheteri
storstadsregionerna sjonk under 1992 med cirka
20%, motsvarande ungefar hilften av 1991 &rs
prisfall.

Orsaken till 1992 &rs prisfall &r i huvudsak
markant sjunkande hyresnivéer men @ven ckade
direktavkastningskrav bidrog till nedgéngen.
Hyresnivan for centralt beldagna kontorsfastighe-
ter i Stockholm har i det nirmaste halverats
under de senaste Aren. I fororter liksom p& mind-
re orter har prisfallet varit mindre, huvudsakli-
gen beroende pa en lagre fallhsjd jamfort med
storstaderna.

Andelen vakanta lokaler fortsatte att ska un-
der 4ret och i Stockholm kan vakansgraden vid
arsskiftet uppskattas till cirka 10%. Vakansgra-
den kan komma att oka ytterligare beroende p&
dels en fortsatt minskning av efterfrdgan pa loka-
ler, dels att ett antal stérre projekt kommer att
fardigstallas under 1993 och 1994. Nyproduktio-

nen kan dock anses ha avstannat helt. Fortsatt
héga vakansgrader och sjunkande hyresnivéer
kommer att leda till fortsatt minskade intzkter for
fastighetsdgarna.

Beslutet omatt slopa fastighetsskatten pd kom-
mersiella lokaler frén och med 1993 kommer
dock att ge en positiv inverkan.

Flerastorre fastighetsbolag forsattes i konkurs
under &ret. Banker och kreditinstitut bildade
egna fastighetsbolag for att forvalta och darmed
sikra sina panter i fastigheter. Nigon annan
strategi &n ren dvervintring har inte uttalats av
dessa bolag.

Marknaden for bostadsfastigheter fungerade
daremot bittre under &ret och flera storre forviry
gjordes av framforallt stiftelser och privatperso-
ner. Prisfallet bedéms ha varit mindre 4n det for
kommersiella fastigheter. De 5kade direktavkast-
ningskraven uppvigdes delvis av skade hyror.

Beslutet att 1ata kronan flyta fritt har hittills
inte givit nigot synligt resultat pa fastighets-
marknaden. Sedan kronans fall 1 november ska-
de borsvirdet pa fastighetsaktier med drygt
25%, men fastighetsindex sjonk under 4ret &nda
med drygt 40%. Detta kan jamforas med gene-
ralindex som under samma period i princip var
ofrindrat.

Manga fastighetsmarknader utomlands prig-
las ocksd av nedgéng. Endast 1 Bryssel och nigra
storre tyska stdder var hyresnivderna stabila. I
ovriga europeiska stdder sjonk hyrorna med 10—
20%. Under 1993 bedoms &ven vissa delar av
dentyskamarknaden kunna drabbas av sjunkan-
dehyresnivaer. Fastighetsmarknadeni USA prag-
lades av en avvaktande héllning. En svag, men
mirkbar, tendens till sjunkande vakansgrader
mirktes dock 1 vissa storstadsregioner.

RISKKAPITALMARKNADEN

(Utdrag ur fjarde fondstyrelsens forvaltningsbe-
réttelse)

71992 blev ett &r med kraftiga kurssvéngningar
pé den svenska riskkapitalmarknaden. Diagram
1 visar utvecklingen av Veckans Affarers total-
index under 1990 och 1991 samt av totalindex
och index for ndgra av de viktigaste branscherna
ménadsvis 1992.

Totalindex sjonk under &ret med marginella
0,3% (foregiende &r +6%), men mellan &rsskif-
tena var kursutvecklingenmycket skiftande. Fram
till &rets hogsta notering, tredje veckan i maj, till
arslagsta, som inféll andra veckani oktober. Frén
denna niv4 inleddes en snabb &terhamtning och
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kurserna steg fram till &rsskiftet med 43%.

Den branschmissiga kursutvecklingen under
aret har varit mycket oenhetlig. Vinnarbransch
for fjarde aret i rad blev Kemisk Industri med en
kursstegring pd 28%. Kemisk Industri ar
overrepresenterad i fondens portfolj. Aven Verk-
stdder, som ocksé vager tungt i fondens portfolj,
hade en god kursutvecklingoch steg med 24%.En
batire utveckling dn marknaden visade dven
Skogsindustri, som steg med 13%. Simst kurs-
utveckling uppvisade branscherna Banker—67%,
Rederier—47% samt Fastighets- och byggforetag
—43%. vilka alla &r underrepresenterade i
portfoljen. Ovriga branscher forandrade sitt bors-
viirde med mellan —37% och 4%. Noterbart 4r att
Kemi-, Verkstads- och Skogsbranscherna nu sva-
rar for mer én tvé tredjedelar av borsvirdet.

Forenskilda aktier har kursutvecklingen varit
an mer skiftande. Det 4r svart att urskilja ndgra
generella tendenser. Anmarkningsvart dr dock
att en sd stor andel som tvd tredjedelar av det
totala antalet noterade aktier p4 A-listan utveck-
lats sidmre 4n totalindex for tredje &ret 1 foljd.
Narmare en tredjedel av dessa har dessutom
halverat sitt borsvirde under &ret. En trakig
utveckling de senaste tvd &ren har varit att
placeringsalternativen p& Stockholmsborsen
successivt blivit farre. Enbart i &r har A-listan
haft en nettominskning av 8 foretag (samtliga
birslistor 24 foretag).

Den registrerade aktieomsittningen vid
Stockholms Fondbérs (A-listan) steg frén 124,6
mdr 1991 till 165,5 mdr 1992, vilket 6verstiger
1986 ars rekordnivd om 141,7 mdr. Eftersom
omsittningen innehaller savil en pris- som en
volymkomponent, dr omsittningshastigheten ett
mer relevant métt pd affarsaktiviteten. Omsitt-
ningshastigheten beriknas manadsvis av fond-
borsen. Under 1992 registrerades en omsitt-
ningshastighet pd 32% jamfort med 20% for
1991. Affarsaktiviteten dversteg mitt pa detta

sdtt ddrmed de senaste fem drens nivaer. Negativt
ar dock att av de 117 foretagen stod 20 bolag for
ca 85% av den totala borsomsittningen. Redan
de fem mest omsatta bolagen svarade for nirmare
hilften av bérsomsittningen.

Denstandardiserade optionshandeln varnigot
lagre jamfort med foregdende ar. Omsittningen
okade i handeln med indexoptioner, frin 5,2 mdr
till 6,2 mdr. Handeln med standardiserade
aktieoptioner varklart lagre, 3,1 mdrmot4,9 mdr
foregdende &r.

Den sammanlagda exporten och importen av
svenska aktier mer #n fordubblades enligt
Riksbankens statistik till 64,1 mdr (30,5 mdr).
Om man jamfor genomsnittet av dessa kop och
forsdljningar med den i Sverige registrerade
omséttningen, sd steg utléindska placerares andel
av handeln pé Stockholmsbérsen markant frén
12% till 19%. For tredje &ret i rad nettoképte
utlidndska placerare svenska aktier. Nettoexporten
okade ndgot till 13,3 mdr (11,2 mdr). Noterbart ar
att av nettoexporten av svenska aktier utgjorde
aktier i Astra 43%.”

”Kurserna pa de stora utlindska borserna steg
generellt under dret. Av de storre bérserna, som
ar representerade 1 fondens aktieportfslj, steg
New York och Paris med 4% respektive 5%,
medan London och Ziirich skade 14% respektive
18%. Borserna i Frankfurt och Tokyo minskade
1 viirde med 2% respektive 26%.

De svenskaborsbolagens totalamarknadsvirde
uppgick vid arsskiftet till ca 540 mdr, vilket
motsvarade en virdering uppgéendetill ca 110%
av de justerade egna kapitalet. Sedan 1985 har
det egna kapitalet prissatts med rabatt endast
under&ren 1990~-91. Detta avspeglade dé forvint-
ningar om forsimrad lonsamhet i foretagen. Den
nuvarande virderingen kan tolkas som att dessa
forvantningar har forandrats, men avspeglar ocksd
ett forandrat avkastningskrav som en foljd av
lagre réntor.”
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RESULTATET 1992

Under 1992 har utvecklingen fér AP-fonden
totalt varit positiv. Med en inflation pd 1.8%
under loppet av dret visar fondstyrelserna upp ett
positivt s.k. realt resultat pa 52,1 mdkr motsva-
rande 10.2% av hela fondkapitalet (32,9 mdkr
resp. 6,7%).

Resultatet under 1992 har péverkats av hoga
realarintor och av rénteséinkningen under senare
delen av aret. Forsta—tredje fondstyrelserna, som
ihuvudsak har placerat sinamedel i rintebérande
papper, uppvisar ett positivt realt resultat p4 49,4
mdkr. I resultatet ingér avkastningen pé dessa
fonders placeringar i fastigheter. Den vikande
fastighetsmarknaden medforde dock att viirdet
pé fastighetsbesténdet sjonk med 23.,4%.

Fjirde och femte fondstyrelserna uppvisar ett
samlat positivt realt resultat pi 2,7 mdkr.
Totalindex for aktiemarknaden sjonk marginellt
med 0,3% under &ret, att jimfora med en 6kning
med 6% for 1991.

Vid slutet av 1992 uppgick den samlade mark-
nadsvirderade kapitalbeh8llningen inom hela

AP-fonden till 512,3 mdkr. Det 4r en skning med
26,6 mdkr eller 5,5% (59,6 mdkr resp 14,0%).
Att skningen inte blev stérre beror pa avveck-
lingen av lontagarfonderna.

Fondkapitalets (marknadsvirderat) skning 1
de tre forsta fondstyrelserna uppgick till 42,0
mdkr (54.9 mdkr). Totalavkastningen uppgick
till 55,5 mdkr eller 13,4%, varav 4.8 mdkr var
orealiserade vinster. Under 1992 skade avgifts-
underskottet till 12,6 mdkr. ATP-avgiften var
oférindrad 13% for 1992.

Ovriga fondstyrelsers fondkapital (marknads-
virderat) 6kade med 3,9 mdkr (3,8 mdkr). De
orealiserade virdena i viirdepappersportfoljerna
okademed 1.4 mdkr. Under 1992 erhéll fonderna
ett kapitaltillskott pi sammanlagt 1,0 mdkr.

Vid utgéngen av 1992 uppgick AP-fondernas
totala placeringar (marknadsvirderat) till 489,3
mdkr varav 403,0 mdkr eller 82% var placerat i
obligationer m.m. Andelen aktier m.m. uppgick
till 5% och andelen fastigheter m m till 2%.

NOMINELL OCH BEAL RESULTATRAXNING FOR

ALLMANNA PENSIONSEONDEN 1992 MKR IARKNADSVARDE Ny
Forsta—iredie Fiarde~temis Summa
fondstyreisema fondstyrelsema
1951 1907 1981 1992 1881 ipge
Mettoresuitat 47 408 50888 2297 1807 49705 52488
CkningAminskning av ¢
realiserade kursvinsteridriuster & 75% 4812 1102 1400 10881 8212
Nominelit resultat finkl
oreali de vinsterfiriuster 57187  5547% 3389 32087 B35BB S5EHT8
Uppindexering av grundkapi:
talet med kenstmentprisindex -25 730  ~B0B0 ~737 ~189 ~28487 ~6268
Realt resulias 31437 49391 2882 3018 34082 22408
Overforingar 1Y fondstyrel-
seme i - - -306 -327 308 ~327
Underskott’dverskotii -
Srndllende 1l resultatkray §1437" 48391 2388 2681 3373 spose

! Forste-tredis fond )
inflationssiyddat.

resultatiray Ar hér uitryeld som att bibehdlla grundikepitaiet
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. Summa
Tﬂgéﬁgar
- Bapkiigodohavanden, -
. kortfistiga pfacemgar . . g8ssy
| Cwriga kaﬁfﬂshga .
fordingarmm 24 508
Wardepappern: &
Obligationer, reverser mm - 426 820
Aktier, konvenlibla %uiéebze@z mm 25018
_ Fastigheter , 5032
| Aktieri fast»g&etsboiag ey
 Aldier i, pazme&}azmmgsboiag 2684
‘ ,»é«mga ﬁ&géngz: ' & ' 156
, 3 514565
. Fasﬁghex’sién 1286
 Gvniga skuider 964
. Fex%&(apﬁai 512315
- varay '
- Uppindexerat grundkapital 355 754
- Ackumulerat Sverskoit -
frém foreghende ar . . 104478
Arets undersikotoverskott 52083
Summa skulder och fondkapital 514 565
ALL\E{ANV A PE‘@SI%S ! ?%’BE& Tﬁ’i‘&LA ?},»’&CERINGAR
31121992 (MKR, MARKNADSVARDE)
FDM& - Fjarde—-femte APJonden
. fondstyrelserma . fondslyrelsema folalt %
Penningmarknadsplaceringar . 24784 3478 28 262 58
Obligationer mm 4!32 232 7e2 402 854, 824
Reveresian, refinansieringsian . 23 676 . - 23676 48
Aktier, konvertibler och oplions- o '
raftermm : - 25019 25019 51
Fastigheter mm : 9387 - 8397 1.8
Summa placeringar 460089 g8 485308 100
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Fondkapital 31.2.1984

 Fodkapital 31.12. o2
ansvade

Fondkaphal 31.1
- markn. varde .
 Fondkapital 31121987
ek, varde
Fonﬁhaprtaj szi
 mann, varde .
, \Fm&ap&a{m 2 1989

Fondiapial ’<1 32 %S@“&, .
markn. vade o
Fongkapital 3112 Tssz

markn. varde «
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DE TRE FORSTA
FONDSTYRELSERNA

PLACERINGSKAPACITET

Fondkapitalet till marknadsvirde uppgick till
483,8 mdkr vid &rets utgéng, vilket 4r en skning
med 42,1 (54,9) mdkr. Forindringen av fondka-
pitalet bestar dels av avkastningen pé fondens
tillgéngar, dels av en rad av fondférvaltningen ej
paverkbara faktorer — som nettot av inbetalda
ATP-avgifter och utbetalda pensioner, éverskju-
tande lontagarfondsmedel, rekvirerade medel till
fjarde och femte fondstyrelserna, avkastning frén
delfonder samt kostnader for administrationen
av hela ATP-systemet. I tabell 1 redovisas
fondkapitalets 6kning frdn 1960 t o m 1992.

Enligt resultatrakningen var arets resultat av
fondforvaltningen 50,7 (47,4) mdkr. Fondkapita-
lets marknadsvirde paverkas ocksé av forind-
ringen i ej realiserade vinster och forluster. For
1992 var denna forandring 4,8 (9,8) mdkr. Den
totala avkastningen varséledes 55,5(57,2) mdkr.

For&ren 1990-1994 dr ATP-avgiften faststalld
till 13%. Avgiftsinkomsterna skade med endast
0,8 mdkr och uppgick till 83,8 mdkr for 1992.
Denkraftiga konjunkturnedgdngen med ensnabbt
okande arbetsloshet dr orsaken till att avgiftsun-
derlaget, lonesumman, var nira nog konstant
mellan 1991 och 1992.

Pensionsutgifterna i ATP-systemet okade i
snabbare takt dn avgifterna och uppgick till totalt

96,4 mdkr. Avgiftsunderskottet kom diarmed att
oka frén 4,9 mdkr for 4r 1991 till 12,6 mdkr for
ar 1992. Orsaken till de skade pensionsutbetal-
ningama &r framforallt att basbeloppet, som reg-
lerar virdesikringen, hsjdes fran 32 200 kr till
33 700 kr. For 1993 &r basbeloppet faststzllt till
34400 kr.

Utbetalningarna av ATP-pensioner kommer,
med nuvarande avgiftsniva, att fortsitta att vixa
i snabbare takt &n avgiftsinkomsterna, vilket
leder till vkade ansprak pa fondens avkastning.
Orsakerna till denna utveckling ar att ATP-
systemet dnnu inte har néatt sitt fullfunktionssta-
dium utan sévil antalet ATP-pensionirer som
deras genomsnittliga pensionspoing fortsitter
att oka.

I december 1991 fattade riksdagen beslut om
att avveckla lontagarfonderna. I februari 1992
gjordes dirfor en slutreglering av lontagarfonds-
medlen och vid utgdngen av dret uppgick de
overskjutande medlen till totalt 14,0 mdkr.

Frén fjarde och femte fondstyrelserna erhaller
AP-fonden en treprocentig avkastning beriknad
pé nuvirdet av de medel som dessa styrelser
sammanlagt har rekvirerat. Denna avkastning
uppgick totalt till 0,3 mdkr for &r 1992.

For administrationen av ATP-systemet, forut-
om fondstyrelsernas interna verksamhet, &r ett
flertal myndigheter och institutioner involvera-

_ FONDKAPITALETS UTVECKLING 1960

fukasting , 08
Tillskiutet kapital . . .
Avgifter . o -85
Pensionsutbetalingar ' g
Oversijutande iOntagarfondsmedel ™~ -
Medel il 4 ach 5ie fondsiyreiserna -
Avkastning s deffonder o
Administrationskostnader -
Summa ' o 85
Tilvaxt | fondkapial . 05
Fondkapital g5

Férandring av fondkapitalet | % A
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AP-FONDENS PLACERINGAR UNDER 1991 OCH 1992, MDKR.

Placeringar : -
~ obligationer, forlaes och reversisn
- penningmarknadsplaceringar

~ fastigheter mm

de. Bland annat erhéller riksforsikringsverket
och forsakringskassorna ersittning for att hand-
ldgga och betala ut pensioner. Andra myndighe-
ter som berors dr lansskattemyndigheten och
lokal skattemyndighet, kronofogdemyndigheten,
statens lone- och pensionsverk samt Kommuner-
nas pensionsanstalt. Sammanlagt uppgick fon-
dens utbetalningar till dessa myndigheter+ill 0,6
mdkr.

Utover nettoplaceringar 1992 pé 32 mdkr har
under 4ret amorteringar, forfall och inlssen 1
virdepappersportfoljen samt omplaceringariport-
fsljsammansattningen uppgatt till totalt 243 mdkr.
Sammantaget innebér detta att bruttoplacering-
arna uppgick till 275 mdkr.

De totala placeringarna uppgick vid utgdngen
av 1992 till 456 mdkr. Fonden har placerat mer
dn hilften, 57%, av tillgdngarna i bostadssek-
torn, cirka 23% 1 statsobligationer och 8% i
utldning till naringslivet. Motsvarande andel for
fastighetsplaceringar var 3%.

PLACERINGSPOLITIK

Penning- och obligationsmarknad
De grundldggande forutsittningarna for verk-
samheten inom affirsomradet Penning- och obli-
gationsmarknad ges av reglementet for Allmanna
Pensionsfonden men sven av fondens roll pi den
svenska kapitalmarknaden. Reglementets hu-
vudsakliga inriktning &r att placeringar kan ske
i de allra flesta slag av till marknaden publikt
erbjudna rintebdrande virdepapper. Fondens
totala penning- och obligationsmarknadsportfslj
uppgick vid utgéngen av 1992 till 409 mckr, en
okning med 40 mdkr sedan 1991. Denna portfolj
utgor dirmed 89% av fondens totala tillgangar.
Den turbulens som under &ret drabbade valu-
ta- och ridntemarknaderna medforde dndrade
strukturer och relativpriser. Som exempel pa
vilka effekter dessa hindelser hade kan nimnas
den skande volym statsskuldvixlar som emitte-
rades i samband med forsvaret av kronan. Vidare
fick Riksgaldskontoret problem med att placera

Bruttoplacedngar Nettoplacenngar
1991 1962 1991 1992
201 275 A 32
137 197 21 35
62 . = 20 -5

2 1 2 i

nya emissioner och #ndrade dirfor sina emis-
sionsscheman.

De stora kasten 1 marknaden ckade omsiitt-
ningen och méjliggjorde for fonden att agera
négot friare #n under senare &r. Det ar dock
fortfarande s3 att de stora likvidfloden som port-
foljen genererar maste hanteras s4 att de inte stor
marknadens funktionssitt. Fondens relativt sett
laga andel penningmarknads-instrument beror
pd de effekter en stor andel korta loptider i
portfsljen skulle fa p& fondens nettoplacerings-
behov. Av bland annat likviditetsplaneringsskal
gors placeringar pa terminsmarknaden som ett
komplement till avistaplaceringar.

Den tidigare trenden med avtagande handel i
andra statsobligationer &n de s3 kallade bench-
mark obligationerna fortsatte. Ett visst okat in-
tresse frdn andra emittenter 4n staten och mel-
lanhandsinstituten fanns, dock nddde bara mindre
volymer marknaden. Fondens placeringar gjor-
des fortsatt inom de mest kreditvirdiga segmen-
ten av marknaden.

Fondens storlek och ldngsiktiga inriktning gor
att det inte finns behov av god likviditet for alla
placeringar. Detta gor det intressant for fonden
att dven placera i tillgdngar med lagre likviditet
givet att meravkastningen kan bedomas som till-
ricklig. Det var dérfor motiverat att under 1992
fortsitta 6ka volymen bostadsobligationer i port-
foljen.

Fonden valde att under &ret inte utnyttja msj-
ligheten att placera i utlandska virdepapper.

Fran slutet av 1991 till slutet av 1992 sjonk
rintenivén i Sverige. Detta gillde framforallt
réntor for korta lsptider. De allra langsta obliga-
tionsrintorna var 1 stort sett ofordndrade. Ligre
réntor paverkar virdet pé fondens portfoljer po-
sitivt. Totalavkastningen for 1992 var, inklusive
orealiserade vardeforindringar, 14,3%.

Direkildn

Fondens motiv for att ingd kreditavtal vid sidan
av den publika marknaden ir att dirigenom
skapa merintikter.
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Detta betyder att fonden, med utgéngspunkt
frén en konservativ bedomning av kreditrisk, ar
beredd att reducera kraven pé likviditet i denna
typ av placeringar. Krediterna kan saledes kon-
strueras med beaktande av specifika krav pa
cash-flow-utseende eller avkastningsmodell.
Dirigenom utnyttjas fondens konkurrensforde-
lar — langsiktighet i forvaltningen och betydande
kapitalmassa—till att skapa mervirden i fondfer-
valtningen.
Intresset for att ta upp direkta reverslén inom
Sverige styrs frimst av tva faktorer:
® den svenska réintenivan i relation till den
internationella

* mojlighet att via den publika marknaden er-
halla tillfredsstéllande finansieringsmojlig-
heter.

Vad gillerden svenska rintenivén paverkas den,
forutom av det relativa rinteldget, av rénte-
differensen mellan stats- och bostadsobligatio-
ner. Denna rénteskillnad varierade under 1992
men l3g pd en nivé som begrinsade intresset for
l&ng uppléning i svenska kronor.

I takt med avtagande ekonomisk aktivitet och
sjunkande kapacitetsutnyttjande har dven den
under andra hilften av 1980-talet starka investe-
ringsexpansionen vint. Bruttoinvesteringarna 1
niringslivet minskade med cirka 15% under
béde 1991 och 1992. Kommunsektorns finan-
siella sparande forbittrades samtidigt (tillfalligt-
vis) och uppgick till 9 mdkr for 1992 efter att
under de senaste fem &ren varit negativt.

Sammantaget innebar detta att efterfrigan pa
krediter 1 fondens regi var lg.

Fondens direktl&n minskade med drygt 8 mdkr
och uppgick vid utgéngen av 1992 till 35 mdkr.
Av detta belopp utgjorde 24 mdkr nominella och
11 mdkrindexerade (KPI-relaterade) placeringar.

Utlaningen till kommuner och kommunala
bolag uppgick till 6 mdkr, en nedgdng med
1 mdkr.

Mellanhandsinstitutens uppléning mot revers
minskade med 5 mdkr och uppgick till drygt
8 mdkr. Bakom utvecklingen 13g en successivt
forfallande laneportfolj till frimst bostadsinsti-
tuten och de foretagsfinansierande instituten. I
takt med att dessa reverslén slutamorteras sker
ny finansiering p4 den publika penning- och
obligationsmarknaden.

Refinansieringslénen fortsitter att avvecklas.
Stocken var 158 mkr vid utgéngen av 1992 vilket
innebar en halvering under aret. Inga nya refi-
nansieringslan ldmnades under &ret.

Utlaningen till det privata ndringslivet (5%-
kvoten) var under &ret i stort sett oforindrad och
uppgick till 12,9 mdkr. I denna summa ingdr
bland annat partnerfinansieringarmed 11,1 mdkr,
Sv. Fastighetskapital med 1,3 mdkr samt direkt-
18n till dvrigt naringsliv med 0,5 mdkr.

Fondens utléning i form av forlagslan motsva-
rade 9 mdkr, en nedgdng med cirka 1 mdkrunder
aret.

AP Fastigheter

I AP Fastigheter finns kompetens samlad for att
hantera investeringar, projektutveckling, forvalt-
ning och drift av fastigheterna. Den samlade
personalstyrkan uppgér till 40 personer inklude-
rande driftspersonal.

Malet for AP Fastigheter #r att bygga upp
lonsam substans. Driftsnettot bor 6ver tiden ut-
vecklas minst i takt med inflationen. En forut-
sittning for detta dr en kombination av hyreskon-
trakt som inflationsjusteras med helst 100%,
bibehallna hyresnivéer vid omférhandling och
minskande andel outhyrda lokaler. Vakansgra-
den i fondens forvaltningsfastigheter var vid 4rs-
skiftet cirka 10% vilket motsvarade cirka 40 mkr
1 uteblivna hyror.

Den é6vergripande strategin i Sverige &r att
koncentrera sig pé ett ftal expansiva orter och
dar i forsta hand inrikta sig p& kommersiella
fastigheter. P4 utlandssidan 4r den troliga
inriktningen framéver mer indirekt dgande via
fonder, partnerships eller fastighetsaktier.

Fondens fastighetsportfol] ar uppbyged av di-
rektdgda fastigheter och andelar i fastighetsbo-
lag. Basen i bestandet bildades 1989 genom
kopet av det d& borsnoterade fastighetsbolaget
Anders Nisses AB. Under 1990 och 1991 forvar-
vade fonden ytterligare forvaltningsfastigheter
samt andelar i projekt. Under 1990 gick fonden
ocksé in som hilftendgare i Nacka Strand — ett
projekt pa cirka 130 000 kvm kontor med tillho-
rande garage och bostider.

De direktéigda utlandska fastigheterna ligger i
London: Four Millbank — en projektfastighet,
som ir under fardigstallande, samt en mindre
forvaltningsfastighet. De resterande utlandsin-
vesteringarna har skett genom Pleiad Real Estate
AB dir AP-fonden ar delégare till 18,75%. Ov-
riga deldgare ar Nordbankens Pensionsstiftelse,
SPP, AMF, Wasa samt Volvo. Pleiads verksam-
het dr utlandsorienterad och inriktad p4 projekt.

Fonden genomfsrde under 1992 sex fastighets-
affirer med ett sammanlagt dtagande pa cirka 3
mdkr. Huvudinriktningen for dessa forvarv var
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fullt uthyrda fastigheter med stabila hyresgister
och mycket 14nga kontrakt.

AP-fonden tecknade under 1992 nya hyresav-
taliforvaltningsfastigheternaiSverige pa 46 000
kvm. Utover detta tecknades avtal i Nacka Strand
p4 35 000 kvm kontor och for samtliga nu fardig-
stallda bostader 1 forsta etappen om cirka 100
ligenheter.

Globen City KB (Anders Nisses AB 22,2%)
forsattes under dret i konkurs.

Nyemission p& 72 MGBP genomfordes under
aretide avfonden heligda brittiska fastighetsbo-
lagen for att uppnd en langsiktig relevant kapital-
struktur.

Fondens fastighetsinnehav var vid arsskiftet
1992/93 virderat till 6,5 mdkr varav de direktig-
da fastigheternas andel motsvarade 94%.

Hyresintédkterna for fondens fastigheter upp-

gick till 538 mkr for 1992.
RESULTATET

Under 1992 uppgick totalavkastning for samtliga
placeringar till 13,4 (15,5) %, bestéende av en
direktavkastning om 12,0 (12,2) % och en virde-
forandring om 1,4 (3,4) %. Efter reduktion med
konsumentprisindex fordndring under éret ut-
gjorde den reala avkastningen 11.4 (7.0) %.

Vid utgéngen av 1992 var rintenivan, framfor-
allt réntor for korta loptider, lagre 4n vid samma
tidpunkt 1991. Under ret har yieldkurvan énd-
rat utseende fran en negativ lutning. dvs ldgre
rintor for langre loptider, till en svagt positiv
lutning. Virdeforandringen i obligationsportfsl-
jenuppgick till 7,2 mdkr, motsvarande 2.1 (5,0)%
i avkastning. Direktavkastningen utgjorde 12,3
(12,8) %, varfor totalavkastningen uppgick till
14.3 (17,8) %. Arets resultat har belastats med en
nedskrivning pd 200 mkr i forlagslén till Gota
AB.

Totalavkastningen pa partnerfinansiering ut-
gjorde 5,8 (13,1) %. Den sinkta totalavkastning-
en forklaras av att inflationstakten reducerades
vasentligt under 1992.

Fastighetsportfoljens totalavkastning utgjor-
de -18,1 (-33,5) %, varav direktavkastning 5,3
(4,6) % och virdeforindring —23.4 (-38,1) %.
For svenska forvaltningsfastigheter uppgar di-
rektavkastningen 11} 7,.9%. Motsvarande 1al be-
raknat pd marknadsvirdet vid utgéngen av 1992
var 8,9%. Virdeférandringen beror framforallt
pa markant sjunkande hyresnivier.

Det reala resultatet 1992 uppgick till 49.4
(31,4) mdkr. Till f6ljd av de senaste &rens hoga
realrdntor har fondkapitalets realvirde kunnat
4terstillas och dka.

AP-FONDENS AVKASTNING PA PLACERINGAR 1992

Marknads-

Nerknads: Nettopiac

Direke Varde- Totak
whroe - - varde akestning foréndring avkasining
1981-12:31 19924231 1992 1892 1932 e
Mo %O Me % Wir We % Wi % Mrro 0%

Chbligationer oth
foriegsian 351657 83 400232 B7 43897 437245 123 7226 2,3 BO4ATZ 143
Reversién 22449 5 15498 3 -7186 . 2200124 255 14 2455138

Pariner-

finanglering 122es 3 S 118 Bo8 58 & ¢ 885« 8.8
Kortaploceringar. 30335 7. 25379 & 5015 3478 0 - -~ - 3478 -
Fasticheler 2152 12 65121 713 384 532 -1 11232 -1 327 <181
Todak 423856 100G 461944 100, 32327 50002 120 5789 14 35772 134

e

Totdlavkasting =

direktavkasining + vardefSrandring

marknadsvarde (19811231 1+haiften av nettoplaceringama-haliten av dreldavkasiingen

i ‘sz;Jv 6t
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OVRIGA FONDSTYRELSER

PLACERINGSKAPACITET

Fjarde och femte fondstyrelserna kan som kapi-
taltillskott (ackumulerat) vardera erhalla hogst
1% av de tre forsta fondstyrelsernas samman-
lagda fondkapital, bersknat som anskaffnings-
viirde vid utgdngen av foregéende ar. For 4r 1993
uppgér detia maximum for vardera fonden till
4 794 mkr, eller totalt 9 588 mkr. Det t.0.m.
1992 faktiskt rekvirerade kapitalet uppgick for
de bada fonderna till sammanlagt 7 200 mkr,
varav 4 000 mkr for fjarde fonden och 3 200
mkr for femte. Under 1991 hade sammanlagt
1 000 mkrrekvirerats. For fjarde fonden kvarstar
siledes beriiknat p& dagens fondkapital 794 mkr
och for femte fonden 1 594 mkr.

REGLER FOR FONDERNAS
PLACERINGSPOLITIK

Principerna for de olika fondstyrelsernas pla-
ceringar ar desamma. Placeringarna skall enligt
fondreglementets § 34 syfta till att forbattra
riskkapitalforsérjningen till gagn for svensk pro-
duktion och sysselsittning. Fondmedlen skall
placeras s4 att kraven pd god avkastning, l&ng-

siktighet och riskspridning tillgodoses.

For fondstyrelserna giller att de placerar i
aktier i svenska aktiebolag, konvertibler eller
motsvarande skuldebrev forenade med options-
ritter, riskkapital i kooperativaforetagoch andelar
i svenska kommanditbolag. Fondstyrelserna har
ocks& mojlighet att placera medel i en del nya
riskkapitalinstrument samt dven i langfristiga
rantebirande virdepapper.

Fondstyrelserna har darutover rétt att forvarva
standardiserade kop- och siljoptioner avseende
aktier, aktier i utlindska aktiebolag (upp till
10% av forvaltade medel).

KAPITALANDELAR OCH
ROSTRATT

Innehavet av aktier i ett borsnoterat aktiebolag
farej 6verstiga 10% av rostetalet. Begrinsningen
av rostetalet giller aktier i borsnoterade aktiebo-
lag. For fondernas placeringari onoterade aktier,
uppgdende 1992 till sammanlagt 750 mkr
(bokforda virden), giller inte nigon s&dan be-
griansning.

Fjarde och femte fondstyrelsen hari egenskap
av betydande aktiedgare i ett stort antal bolag att

GRi‘%DF %X‘? AFOR QVRE{}"& By ONDSTY ﬁﬁiSEE 1992, Ml

Totakt

Fo:?dszyregsema
: . Fnie Femte

Tiliskott av grundkapital” ;

(eckumulerat frén starten) 400D 3200 7200
Fcnékapxta% wid émts shut :

{marknadsvarde) 25056 3307 28563
Yardepappersportfdlen wd drets .

skt imarknadevirde) 22688 23832 25020
Dold reserv | vardepappersportifiien™ '

vid #rets shut 9184 ’ 51 9185
Forandring av dold reserv i :

vardepappersportidlisn under dret 1235 165 1400
Reait resultat &r 1992 sffer :

Buertdring Bl 1-3 fondstyrel 2575 118 2631
* Nominelia belopp.

*~ Skillnagen mellan marknadsvarden och anskaffningsvérden.

9 Riksdagen 1993/94. 1 saml. Nr 13
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mer eller mindre direkt utsva dgarinflytande.
Fondstyrelserna har primart sitt langsiktiga
avkastningsintresse att bevaka men méste dir-
utbver, nir aktieinnehavens storlek pakallar,
ocks& utovasitt inflytande med hansyn till berérda
bolags intressen och till hela aktiemarknadens
funktionssatt. Hur dgarinflytandet anvindsiolika
situationer r en friga forrespektive fondstyrelse.

Enligt aktiebolagslagen galler som huvudregel
att en aktiedgare inte kan fordelarostratten forett
aktieinnehav pé flera ombud. Réstritten for fjarde
ochfemte AP-fondens aktieinnehav regleras inte
isdrskild ordning i fondreglementet. Dessa fond-
styrelserharingen skyldighet att fordela ut réstritt
men kan p4 eget initiativ 6verlita representation
ochrostritt pa lokala fackliga ombud, en méjlighet
som 1 vissa fall ocksd utnyttjas.

AVKASTNINGSKRAV

Det avkastningskrav som de aktieplacerande
fondstyrelserna 4r dlagda enligt fondreglementet
(28 §), ar satt till 3 % av det tillskjutna infla-
tionsuppriknade kapitalet (grundkapitalet). Infla-

SAMMANFATTNING A

Svenskaaktier
Borsnoterade o
Icke borsnoterade.

- AKTIEMARK
1982 1985 1986

{generalindexy =11 cas e '

tionsupprékningen sker med den prisstegring
somintriffat sedan tidpunkten dd medlen tillforts
fondstyrelserna. Avkastningskravet kan ses dels
som ett arligt flodeskrav, dels som ett 14ngsiktigt
avkastningskrav. Flodeskravet innebir att varje
fondstyrelse till forsta—tredje AP-fondstyrelserna
skall inleverera ett belopp beriknat som 3 % av
nuvirdet av grundkapitalet. Denna inleverans
uppgick 1992 sammanlagt till 327 mkr (306
mkr). Det bokforingsmassiga resultatet fore
overforing uppgick 1992 sammanlagt till 1 807
mkr (2 297 mkr).

Det langsiktiga avkastningskravet innebar ett
krav p4 att bibehdlla grundkapitalets realvirde.
Vid berdkningarna utgdr man frén det nominella
resultatet och tar hansyn till forandringarna i den
dolda reserven i virdepappersportfoljen. Den
dolda reserven okade med 1400 mkr sam-
mantaget for de aktieplacerande fonderna under
1992. Det sammanlagda realaresultatet for 1992,
utover vad som atgick for att bibehalla grund-
kapitalets realvirde, blev 2 691 mkr (2 356
mkr).

DENS UTVECKLING. KURSFORAND
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FONDSTYRELSERNAS
FORVALTNINGSBERATTELSER I
SAMMANDRAG

1 det foljande redovisas resultat- och balansrik-
ningar for AP-fondens styrelser avseende 1991
och 1992 samt vissa uppgifter om placerings-
inriktning och vardepappersinnehav per 31.12
1992. P& sid 16-17 redovisas uppgifter for de tre
forsta fondstyrelserna, pa sid 18-19 for fjarde
fondstyrelsen och pa sid 20-21 for femte fond-
styrelsen.

De av respektive delfond forvaltade medlen
har placerats p4 sitt som framgar av balansrik-
ningarna och resp. delfonds sdrskilda virde-

pappersredovisning. AP-fondens reglemente fs-
reskriver att tillgdngarna skall bokferas till an-
skaffningsvirden. Fr o m verksamhetséret 1988
skall dven en real redovisning av tillgingarna
goras. En totalsammanstillning éver samtliga
delfonders kapitalbehllning, nettoresultat och
placerade medel &terfinns i de inledande tabel-
lerna pa sid 6-8. For mer detaljerade uppgifter
om fondférvaltningen hénvisas till respektive
delfonds &rsredogorelse for 1992.
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FORSTA, ANDRA OCH TREDJE

FONDSTYRELSERNA

RESULTATRAKNING (TKR) 1992 1991
INTAKTER
Intaktsréntor:
Obligationer 42 035 042 37 687 150
Forlagsbevis 1210858 1245 256
Reverser 2175607 3220 8985
Refinansieringslan 24 566 47 814
Penningmarknadsplaceringar 3718991 1822 100
Partnerfinansiering 1857 840 603 211
Ovriga intéktsrantor 308 877 210 109
51331781 44 836 535
Fastigheternas driftsnetto 384 352 435793
Ovriga intakter 67715 11705
Kursskilinader vid avyttring av vardepapper 1737 949 3019 102
SUMMA INTAKTER 53 521797 48 303 135
KOSTNADER
Kostnadsrantor 831 821 488 339
Ink6pskostnader 1884 1633
Administrationskostnader 79 608 75189
Ovriga kostnader 13 601 14 520
Kursskilinader vid avyttring av vardepapper 1376 608 315 301
Nedskrivning av fordringar 200 000 -
Nedskrivning av fastigheter 358 696 =
SUMMA KOSTNADER 2 862 218 894 982
ARETS RESULTAT 50 659 579 47 408 153
REALT RESULTAT
Nettoresultat enligt ovan 50 659 579 47 408 153
Okning/minskning av ej realiserade vinster/foriuster 4811957 9 759 426
Avséttning for bevarande av grundkapitalets kopkraft —6 080 064 —25 730 024
ARETS REALA RESULTAT 49 391 472 31 437 555
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FORSTA, ANDRA OCH TREDJE
FONDSTYRELSERNA

1992 1991

BALANSRAKNING PER 31.12 (TKR) BOKF.V. MARKN.V. BOKF.V. MARKN.V.
TILLGANGAR
Banktillgodohavanden 595 286 595 286 635 985 635 985
Penningmarknadsplaceringar 24783 394 24 783 394 29 758 577 29 758 577
Rantefordringar m m 24 067 621 24 067 621 19514 317 20475 890
Fordran & delfonderna 326 975 326 975 952 198 952 198
Vardepapper:

Obligationer 383 507 207 393 313 180 338 476 900 341349729

Forlagsbevis 8951435 8918 345 10 284 943 10 306 730

Reverser 15131303 15340 434 22171 640 22132 876

Refinansieringslan 158 002 158 002 303 820 303 820

Partnerfinansieringslan 8177 888 8177 888 8177 888 8177 888
Fastigheter 11473 184 6 031 628 10891 314 6 648 332
Aktier i fastighetsbolag 634 871 480 813 503 575 503 575
Aktier i partnerfinansieringsbolag 2884 110 2884110 2884 110 2884110
Ovriga tillgangar 156 214 156 214 65 978 65978
SUMMA TILLGANGAR 480 847 490 485 233 890 444 621 245 444 195 688
SKULDER
Fastighetslan 1286 219 1286 218 2 144 846 2 144 846
Ovriga skulder 194 392 194 392 338 167 338 167
FONDKAPITAL
ENLIGT BALANSRAKNING FOREGAENDE AR

Tillskjutet grundkapital ' 36 836 539 39082 139

Ackumulerat resultat 405 301 693 357 893 541

Indexuppraknat grundkapital 351 397 355 327 912 932

Ackumulerat realt resultat 90 315 320 58 877 765

Summa fondkapital foregaende &r 442 138 232 441 712 675 396 975 680 386 790 697
INNEVARANDE AR

Avgifter 83 802 441 83016 554

Pensionsmedel —96 380 784 —87 860 857

Administrationsbidrag -562 266 -521 522

Rekvirerat av 4:e och 5:e AP-fonderna -1 000 000 —700 000

Overskjutande léntagarfondsmedel 382 701 2 868 026

Summa tiliskjutet grundkapital -13 757 908 -3197 799

Indexuppraknat grundkapital -7 677 844 22532225

Avkastning fran delfondema 326 976 326 976 952 198 952 198

Arets resultat 50 659 579 47 408 153

Avrets reala resultat 49 391 472 31437 555

Okning fondkapital innevarande ar 37 228 647 42 040 604 45 162 552 54 921 978

Summa fondkapital totalt 479 366 879 483 753 279 442 138 232 441712 675
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 480 847 490 485 233 890 444 621 245 444 195 688

Not.
Kontrakterade ej likviderade fondaffarer
avseende kop 3335815

avseende forséljning 2 901 462
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FJARDE FONDSTYRELSEN

Skr. 1993/94:13

Bilaga 5
RESULTATRAKNING (TKR) 1992 1991
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT
Aktieutdelningar 525 902 515 474
Rénteintakter 417 365 334 117
Rantekostnader - -
Forvaltningskostnader m m —17 587 —26 074
Rorelseresultat 925 680 823517
Realisationsvinster 1524010 1784 626
Realisationsforluster —459 240 —65 834
Nedskrivning —284 220 358 082
Avsattning till riskreserv = -
Resultat fére dverforing till fondstyrelse I-lil 1706 230 2184 227
Overléring till fondstyrelse Il -231 513 —225 746
BOKFORINGSMASSIGT NETTORESULTAT 1474717 1958 481
REALT RESULTAT
Resultat fore 6verforing till fondstyrelse -1l 1706 230 2184 227
Forandring av ej realiserade vinster/forluster 1235473 826 732
Resultat inklusive €j realiserade vinster/foriuster 2941703 3010959
Avsattning fér bevarande av grundkapitalets kopkraft —135 597 =550 997
Realt resultat fore 6verforing till fondstyrelse I-1I 2806 106 2 459 962
Overforing till fondstyrelse -l —231 613 —225 746
OVERSKOTT/UNDERSKOTT | FORHALLANDE TILL RESULTATKRAV 2 574 593 2234216
1992 1991

BALANSRAKNING PER 31.12 (TKR) BOKF.V. MARKN.V. BOKF.V. MARKN.V.
TILLGANGAR
Banktillgodohavanden 235971 235971 106 039 106 039
Penningmarknadsplaceringar 2187 522 2187 522 2002 994 2002 994
Réntebarande vardepapper 722 393 722 393 699 105 699 105
Fondlikvider L = = .
Férutbetaida kostnader och uppiupna

intakter 91119 91 119 62 940 62 840
Ovriga fordringar - - - -
Aktier 13119 347 22 156 654 11 544 585 19 430 529
Konvertibla skuldebrev, 1an med

optionsratter etc. 464 453 531 556 356 531 339 525
Inventarier m m - - - -
SUMMA TILLGANGAR 16 820 805 25 925 215 14772 194 22641132
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Fondlikvider = = = o
Upplupna kostnader och forutbetalda

intakter 7 647 7647 9374 9374
Ovriga skulder 366 366 512 512
Skuld till fondstyrelse Il 231 513 231518 225746 225 746
Riskreserv 430 000 430 000 360 000 360 000
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital 4 000 000 3500 000
Uppindexerat grundkapital 8 160 456 7 524 860
Ack. éverskott fran foreg. &r 10 676 562 8718 081
Ack. dverskot/underskott i forhallande

till resultatkrav 14 520 640 12286 424
Arets nettoresultat 1474717 1958 481
Arets dverskott/underskott i forhallande

till resultatkrav 2574 593 2234216
(Summa fondkapital) (16 151 279) (25 255 689) (14 176 562) (22 045 500)
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 16 820 805 25 925 215 14772 194 22641132
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SAMMANFATTNING AV VARDEPAPPERSPORTFOLJEN PER 31.12

1992 1991
BOKF.V. MARKN.V. BOKF.V. MARKN.V.
Svenska aktier:
noterade 11771483 20 656 405 10 325 938 18 208 075
onoterade 750 309 750 309 806 832 806 832
C)vriga svenska vardepapper
noterade’ 352 259 419 008 247 980 232 682
onoterade 111273 111273 90273 90 273
Utlandska aktier och vardepapper 598 476 751215 430 092 432 192
SUMMA 13 583 800 22 688 210 11 901 115 19 770 054

' Officiellt borsnoterade eller pa annat sétt noterade.

FONDENS FEM STORSTA ENGAGEMANG PER 31.12

Bolag Marknadsvarde tkr Rostandel %
1. Astra 4 342 220 58
2. Ericsson 1737688 0,2
3. ASEA 1580179 55
4. Procordia 1516 702 1,8
5. Sandvik 1427 338 7,2
PLACERINGARNAS BRANSCHFORDELNING
(Procent) 1992 1991
Verkstadsindustri 40 33
Kemi- & lakemedelsindustri 35 29
Skogsindustri 10 8
Ovriga foretag 9 20
Fastighets- och byggféretag 3 6
Handelsforetag 2 1
Rederier - 1
Utvecklingsbolag - 1
Forvaltningsbolag = -
Banker - 2
Dataféretag - -
SUMMA 100 100

CITAT UR FJARDE FONDSTYRELSENS ARSREDOVISNING

Fondens grundkapital fir fr.0.m.1988-07-01 uppga till hogst 1 %
av forsta-tredje fondstyrelsernas tillgangar eller omkring 4,4
mdr vid arsskiftet 1992/1993.

Fonden har under &ret rekvirerat 500 mkr. varefter grundkapitalet
uppgdr till 4,0 mdr.

Fondens tillgingar upptagna till marknadsvirden uppgick vid
arsskiftet till 25.9 mdr mot 22.6 mdr vid ingingen av aret.

e Fonden kopte under 1992 virdepapper for 4.3 mdr och silde
virdepapper for 3.6 mdr.

I nyemissioner placerades 55 mkr, varav 31 mkr i icke

bérsnoterade foretag.
Fondens fem storsta engagemang var vid arsskiftet i ordningsfoljd

Astra, Ericsson, ASEA, Procordia och Sandvik, som med ett
sammanlagt marknadsvirde p& 10,6 mdr svarade for knappt 50%
av portfoljvardet.

© Fondens engagemang i onoterade foretag uppgick vid utgingen
av dret till 861 mkr. Diarjamte har under &ret lamnats
aktiesgartillskott pa sammanlagt 158 mkr.

© Resultatkravet uppfylldes. S lagt sedan fondens tillkomst
har fonden overtraffat resultatkravet — att bibehélla
grundkapitalets realvirde och ge en &rlig utdelning pa detta med
3% — med drygt 17 mdr.

o Aktiekurserna sjonk under 1992 med 0.3%. Index for fondens
portfslj steg med 9%. Avkastningen pa fondkapitalet blev 13%.

Skr. 1993/94:13

Bilaga 5

135



FEMTE FONDSTYRELSEN

RESULTATRAKNING (TKR) 1992 1991
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT
Aktieutdelningar 50 408 48 437
Ranteintakter 119 608 67 470
Rantekostnader - -9
Forvaltningskostnader m m -6 417 -6 028
Rorelseresultat 163 599 109 870
Realisationsvinster 12 946 29 467
Realisationsférluster ~75 906 —26 399
Nedskrivning - -
Avsattning till riskreserv - -
Resultat fére verforing till fondstyrelse -1l 100 639 112938
Overtoring till fondstyrelse |1l -95 463 —80 387
BOKFORINGSMASSIGT NETTORESULTAT 5176 32 551
REALT RESULTAT
Resultat fére 6verforing till fondstyrelse il 100 639 112938
Férandring av ej realiserade vinster/forluster 164 932 274739
Resultat inklusive ej realiserade vinster/fériuster 265 571 387 677
Avséttning for bevarande av grundkapitalets kdpkraft -53 826 —185 679
Realt resultat fére dverforing till fondstyrelse -1l 211745 201 998
Overféring till fondstyrelse I-111 —95 463 —80 387
OVERSKOTT/UNDERSKOTT | FORHALLANDE TILL RESULTATKRAV 116 282 121611
1992 1991

BALANSRAKNING PER 31.12 (TKR) BOKF.V. MARKN.V. BOKF.V. MARKN.V.
TILLGANGAR
Banktillgodohavanden 5388 5388 4607 4 607
Penningmarknadsplaceringar 1048 856 1048 856 758 437 758 437
Rantebarande vardepapper - - - -
Fondlikvider 2940 2940 158 158
Forutbetalda kostnader och upplupna

intakter 18 049 18 049 9241 9241
Ovriga fordringar - - 248 248
Aktier 2280 525 2331 167 2045 994 1943415
Konvertibla skuldebrev, lan med

optionsratter etc. - - 22 088 10377
Inventarier m m 337 337 599 599
SUMMA TILLGANGAR 3 356 095 3 406 737 2841372 2727082
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Fondlikvider 3275 3275 8968 8968
Upplupna kostnader och férutbetalda

intakter 270 270 235 235
Ovriga skulder 547 547 418 418
Skuld till fondstyrelse -1l 95 463 95 463 80 387 80 387
Riskreserv - - = =
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital 3200 000 2 700 000
Uppindexerat grundkapital 3 547 849 2994 023
Ack. 6verskott fran foreg. &r 51 364 18813
Ack. dverskott/underskott i forhallande

till resultatkrav —356 949 —478 560
Arets nettoresultat 5176 32551
Arets dverskott/underskott i férhallande

till resultatkrav 116 282 121611
(Summa fondkapital) (3 256 540) (3 307 182) (2751 364) (2 637 074)
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 3 356 095 3406 737 2841372 2727082
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SAMMANFATTNING AV VARDEPAPPERSPORTFOLJEN PER 31.12

1992 1991
BOKF.V. MARKN.V. BOKF.V. MARKN.V.
Svenska aktier:
noterade 1963 343 1806 279 1794 150 1624 064
onoterade - = w =
Ovriga svenska vérdepapper
noterade’ S = 22 088 10377
onoterade x - = _
Utlandska aktier och vardepapper 317 182 524 888 251 844 319351
SUMMA 2 280 525 2331167 2 068 082 1953 792

' Officiellt borsnoterade eller pa annat sétt noterade.

FONDENS FEM STORSTA ENGAGEMANG PER 31.12
Bolag Marknadsvarde tkr Rostandel %
1. AGA 295 075 2,84
2. Roche Holding 279 803 -
3. Sandvik 241 844 1,36
4. Sydkraft 190 146 2,27
5. Perstorp 154 148 1,78
PLACERINGARNAS BRANSCHFORDELNING

(Procent) 1992 1991
Verkstadsindustri 27 24
Kemi- & lakemedelsindustri 42 36
Skogsindustri 8

Ovriga foretag 9 11
Fastighets- och byggféretag 3

Handelsféretag - -
Rederier -

Utvecklingsbolag - -
Forvaltningsbolag 13 17
Banker - -
Dataforetag & =
SUMMA 100 100

CITAT UR FEMTE FONDSTYRELSENS ARSREDOVISNING
"Aktieportfoljen har utvecklats vil och skatmed 4,2 p h Det bokforingsmissiga nettoresul gav en vinst pa 5 miljoner

ckans  Affirers index. Den utlindska delens
rde utgar ungefar 22% av portfdljens virde beroende
pé en gynnsam kursutveckling och dels p3 vixelkursforandringen.
Fonden har under 1992 Iyft ytterligare 500 miljoner kronor av
tilldelade medel och grundkapitalet i fonden &r nu 3.2 miljarder
kronor. Likviditeten i fonden var vid rets slut hig och placerad i
statsskuldvixlar eller statsgaranterade certifikat.

kronor. Det 4r i forsta hand intakterna frén rantebirande papper
som skat kraftigt. Det reala resultatet, dir icke realiserade vinster/
forluster och avsittning for b dkapitalets kopkraft
har beaktats, gav en vinst p4 116 miljoner kronor.

Fondens fem storsta innehav utgors av AGA. Roche Holding,
Sandvik. Sydkraft och Perstorp.”

kS
de av g
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LAG MED REGLEMENTE FOR
ALLMANNA PENSIONSFONDEN

SFS 1983: 1092 (omtryckt 1991: 1857)

I Inledande bestimmelse

1 § De penningmedel. som enligt 4 kap. 3 § lagen (1981:691) om
socialavgifter skall foras till allmanna pensionsfonden. skall forval-
tas av forsta—femte fondstyrelserna.

Bestimmelser om forsta—tredje fondstyrelserna finns i 2-25 och 44
§§ samt om fjarde och femte fondstyrelserna i 26, 28~30. 32-35.
37.39. 40 och 42-44 §§ Lag (1991:1857).

Il Forsta-tredje fondstyrelserna

Medelstilldelning

2 § Riksforsakringsverket skall varje ar 6verfora

1. till forsta fondstyrelsens forvaltning tilliggspensionsavgifer som
erliggs av staten, kommuner och darmed jamforliga samfalligheter
samt av bolag. féreningar och stiftelser. i vilka staten, kommuner
eller dirmed jamforliga samfalligheter har ett bestimmande infly-
tande,

2.till andrafondstyrelsens forvaltningtillaggspensionsavgifter som
erldggs av andra arbetsgivare an som har namnts under 1, savitt de
avser minad med ett avgiftsunderlag som dverstiger 20 ganger det
basbelopp som giller enligt lagen (1962:381) om allmiin forsékring
samt

3. till tredje fondstyrelsens forvaltning ovriga tillaggspen-
sionsavgifter.

Vad som sags i forsta stycket 1-3 giller med den begransning som
foljerav bestimmelsernai 26 § om fjirde och femte fondsiyrelsernas
rétt att rekvirera medel hos riksforsikringsverket.

Till varje fondstyrelses forvaltning skall ocksd hinféras avkast-
ningen av de medel som styrelsen forvaltar. Lag (1991:1857).

Pensionsutbetalningar m m

3§ Pensi betalni forvaltningsk derochandra utgifter
avseende forsakringen for tillaggspension skall. i den man andra
medel inte stér till forfogande. betalas genom tillskott som riksfor-
sakringsverket erhller fran fondstyrelserna. De medel som behsvs
forett kalenderar skall tillskjutas av varje fondstyrelse i forhallande
till e avgifter som under det narmast féregaende aret har sverforts
till dess forvaltning.

Varje fondstyrelse skall med de medel som den forveltar betala
kostnaderna for dess verksamhet och fér revision av dess forvalt-
ning.

Organisation

4 § Varje fondstyrelse skall best4 av nio ledaméter. sora forordnas
av regeringen. Av ledaméterna utses

i forsta fondstyrelsen tre efter forslag av sammanslutringar, som

fo rna och landstingsk na, och tre efter

forslag av rik {utningar av arb

i andra fondstyrelsen tre efter forslag av rikssammanslutningar av
arbetsgivare. en efter forslag av sammanslutningar som féretrader
konsumentkooperationen och fyra efter forslag av rikssam-
manslutningar av arbetstagare samt

i tredje fondstyrelsen tvé efter forslag av rikssammanslutningar av
arhetsgivare. fyra efter forslag av rikssammanslutningar av arbets-
tagare och tva efter férslag av sammanslutningar som féretrader
personer vilka erldgger egenavgifter for tilliggspension.

Om forslag inte avges. forordnar regeringen ledaméter 4nda.

For varje ledamot utses | samma ordning en suppleant.
Ledamiter och suppleanter skall vara bosatta i Sverige och far inte
varaunderarigaellerhaforvaltare enligt 11 kap. 7 § foraldrabalken.
Lag (1988:1301).

5 § Led: och dnas for tiden intill dess
balansrakning har faststallts under tredje dret efter det di
forordnandet meddelades.

Regeringen fér entlediga en ledamot eller suppleant dven om den
tid for vilken han ar forordnad inte har gatt ut.

Om en ledamot eller suppleant entledigas eller avlider eller om
hans uppdrag av annat skal upphér under den tid for vilken han
forordnats, skall for den Aterstiende tiden i hans stille en ny
ledamot respektive suppleant forordnas i den ordning som anges i

4.

6 § Av de utan forslag utsedda ledaméterna i forsta fondstyrelsen
forordnar regeringen en till ordforande. I andra och tredje
fondstyrelserna skall den utan forslag utsedde ledamoten vara
ordfsrande. Varje fondstyrelse viljer inom sig vice ordforande.

7 § En fondstyrelse sammantrider pa kallelse av ordféranden.
Styrelsen skall ocks kallas samman om en ledamot begar det.
Styrelsen ar beslutsfor om de narvarande vid sammantrédet ar fler
an halften av antalet ledaméter. Ett arende far dock inte tas upp till
behandling om inte sivitt mojligt samtliga ledaméter eller, vid
forfall for ndgon av dem., en suppleant for denne har fatt tillfalle att
delta i grendets behandling.

Som styrelsens beslut giller den mening som de flesta forenar sig
om. Vid lika rostetal har ordféranden utslagsrost.

Vidstyrel 4den skall protokoll foras. Om ndgon ledamot
i samband med beslutet anmiler skiljaktig mening, skall denna
antecknas i protokollet.

8 § Varje fondstyrelse far uppdra 4t enskilda ledamiter eller
tjansteman hos styrelsen att var for sig eller tvd eller flera i forening
avgdra drenden som annars ankommer pa styrelsens egen provning.
Det aligger styrelsen att meddela foreskrifter om den befogenhet
som ett sddant uppdrag medfér. Om uppdraget avser beviljande av
14n skall grunderna for langivningen faststillas.

Uppdrag enligt forsta stycket far nar som helst terkallas eller
inskrankas. Utan hinder av sddant uppdrag far styrelsen sjalv
avgora drenden av varje slag.

9 § Fondstyrelsen far anstilla de tjanstemin som behovs samt
bestamma deras léner och 6vriga anstillningsvillkor.

10 § Regeringen bestammer arvoden och andra ersattningar till
ledamtter och suppleanter i fondstyrelserna.

Forvaltning

11 § Fondstyrelsernaskall, inom ramen for vad som ar forenligt med
den allminna ekonomiska politiken och med beaktande av
kreditmarknadens funktionssitt, forvalta anfortrodda medel pa
sidant satt att de blir till storsta mojliga gagn for forsakringen for
tillaggspension.

Fondmedlen skall placeras sa att kraven pa god avkastning, till~
fredsstallande betalningsberedskap och betryggande sikerhet
tillgodoses.

12 § Varje fondstyrelse far placera de medel som styrelsen forvaltar
1. i obligationer utfirdade av staten, kommuner eller darmed
jamforliga samfalligheter, Sveriges allmdnna hypoteksbank, Ko-
nungariket Sveriges stadshypotekskassa, Svenska bostadskredit-
kassan. Svenska skeppshypoteksk ellerSk fartens sekun-
darlanekassa eller av kreditaktiebolag som star under tillsyn av
finansinspektionen,

2. i obligationer
jamforliga samfalligheter,

d

av staten, k eller darmed
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3. i obligationer och andra for den allminna rorelsen avsedda
skuldforbindelser som har offentligen utbjudits av svenska

tillgangarsom forvarvats enligt 1 tas upp till anskaffningskostnaden
och ullgénmr som forvirvats enligt 2 till den andel av

na i bolaget som motsvarar

bankaktiebolag. pappersbolag, Sveriges investeringsbank X kostnaderna for fastigh
aktiebolag eller Nordiska investeringsbanken med und av ] innehav av aktier i bolaget. Lag (1989:512).
konvertibla skuldebrev, skuldebrev forenade med optionsritt till

nyteckning och sddana obligationer med langre Isptid én ett &r, som
har utfirdats av bankaktiebolag, sparbanker eller centrala
foreningsbanker.

4. i andra skuldforbindelser utfirdade av

a) staten, kommuner eller ddrmed jamforliga samfalligheter,
riksbanken. bankaktiebolag, sparbanker. centrala foreningsbanker
eller andra kreditinrattningar som regeringen godkénner.

b) bolag. foreningar eller stiftelser som i 2 § forsta stycket 1 sigs,
sivida staten, en kommun eller en darmed jamforlig samfallighet
har iklatt sig borgen for forbindelserna,

¢) svenska aktiebolag eller ekonomiska féreningar, utan borgensé-
taganden enligt b). till belopp som sammanlagt motsvarar hogst fem
procent av anskaffni detavdetill
tar,

5. i skuldfsrbindelser utfirdade av en annan fondstyrelse,
6. ifordringar hos krediti ienlighetmedb

som styrelsen forval-

Iserna

15 b § En fondstyrelse far sjalv ellergenom bolag som innehas av
fondstyrelsen vid forvirv av tillgdngar som sigs i 15 a § andra
stycket 1 6verta ansvaret for 1an som har lamnats mot sakerhet av
pantritt i sidana tillg&ngar eller ta upp nya 1&n om det behovs for
en normal forvaltning av tillgdngama. Lag (1987:1326).

16 § Fondstyrelsens rakenskapsar ar kalenderar.
Varje fondstyrelse skall fore den 1 april varje &r redovisa for sin
forvaltning under foregdende rikenskapsir genom att lamna for-

Itningsberittelse med resultatrakning samt balansral
ende slallmngen vid &rets utgdng.

b akni skall tillgdngama tas upp till anskaffnings-
kostnaden. En osiker fordran skall dock tas upp till det belopp som
kan beriiknas kommaatt inflyta. En vérdelos fordran firinte tas upp
som tillgang.

Till forvaltningsberattelsen skall ocksa fogas resultatrikning och

ning avse-

om dterlan.

7.1aktier utgivna av PenningmarknadsCentralen PmC Aktiebolag
samt

8. i obligationer och andra for den allminna rérelsen avsedda
skuldforbindelser som ér utstallda i utlandsk valuta och som har
bjudits av ett emissionsinstitut, dock med und

balansrikning som 4r uppstillda efter reala principer. Lag
(1991:1091).

17 § Forsta—tredje fondstyrelserna skall drligen gemensamt goraen
sammanstillning av 6vriga fondstyrelsers verksamhetsberattelser.

offentligen
avkonvertibla
till nyteckning.

Det sammanlagda vérdet av varje fondstyrelses innehav av till-
gngar som forvarvats enligt forsta stycket 8 faruppga till ett belopp
som motsvarar hogst tio procent av det totala anskaffningsvardet av
de tillgingar som styrelsen forvaltar. Lag (1991:1857).

kuldebrev och skuldebrev férenade med optionsritt

12 a § En fondstyrelse far handla med optioner och terminer eller
andra likartade finansiella instrument for att effektivisera forvalt-
ningen av fondens tillgéngar eller for att skydda fondens tillgangar
mot valutakursforluster eller andra risker. Lag (1991:1091).

13 § Om det behovs for en tillfredsstallande betalningsberedskap
eller for att tillgodose kravet p& dndamalsenlig forvalmmg far
fond iksbanken, annan bank eller postgirot.

1 placeras hos r

S, illningen skall 6verldmnas till regeringen fére den 1 maj
4ret efter rikenskapséret.

Regeringen skall 6verlamna sammanstillningen och fondstyrel-
sernas verksamhetsberittelser till riksdagen senast den 15 oktober
samma ar. Lag (1991:1091).

Aterlan

18 § Bankaktiebolag, sparbanker och centrala foreningsbanker far
varje ir mot bevis om fullgjord avgiftsbetalning bevilja den som
erlagt avgift till forsiakringen for tilliggspension enligt lagen
(1962:381) om allmn forsakring terldn. Detta far ske med hagst
hlften av de avgifter som erlagts

1. under det nidrmast foregdende aret eller

2. under de fem nirmast foregiende 4&ren, i den man
avgiftsbetalningarna inte redan utnyttjats som underlag fér aterlan.
Aterlan far inte beviljas staten. kommuner eller landstings-
kommuner. Inte heller far terlan beviljas om lanebeloppet skulle

14 § Om det ér uppenbart att allmi ionsfonden annars

derstiga fe kronor. Aterldn enligt forsta stycket 2 far

skulle lida en avsevird forlust f&r en fondst\relse, i avsiky att
skydda en fordran. p offentlig auktion eller fondbérs képa in
egendom som &r utmitt eller pantsatt for fordringen eller sverta
egendom som betalning fér fordringen. Egendom som forvirvats pa
dettasatt skall avyttras sd snart det éir lampligt och senast d det kan
ske utan forlust.

15 § For att tillgodose ett tillfalligt penningbehov fir varje
fondstyrelse taupp kredit hos en kreditinrittning eller hos en annan
fondstyrelse.

15 a § En fondstyrelse far forvarva fast egendom. tomtritt eller
bostadsritt for att bereda styrelsen lokaler for verksamheten eller
for att bereda bostad &t nigon som ir anstalld hos fondstyrelsen.
En styrelse far dessutom, for att tillgodose kravet pa en andaméls-
enlig forvaltning av de medel som styrelsen forvaltar, sjalv eller
gonorn ol som isiti Kelhetintiohas avifondstyralsereller fleva
fondstyrelser gemensamt

1. forvirva och till nyttjande upplata fast egendom eller tomtratt
samt

2. forvirva aktier i ett bolag som har till dndamél att aga eller
forvalta sddan egendom (fastighetsbolag).

Det sammanlagda virdet av varje fondstyrelses innehav av till-
gangar som forvarvats enligt andra stycket far uppg till ett belopp

uppgh till hogst femhundratusen kronor. Lag (1987:644).

19 § En kreditinrittning, som har lamnat 4terlan enligt 18 §, fari
band darmed till de belopp erhdlla lan frén en
fondstyrelse. Linet skall lamnas av den fondstyrelse som enligt 2 §
har att forvalta de avgifter eller storre delen av de avgifter for vilka
aterlanet beviljats.
Rintesatsen for 1an fran en fondstyrelse till en kreditinrittning
enligt forsta stycket faststills av fondstyrelsen. Réntesatsen for
lanet skall omprovas vart femte drunder dess loptid. En fondstyrelse
och en kreditinrittning kan komma 6verens om att den nya

réntesatsen skall gilla dven for ovriga 13n vilkas rantesats skall
omprévas under samma kalenderar. Lag (1984:435).

20 § Ett dterldn skall amorteras med ett i férvig bestdmt belopp per
4r. Varje amortering skall goras med en tiondel eller, savitt avser
aterlan som beviljats med hogre belopp 4n hilften av narmast
foregdende 4rs avgifter. en femtondedel av linesumman. Amorte-
ring far dock ske med storre belopp om sirskilda skal foreligger.
Det ldn som en kreditinrattning erhallit frin en fondstyrelse enligt
19 § skall dterbetalas i samma takt som &terlanet. Aterbetalningen
far dock inte ske langsammare n som féreskrivits i villkoren for
Aterlénet. Har ett aterlan sagts upp till betalning pa grund av att
lantagaren inte lingre kan forvintas fullgora forbindelsen far

som motsvarar hogst fem procent av det totala anskaffs rdet
av de tillgingar som styrelsen forvaltar. Vid berikningen skall

kreditinrattni 14n hos fondstyrelsen, till den del det motsvarar
obetald &terléneskuld. losas i fortid.
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Om langivaren ochlantagaren droverens fir ett aterlan sverforas till
en annan kreditinrittning som har rétt att bevilja sddana 1an. Lag
(1984:435).

Revision
21 § For varje fondstyrelse forordnar regeringen fyra revisorer att
granska styrelsens forvaltning. Avrevisorerna utses en pd forslag av

av maj minad till férsta, andra och tredje fondslyrelsemzs ﬁjrval(-
ning 6verfora en avkas for narmast foregdende rikensk

beriknad till tre procent av nuvirdet av forvaltade medel. Med
nuvirdet av forvaltade medel avses summan av de medel som
styrelsen intill rakenskapsérels slm rekvirerat hos nksforsaknngs~

verket, omriknad efter de fora avk som
skett frin det medlen tillstalldes styrelsen och fram till raken-
kap: slut.

finansinspektionen och tva efter samrad med de
som enligt 4 § far foresla ledaméter i fondstyrelsen. De revisorer
som utses utan samréd skall vara gemensamma.

Den revisor som utsetts utan forslag eller samrad skall som ordf-
rande Jeda revisionen.

Revisorerna far vid fullgorandet av sitt uppdrag anlita bitrade. Lag
(1991:1857).

22 § Revisorerna forordnas for tiden intill dess balansrakning har
faststallts nista ging.

Regeringen fir entlediga en revisor, dven om den tid for vilken han
blivit utsedd inte har gatt ut.

Om en revisor entledigas eller avlider eller om hans uppdrag av
annat skl upphor under den tid for vilken han blivit utsedd, skall
for den Aterstiende tiden en ny revisor forordnas i hans stalle.

23 § Regeringen beslutar om arvoden och andra ersittningar till
revisorerna.

24 § For varje kalenderar skall revi na avge en revisionsk
telse. som skall overlamnas till fondstyrelsen inom fjorton dagar
efter det att forvaltningsberittelsen enligt 16 § har komm.it reviso-
rerna till handa.

Revisionsberittelsen skall innehalla en redogorelse fér omfatt-
ningen och resultatet av revi: nas granskningoch inventeringav
de under styrelsens forvaltning stéende tillgdngarna samt uppgift
1i Isen med resul-

om anmérkning fo
tatrikning, mot balansrakningen. mot fonds!vrelsens bokforing
eller i ovrigt mot fondstyrelsens forvaltning. Om del forelngger

gger mot for

For medel som en fondstyrelse forvaltat under endast en del av
rikenskapséret skall den enligt forsta stycket berdknade avkast-
ningen minskas i motsvarande mén.

Avkastningen fran fjarde och femte fondstyrelsema skall fordelas
mellan forsta, andra och tredje fondstyrelserna i forhallande till de
avrakningar som har skett enligt 26 § forsta stycket till och med det
4&r som avkastningen avser. Lag (1991:1857).

29 § Var och en av fjarde och femte fondstyrelserna skall med de
medel som Isen forvaltar betala k derna for dess verksam-
het och for revisionen av dess forvaltning. Lag (1991:1857).

Organisation

30§ Var och en av fjarde och femte fondstyrelserna skall besta av
fjorton ledaméter som forordnas av regeringen. Av ledamoterna
utses tvé efter forslag av sammanslutningar som foretrader kommu-
nerna, tre efter (orslag av nkssammanslulmngar av arbetsgivare,
fem efter forslag av r gar av och tvd
efter forslag av rik 1 perati

Om forslag inte avges, forordnar regeringen ledaméter nda.

For varje ledamot utses i samma ordning en suppleant.
Ledaméter och suppleanter skall vara bosatta i Sverige och far inte
varaunderariga ellerha forval ligt 11 kap. 7 § foraldraballk
Lag (1988:1301).

ningar inom k

31 § har upphivts genom lag (1991:1857).

anledning till anmarkning skall den anges i

32 § Ledaméter och supp ifjarde och femte fondstyrelserna

Revisorerna far ocksd meddela de erinringar i berattelsen som de
anser pékallade.

En revisor som ir av skiljaktig mening elier i 6vrigt finner sarskilt
uttalande pakallat fir ange detta i revisionsberéttelsen, om han inte
avger en sarskild sadan berittelse. Lag (1987:1326).

25 § Sedan revisionsberittelsen har kommit fondstyrelsen till
handa, skall styrelsen genast sverldmna forvaltningsbersttelsen
och revisionsberittelsen till regeringen, som senast den 15 oktober

forordnas for tiden intill dess balansrikning har faststéllts under
tredje 4ret efter det d4 forordnandet meddelades.

Om en ledamot eller suppleant entledigas eller avlider efler om
hans uppdrag av annat skal upphor under den tid for vilken han
blivit forordnad, skall for den 4terstende tiden i hans stille en ny
ledamot respektive suppleant férordnas i den ordning som anges i
30 §. Lag (1991:1857).

33 § Av de utan forslag utsedda ledamsterna i fjiarde och femte

samma 4r skall avgora fragan om faststallelse av balansrikningen

Lag (1991:1091).

I Fjirde och femte fondstyrelserna
Medelstilldelning
26§ Riksforsakn: ket skalltill fjarde och fe fond i1

fond Iserna forordnar regeringen en till ordforande och en till
vice ordférande i vardera styrelsen. Lag (1991:1857).

Forvaltning

forvaltning overfora de medel, som styrelsema rekvirerar hos
verket. Medlen avriknas p& medel som beloper p4 forsta. andraoch
tredje fondstyrelserna i forhallande till kapitalbehallni en-

34 § Fondstyrel skall. inom ramen for vad som gagnar forsik-
ringen for tilliggspension och ir forenligt med den allménna
ekonomiska politiken samt med beaktande av kreditmarknadens
funkti forvalta anfértrodda medel genom placeringar pé

ligt dessa styrelsers balansrakningar avseende stillningen vid
utgéngen av nirmast foregdende 4r.

Till fjarde och femte fondstyrelsemnas fdrvallmng skall ﬂcksé med
den begrinsning som foljer av 28 §, hénfo av de

riskkapitalmarknaden. Placeringarna skall syfta till att forbattra
riskkapitalforsrjningen till gagn for svensk produktion och syssel-
sittning,

Fondmed]

skall placeras s4 att kraven pa god avkastning, lang-

medel som styrelserna forvaltar.

De medel som enligt forsta stycket dverfors till en fordstyrelses

fnnal!mng ﬁr uppgé till hogst en procent av det sammanlagda
vid

av nirmast foregiende kalendera

p& de medel som forsta—tredje fondstyrelsemna forvaltar. Lag
(1988:747).

27 § har upphits genom lag (1991:1857).

Avkastning m. m.
28 § Fjarde och femte fondstyrelserna skall varje &r fore utgangen

siktighet och riskspridning tiligodoses.

35 § Fjarde och femte fondstyrelsema far placera de medel som
styrelserna forvaltar
1. i aktier i svenska aktiebolag.

2. dardi le kop- och siljor de aktierisvenska
aktiebolag,

3. i sddana konvertibla skuldebrey eller skuldebrev forenade med
optionsritt till nyteckning som har utfirdats av svenska aktiebolag,
4.iaktieriutldndska aktiebolageller andelariutlandska aktiefonder
samt i sidana konvertibla skuldebrev eller skuldebrev forenad
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med optionsritt till nyteckning som har utfirdats av utlandska
aktiebolag,

5. som riskkapital i svenska ekonomiska foreningar samt

6. i andelar i svenska kommanditbolag.

Fondstyrelserna fir inte forvirva virdepapper enligt forsta stycket

Revision .

40 § For vardera av fjirde och femte fondstyrelsera forordnar
regeringen fyra revisorer att granska styrelsens forvaltning. Av
revisorerna utses en pa forslagaav finansinspektionen och tva efter
samrdd med de sammanslutningar som enligt 30 § far foresld

41 sidan omfattning att vérd P da virde kom-
mer alt 6verstiga tio procent av viirdet av de medel som respektive
styrelse forvaltar.

Allménna pensionsfonden fir inte vara komplementar i ett kom-
manditbolag. Lag (1989:512).

36 § har upphuts genom lag (1991:1857).

37 § Fjarde och femte fondstyrelserna far vardera inte forvirva s&
manga vid Stockholms fondbors inregistrerade aktier i ett aktiebo-
lag att dessa uppgér till mer &n tio procent av samtliga aktier i
bolaget eller. om aktierna har olika rostvarde, att rostetalet for
aktierna uppgar till mer 4n tio procent av rostetalet for samtliga
aktier i bolaget. Lag (1991:1857).

38 § har upphauts genom lag (1991:1857).

39 § Om det behovs for en tillfredsstallande betalningsberedskap

ledaméter i fondstyrel . Revisorer far vara gemensamma for
fjarde och femte fondstyrelserna.

Om ordférande och om ritt att anlita bitrade giller vad som
foreskrivs i 21 §. Lag (1991:1857).

41 § har upphavts genom lag (1991:1857).

42 § Riksforsakringsverket och riksrevisionsverket skall &rligen
avge utldtande sver fjarde och femte fondstyrelsernas férvaltning av
medel. Utlatandena skall 6verlamnas till regeringen fore den 15
maj Aret efter rikenskapséret. Lag (1991:1857).

Gemensamma bestimmelser

43 § Foreskrifterna i 5 § andra stycket, 7-10 §§, 122 §, 14 §, 15
§.15a § forsta stycket, 16 § samt 22-25 §§ galler ocksd i friga om
fjarde och femte fondstyrelserna. Lag (1991:1857).

IV Anmilni kyldighet

eller for att tillgodose kravet pd 4ndaméalsenlig forvaltning far
fond iksbanken, annan bank eller postgirot. I
samma syfte far fondmedel placeras i statsskuldvaxlar,
skattkammarvixlar. hankcertifikat, foretagscertifikat samt andra
virdepapper med hog likviditet, avsedda for den allmanna markna-
den. Lag (1987:1326).

del placeras hos ri

44 § Ledaméter och suppleanter i fondstyrelserna samt de arbets-
tagare och uppdragstagare hos styrelsen som styrelsen bestammer
skall skriftligen anmala sitt innehav och &ndring i innehavet av
fondpapper som anges i 2 § insiderlagen (1990:1342).

Styrelsen bestammer hur anmilan enligt forsta stycket skall ske.
Lag (1990:1355).
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ALLMANNA PENSIONSFONDEN

Forsta, Andra och Tredje
fondstyrelserna

Box 16292

103 25 Stockholm

Tel. 08-787 88 00 Telefax 08-20 63 37

Forsta fondstyrelsen:

Ordf Landshovding Gosta Gunnarsson
Andra fondstyrelsen:

Ordf Landshovdingen Hans Alsén
Tredje fondstyrelsen:

Ordf Landshovdingen Rolf Wirtén
VD Carl Johan Aberg

Fjirde fondstyrelsen

Box 3069

103 61 Stockholm

Tel. 08-787 75 00 Telefax 08-24 42 40

Ordf Direktor Séren Mannheimer
VD Bertil Danielsson (t.o.m. 93 03 31)
VD Thomas Halvorsen (fr.o.m. 93 04 01)

Femte fondstyrelsen

Box 5577

114 85 Stockholm

Tel. 08-661 10 70 Telefax 08-663 30 64

Ordf Direktor Johan Bjérkman
VD Bert Ekstrom

Fond 92-94

Box 3222

103 64 Stockholm

Tel. 08-14 49 45 Telefax 08-791 73 65

Ordf Direktor Stig Ramel
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ARSREDOVISNING
Riksrevisionsverkets utlidtande




E= Skr. 1993/94:13
Riksrevisionsverket Datum RRV dnr T

1993-05-13 23.93.0189 Bilaga 6

Forvaltingsrevisionen/F 4

ua

Postadress
Box 34 105
100 26 Stockholm

Regeringen
Finansdepartementet

Riksrevisionsverket (RRV) skall enligt 42 § lagen (1983:1092) med
reglemente for allméinna pensionsfonden arligen avge utlitande 6ver
Fjarde fondstyrelsens, Femte fondstyrelsens och Avvecklingsstyrelsens
forvaltning av medel. Utlatandet skall 6verlamnas till regeringen fore den
15 maj &ret efter rdkenskapsaret.

RRYV éverldmnar hirmed sitt utlatande 6ver fondstyrelsernas medels-
forvaltning rakenskapsaret 1992.

Direktér Ingemar Segergren har beslutat i detta drende i ndrvaro av
revisionsdirektdr Bror Werbell, avdelningsdirektér Birger Persson, fore-
dragandeylt avdelgingsdirektor Per Lidén.

2
Ingemar Segergren

Birger Persson

For kinnedom

Socialdepartementet
Fjirde fondstyrelsen
Femte fondstyrelsen
Avvecklingsstyrelsen

Gatuadress Telefon Postgiro Telefax Telex
Primusgatan 18 08-738 40 00 156 35-6 08-656 04 25 81062 49 144
Lilla Essingen
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Sammanfattning

I prop 1983/84:50, léntagarfonder, angavs att Riksrevisionsverkets (RRV)
utvirderingar bor goras med utgéngspunkt i pensionssystemets intresse av en
trygg avkastning pé forvaltat kapital samt en god tillvdxt i ekonomin. RRV
skall enligt prop 1991/92:36 &rligen avge utldtande éver Fond 92-94 for-
valtning av medel. Departementschefen anser det angelédget att Fond 92-94
verksamhet blir foremal for en sddan dppen granskning som RRV kan svara
for.

Fjarde AP—fonden redovisar ett bokforingsmissigt 6verskott av 1 706 Mkr,
Femte AP—fonden av 101 Mkr medan Fond 92-94 redovisar ett underskott av
1 722 Mkr.

Béda AP-fondernasresultat 6verstiger inleveranskravet till 1-3 AP-fonderna.
Fond 92-94 ir inte &lagd att leverera medel till 1-3 AP~fondema.

Fjarde AP—fonden har utvecklats 9,9 procent bittre 4n Findatas avkastningsin-
dex, Femte AP—fonden 2,1 procent battre och Fond 92-94 1,6 procent simre
4n index.

Fjarde AP—fondens formogenhetsutveckling ligger vél i nivd med de storsta
allemansfondernas och néstan i niva med 1-3 AP—fonderna. Formogenhetsut-
vecklingen for Femte AP-fondens och Fond 92-94 ligger under medianen for
allemansfondema.

Insiderlagen stéller krav pa anmalningsskyldighet for personer med insyns-
stallning i aktiemarknadsbolag. Enligt lagens forsta paragraf skall handel med
och forvaltning av fondpapper bedrivas si att allménhetens fortroende for
virdepappersmarknaden upprétthalls. Enligt Allménna pensionsfondens
reglemente (APR) ges styrelserna for Fjarde AP—fonden, Femte AP—fonden
samt Fond 92-94 ansvar for att beddma vilka anstéllda och uppdragstagare
som har insyn. Varken Fjarde AP-fonden, Femte AP—fonden eller Fond 92-94
har beslutat att revisorerna skall omfattas av anmélningsskyldigheten. RRV
foreslar att det utreds om fondstyrelserna bér fatta beslut, som anger att dven
revisorerna skall omfattas av anmalningsskyldigheten och rutiner fér anmalan,
eller om detta beslut skall tas pa annat sitt.

Forhaéllandet att det formella kravet pa real redovisning &r borttaget for Fond
92-94 innebar enligt RRV inte ndgot hinder for upprittande av real redovis-
ning. En arsredovisning for en fond av denna typ som inte beaktar vardeféran-
dringar betraktar RRV som ofullstindig. Real redovisning bér enligt RRV
krivas for att god redovisningssed skall anses uppfylld. RRV anser att real
redovisning fér Fond 92-94 bor genomforas for kommande verksamhetsar.
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RRV vill vidare framhélla att en samordning av fondernas redovisningsprin-
ciper skulle méjliggdra en mer rittvisande jamforelse dem emellan. I ett flertal
av granskningsrapporterna under senare ar har RRV rekommenderat fonderna
att paborja ett gemensamt samarbete om redovisningsfragor. Enligt vad RRV
erfarit forekommer emellertid inget sddant samarbete. RRV anser att styrelser-
na for Fjarde och Femte AP-fonderna samt Fond 92-94 tillsammans med de
auktoriserade revisorerna skall diskutera hur en gemensam mall fér redovis-
ning och virdering skall byggas upp. Revisorerna och fonderna bér varje ar
komma &verens om eventuella fordndringar.

I Fond 92-94 arsredovisning uppges att "den omstrukturering och sanering av
formogenhetsmassan som genomforts liksom utskiftningen av vasentliga delar
av fondférmogenheten har lett till realisationsforluster om ca 3 miljarder kr".
Nagon uppdelning av hur stora férluster omstruktureringen resp utskiftningen
var for sig &samkat fondférmodgenheten gors inte 1 &rsredovisningen. Dessa
sammanslagningar och uppdelningar av fondférmogenheten blev saledes
mycket kostsamma.

Aktiehanterande fonder inom allménna pensionsreglementet och andra stora
svenska fondférvaltare viljer, for att fa handlingsfrihet de stérsta och mest
likvida aktierna pa bérsen. Aktiehanteringen koncentreras 1 hég utstrickning
till borslistans storsta och mest omsatta bolag. RRV har redan i tidigare
utvirderingar konstaterat att sé &r fallet. Fjarde AP—fonden tar upp problemet
med koncentrationen i sin drsredovisning for 1992. Enligt fonden krévs att
aktiemarknaden é&r tillrackligt stor och diversifierad for att fonden skall kunna
agera pa det sitt fonden finner lampligt ur avkastningssynpunkt. Den fortsatta
koncentrationen av (den likvida) handeln till ett fatal stora bolag pa Stock-
holms Fondbors 4r en viktig begrinsning 1 detta avseende skriver fondens VD
i sin kommentar till bokslutet. RRVs intervjuer med Femte AP—fonden och
med Fond 92-94 bekriftar detta forhéallande.

RRYV redogor i avsnitt 5.1.3 for olika bestimmelser och mekanismer bakom
koncentrationen.

I avsnitt 5.1.4 redovisas koncentrationens troliga effekter pa marknad och
samhille.
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1 Inledning

1.1 Uppdraget

Enligt 42 § i lagen (1983:1092) med reglemente for allmanna pensionsfonden
(APR) skall Riksrevisionsverket (RRV) och Riksférsakringsverket (RFV)
arligen avge utlatande 6ver Fjarde och Femte fondstyrelsenas forvaltning av
medel. Utldtandena skall 6verldmnas till regeringen fore den 15 maj &ret efter
rakenskapsaret.

RRVs granskning av Fjarde och Femte fondstyrelsens forvaltning skall ge-
nomforas fristdende frén RFVs utvirdering och den granskning av fondsty-
relsernas forvaltning som skall utforas av for varje fond sirskilt utsedda
revisorer. I prop 1983/84:50, lontagarfonder, angavs att RRVs och RFVs
utvirderingar bor goras med utgéngspunkt i pensionssystemets intresse av en
trygg avkastning pa forvaltat kapital samt en god tillvixt i ekonomin.

I enlighet med prop 1991/92:36 $verfordes de tillgangar och skulder som
Foérsta — Femte I6ntagarfondstyrelserna férvaltat den 1 januari 1992 till en
avvecklingstyrelse fortsittningsvis kallad Fond 92-94. Fond 92-94 forvalt-
ning skall inriktas pa en definitiv avveckling. RRV skall &rligen avge utldtande
over Fond 92-94 forvaltning av medel. Utldtande skall verldmnas till rege-
ringen fore den 15 maj dret efter rakenskaparet.

De nu avvecklade lontagarfonderna granskades tidigare av RFV och RRV. 1
prop 1991/92:36 framhaller departementschefen att Fond 92-94 forvaltning
syftartill en utskiftming av tillgdngarna. Vidare har kopplingen till forsikringen
for tilliggspension upphért vad géller Fond 92-94. Dérfor saknas skil att REV
utvirderar Fond 92-94 verksamhet. Daremot anser departementschefen det
angelaget att Fond 92-94 verksambhet blir foremél f6r en sadan ppen gransk-
ning som RRV kan svara for.

Fond 92-94 har samma rittsliga stillning som Forsta — Femte fondstyrelsen
dvs fonden 4r en myndighet.

Var och en av Fjarde och Femte fondstyrelsemna skall, enligt 29 § Lagen med
reglemente for allménna pensionsfonden (1991:1857), med de medel som
styrelsen forvaltar betala kostnaderna for dess verksamhet och fér revisionen
av dess forvaltning. Kostnaderna fér Fond 92-94 verksamhet och revisionen
avdennastyrelses forvaltning bor enligt prop 1991/92:36 betalas med de medel
som styrelsen forvaltar.

Skr. 1993/94:13

Bilaga 6

149



1.2 Syftet med RRVs hittillsvarande
granskningar

Statsmakterna har inte utfirdatnirmare riktlinjer for utvérderingen av fondsty-
relsernas medelsforvaltning. I APR. eller dess forarbeten finns inte, utdver vad
som som redovisats ovan eller vad som ovan sagts om en 6ppen granskning av
Fond 92-94, nirmare utsagt vad RRVs granskning skall inriktas mot. Stats-
makterna har sdledes 6verlatit till RRV att formulera utvirderingens nirmare
inriktning och omfattning.

De huvudfragor RRV behandlade var under dren 1984 — 1990 f6jande
1. Behovet av enhetliga redovisningsprinciper for att mojligdra jaimforelser.

2. Klarldggande av huruvida avkastningskravet for fonderna uppnatts samt
presentation av modell for real resultat- och balansrikning,

3. Fondernas placeringar mot bakgrund av statsmakternas intentioner och
bestammelser i APR.

Under granskningen av 1991 ars verksamhet penetererades fljande fragor med
samband till I6ntagarfondernas avveckling;

- avvecklingskostnader,
- uppsigning av personal,
- fallskdrmsavtal.

Iplaneringen av granskningarnahar RRV funnit det ldmpligt med en successiv
utveckling av metoder for att granska portfoljférvaltningen. Ambitionen har
varit att minska inslaget av formella synpunkter och mer inrikta utvirderingen
mot medelsférvaltningen. Saledes har punkterna 1-2 under &ren succesivt
tonats ner i takt med att oklarheter i formema for fondernas verksamhet
undanrojts.

Lontagarfondernas avveckling, Fond 92-94 delvis nya malséttningar och dess

frikoppling fran pensionsystemet innebar att frigor av typ 1 och 2 dter far 6kad
aktualitet i granskningen.

1.3 Genomforande av irets granskning
Granskningen 1992 inriktas p&;

— uppfdljning av tidigare granskningar, sérskilt fortsatt granskning av for-
héllanden uppkomna till f6ljd av I6ntagarfonderna avveckling.

~ administrativa évergéngsproblem typ arkiverings- och redovisningsfra-
gor i samband med évergéngen,
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~ jamférande granskning och analys av Fjarde och Femte fondstyrelsemnas
samt Fond 92-94 medelsf6rvaltning 1992,

~ fondernas funktionssétt med utgéngspunkt fran pensionssystemets
malsittning.

Sammanstiliningama utifrén fondernas AR (resultat, aktieinnehav etc) ges
samma inriktning som tidigare. Tabellverken har omarbetas i och med lonta-
garfondernas sammanslagning till Fond 92-94.

1.4 Bakgrund for fondernas férvaltning
under 1992

1.4.1 Riskkapitalmarknaden under 1992

Aktiekurserna pa Stockholms fondbérs steg under 1992 enligt Findatas
avkastningsindex med 2,3 procent. Bakom denna mattliga 6kning doljer sig
forst en uppgang fram till mitten av maj med som hogst 12 procent. Darefter
kom som f6ljd av sviktande svensk valuta, daliga konjunkturer samt kriser
inom banker och fastighetsbolag en nedgang fran det uppnédda toppvérdet
med 36 procent till ett bottenlége i borjan av oktober. Efter det att den svenska
kronan bérjat flyta i slutet av november, 6kade sedan index med 43 procent till
slutet av december till nimnda dryga tva procent uppgang for hela aret, se
diagram 1.

Diagram 1. Utveckling méanadsvis 1992 av Findatas avkastningsindex
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Diagram 2. Utveckling av Findatas daxindex halvarsvis 1984- Skr. 1993/94:13
06-30 - 1992-12-31 Bilaga 6
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Aktieomsittningen pé stockholmsbérsen 6kade med 33 procenttill 160 Mdr kr
under 1992.

14.2 Fondernas medelstilldelning och rekvirering

Samtliga fonder rekvirerade nya medel under 1992. Fjarde och Femte AP—
fonderna har vardera mojlighet att frin 1-3 AP-fonderna rekvirera hogst
1 procent av det sammanlagda anskaffningsvirdet av de medel som dessa
fonder forvaltade vid utgéngen av nirmast foregéende kalenderar.

Lontagarfonderna tilldelades medel i form av vinstdelningsskatt och en andel
av ATP-avgiften. En spérregel fanns dock som innebar att beloppet for
léntagarfonderna sammantagna under 1991 begransades till 17 260 Mkr. Dar-
av hade lontagarfonderna avstatt fran att rekvirerat 1 252 Mkr.

Fond 92-94 rekvirerade under 1992 dessa terstdende tillgingliga medel.
Grundkapitalet har som f6ljd av utskifmingen till portfsljforvaltningsbolagen
Atle och Bure minskat med 8 231 Mkr.

Tabell 1.  Rekvirering av nya medel 1992, Mkr

Rekvirerat Grundkapital

under aret vid érets slut
Fjarde AP-fonden 500 4 000
Femte AP-fonden 500 3200
Fond 92-94 1252 9028
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2 Sammanstillning och utvirdering skr 1993/94:13
av fondernas arsredovisningar Bilaga 6

I syfte att ge en samlad bild av fondemas verksamhet och resultat har RRV
sammanstallt uppgifter i huvudsak fran fondernas arsredovisningar. Dessutom
redovisas i kapitlet resultaten fran olika berakningar som bygger pa fondernas
medelsférvaltning.

2.1 Fondernas resultat- och balansrik-
ningar 1992-12-31, bokforda viirden

Avsnittet | sammanfattning:

—~ Fjarde AP-fonden redovisar ett bokforingsmassigt 6verskott av 1 706 Mkr,
Femte AP—fonden av 101 Mkr medan Fond 92-94 redovisar ett underskott
av 1 722 Mkr.

~ Bida AP-fondernasresultatdverstigerinleveranskravettill 1-3 AP-fonder-
na. Fond 92-94 ir inte 3lagd att leverera medel till 1-3 AP—fondema.

— Aktieutdelningar och rinteintakter for fondema sammantagna uppgick till
2 292 Mkr, en 6kning med 15 procent jamfort med berérda AP-fonder och
l6ntagarfonderna 1991.

— Forvaltningskostnaderna minskade fér fonderna sammantagna med mer 4n
halften fran 74 Mkr til] 34 Mkr.

- Realisationsvinstnettot for Fjarde AP-fonden uppgick till 1 065 Mkr,
medan Femte AP-fonden och Fond 92-94 redovisar underskott med resp
63 Mkr och 1 277 Mkr.

- Fjarde AP-fonden har skrivit ned virdet av onoterade aktier med 284 Mkr.

— Fond 92-94 redovisar kostnader vid konkurser m m om 314 Mkr och
avsitter 161 Mkr till riskreserv.

— Fond 92-94 redovisar en reaférlust vid utskiftningar av 1 125 Mkr.
— Fondemas totala tillgangar redovisas med 34 504 Mkr varav 16 821 Mkr

och 3 356 Mkr for Fjarde och Femte AP-fonderna samt 14 237 Mkr for
Fond 92-94.

n
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RRVssammanstillning i tablderna 1 och 2, bilaga I, av fondernasresultat- och
balansrakningar bygger pa fondernas egna redovisningar men har strukturerats
pé ett sitt som mdjliggdr jamforelser.

Statsmakternas krav pa avkastning uppgér for AP-fonderna till 3 procent av
uppindexerat fondkapital vilket 1992 motsvarar 327 Mkr. Fond 92-94 ir inte
alagd avkastningskrav med inleveranser av medel till 1-3 AP-fondema.

Det bokforingsmdssiga nettoresultatet fore dverforing till 1-3 AP—fonderna
varierar fran ett 6verskott av 1 706 Mkr for Fjarde AP—fonden och 101 Mkr for
Femte AP—fonden till ett underskott av 1 722 Mkr for Fond 92-94. Fjarde AP~
fondens nettoresultat 6verskrider darigenom resultatkravet sjufallt medan
Femte AP—fondens nettoresultat med viss marginal §verskrider kravet.

De viktigaste resultatpaverkande posterna ar aktieutdelningar, rénteintakter
samt realisationsvinstnetto. Fond 92-94 redovisar darutdver extraordinira
reaférluster vid utskiftningar, kostnader vid konkurser samt avsittning av
medel till riskreserv. '

Sammantaget erholi fondema 2 292 Mkr i aktieutdelningar och réinteintéikier
1992 varav 1 195 Mkr i rinteintékter. Aktieutdelningarna var siledes mindre
an ranteintdkterna. Endast Fjirde AP-fonden hade aktieutdelningar som
Oversteg rinteintiakterna.

Férvaltningskostnader redovisas for fondema sammantagna om totalt 34 Mkr
mot 74 Mkr foregédende &r. Darav uppgick kostnaderna for Fond 92-94 till
11 Mkr jimf6rt med 42 Mkr for de samlade I6ntagarfonderna ar 1991. Fjirde
AP-fondens forvalmingskostnader minskade ocksi kraftigt som foljd bl a av
att 1991 belastades av en engangskostnad for nytt ADB-system.

Realisationsvinster (netto) pa forsélda vardepapper ér en viktig posti resultatet.
Stora realisationsvinster redovisas av Fjarde AP—fonden, 1 065 Mkr, medan
Femte AP-fonden och Fond 92-94 redovisar forluster om 63 resp 1 277 Mkr.

Fond 92-94 redovisar dessutom stora reaforluster vid utskiftningarna om
1 125 Mkr. Fonden tar ocksa upp betydande belopp som kostnader vid konkur-
ser, 314 Mkr, och avsitter 161 Mkr till riskreserv. Fonden har ar 1992 vidare
tagit upp 14 Mkri kostnader for avveckling av i19ntagarfondskanslierna. Fjarde
AP- fonden skriver ned virdet av onoterade foretag med 284 Mkr.

Fondernas totala tillgangar redovisas till 34 504 Mkr varav 16 821 resp
3 356 Mkr for Fjirde och Femte AP-fonderma samt 14 327 Mkr for Fond
92-94. Av de totala tillgdngarna var 27 092 Mkr placerade 1 aktier och kon-
vertibla 1an samt 7 181 Mkr i likvida medel och kortfristiga placeringar.

Forde tva AP-fondernabestod det egna kapitaletavtillskjutet grundkapital om
17 360 Mkr samt balanserade vinstmedel om 16 146 Mkr. Uppdelning av eget
kapital i uppindexerat grundkapital och balanserade vinstmedel 4r inte redovi-
sad av Fond 92-94.
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2.2 Reala resultat- och balansrikningar
1992-12-31

Avsnittet i sammanfattning:

— Fjarde AP-fonden redovisar utdver avkastningskravet ett realt dverskott av
2 575 Mkr, Femte AP—fonden av 116 Mkr.

- Fond 92-94 redovisar 'ej reala resultat- och balansrakningar.
— RRV anser att real redovisning ar virdefull for att belysa kapitalférvalt-

ningen och att darfor en sidan redovisning bor genomforas av Fond 92-94
redan for innevarande verksamhetsdr.

1988 infordes en bestimmelse i APR om att fondernas resultat dven skall '

redovisas i reala termer. Denna bestimmelse giller dock inte Fond 92-94.

1 den reala resultatrikningen korrigeras det nominella resultatet for forandring
i dold reserv ddr kursforindringar i virdepappersinnehaven #r viktigaste
komponent samt for inflationen under aret. Vidare gors ett avdrag for arets
flodeskrav, dvs 3 procent av nuvirdet (konsumentprisindex) av totalt rekvi-
rerade medel, vilket skall inlevereras till 1-3 AP-fonderna. Som slutresultat
erhdlls ett dverskott/underskott i forhillande till resultatkravet. Den reala
redovisningen ger i ett langre perspektiv en god bild av vardeutvecklingen i
forhillande till det langsiktiga resultatkravet.

Efter avsitting for bevarande av grundkapitalets kopkraft med sammanlagt
189 Mkr blev det reala resultatet for Fjarde och Femte AP-fonderna &r 1992
ett 6verskott av sammanlagt 3 018 Mkr. Efter vidare avsatting for inleverans
till 1-3 AP-fonderna om 327 Mkr, blev det sammanlagda overskottet
2 691 Mkr varav 2 575 Mkr for Fjarde AP—fonden. Det reala resultatet blev
dirmed 14 procent hégre dn 1991. Ar 1990, med bl a sjunkande aktiekurser
blev det reala resultatet som jamforelse negativt med sammanlagt S 762 Mkr
for de tva fonderna, se tabell 2, som bygger pa uppgifter fran tabld 3 och 4 i
bilaga 1. Tabellen visar fondemas reala resultat efter overforing till 1~3 AP-
fonderna de senaste fem aren samt fran fondemas starttidpunkter.

Tabell 2. Fjéarde och Femte AP—fondernas reala resultat 1988—-1992, Mkr
Fond 1988 1989 1990 1991 1992 Ack
fran
start
4:e AP +5475 +5160 -5287 +2234 2575 +17 095
5.¢ AP - - 4 - 475 4+ 122+ 116 - 241
Summa +5475 +5156 -5762 +2356 +2 691 +16 854
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Fjirde AP—fonden inledde sin verksamhet 1974. Det ackumulerade verskottet
uppgdr till 17 095 Mkr. Underskottet for Femte AP—fonden summeras till
241 Mkr sedan starten 1 mitten av 1989.

Denorealiserade vardeforiandringen pa aktieportfoljen (dolda reserven) harstor
betydelse for det reala resultatet. Det ar dven uppenbart att val av bokslutsdag
och metod for val av kurs under sista kursdagen i hég grad paverkar resultatet.
Arsredovisningar som inte beaktar vardeforandringar, for fonder av denna typ,
bor betraktas som ofullstandiga. Det 4r emellertid viktigt att inte fista alltfor
stort avseende vid det reala resultatet for ett enskilt ar.

Real redovisning fér Fond 92-94

Fond 92-94 har undantagits frin kraven om real redovisning i propositionen
om avveckling av I6ntagarfonderna (prop 1991/92:36).

Denslutgiltiga fordelningen av kapitalet fran de forutvarande léntagarfondena
har ront stort intresse 1 den allménna debatten. Det finns saledes ett omfattande
allmént intresse av denna formogenhetsmassas utveckling och dérigenom aven
forvaltningen av medlen under perioden fram till fullstandig utskiftning. Detta
intresse ar kopplat till formogenhetsmassans utveckling snarare dn till den
nuvarande formen av forvaltning. Av dessa skil bor formégenhetsmassans
utveckling i kommande bokslut belysas fran starten 1984 tom aktuellt
redovisningsar.

Motivet for real redovisning, som har sin grund i1 behovet av insyn, ar att
rittvisande redovisa det samlade resultatet framst for lingre perioder men dven
for varje enskilt ar. En sadan real redovisning gjordes for formogenheten under
léntagarfondsstyrelsernas forvaltning varfor en fortsatt real redovisning skulle
visahur formoégenhetsmassan forindrats under hela den period penningmedlen
varit disponibla for fondema. De utskiftningar som 4r genomforda férandrar
enligt RRVs bedémning inte heller forutséttningarna att utfora real redovis-
ning.

Fond 9294 skall i egenskap av myndighet uppfyila kraven pa offentlig insyn.
Det innebar att verksamheten bor belysas allsidigt. Offentlighetsintresset bor
1 detta fall tolkas som mer vittgdende 4n enbart de krav som explicit angivits
i APR.

Forhallandet att det formella kravet pa real redovisning &r borttaget for Fond
92-94 innebir sdledes inte nigot hinder for upprittande av real redovisning.
En arsredovisning for en fond av denna typ som inte beaktar virdeférandringar
betraktar RRV som ofullstindig. Real redovisning bér enligt RRV krivas fér
att god redovisningssed skall anses uppfylld.

RRYV anser mot denna bakgrund att real redovisning fér Fond 92-94 bér ge-
nomféras redan for innevarande verksamhetsir.
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2.3 Fondformogenhet

Avsnittet i sammanfattning:

— Vidutgangen av 1992 utgjorde den sammanlagdareala fondfsrmégenheten
for Fjarde och Femte AP-fonderna 28 563 Mkr (24 683 Mkr).

— Fond 92-92 saknar real redovisning men fondférmogenheten har av RRV
framriknats bl a via angivna marknadsvirden pa aktier. Fond 92-94 upp-
visar dérvid en real fondférmogenhet av 13 730 Mkr.

Det realafondkapitalet eller den reala fondférmégenheten utgér fondernas eget
kapital. De beraknas med utgingspunkt fran virdepappersinnehavens mark-
nadsvirden varpa ldggs andra tiligdngar och subtraheras skulder. Férmogen-
heten kan uppdelasi uppindexerat grundkapital och ackumulerat 6ver-/under-
skott (se bilaga 1, tabla 4). Utvecklingen mellan 1988 och 1992 av realt fond-
kapital framgér av tabell 3.

Tabell 3.  Realt fondkapital for fonderna 1988-1992, Mkr

Fond 1988 1989 1990 1991 1992

4:e AP 17 275 23 409 19260 22046 25256
5:e AP 501 1 630 2637 3307
Summa 17 275 23910 20890 24683 28563

Fond 92-94 17 004* 22 892* 18 436* 19293* 13 730

Samtl fonder 34 279 46 810 39326 43976 42301

* Lontagarfonderna

Den totala reala fondférmégenheten uppgick vid arsskiftet 1992/93 for de tva
AP-fondema till 28 563 Mkr. Fjarde AP-fondens del darav var 25 256 Mkr
och Femte AP~fondens 3 307 Mkr.

Fond 92-94 redovisari sin &rsberittelse inte realt fondkapital men dettakan pa
grundval av bl a fondens egen redovisning av marknadsvirden pa virdepap-
persinnehavetberdknas. Efterutskiftningarnauppgick denrealafondférmégen-
heten i slutet av 1992 till 13 730 Mkr.

Den reala fondférmogenheten kan fér AP—fondema delas upp i uppindexerat
grundkapital och ackumulerat 6ver-/underskott (se bilaga !, tabla 4).
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Totalt har Fjarde AP—fonden under 4rens lopp tillforts nominellt 4 000 Mkri  Skr. 1993/94:13

kapital medan Femte AP—fonden tillforts nominellt 3 200 Mkr. Beloppen Bilaga 6

uppgér uppindexerat till 8 160 Mkr resp 3 548 Mkr.

De ackumulerade dverskotten efter resultatkraven, en restpost upp till det totala
reala fondkapitalet, uppgér enligt tabell 2 till 17 095 Mkr resp ett underskott
av 241 Mkr f6r de tva fondema.

Kvar att rekvirera upp till 1 procent av 1-3 AP-fondernas samlade tillgangar
ar ca 800 resp 1 600 Mkr for Fjarde resp Femte AP-fonden.

1 brist pa real redovisning har inte fondformdgenheten for Fond 92-94 kunnat
uppdelas i uppindexerat grundkapital och ackumulerat dver-/underskott.

24 Utveckling av realt fondkapital under
1992

Avsnittet i sammanfattning:

— Det reala fondkapitalet ¢kade fransett rekvireringar och aterféringar med
12,2 procent for Fjarde AP-fonden, med 3,9 procent fér Femte AP~fonden
och med 1,2 procent f6r Fond 92-94.

Ytterligare ett satt att utvirdera fondernas medelsforvaltning dr att berikna den
reala vardeforandringen under 1992 av de medel som fonderna férfogade 6ver
vid inledningen av aret. En narmare beskrivning av berdkningsmetoden med
kommentarer aterfinns i bilaga 2. Virdeforandringar av fondinnehavet med
hdnsynstagandetill rekvisitioner och aterforingar registreras. Tabell 4 redovisar
fondernas reala avkastning 1991 och 1992.

Tabell 4.  Det reala fondkapitalets utveckling f6r fonderna 1991 och 1992,
Mkr

4:e AP S:e AP Fond Stockholmsbérsen
92-94 enligt Findatas
avkastningsindex

1991 +15,4 +21,4 - 8,4
1992 +12,2 +3,9 +1,2 2,3

Fjiarde och Femte AP-fonderna uppvisar hogre avkastning &n bérsens genom-
snitt, 12,2 resp 3,9 procent jamfért med Findatas avkastningsindex som ckade
med 2,3 procent. Fond 92-94 noterar langsammare dkning 4n index med 1,2
procent.



2.5 Jimforelse med indexportfolj baserad
pa Findatas avkastningsindex

Avsnittet i sammanfattning;

~ Fjiarde AP—fonden har utvecklats 9,9 procent battre an Findatas avkast-
ningsindex, Femte AP-fonden 2,1 procent bittre och Fond 92-94 1,6
procent simre 4n index.

Formdgenhetsbaserade index och avkastningsindex for aktier

De aktieindex som vanligen refereras i massmedia, exempelvis Affarsvardens,
Fondborsens och Veckans Affirers ir formogenhetsbaserade och foljer kurs-
utvecklingen fér ingéende virdepapper. RRV anvinder i denna samman-
stillning Findatas Avkastningsindex som inkluderar reinvesterade utdelningar.
Utdelningama uppgar till nigra procentenheter varierande fran ar till ar vilket
patagligt inverkar pa indexutvecklingen jamfort med formogenhetsbaserade
index, se tabell 5.

Tabell 5. Utfall for olika generalaktieindex 1992

Forandring av index, %

Affarsvirlden -0,5
Fondborsens -0,0
Veckans Affirer -0,3
Findatas avkastingsindex +2.3

Eftersom utdelningar tillfaller fonderna och reinvesteras ar det relevanta att
jamfora fondernas formogenhetsutveckling med ett avkastningsindex.

RRYV baserar darfér liksom tidigare ir jamforelsen for utfallet av fondernas
medelsférvaltning med en indexportf6lj baserad pa Findatas avkastningsindex
(Fdax). Det reala fondkapitalet adderat med skuld till 1-3 AP-fonden vid
ingangen till 1992 uppskrivs med index och justeras for rekvireringar och
dverforingar. Det uppindexerade virde som uppkommer jimférs med verkligt
utfall for realt fondkapital vid utgangen av 1992, En beskrivning av Fdax och
berdkningsmetod med kommentarer aterfinns i bilaga 2.

Kalenderaret 1992

Tabell 6 visar att Fjarde AP-fondens reala fondkapital under 1992 utvecklats
9,9 procent bittre 4n index. Aven Femte AP-fonden visar gott resultat med en
utveckling 2,1 procent bittre 4n index medan Fond 92-94 utvecklats 1,6
procent samre dn index. Hoéga kostnader i samband med avvecklingen av
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lontagarfondernasamt omstrukturering och utskiftningar av portfoljenkan vara
forklaringar till detnegativaresultatet. Aven léntagarfondema uppvisade pasin
tid dock negativ utveckling jamfért med index.

Tabell 6.  Jamforelse mellan utvecklingen av en tinkt indexportfslj (Fdax)
och respektive fonds reala fondkapital +skuld till 1-3 AP—fonder-
na under kalenderaren 1990 till 1992 (procentuell avvikelse fran

index).
Ar 4:¢ AP’ 5:e AP Fond 92-94
1990 15,1 1,6 -4%
1991 6,5 14,6 -5*
1992 9.9 2,1 -1,6

* Lontagarfonderna

1992 var avkastningen for likvida placeringar avsevirt hogre én for aktie-
marknaden som helhet. Ur avkastningssynpunkt var det darfor i jamforelse med
ménga aktieplaceringar fordelaktigt att ha hog likviditet. Fjarde och Femte
AP-fondemna o6kade sin likviditet 1992. Pga utskiftningen till portfoljfor-
valtningsbolagen Atle och Bure samt sméaf6retagarfonden minskade Fond
92-94 likviditeten jamfort med lontagarfonderna &ret innan, se fabell 7.

Tabell 7. Likvida medel och kortfristiga placeringar vid utgéngen av 1991
och 1992, Mkr

1991 1992 Andel av totala reala
tillgangar 1992, %

4:¢ AP 2 808 3146 22,0
5:e AP 763 1054 31,0
Fond 92-94 4 024* 2980 21,4

* Lontagarfondemna

Fondema, men inte index, belastas av omkosmader. Fram t o m navember
1991 var omsittningsskatten 0,5 procent vid kop och forsiljning av aktier.
Skatten slopades 1991-12-01. Viktiga omkostnadsposter ar efter denna
tidpunkt courtage och forvaltningskostmader. RRV uppskattar att omkost-
nademna fér fonderna totalt uppgick till storleksordningen 70 Mkr 1992 mot ca
131 Mkr for motsvarande fonder 1991. Courtage och — nir den fortfarande
gillde — omsittningsskatten, ingér inte i resultatrikningen i de av fonderna
redovisade férvaltningskostnaderna utan 4r lagda pa portféljvirdena i balans-
rikningen. '
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2.6 Jamforelse med allemansfonder samt
1-3 AP—-fonderna

Avsnittet i sammanfattning:

— Fjirde AP—fondens formogenhetsutveckling ligger vil i nivi med de storsta
allemansfondernas och néstan i niva med 1-3 AP-fondema.

- Formogenhetsutvecklingen for Femte AP—fondens och Fond 92-94 ligger
under medianen fér allemansfonderna.

RRYV jimfér dven i ar formdgenhetsutvecklingen for berorda fonder med de
storre allemansfonderna samt 1-3 AP—fonderna. Samtliga allemansfonder med
fondkapital éver 1 000 Mkr ingdr i urvalet. Arsredovisningen for 1-3 AP-
fonderna samt Svensk Fondstatistiks sparéversikt har anvints som underlag f6r
jamforelsen. RRVs berdkningsmodell 4r analog med Svensk Fondstatistiks
modell.

I tabell 8 redovisas respektive fonds formogenhet 1992-12-31. Dessutom
redovisas vad en "satsad hundralapp" i resp fond 1991-12-31 var vird vid
utgangen av 1992,

11 Riksdagen 1993/94. 1 saml. Nr 13
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Tabell 8.  Virdetaven "satsadhundralapp" forrantad under verksamhetséret  Skr. 1993/94:13
1992 for Fjarde och Femte AP-fonderna, Fond 92-94, Forstatill  Bilaga 6
Tredje AP-fonderna samt de allemansfonder som har ett totalt
fondvirde dverstigande 1 000 Mkr

Fond Férmogenhet Virde 921231 av
921231 Mkr 100 kr satsade
911231

1. Foéreningsbankernas

Allemansfond 2 939 114,60
2. 1-3 AP-fondema 483 800 . 113,40
3. Nordbanken Beta 3173 - 113,10
4, 4:e AP—fonden : 25 256. 112,57
5. Gota Trust 1189 111,05
6. Banco Allemansfond 2 467 110,65
6. Nordbanken Alfa 2717 110,65
8. Nordbanken Omega 2062 110,20
9. Nordbanken Gamma 1986 . 109,55
9. Sparbankemna 7 1303 109,55
11. SEB 2 2 905 107,55
12. SEB3 1657 107,15
13. SEB 1 1942 107,05
i4. 5:e AP—fonden 3307 104,87
15. SHB Index 1407 104,15
16. SHB Chans/Risk 3530 103,60
17. Fond 92-94 13 730 101,22
18. Sparbankemna 1 3096 100,95
19. Sparbankerna 2 3747 100,90
20. Sparbankerna 3 2 031 100,85
21. Sparbankerna 4 2334 100,75
22. Sparbankema 5 1823 100,45
23. Sparbankema 6 1944 100,35

Fjarde AP-fonden har under aret utvecklats vil yamfort med allemansfonderna
medan Femte AP-fonden och Fond 92-94 ligger under medianen fér allemans-
fondernas utveckling. Rantebirande placeringar har haft god utveckling under
aret vilket forklarar den goda utvecklingen for 1-3 AP-fonderna.

2.7 Fondernas aktieportfoljer och andra
placeringar

Avsnittet 1 sammanfattning:

— Noterade aktier svarar fér 75 procent av fondernas gemensamma formégen-
heter.

- Femte AP~fondens likvida placeringar uppgar till 31 procent av fondfor-
mogenheten.



RRV noterar attdet utlandskainnehavets marknadsvirde, dverstiger tio procent
for Femte AP-fonden. Anskaffningsvérdet for innehavet ar dock lagre.

P& vilka grunder faststillandet av tio procentsgransen skall ske behover ytterli-
gare klarlaggas. Detta har av tidsskil inte kunnat ske under innevarande ars
granskning. RRV anser att denna fraga bér 1osas av berorda fonder under 1993.

2.7.2 Sammanstéllningar dver aktier och dvriga
placeringar

RRYV har i likhet med tidigare 4r sammanstillt fondernas aktieportfoljer och
dvrigaplaceringarmedutgangspunktfranarsredovisningama. Portfoljsamman-
sattningen for respektive fond redovisas foretagsvis med innehavens totala
marknadsvirde vid slutet av 1992. Vidare noteras varje akties andel av de
totala kapital- och rostviardena i resp foretag. Samtliga fonders innehav har
darutover summerats.

Redovisningen i sin helhet dterges i bilaga 3 enligt foljande:

Tabla 7.1  Aktier i noterade bolag (A—, OTC- och O-listorna) samt utlind-
ska bolag

Tablda 7.2 Konvertibla skuldebrev i noterade bolag

Tabla 7.3 Aktier med kdpoptioner/teckningsoptioner

Tabla 7.4  Aktier i onoterade foretag

Tabid 7.5 Konvertibla skuldebrev i onoterade bolag samt utlandska akti-
er/obligationer
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2.7.3 Jimforelse med fondbdrsen som helhet

Fondernas tio gemensamt totalt stérsta engagemang redovisas i tabell 10.

Tabell 10. Fondernas beloppsmassigt tio stérsta svenska innehav
1992-12-31, Mkr

Foretag Fjarde Femte Fond Summa
AP- AP- 92-94 Mkr Procent
fonden fonden
Mkr Mkr

1. Astra 4342 - 1298 5640 173

2. Ericsson 1738 94 1166 2998 9,2

3. ASEA 1580 24 831 2435 7.5

4. Sandvik 1427 242 200 1 869 5,7

5. Procordia 1517 - 324 1 841 5,7

6. Volvo 1 060 128 640 1828 5,6

7. SCA 1036 116 635 1787 5,5

8. AGA 1077 295 352 1724 53

9. Electrolux 918 - 328 1246 3.8

10. Stora 532 34 559 1125 3,5

Summa 15227 933 6333 22493 69,2

Ovr noterade 5429 873 3720 10022 308

Summa 20 656 1 806 10 053 32515 100,0

Dessa tio poster dterfinns samtliza bland "mest omsatta aktier" pa fondlistan.
Astraensamtrepresenterar 17,3 procent av fondernas totala noterade aktieinne-
hav. De fem stdrsta aktieslagen star for 45,4 procent och de tio storsta for
69,2 procent. Virdetav de tio storsta foretagen pa Stockholmsbérsen motsvarar
61 procent av samtliga noterade féretag.

Foregaende ar uppgick de tio storsta foretagens andel av motsvarande fonders
férmégenheter 59 procent.

Detta innebar jimfort med motsvarande fonder foregaende ar en 6kad kon-
centration till de stérsta foretagen pa bérsen. En forklaring hirtill 4r den
markerade inriktning som Fond 92-94 erhéllit och tillkénnagivit att kon-
centrera innehaven till farre och mer likvida placeringar. I slutet av 1991
motsvarade de tio stérsta placeringarna for lontagarfonderna sammantagna 50
procent av det noterade aktieinnzhavet medan motsvarande innehav hos Fond
92-94 ett ar senare uppgér till 64 procent.

De tio stérsta innehaven hos Femte AP-fonden motsvarar 85 procent av det
noterade innehavet, oférandrat frén foregdende &r och hos Fjarde AP-fonden
74 procent, en &kning med en procentenhet frin 1991. Samtliga fonder har
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siledes i varierande grad koncentrerat sina innehav till de storsta foretagen p&  Skr. 1993/94:13
bérsen. Fondemnas tio storsta innehav tillhor samtliga de stérsta foretagen pd  Bilaga 6
Stockholms fondbérs, se tabell 11.

Tabell 11. Fondernas sammanslaget tio storsta innehav samt de storsta fore-
tagen avseende marknadsvirde och omsittning p& Stockholms
fondbors 1992-12-31

Fondernas storsta Stockholmsbérsen

aktieinnehav Storst
Marknadsvirde Aktieomsittning

1. Astra (1) 1. Astra 1. Astra

2. Ericsson (4) 2. Procordia 2. Ericsson

3. Asea (7) 3. Ericsson 3. Volvo

4. Sandvik (6) 4. Asea 4. Asea

5. Procordia (3) 5. Volvo 5. Investor

6. Volvo (2) 6. Sandvik 6. Electrolux

7. AGA (12) 7.SCA 7. Nobel

8. SCA (5) 8. Electrolux 8. SKF

9. Electrolux (11) 9. Investor 9. Stora

10. Stora (12) 10. Stora 10.Trelleborg
11. AGA 12. Sandvik
14. Procordia 15. SCA

19. AGA

Siffror inom parentes anger rangordning 1991

Fondemnas tio storsta engagemang 6verensstimmer vil med de tio aktieslag
som har stdrst marknadsvirde pAd bérsen. Av engagemangen ligger endast AGA
utanfér pd en elfteplats. Overensstimmelsen 4r god 4ven med de bolag som har
storst aktieomsittming pa borsen.

2.7.4 Koncentration av aktieinnehav

Koncentration till de stérsta fGretagen

Samtliga tre fonder har som framgar av foregdende avsnitt en betydande del av
tillgAngama placerade i de storsta foretagen. Tabell 12 visar dgarandelar i de
tio virdemassigt storsta foretagen noterade pa Stockholmsbérsen. Agardelama
redovisas for de tvA AP-fondema, Fond 92-94 samt de allemansfonder som
har ett fondkapital som ¢verstiger en mdr kr.
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Tabell 12. Koncentration av dgande inom aktiefonder till borsens varde-
massigt storsta foretag 1992-12-31

Resp fonds innehav Fond-
1 de tio virde- . for-
missigt storsta mogen-
foretagen inom het
Stockholms fond- Mkr
bérs, % av eget
portféljvarde
Banco Allemansfond 65,0 2 467
Foreningsb Allemansf 74,4 2939
Gota Trust 64,8 1035
Nordbanken Alfa,
Beta, Gamma, Omega 74,5 9 936
SEB1,20ch3 72,7 6 504
SHB Chans/Risk 69,8 3529
SHB index 62,2 1407
Sparbankemas Alle-
mansFond 1 -7 46,8 16 278
Fjarde AP-fonden 68,5 25256
Femte AP-fonden - 35,1 3307
Fond 92-94 61,4 13 730
Borsen 61,4*

* De tio vardemaissigt storsta fisretagens andel av Stockholmsbérsen. I tabellen
ar olika allemansfonder under samme férvaltare sammanslagna da de har
likartad sammansittning. Undantag dr Handelsbankens tvd fonder som &r
uppbyggda efter olika principer.

I fondemnas portfsljer dr koncentrationen till dessa tio storsta foretag stor.
Koncentrationen ir i flertalet fall storre an for motsvarande foretags andel av
borsen.

Koncentration till de storsta innehaven

Betraktar man de tio tyngsta innehaven i resp portfolj finner man att kon-
centrationen foér samtliga fonder i tabellen genomgaende &r storre dn for borsen
som helhet. Medan 61 procent av aktievardet inom bérsen dr koncentrerat till
de tio vardemassigt hdgst noterade foretagen star de tio storsta innehaven inom
Fond 92-94 for 64 procent av portfoljvardet, inom Fjarde AP—fonden for 74
procent och inom Femte AP-fonden for 85 procent. Av de tio stdrsta in-
nehaven inom Femte AP-fonden ligger sex utanfér borslistans tio vardemassigt
storsta foretag. I kontrast hartill ligger endast tvd av Fjiarde AP-fondens tio
stdrsta engagemang utanfor denna lista, se tabell 13.
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Tabell 13. Koncentration av dgande inom aktiefonder till resp fondportfoljs ~ Skr. 1993/94:13

tio egna virdemassigt storsta innehav 1992-12-31 Bilaga 6
Resp fonds Fond-
tio storsta for-
innehav, % : mogen-
av eget ~ het
portfdljvirde Mkr
Banco Allemansfond 70,9 2 467
Foreningsb Allemansf 81,5 2939
Gota Trust : 69,6 1 035
Nordbanken Alfa, :
Beta, Gamma, Omega 78,7 9936
SEB 1,2 0ch3 75,4 6 504
SHB Chans/Risk 72,9 3529
SHB index 62,2 1 407
Sparbankernas Alle-
mansFond 1 — 7 83,9 16 278
Fjarde AP-fonden 743 25256
Femte AP—fonden 848 3307
Fond 92-94 64,0 13 730
Borsen 61,4*

* De tio virdemdssigt storsta foretagens andel av Stockholmsboérsen. I
tabellen ir olika allemansfonder under samme forvaltare sammanslagna da
de har likartad sammansattning. Undantag ar Handelsbankens tvé fonder
som ar uppbyggda efter olika principer.

Aven samtliga studerade allemansfonder inklusive Sparbankernas uppvisar
hégre koncentration till de tio egna stérsta engagemangen 4n andelen for
baérsens tio virdemadssigt storsta foretag av borsen.

Baserat pa detta underlag forefaller fondférvaltare koncentreraen vésentlig del
av innehavet till en handfull foretag.

2.8 Fondernas figande ur olika perspektiv
Avsnittet 1 sammanfattning:

~ Fondernas andel av Stockholms fondbérs utgdr 6 procent av det totala var-
det pa bdrsen

- Vid utgingen av 1992 tilthorde 99 procent av det noterade akiieinnehavet
A-listan, se tabell 14,
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Fondernas andel av Stockholmsbirsen Skr. 1993/94:13
Bilaga 6
Tabell 14. Fondernas andel av Stockholmsborsen (Mkr)

Listtyp Borsens Fondernas Andel av Andel av
totala noterade borsen, %  fondernas
marknads- innehav noterade
virde Mkr innehav, %
Mkr 1991 1992

A-listan 540 000 32221 6,0 98,95 99,12

OTC-lista 2 800 51 1,8 0,21 0,16

O-listan 9300 236 ' 2,5 0,85 0,72

Summa 552 100 32508 . 59 100,00 100,00

Fondemas I4ga andel dgande i foretag frin OTC-listan och O-listan ar ytterli-
gare en indikation pé fondernas koncentration till de storsta foretagen.

Fondernas réstandelar i noterade foretag

Enligt § 371 APR far Fjirde och Femte AP-fonderna vardera forvirva maxi-
malt 10 procent av aktiema eller 10 procent av rostetalet i ett enskllt noterat
foretag. Motsvarande andel 4r 30 procent fér Fond 92-94.

Tillsammans var fonderna #gare till aktieri totalt 78 (119) foretag av 206 (230)
pa Stockholmsborsen vid slutet av ar 1992. De rostmissigt stora engage-
mangen med rostandelar som dverstiger tio procent har minskat fran 14 till 5
under 1992, se tabell 15.

Tabell 15. Fondernas sammanlagda rostandelar i noterade foretag
1992-12-31, antal foretag

Réstandel Antal foretag
1991 1992
>10 4 5
5,1-10,0 31 26
2,1-5,0 36 20
6 -20 38 27
Summa 119 78

Engagemang dér rostandelama vid ingdngen av 1992 var lagre 4n tio procent
har minskat proportionelit minare 1 antal.
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Samtliga noterade foretag med rostandelar éver tio procent ingdr i A-listan, se
tabell 16.

Det storsta innehavet 29 procent, ligger i Frontline som under 1992 overfordes
frin O-listan till A-listan. Innehavet 4r of6rindrat fran foregiende ar och
ligger till sin helhet hos Fond 92-94. Maximalt 30 procent rostandel ar med
givna regler som namnts tillaten.

Tabell 16. Agarengagemang med storre sammanlagd rostandel an 10 % i
noterade foretag 1992-12-31, %

Foregtag 4:¢ AP S:e AP Fond 92-94  Summa
Frontline - - 292 29,2
AGA 9,2 2,8 04 12,4
Garphyttan 71 43 12,0
Sydkraft 7.5 2,3 1,3 11,1
Volvo 7.4 1,2 2,4 11,0

Fondernas réstandelar i onoterade foretag

Samtliga engagemang i onoterade foretag som innebar rostandelar om 50
procent eller mer i foregende arsbokslut avvecklades under 1992. Det rost-
massigt storsta engagemanget vid utgingen av 1992 aterfinns 1 Swedish
Genetic med 49,9 procent av rdsterna. Engagemang som innebir minst 25
procent rostandelar aterges i tabell 17.

Tabell 17. Réstandelar i onoterade foretag

Réstandel, % Agare
Swedish Genetic 49,9 4:e AP
Niringslivskredit 474 4:e AP
Robustus 35,4 4:¢ AP
Spectraphos 33,0 Fond 92-94
First Group 32,9 Fond 92-94
Uwelast 30,0 4:e AP
Alvkraft 28.8 4:¢e AP
Helikon 28,6 Fond 92-94
Four Seasons 28.4 4:¢ AP
Activum Lerdalshojden 25,6 Fond 92-94
A& C Collection 25,0 Fond 92-94

Skr. 1993/94:13

Bilaga 6

169



2.9 Branschsammanséttning

Avsnittet 1 ssmmanfattning:

Tabld 6 i bilaga 1 visar branschsammansittning for fondernas aktieinnehav
samt antal engagemang. Kemi- och lakemedels- samt verkstadsindustri ar ver-
representerade medan forvalmingsbolag, banker samt bygg- och fastighets-
bolag ar underrepresenterade. Branschstrukturen var ungefir densamma som
for motsvarande fonder foregdende ar.
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3 Uppf6ljning av tidigare
utlitanden

3.1 Fondstyrelsernas beslut om uppdrags-
tagares rapporteringskyldighet for éind-
ring i aktieinnehav

Forbudet mot insiderhandel innebéar att personer som pa grund av sin an-
stillning, uppdrag eller annan befattning hos nagon av fonderna har tillgang till
icke offentliggjord kurspaverkande information omfattas av insiderlagen
(1990:1342).

Insiderlagen stéller krav padanmalningsskyldighet fér personer med insynsstall-
ning i aktiemarknadsbolag. Enligt lagens forsta paragraf skall handel med och
forvaltning av fondpapper bedrivas sa att allménhetens fértroende for virde-
pappersmarknaden uppratthalls.

APR § 44 innehéller i likhet med insiderlagen regler om anmailningsskyldighet
for ledaméter och suppleanter i fondstyrelserna samt arbetstagare och upp-
dragstagare. Styrelserna fér Fjarde AP-fonden, Femte AP—fonden samt Fond
92-94 ges ansvar for att bedéma vilka anstillda och uppdragstagare som har
insyn.

Samtliga fondstyrelser har beslutat om vilka som skall omfattas av anmalnings-
skyldigheten och om rutinerna for anmilan. Varken Fjarde AP-fonden, Femte
AP-fonden eller Fond 92-94 har beslutat att revisoremna skall omfattas av
anmilningsskyldigheten.

RRYV anser att uppdragstagare med revisors stallning har den insyn som hir
avses. RRV framholl problematiken redan i granskningen av 1991 ars verk-
samhet. RRV anser att insiderreglema bér tillampas dven fér fondernas
revisorer.

RRYV foreslar att det utreds om fondstyrelserna bor fatta beslut, som anger att
dven revisorerna skall omfattas av anmaélningsskyldigheten och rutiner for
anmailan, eller om detta beslut skall tas pd annat sitt.
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3.2 Krav pa likformig redovisning

De grundiiggande uppstillningama fér balans- och resultatrakningar bor
utformas pa ett enhetligt satt for alla aktieforvaltande fonder inom APRs
reglemente. Utdver kraven p en rittvisande redovisning medfér allmanintres-
set for fonderna att redovisningen dem emellan bor vara jamforbar.

Fondemas redovisning har under senare ar blivit mer jamforbar, men annu
kvarstar skiljaktigheter. Olika tillampning av samma redovisnings- eller
virderingsprinciper kan leda till skillnaderi redovisat resultat. Ytterligare krav
pa samordning av redovisningen i olika avseenden kan darfor stillas.

Ett exempel pa detta &r tolkningen av hur vardepapper skall virderas per
bokslutsdagen. Sker fluktuationer under denna dag kan vardering efter "1agsta
kurs" under dagen resp vardering efter “sista betalkurs” komma att variera.
Skillnaden mellan dessa bada kurser kan ge ett avsevirt utslag pa hela varde-
pappersportfoljen.

Ett annat exempel ar skillnader i tolkningen vid virdering av onoterade bolag.
For 1992 har svil Fjarde AP-fonden som Fond 92-94 gjort avsittningar till
riskreserv for innehavet av onoterade vardepapper. Olikheter i tolkningen nar
en avsittning skall goras kan leda till avsevart olika resultat. Gors riskreserve-
ringen vid befarad forlust eller vid konstaterad forlust kan det medféra en
forskjutming i tiden som paverkar bokslutet.

Ett tredje exempel pa detta 4r behandlingen av redovisning av courtage som
bor sirredovisas eftersom denna kostnad numera ar forhandlingsbar och ej
langre fast relaterad til! storleken p4 omsatta virdepapper. En sadan redovis-
ning r bl a underlag for beddmning av effektiviteten i fondens medelshante-
ring.

En sirskild fraga rorande likartad redovisning &r uppréttande av real redovis-
ning for Fond 92-94. Denna behandlas separat under avsnitt 2.2.

En samordning av fondermnas redovisningsprinciper skulle méjliggéra en mer
rattvisande jamforelse dem emellan. I ett flertal av granskningsrapporterna
under senare 4r har RRV rekommenderat fonderna att paborja ett gemensamt
samarbete om redovisningsfrigor. Enligtvad RRV erfarit forekommeremeller-
tid inget sddant samarbete.

RRYV anser att styrelserna for Fjarde och Femte AP-fonderna samt Fond 92-94
tillsammans med de auktoriserade revisorerna skall diskutera huren gemensam
mall for redovisning och virdering skall byggas upp. Revisoremaoch fonderna
bér varje &r komma Sverens om eventuella férandringar.
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3.3 Avvecklingskostnader for lontagarfon-
derna

Den organisationskommité som tillsattes bl a fér Iontagarfondernas avveckling
angav att lontagarfonderna skulle folja god redovisningssed och dirmed
skuldféra alla avvecklingsskostnader i bokslutet for 1991. Nagra enhetliga
principer tillimpades dock inte av l6ntagarfonderna och alla avvecklingskost-
nader skuldférdes heller inte.

Dessa avvecklingskostnader omfattade léner inkl sociala avgifter under
uppsagningstiden, avgingsvederlag, lokalhyror, férsakringar, billeasing samt
diverse ovriga avtal och kontrakt. I RRVs foregéende granskningsrapport
gjordes en sammanstillning 6ver dessa avvecklingskostader som da upp-
skattades till totalt 41.7 milj kr. Dessa visades sig 1992 nér Fond 92-94 gjorde
analysen vara 43,7 mkr.

I Iontagarfondernas bokslut var det sammanlagda skuldférda beloppet 29,7
mkr. Skillnaden mellan det konstaterade beloppet om 43,7 mkr och det
sammanlagt skuldférda beloppet pa 29,7 mkr var séledes en forpliktelse om ca
14 mkr som borde redovisats av {6ntagarfondema.

Av det skilet har Fond 92-94 i 1992 ar bokslut gjort en avsittning om
13 546 tkr.

Avvecklingskostnadema kommer att utldsas till f61jd av avtal som galler dven
under kommande &r. Av de kvarvarande avtalen l6per det f n langst gillande
avtalet ut i mars 1995, Utbetalningar maste sdledes goras efter saval Fond
92-94 avveckling 1994-06-30, som efter dess expeditionskanslis avveckling
1994-12-31.

Fond 92-94 har darfér under det gangna verksamhetséret forhandlat med resp
avtalspart i syfte att byta ut dterkommande utbetalningar mot engangsbelopp.
Overenskommelser har ocks3 uppnétts i flera fall.

3.4 Redovisning av courtage

I RRVs foregdende utldtande 6ver fondernas medelsforvaltning gavs rekom-
mendationen att fonderna bér sdrredovisa courtage. Skilet var bl a att courtage
hade blivit forhandlingsbart och inte som tidigare varit fast relaterad till
storleken p& omsatta virdepapper.

Fjirde och Femte AP-fonderna har sirredovisat courtage 1 sin redovisning
medan uppgifter fatt inhdmtas underhand fran Fond 92-94. Fonden anger att
courtage ligger 1 intervallet 0,33 ~ 0,35 procent av kép och férsiljning av
aktier. Uppgifter om kop och férsiljning av vardepapper har ocksa fatt in-
hamtas underhand fran Fond 92-94. De uppgar till sammanlagt 3 347 Mkr.
Kostnademna {6t courtage kan ddrmed redovisas for samtliga fonder enligt
tabell 18.
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Tabell 18. Courtage 1992

Fjarde AP—fonden
Femte AP-fonden
Fond 92-94

Summa

Skr. 1993/94:13

Bilaga 6

Mkr Ande] av

omsitting

procent
19 0,24

3 0,30

Il 0,33
33 0,27

Courtage som andel av omsiéttningen av aktier ar lagre for Fjirde AP-fonden

an for 6vriga fonder

RRYV anser att det ar visentligt for en rittvisande redovisning och for mojlig-
heten att jamfora fondernas forvaltning att courtage under kommande ar redo-
visas sarskilt dven av Fond 92-94. '

3.5 Omsittningshastighet och langsiktighet

Trots utskiftningar och omstrukturering av portféljen uppvisar Fond 92-94
lagre omséttningshastighet dn Fjirde och Femte AP—fonderna, se tabell 19.
Samtliga fonder uppvisar ldgre omsittningshastighet 4n bérsens genomsnitt.

Tabell 19. Omsitmingshastighet for fonderna 1992

Kop
Mkr
4:e AP 4 281
S5:e AP 600

Fond 92-94 1198

Stockholmsbérsen

Forsélj-

ning Mkr

3580
388
2149

Summa Portf6lj-  Omsitt-

Mkr viarde Mkr nings-
hastighet
procent

7 861 22 682 15,6

988 2331 8,2

3347 10 847 6,6

166 000 540 000 30,7
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4 Fond 92-94

4.1 Hantering av lontagarfondernas arkiv
efter 1991-12-31.

Lontagarfonderna var rittsligt definierade som myndighet varfor manga av de
dokument som skapades i verksamheten &r att betrakta som allman handling.
Darfor skulle Iontagarfonderna for dessa handlingar uppfylla fastéllda krav pa
arkivering. Léntagarfondema hade ocksa under sin verksamhet skapat arkiv.

Nar lontagarfonderna avvecklades 6vertog Fond 92-94, som ocksé ar myndig-
het, ansvaret for arkiven. Hanteringen av arkiven har genomforts av Fond
92-94 i samarbete med Riksarkivet. Forvaringen av arkivmaterialet skétsunder
Fond 92-94 verksamhetsperiod av Kopparbergs lidnsarkiv i Hoksberg vars
huvudman ir Landstinget i Dalarna.

Avtal upprattades mellan resp lontagarfondsdirektor och VD for Fond 92-94
om &vertagande av arkiven. Avtal har ocksa uppréttats mellan resp Lonta-
garfondsdirektdr och Kopparbergs lansarkiv samt mellan Fond 92-94 och
Kopparbergs ldnsarkiv. Avtalen stadgar férutom de ekonomiska villkoren, att
arkivmaterialet skall férvaras pé ett ur brandsikerhetssynpunkt och ur andra
avseenden betryggande sitt. Depositionen &r sluten.

Fond 92-94 bekostar arkiveringent o m den egna avvecklingen 1994, Direfter
finns det ingen huvudman som bekostar forvaringen av nimnda arkivmaterial
vid Kopparbergs lansarkiv. Darfér avser Fond 92—-94 1 samband med avveck-
lingen 6verldmna saval arkivet 6ver den egna verksamheten som lontagarfon-
dernas arkiv till Riksarkivet.

RRYV konstaterar att hanteringen av arkiven hittills har genomfdrts vil.

4.2 Fiorberedelser for avveckling av Fond
92-94

Enligt proposition 1991/92:36 4r mélet att tillgdngamna i Fond 92-94 slutligt
utskiftas senast den 1 juli 1994,

Efter utskifningen kvarstér ett antal arbetsuppgifter att utféranir verksamheten
1 dvrigt skall avvecklas. Av det skilet kommer kanslifunktionen f6r Fond
92-94 att bestd ytterligare sex manader fram till &rsskiftet 94-12-31.
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Det ar vasentligt att redan innan utskifmingen sker uppmarksamma ingéngna
avtal och dir stadgade uppsagningstider. Vissa avtal, t ex hyresavtal, kan ha
fasta uppsigningstidpunkter som miste beaktas for att de inte skall lopa
ytterligare en period efter 94-12-31. VDs och personalens anstalining upphor
1994-12-31 och enligt uppgift kommer inga ytterligare personrelaterade
kostnader for kansliet att uppkoma efter detta datum.

Vissa administrativa uppgifter kommer att kvarst dven efter det att kanslifunk-
tionen ar avvecklad. Exempel pa dessa ir, arkivering av allmanna handlingar
och utbetalning av manatlig ersattning enligt anstillningskontrakt till en
lontagarfondsdirektor. Aven andra utbetalningar som sista manadslon, redovis-
ning av prelskatt, sociala avgifter samt moms kan tillkomma.

RRYV anser att Fond 92-94 i god tid skall identifiera och forbereda den egna
avvecklingen. Diri ingar dven att forbereda hur och av vem eventuellt kvarva-
rande arbetsuppgifter skall hanteras. Syftet med detta ar att undvika;

« att onddiga kostnader uppstar
« att oklarheter uppstar om vem som skall utfora dessa arbetsuppgifter
 att oldgenheter for berdrda parter uppstar.

4.3 Omstrukturering av portféljen och
utskiftning av medel 1992

Malséttning f6r Fond 92-94

"Avvecklingsstyrelsens huvuduppgift bér vara att forbereda en total utskift-
ning. Samtidigt som forvaltningen inriktas mot detta bor en stravan vara att
medlen placeras pa ett sidant sitt att stérre utforsaljningar kan undvikas nar
tillgingama 6verfors till sina slutliga mottagare. Fram till dess bér sdledes
forvaltningen inriktas pa att strukturera portfdljen sa att den far en samman-
sittning som motsvarar kraven pid effektiv kapitalférvaltning”, (prop
1991/92:36).

Under hosten 1991 inréttade regeringen en organisationskommitté fér Av-
vecklingsstyrelsens organisation. Denna kommitté fastslar i sin rapport att
antalet aktieposteri avvecklingsstyrelsens kommande innehav av borsnoterade
aktier borreduceras visentligt jamfért med de poster som évertas fran léntagar-
fonderna. Mélsittningen ar enligt kommittén att Avvecklingsstyrelsens for-
maogenhetsmassa 1994 1 storsta mdjliga utstrackning skall besta av likvida
vérdepapper.

I syfte att uppfylla denna mélsattning utarbetade Fond 92-94 inledningsvis en
strategi for hantering av portféljen fram t1ll 1994-06-30 da utskiftningen skall
ske. Strategin var att bl a minska antalet noterade bolag i portfgljen visentligt
och att hoja de likvida medlens andel av formogenheten. Samtidigt skulle de
onoterade bolagen, som inte betraktades som likvida, avytiras. Forandringar
inom portféljen och utférsiljningar skulle saledes ske i ett perspektiv om tva
och ett halvt ar.
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Sammanslagningens konsekvenser

De vardepappersportfdljer som Fond 92-94 évertog var de fem portféljerna
franlontagarfonderna. Dessaportféljer var uppbyggdai fem likartade verksam-
heter som alla hade samma mal och dirmed likartad inrikining. For att na
mailen hade resp lontagarfond utarbetat placeringstrategier som lett till nagot
olikainriktning f6r sammanséttningen av resp portfolj. Antalet bolag, bransch-
indelning, ingingna avtal etc var hanterbara for var och en av dem.

Nar riksdagsbeslutet fattades den 22 december 1991 om att lontagarfonderna
skulle avvecklas vid drsskiftet samma &r medforde det att resp placeringsstrate-
giinte kunde fullfsljas eller andras till sin inriktning eftersom avvecklingstiden
blev mycket kort.

Nir sa dessa fem portfoljer vid arskiftet 1991/92 lades samman till en portfsly
i Fond 92-94 med ett nytt mél, och foljaktligen en ny placeringsstrategi
behovde forandringar géras. De fem portfoljer som var och en for sig haft en
balanserad struktur kom sammantaget i en portfolj att vara mindre vilbalanse-
rade. En anledningen var att den sammanlagda portféljen innehé!l vardepapper
i ett alltfor stort antal noterade och onoterade bolag. En annan var att bransch-
sammansittning och riskexponering inte biev balanserad. En tredje var att
Fond 92-94 mal for verksamheten var ett annat an 16ntagarfonderna. Foljdakt-
ligen blev placeringsstrategin en annan.

De forandrade forutsittningama for forvaltning av det kapital som vergick
frén lontagarfondema till Fond 92-94 ir séledes stora. Det innebar att Fond
92-94 med utgdngspunkt frin mél och placeringsstrategi behdvde genomfora
en omstrukturering av fondférmogenheten infér avvecklingen 1994,

Nytt beslut om utskiftningen

Under verksamhetsaret 1992 beslutade riksdagen (rskr 1991/92:339) om att
utskiftning av en del av fondférmégenheten skulle tidigareldggas. Under
november 1992 skulle 6,5 miljarder utskiftas.

Sammantaget innebar de forindrade forutsittningarna en stor péfresting pa
hanteringen av fondkapitalet och pa férutsittmingarna att uppna ett bra resultat.
Svarigheterna minskade inte av att viss forsiljning av virdepapper behdvde
goras mellan maj till november —92 under fallande aktiekurser. Se diagram 2,
avsnitt 1.

Ekonomiska konsekvenser av omstrukturering och utskiftning
1 Fond 92-94 arsredovisning uppges att "den omstrukturering och sanering av
formogenhetsmassan som genomforts liksom utskiftningen av visentliga defar

av fondférmégenheten har lett till realisationsférluster om ca 3 miljarder kr".

Négon uppdelning av hur stora férluster omstruktureringen resp utskiftningen
var for sig asamkat fondformoégenheten gors inte i rsredovisningen.

12 Riksdugen 1993:94. 1 suml. Nr 13

Skr. 1993/94:13

Bilaga 6

177



Dessasammanslagningaroch uppdelningarav fondférmégenhetenblevséledes
mycket kostsamma. RRV anser att nir si stora férmogenhetsmassor som det
hér ir friga om skall omstruktureras s méste det ske under en rimlig tids-
period for att inte omfattande férluster skall uppsta.

Det av sammanlagningen foranledda kravet pa relativt snabb omstrukturering
och den mycket snabba utskiftning som skett under 1992 har férorsakat en
reaforlust pa tre miljarder kr.

4.4 Avvecklingen av onoterade bolag

Malsittning for Fond 92-94

"Avvecklingsstyrelsen bor sarskilt uppmirksamma de avtal som l6ntagarfond-
styrelserna har ingdtt med onoterade foretag eller dess dgare, t ex. dtaganden
att i framtiden tillskjuta kapital till ett foretag. Enligt min mening fir av-
veckling av lontagarfondstyrelsema inte innebédra att sddana avtal inte kan
fullfoljas. Avvecklingsstyrelsen bor dirfor i samforstdnd med foretag och dess
agare forsoka finna andra 16sningar som motsvarar ingdngna avtal”, (prop
1991/92:36).

Overtagandet fran lontagarfonderna

Vid arsskiftet 1991/92 dvertog Fond 92-94 konvertibler m m i sammanlagt 76
onoterade bolag. Detta innehav uppvisade en stor spridning saval éver bran-
scher som geografiskt.

Kravet pa en effektiv kapitalférvaltning, malet om en likvid portfélj och den
forestdende utskiftningen medforde att en forsiljning av de onoterade bolagen
omgiende paborjades.

Nya beslut om riskkapitalférsérjning

Under 1992 beslutade riksdagen (prop 1992/93:41) om en sarskild riskkapital-
satsning f6r sma och medelstora féretag. Denna satsning skulle ske med medel
(6,5 mdr kr) ur Fond 92-94 portf6lj som skulle dverlimnas till tvd s k port-
foljforvaltmingsbolag och sex direktinvesterande riskkapitalbolag.
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Konsekvenser for Fond 92--94

Detta medforde att Fond 92-94 bromsade férséljningen av onoterade bolag. En
utforsiljning och avveckling av onoterade bolag ansig Fond 92-94 inte rimlig
om sedan samma medel skulle anvindas for investering i liknande eller to m
samma foretag. En fortsatt utforsiljning under radande l8gkonjunktur skulle
dessutom ha fororsakat onddiga forluster.

En overenskommelse uppnaddes darfor med portfsljforvalimingsbolagen om
att det 6verlatna kapitalet, férutom likvida medel och noterade aktier, dven
skulle bestd i aktier och konvertibler m m 1 onoterade foretag.

Svérigheter uppstod dock avseende virderingen av de onoterade bolagen. En
sarskild forhandlingsorganisation bildades ddrfor av portfoljforvaltnings-
bolagen for att diskutera varderingen med Fond 92-94. Vid bokslutet for 1992
var éverlételsen ej genomford varfér Fond 92-94 vid arsskiftet hade aktier och
konvertibler i sammanlagt 28 onoterade bolag.

Under inledningen av 1993 har ett antal onoterade bolag 6verlatits och Fond
92-94 har f n (april 1993) det juridiska ansvaret for ett drygt tiotal onoterade
bolag. Enligt uppgift finns en viljeférkaring om att en uppgorelse skall vara
klar &ven fér varderingen av dessa bolag senast 1993-06-30.

Under 1992 har Fond 92-94 enligt vad RRV erfarit 1 enlighet med direktiven
varit restriktiv med framtida dtaganden och satsningar i de onoterade bolag
man satts att forvalta. Enstaka investeringar har gjorts 1 bolag som bedémts
som livskraftiga och dar dven ovriga huvudaktiedgare satsat kapital.

Langsiktiga dtaganden finns ddremot kvar i flera onoterade féretag, som ett arv
fran lontagarfondemnas forvalming. De avtal som léntagarfonderna ingatt om
framtida ataganden kan vara mycket viktiga for det enskilda bofaget.

RRYV hari arets utvardering, till Fond 92-94 stillt frigor om denna hantering.
De samtalen har inte givit RRV sirskild anledning att vidare granska saken.
RRVs intryck dr att det av Fond 92-94 valda sittet att arbeta har varit dnda-
malsenligt. RRV har dock inte hdrt nagra representanter for de aktuella
bolagen.

RRV kan komma att granska avecklingen av onoterade bolag narmare kom-
mande &r di éverlatelsen genomférts i sin helhet.
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5 Sérskilda revisionsfragor
S.1 Fondernas funktionsiitt

5.1.1 Bakgrund

Fjara'e och femte AP—fonderna skall inom ramen for vad som;
gagnar forsakringen for tillaggspension

- och ar forenligt med den allmanna ekonomiska politiken

— samtmedbeaktande avkreditmarknadensfunktionssitt forvalta anfértrodda
medel genom placeringar pa riskkapitalmarknaden,

Placeringarna skall syfta till att forbattra riskkapitalférsérjningen till gagn for
svensk produktion och sysselsitining.

Fondmedlen skall vidare placeras sa att kraven pa god avksatning, langsiktig-
het och och riskspridning tillgodoses.

Fondstyrelserna far placera de medel styrelserna forvaltar bland annat i aktier
i svenska aktiebolag. Rostandelen i enskilda bolag noterade vid Stockholms
fondbors far inte dverstiga 10 procent. Fjarde och Femte AP—fonderna far
dartill placera i utldndska aktier upp till 10 procent av virdet av de medel
respektive fond forvaltar.

Fond 92-94 far genom en hanvisning till bestimmelserna 1 den tidigare
paragraf 36 som avsag l6ntagarfonderna, placera medel i svenska aktiebolag,
ekonomiska foreningar m fl svenska vardepapper. Medlen skall enligt dver-
gingsbestimmelserna med inriktning pa en framtida utskiftning placeras s att
kraven pa god avkastning och riskspridning tillgodoses.

Fond 92-94 far ej forvdrva s manga aktier for bolag inregistrerade vid
Stockholms fondbérs att rostetalet for bolaget overstiger 30 procent. I andra
svenska bolag far Fond 92-94 fritt forvarva aktier.

I lagens forarbeten (prop 1991/92:36) anges att Fond 92-94 huvuduppgift bor
vara att forbereda en total utskifming. Samtidigt som férvaltningen inriktas mot
detta bor en strivan vara att medlen placeras pa ett sddant sétt att stérre
utforsiljningar kan undvikasnér tillgangarna 6 verfors till sina stutliga mottaga-
re. Fram till dess bor sdledes forvaltningen inriktas pa att strukturera portfoljen
si att den fir en sammansdttning som motsvarar kraven pd en effektiv kapital-
forvaltning.
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5.1.2 Koncentrationen till mest omsatta aktier vid
Stockholms fondbors

Har aktuella fonder 4r enligt bestimmleserna i hog utstrackning hanvisade till
den svenska riskkapitalmarknaden och dirmed Stockholms fondbérs. Genom
fondernas storlek och funktionssitt forstirks koncentration till de storsta
bolagen pa borsen,

Aktiehanterande fonder inom allménna pensionsreglementet och andra stora
svenska fondforvaltare viljer, for att f& handlingsfrihet de stdrsta och mest
likvida aktierna pa bérsen. Aktiehanteringen koncentreras i hog utstrickning
till borslistans storsta och mest omsatta bolag. RRV har redan i tidigare
utvirderingar konstaterat att sa ar fallet.

Fjarde AP fonden tar upp problemet med koncentrationen i sin &rsredovisning
for 1992. Enligt fonden krdvs att aktiemarknaden ar tillrackligt stor och
diversifierad for att fonden skall kunna agera pa det sitt fonden finner lampligt
uravkastningssynpunkt. Den fortsattakoncentrationen av (denlikvida) handeln
till ett fatal stora bolag pa Stockholms Fondbors ar en viktig begrinsning i
detta avseende skriver fondens VD i sin kommentar till bokslutet.

RRVs intervjuer med Femte AP-fonden och med Fond 92-94 bekraftar detta
forhallande. De bestaimmelser som giller specifikt for Fond 92-94 har lett till
en medveten minskning av antalet aktieposter, jaimfort med 1ontagarfondernas
sammantagna portfolj. Se sarskilt avsnitt 4.3 angaende omstrukturering av de
forutvarande lontagarfondernas portfoljer.

I avsnitt 2.7.3 och 2.7.4 redogérs for fondernas storsta innehav. Koncentratio-
nen har 6kat jamfort med 1991. Koncentrationen dr hogre for Fjiarde och Femte
AP-fonderna aniFond 92-94, men den sistnamnda fonden har 6kat koncentra-
tionen snabbt jaimfort med de férutvarande lontagarfonderna.

Koncentrationen genom bildandet av Fond 92-94 ir temporir

RRYV vill hir framhalla att den koncentration som bildandet av Fond 92-94
medfort dr temporir. Utskiftningen till portfoljférvaltningsbolagen Atle och
Bure har redan minskat denna tillfilliga koncentration. Om resten av medlen
1994-06-30 utskiftas till tre forskningstiftelser, en for teknik naturvetenskap
och medicin, en fér miljéstrategisk forskning och en fér industriellt inriktad
forskning s& har medlen iter fordelats pa fem fonder, dvs lika minga som de
tidigare l6ntagarfonderna.
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5.1.3 Bestimmelser och mekanismer bakom Skr. 1993/94:13
koncentrationen Bilaga 6

Foljande bestammelser och omstandigheter driver pa koncentrationen;

+ bestimmelsersom foreskriver placering pddensvenska riskpit;imarknaden
+ bestimmelser som begransar valet av investeringsobjekt

» bestimmelser som begrinsar rosttrittsandelen i borsbolag

» en fondstyrelse eller dess VD kan inte hantera manga bolag om en mer aktiv
och genomtankt forvaltning skall bedrivas

« det blir dyrt att hantera ménga aktieposter. Forvaliningskostnaderna okar
endast marginellt om ytterligare investeringar gors i ett aktieslag, som
fonden redan forvaltar. Forvaltaren viljer darfor av tids- och kostnadsskal
att investera stora belopp 1 ett fatal aktieslag

 enskilda sméposter 4r inte "Ionsamma" dven om de har en bra kursutveck-
ling, eftersom de ger litet utslag i en stor forvaltares totalresultat

 en stor dgarandel i forhallande till omséttningen pa borsen gor det svart att
sélja utan att pressa kursemna. Stora fonder har darfor lattast att hantera stora
bolag med hég omsattning pa bérsen

+ den fondforvaltare som &rligen bedoms efter hur hog avkastning fonden
uppnitt, vill ogérna forvalta aktier som inte snabbt gér att silja. Detta leder
till att forvaltaren prioriterar aktier som alltid har en fungerande marknad,
dvs borsens mest omsatta aktier.

Sammanfattande leder fondernas storlek relativt den marknad de 4r verk-
samma pa till att de koncentrerar sina placeringar till stora likvida bolagspap-
per dvs framst Stockholmsbérsens mest omsatta aktier. Allemansfonder och
andra stora aktiefonder med anknytning till banker och férsakringsbolag har
ett annat regelverk men styrs av sarnma grundmeknismer som ovan och agerar
dérfor pa liknande sitt.

Problemet for stora fonder att investera i smaposter eller poster i mindre bolag
kan vara en av orsakerna till att flera sma fonder har lyckats nd hogre pro-
centuell avkastning pé satsat kapital 4n stora fonder. Sma och flexibla fonder
har en stérre valfrihet med hinsyn tagen till hidr angivna restriktioner och kan
sledes vilja att kopa mindre poster dven i sma Iénsamma foretag och da {2 ett
markbart utslag i sin totalavkastning. Enligt en sammanstélining av Dagens
Industri avseende 1992 hade de tvd minsta allemansfondema hogst kurs-
utveckling.

Grundproblemet for aktieforvaltande fonder i inom APR 4r att finna balans
mellan;
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« 4 enasidan tillricklig storlek p3 fondkapitalet for att erhélla en effektivitet
i kapitalforvaltningen i den meningen att man man kostnadseffektivt kan
nyttja kompetent personal och styrelse

+ 4 andra sidan bar fondkapitalet inte vara sé stort att de inte kan agera utan
att paverka den marknad de har att verka pa. En mindre fond kan "réra sig"
friare.

S.1.4 Koncentrationens troliga effekter p4 marknad
och samhille

Férutom eventuella svarigheter att val forrinta pensionskapitalet genom de
trogheter storleken ger, kan koncentrationen leda till foljande effekter pa
marknad och samhille.

Marknad

Risk for marknadspaverkan fran enskilda aktdrer pa grund av deras storlek i
forhéllande till hela marknaden. Det 4r sannolikt méjligt for fonder av den
storlek vi hér talar om att paverka vissa for fonden strategiska aktiekurser den
31/12 for att forbattra eget bokslut eller och ddrmed dven paverka andras
bokslut. Det kan ocksé vara mycket svart att gé ur "déliga placeringar” om de
inte hor till toppskiktet utan att sinka kursen ytterligare.

Samhille

Enligt APR § 34 skall fondstyrelserna "inom ramen for vad som gagnar for-
sakringen for tilliggspension” forvalta anfortrodda medel pé riskkapitalmar-
knaden. Detta borde innnbéra att avkastningen pa anfortrodda medel skall vara
tillfredstallande. Men detbor ocksa innebéra att placeringamaskall bidraga till
att de framtida pensionsbetalningarna ckar genom att ett starkt och allsidigt
utvecklat néringsliv utvecklas. Ett allsidigt naringsliv som fortlopande kan
inleverera avgifter till pensionssystemet.

Koncentrationen medfér dock att de stora fonderna ér underrepresenterade vad
géller §garandelari medelstora och mindre féretag. Seavsnitt2.7. Vidare riktar
sig olika offentliga riskkapitalsatsningar frimst mot produktidéer och nystarta-
de foretag. Det innebdr att ett mellanskikt av foretag far svart att dra till sig
riskkapital med offentligt ursprung.

Sett 1 ett vidare perspektiv leder koncentrationen till att fonderna virderar
vinster, substans och utdelning hogre 1 stora bolag dn i smé bolag. I den mén
detta inte motsvaras av en hogre finansiell eller affirsmissig risk 1 de smé
féretagen jamfort med de stora sd torde inte den allokering av riskvilligt kapital
som fonderna inom APR svarar for, vara effektiv.
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Sammanstillning av fondernas bokslut m m

Innehall

Tabld 1 Resultatrikningar, bokforda virden

Tabli 2 Balansrakningar, bokforda varden

Tabla 3 Reala resultat dver/underskott efter
overforingar till 1-3 AP—fonder

Tabli 4 Balansrakningar i reala termer

Tabla 5 ¥ordelning av portfdljer efter placerings-
omraden

Tabld 6 Innehav i noterade foretag pa Stock-

holmsbérsen branschvis samt fond-
borsens fordelning
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Bilaga 2 Skr. 1993/94:13
Bilaga 6

Metoder for RRVs berikningssiétt -

Innehill

1 Fondemnas reala vardeforindring 1992

2 Jimforelse med Findatas avkastningsindex

3 Jimforelse med allemansfonder och 1-3
AP-fonderna

4 Omsittningshastighet
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. L Bilaga 2 Skr. 1993/94:13
. o Bilaga 6

1  Fondernas reala viirdeférindring 1992

Resultatet av berdkningama presenteras i huvudrapporten, avsnitt 2.4. . ,

Metod
I undersokningen har fljande formel tillimpats:
Realt fondkap 92 + Skuld 1-3 AP 92 + Overf 92

Real vardeforandr = -1
Realt fondkap 92 + Skuld 1-3 AP 91 + Rekv 92

Realt fondkap 92 = Realt fondkapital 92-12-31 -

Skuld 1-3 AP 92 Skuld till 1-3 AP-fonderna 92-12-31

Overf 92 = Nuvirdet av 6verforingen till 1-3 AP-fonderna 1992
enligt Findatas avkastningsindex (Fdax)

Realt fondkap 91 = Realt fondkapital 91-12-31

Skuld 1-3 AP 91 Skuld till 1-3 AP-fondemna 91-12-31

Rekv 92 = Summan av 1992 irs rekvireringar (nominelit)

Enligt berdkningarna uppskattas formogenhetens storlek vid arets stut som om
den inte affarsmassiga 6verforingen till 1-3 AP—fonderna inte hade agt rum.

Berdkningen tar hansyn till (férutsitter) att de rekvirerade medlen finns till
forfogande redan vid &rets bérjan. Eftersom rekvireringama berdknas till
nominella varden elimineras dirfér inte den hogre eller lagre avkastning som
kan erhdllas genom att rekvirera och investera medlen vid "ritt tidpunkt".

Kommentarer

Overforingama till 1-3 AP—fonderna omriknas till nuvirde enligt Findatas
avkastningsindex (Fdax). Berdkningen i avsnitt 2.5 indikerar att denna om-
rikning sammantaget 4r ndgot till nackdel for fonderna. Denna paverkan torde
emellertid vara marginell.

Berikningen forutsdtter att de medel som rekvirerades under aret fanns
tillgangliga vid arets borjan. For Fjarde och Femte AP-fondema &r detta
antagande inte helt korrekt eftersom de tilldelade medlens storlek blir slut-
giltigt faststallda forst da 1-3 AP-fondernas bokslut 4r klara.
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Bilaga 2

2  Jimforelse ﬁied Findéltas avl&as.tnin'gs-i'ndex

Resultatet fran berdkningarna presenteras i huvudrapporten, avsnitt 2.5.

Syftet med att jimféra fondernas resultat med -ett index for.Stockholms

Fondbors ar att uppskatta hur val fondernas resultat utvecklatsi jamférelse med
borsen i sin helhet. Liksom foregdende ar har RRV valt att jamfora fondernas
resultat med Findatas avkastningsindex (Fdax). Det frimsta skilet 4r att Fdax
tar hansyn till den utdelning som aktieigama far (direktavkastning). Fdax ar
darfor ett avkastingsindex till skillnad mot s k formégenhetsindex som enbart
mater kursférandringar. Jimforelsen mellan Fdax och fondemna blir i detta
hanseende korrekt eftersom fonderna ocksa dterinvesterar de medel som de
erhéller i form av aktieutdelning. I Fdax aterinvesteras aktieutdelningarna i
index samma dag som de delas ut.

Metod
I undersékningen for verksamhetsdret 1992 har fsljande formel tillampats:

Realt fonkap + Skuid 1-3 AP

Avvikelse = -1
Fondférm 911231 + Nuvirde rekv 92 - Overf 92

Realt fondkap = Realt fondkapital 92-12-31

Skuld 1-3 AP = Skuld till 1-3 AP-fonderna 92-12-31

Fondféorm 911231 = Nuvirde av realt fondkapital + Skuld 1-3 AP-fon-
dema 91-12-31

Nuvirde rekv 92 = Nuvirdet av de rekvireringar som gjorts 1992

Overf 92 = Nuviardet av overféringen till 1-3 AP-fonderna 1992

Samma metod &r tillimpad for tidigare ar.

Kommentarer

Vid tolkningen av resultatet 4r det viktigt att beakta de faktorer som Fdax och
ovriga index ej tar hinsyn till. Vid en jamférelse med Fdax elimineras "skick-
ligheten" att rekvirera medlen vid lamplig tidpunkt. Med ldmplig tidpunkt
avses hdr rekvirering innan index steg (placeraren handlade innan uppgéngen).
Anledningen hértill ar attindexportfoljen beraknas efter det datum dé rekvire-
ringen dgde rum.

Skr. 1993/94:13

Bilaga 6



Bilaga 2

Fonderna har dven andra tillgangar &n noterade aktier pa A-listan. Har ater-
finns t ex foretag noterade pa andra listor, likvida medel (rantebarande papper
m m) och aktier i onoterade foretag. Under perioder di aktiemarknadens
avkastning ar lagre 4n avkastningen pa likvida medel kan en placerare héja
avkastningen genom placering i likvida medel.

En placerare som har valt att satsa pa hog betalningsberedskap under perioder
dalikvida medel ger lagre avkastning &n aktiemarknaden, kommeri jamforelse
med index att vanligen visa ett simre resultat. Motsatsen giller da likvida
medel ger hdgre avkastning dn aktiemarknaden.

Fondstyrelserna belastas av kostnader som inte index belastas av. Dit hor bl a
forvaltningskostnader, courtage och fram till 91-12-01 aven omsattingsskatt.

Marknadsvarden for aktier i onoterade foretag anges sillan varfor deras varden
i de reala balansriakningama vanligtvis uppskattas till anskaffningspris. Fjirde
AP-fonden och Fond 92-94 har dock i balansrakningen avsatt medel till risk-
reserv.

Avkastningskravet 4r ett av flera krav fondemna skall tillgodose som vid vissa
tillfdllen kan sta 1 motsatsfoérhallande till 6vriga krav. Under senare ar har
emellertid fonderna uppgett att avkastningskravet ér prioriterat. For Fond
92-94 har dven kravet att strukturera om portféljen till mer likvida aktier varit
viktigt.
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3  Jamforelse med allemansfonder och 1-3 AP-fonderna

Resultat av berdkningama presenteras i huvudrapporten, avsnitt 2.6.

Metod
Foljande formel tillimpas:
(Real fondf 92 + Nuv 6verfor - Nuv rekv - Real

fondf 91)
Avvikelse =

Real fondf 91

Real fondf 92 resp 91

Realt fondkap 92-12-31 resp 91-12-31 + Skuld till
1-3 AP-fondema 92-12-31 resp 91-12-31
Nuvirdet av 6verféringama till 1-3 AP-fondemna
1992 enligt Findatas avkastningsindex (Fdax)
Nuvirdet av rekvireringarna fran 1-3 AP—fonder-
na 1992 enligt Findatas avkastningsindex (Fdax)

Nuvirde overfor

Nuvirde rekv

Rekvireringar och Overféringar uppindexeras till nuvdrde med Findatas
avkastningsindex. Metoden 4r analog med den som Svensk Fondstatistik
tilldmpar vid berikning av allemansfondernas avkastning.

(Realt fondkap 92 + Skuld 1-3 AP 92 + Nu-
virde éverfor - Nuvirde rekv - realt fondkap
91 - Skuld 1-3 AP 91)

Avvikelse =
Realt fondkap 91 + Skuld 1-3 AP 91

Realt fondkap 92 och 91 = Realt fondkapital 921231 resp 911231
Skuld 1-3 AP 92 resp 91 Skuld till 1-3 AP-fondema 921231 resp
911231
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4  Omsiittningshastighet

Resultatet av berakningarna presenteras i huvudrapporten, avsnitt 3.5.

Metod
RRV beriknar omsittningshastigheten enligt féljande formel.

(Ko6p + Forsiljning - Rekv)/2

Oms.hast =
(Real fondf 92 + Real fondf 91)/2

Kop = Bruttokdp av aktieposter

Forsiljning = Bruttofdrsiljning av aktieposter

Rekv = Rekvirerade medel under 1992

Real fondf 92 = Realt fondkapital och skuld till 1-3 AP-fonderna
92-12-31 .

Real fondf 91 = Realt fondkapital och skuld till 1-3 AP—fonderna.

911231 -

Skulden till 1-3 AP-fonderna ingér i fondférmogenheten darfor att det ingér
1 fondemas forvaltning att ge skulden avkastning fram till dess att skulden
betalas in.

Rekvirerade medel dras ifrén kép och férsdljning darfor att fonderna bor:
tillatas kopa aktier for detta belopp utan utslag-i omséttmingshastigheten.

Fondborsens omsittningshastighet har berdknats enligt en motsvarande metod.

Kommentarer

En hog omsittningshastighet for en fond i relation till Stockholms Fondbors
behover inte nodvindigtvis innebira att fonden haft hog omsittningshastighet.

D4 fondema dven gor andra placeringar 4n i noterade aktier underskattas
omsittningshastigheten.

I fondférmogenheten (ndmnaren) ingdr dven andra tillgdngar &n noterade
aktier. Kop och forsiljning sétts darfor i relation till ett alltfor stort tal.

Omsittningshastigheten definierad pa detta sitt sager ingenting om enskilda
kép och forsiljningar. Den anger endast ett genomsnittsviarde och kortvariga
innehav blir darfor “kvittade” mot langvariga innehav. Antalet och andelen
kortvariga innehav analyseras diarfor inte genom metoden.
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Sammanstillning av fondernas aktieportféljer

Innehall

Tabla 7.1

Tabla 7.2

Tabla 7.3

Tabld 7.4

Tabli 7.5

Aktier i noterade bolag (A—, OTC-
och O-listorna) samt utlindska bolag

Konvertibla skuldebrev i noterade
bolag ' '

Aktier med képoptioner/teckningsop-
tioner

Aktier i onoterade foretag

Konvertibla skuldebrev i onoterade bolag
samt utlandska aktier/obligationer
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RFV

Skr. 1993/94:13

RIKSFORSAKRINGS- Bilaga 7

VERKET MISSIV

1993-04-29 Dnr 3376/93-431

i 93 '05'. ] :
Regeringen . Y
Socialdepartementet Ogé_ '9/ é /j
Finansdepartementet

Riksforsikringsverket (RFV) har enligt lagen (1983:1092) om reglemente for
allménna pensionsfonden (APR) Alagts att arligen avge utlatande dver lontagar-
fondstyrelsernas samt fjarde fondstyrelsens forvaltning av medel. Detta aliggande
har sedermera utvidgats till att omfatta den femte fondstyrelsen, som forordnades
den 27 april 1989. Direfter har lontagarfonderna enligt riksdagsbeslut (prop.
1991/92:36), avvecklats vid arsskiftet 1991/92. De tillgdngar som forvaltades av
de fem lontagarfondstyrelserna 6verfordes vid utgingen av ar 1991 till en
avvecklingsstyrelse som skall skota forvaltningen fram till dess tillgdngarna helt
utskiftas. Riksforsikringsverket skall, fr.o.m. rikenskapsaret 1992, avge utlatan-
de Gver endast fjarde och femte fondstyrelsernas forvaltning. I enlighet med
ovanstdende 6verlamnas bifogade inom verket utarbetade promemoria "Utvirde-
ring av medelsforvaltningen vid fjirde och femte AP-fonderna &r 1992".

Enligt den proposition som 14g till grund for lagen (prop. 1983/84:50) bor Riks-
forsdkringsverkets utvirdering goras “med utgingspunkt i pensionssystemets
intresse av trygg avkastning pa det forvaltade kapitalet samt god tillvixt i ekono-
min". Fondmedlen skall enligt 34 § APR forvaltas pa ett sddant sitt att "kraven
pa god avkastning, langsiktighet och riskspridning tillgodoses”. Tyngdpunkten i
verkets utvirdering 4r silunda lagd pa att granska fondstyrelsernas medelsforvalt-
ning. Innebdrden av sjilva utvirderingsuppdraget diskuterades utforligare i
verkets forsta utlitande avseende verksamhetsiret 1984.

Fjirde och femte AP-fonderna uppvisar bada ett dverskott (2 575 respektive 116
miljoner kronor) i forhallande till resultatkravet, &r 1992. Fjirde fondstyrelsen
har, sett Gver hela dess 19-&riga verksamhetsperiod, ett relativt stort ackumulerat
realt Gverskott. Femte fondstyrelsen uppvisar efter tre och ett halvt ars verksam-
het ett mindre ackumulerat underskott i forhillande till resultatkrav, pa 0,2

" miljarder kronor. Detta sammanhinger med att trenden pa borsen har varit

fallande under storre delen av Femte fondens verksamhetsperiod.
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De i promemorian redovisade resultaten av utvirderingen ger inte Riksforsak- ~ Skr. 1993/94:13
ringsverket anledning att framfora nigra sirskilda anmarkningar om fondernas =~ Bilaga 7
medelsforvaltning under 1992.

I styrelsens handldggning av detta drende har forutom undertecknad Scherman
deltagit ledamoterna Gennser, Grahn, Grangvist, Jonsson, Olsson, Sandberg och
Stalberg. Dirjamte har narvarit personalforetradarna Mlynarczyk och Myrberg,
avdelningscheferna Almstrom, Marklund, Nordlund och af Winklerfelt, byra-
chefen Palmer, styrelsens sekreterare Molvidson samt tjinsteman Magdalinski,
den senare som foredragande.

/ é ' %ﬂ4oﬂw

K G Scherman - . .

ARTNIYE

Per Magdalinski
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RF RIKSFORSAKRINGS- PM " Skr. 1993/94:13
VERKET 1993-04-29 Bilaga 7

Utredningsenheten
Per Magdalinski

UTVARDERING AV MEDELSFORVALTNINGEN VID
FJARDE OCH FEMTE AP-FONDERNA AR 1992

Riksforsdkringsverket (RFV) har enligt lagen (1983:1092) om reglemente for
allménna pensionsfonden (APR) &lagts att arligen avge utlitande dver lontagar-
fondstyrelsernas och fjirde fondstyrelsens forvaltning av medel. Alaggandet har
sedermera utvidgats till att omfatta den femte fondstyrelsen, som forordnades den
27 april 1989. Direfter har 1ontagarfonderna, enligt riksdagsbeslut (prop.
1991/92:36), avvecklats vid arsskiftet 1991/92. De tiligingar som forvaltades av
de fem I6ntagarfondstyrelserna dverfordes vid utgingen av 4r 1991 till en
avvecklingsstyrelse som skall skota forvaltningen fram till dess tillgngarna helt
utskiftas. Riksforsdkringsverket skall, fr.o.m. rékenskapsaret 1992, avge utlatan-
de over endast fjarde och femte fondstyrelsernas forvaltning. Foreliggande PM
har upprittats med anledning av ovanstéende.

1 UTVARDERINGSUPPDRAGET

Enligt den proposition (prop. 1983/84:50) som l4g till grund for lagen om regle-
mente for alimédnna pensionsfonden bor Riksforsdkringsverkets utvirdering goras
"med utgingspunkt i pensionssystemets intresse av trygg avkastning pa det forval-
tade kapitalet samt god tillvaxt i ekonomin”. Fondmedlen skall enligt 34 § APR
forvaltas pa ett sddant sétt att "kraven pa god avkastning, 1angsiktighet och
riskspridning tillgodoses". Tyngdpunkten i verkets utvirdering ar silunda lagd pa
att granska fondstyrelsernas medelsforvaltning. Inneborden av sjilva utvdrderings-
uppdraget diskuteras utforligare i RFV:s forsta utldtande, som avsig verksamhets-
Aret 1984.

Fjarde och Femte AP-fondernas verksamhet utvdrderas dven av Riksrevisionsver-
ket (RRV). De granskas dessutom av fondernas revisorer. RFV har silunda inte
ndgon anledning att genomfSra en regelrétt revision av fondernas verksamhet,

o
r—
(8]
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2 UPPFOLJNING AV FOREGAENDE ARS UT- Skr. 1993/94:13
VARDERING Bilaga 7

Riksforsakringsverkets utvirdering avseende verksamhetsiret 1991 gav inte verket
anledning att framfora nigra sarskilda anmirkningar pA fondernas resultat eller
placeringar. Emellertid framgick bl.a. foljande om Fjirde och Femte AP-fonder-
na:

m  Fjarde AP-fondens reala resultat dversteg, sett éver hela dess verksamhets-
period, resultatkravet med cirka 14,5 miljarder_ kronor.

®  Femte AP-fondens reala resultat understeg, sett dver hela dess verksamhets-
period, resultatkravet med cirka 350 miljoner kronor.

Det reala resultatet erhalles genom att korrigera det bokforingsmissiga
resultatet for dels orealiserade vinster/forluster, dels avsittningen for beva-
rande av kapitalets kopkraft. Resultatkravet motsvarar 3 % av inflations-
uppriknat grundkapital och skall &rligen §verforas till 1-3:¢ AP-fonderna. -

®  Storleken pa femte fondstyrelsens rekvirerade medel, efter en verksamhets-
period pa cirka tva och ett halvt &r, var 2 700 miljoner kronor. Detta belopp
motsvarade virdemissigt ungefir de medel som fjirde fondstyrelsen rekvire-
rade under sina tre forsta verksamhetsar.
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3 FONDERNAS MEDELSTILLDELNING Skr. 1993/94:13
' Bilaga 7
Medelsramen : .

Fjirde och femte fondstyrelsernas verksamhet finansieras med medel som, efter
rekvisition hos Riksforsikringsverket, dverfors frin 1-3:e AP-fonderna.

De medel som fjirde och femte fondstyrelserna far rekvirera begrinsas enligt
26 § APR till "hogst en procent av det sammanlagda anskaffningsvardet vid
utgingen av narmast foregdende kalenderir p4 de medel som forsta-tredje
fondstyrelserna forvaltar”. Denna begrinsningsregel tridde i kraft den 1 juli
1988. Tidigare fattade riksdagen fortlopande beslut om medelsramens storlek. -

Ar 1992 var fjirde och femte fondstyrelsernas medelsramar 4 446 miljoner
kronor vardera.

Rekvirerade medel

Fjarde fondstyrelsen rekvirerade 500 miljoner kronor under 1992. Sammanlagt
har fondstyrelsen rekvirerat 4 000 miljoner kronor sedan den pabdrjade sin
verksamhet 1974.

Aven femte fondstyrelsen rekvirerade S00 miljoner kronor under 1992. Dirmed

har femte fondstyrelsen rekvirerat 3 200 miljoner kronor sedan den paborjade sin
verksamhet i augusti 1989.

T~
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4 BORSUTVECKLINGEN

Av stor betydelse for fondernas resultat dr borsutvecklingen bide under det
enskilda verksamhetsaret och under hela fondens verksamhetsperiod.

Ar 1992

Efter stora kursforandringar under 1992 slutade Veckans affarers totalindex pa i
stort sett samma nivi som vid 4reis borjan (-0,3 %). Totalindex steg frin Ars-
skiftet till borjan av maj, da hdgsta kurs noterades,; med 11 %. Darefter sjonk
totalindex kraftigt fram till borjan av oktober, dA lagsta kurs noterades. Sedan
bdrjade en Aterhdmtning, som tog verklig fart efter den 19 november di den
svenska kronan slapptes fri. Diagram 1 visar utvecklingen av Veckans affirers
totalindex under 1992.!

Diagram 1  Veckans affarers totalindex under 1992 (VA-index den 29 decem-
ber 1972 = 100, 0 anger manadsskifte)

VA-index
1300

1000

' Veckans affirers totalindex, som omfattar samtliga foretagsaktier som &r

noterade pa bdrsens Al- och All-lista, mdter endast kursfordndringar, dvs. in-
kluderar inte utdelningar.

Skr. 1993/94:13

Bilaga 7



Tabell 1 Forandringar i Veckans Affirers branschindex under 1992

Bransch Fordndring i Andel av totala

branschindex % borsvardet i %
31/12 1992

Verkstider +24 34

Forvaltningsbolag - 19 10

Fastighets- och

byggforetag - 43 4

Ovriga foretag - 20 9

Kemisk industri +28 30

Banker - 67 2

Skogsindustri +13 9

Utvecklingsbolag - 37 1

Handelsforetag + 4 1

Rederier - 47 i

Totalindex 0 100

Forandringar i branschindex under 1992 skiljer sig vasentligt mellan branscherna.
Samst under iret utvecklades branscherna banker, rederier, fastighets- och
byggforetag. For fjarde aret i rad utvecklades kemisk industri bést av alla bran-
scher.

Perioden 1974-1992

Under 4:e AP-fondens verksamhetsperiod? har borsens utveckling varit for-
héllandevis ojamn. Under 4:e AP-fondens forsta sju verksamhetsir (1974-1980)
var fordndringarna i totalindex relativt sma. Direfter steg totalindex kraftigt fram
till augusti 1989, da hogsta kurs noterades. 5:e AP-fonden, som bdrjade sin
verksamhet i augusti 1989, har diremot varit verksam under en period d&
totalindex har fallit. Diagram 2 visar utvecklingen av Veckans Affarers totalindex
under perioden 1974-1992.

-

*  4:e AP-fonden pabirjade sin verksamhet &r 1974.

Skr. 1993/94:13

Bilaga 7
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Diagram 2  Veckans Affdrers totalindex under perioden 1974-1992 (VA-index
den 29 december 1972 = 100)

VA-index

1m .................................................................................................
14m ............................................................................................................
12m ...................................................................................

1000 e e gl Y |
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5 FONDERNAS PLACERINGAR
5.1 Fondernas totala tillgangar

Fjirde och Femte AP-fondernas marknadsviarderade tillgangar uppgick till 25,9
respektive 3,4 miljarder kronor vid utgingen av 1992.> Av deras sammanlagda
marknadsvirderade tillgingar p4 drygt 29 miljarder kronor var, vid utgingen av
aret, cirka 85 % placerade i aktier och 14 % i likvida tillgingar. I tabell 2 visas
fondernas marknadsvirderade tiligingar som andel av det totala borsvardet vid
utgingen av respektive &r for Aren 1987-1992.¢

Tabell 2 Fondernas marknadsvirderade tiligdngar i procent av det totala
borsvirdet (Al och All-listorna)

Ar 4:¢ AP- 5:e AP-
fonden fonden
1992 4,8 0,6
1991 4,1 0,5
1990 3,7 0,3
1989 3,2 0,1
1988 29
1987 2,8
5.2 Fondernas aktieplaceringar

Strategiska portféljen

Den s .k. strategiska portfoljen, som bestir av fondernas stdrsta enskilda aktie-
placeringar, har stor betydelse for fondernas avkastning.

Den strategiska portfoljens avkastning beror i sin tur p4 den sammantagna
effekten av kursutvecklingen for varje enskilt féretag i denna portfslj. For att
nagot belysa fondernas strategiska portfoljer kan det darfor vara av intresse att
studera fondernas koncentration, dvs. de olika fondernas storsta placeringar pa
aktiemarknaden vid utgangen av 1992 i forhallande till de totala marknadsvarde-
rade tillgdngarna. Fondernas koncentration framgér av tabell 3. I tabell B4-B5 i
tabellbilagan redovisas varje fonds 20 storsta placeringar.

a

I tabellbilagan i tabell B3 visas fondernas balansrékningar.

4

Femte AP-fonden pabdrjade sin verksamhet under hosten 1989.

Skr. 1993/94:13 -
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Tabell 3 Fondernas storsta placeringar pA aktiemarknaden i forhallande till Skr. 1993/94:13
de totala marknadsvirderade tillgAngarna den 31 december 1992. Bilaga 7

Procent
4:e AP- S:e AP-
fonden fonden
Tjugo storsta 76,2 67,5
Tio stdrsta 59,6 52,0
Fem storsta 40,9 34,1
Storsta 16,7 8,7

Fjirde AP-fonden har den stdrsta koncentrationen dver lag, och i synnerhet om
man jamfor fondernas storsta enskilda aktieinnehav.

Branschfordelning av fondernas inhemska aktieinnehav

Av naturliga skil koncentrerar fondstyrelserna sitt aktieinnehav till ett begrinsat
antal foretag. Detta medfor att fondernas avkastning kan forvintas avvika fran
den genomsnittliga avkastningen pa borsen. En grov bild av fondernas portfolj-
spridning erhdlles genom att studera fordelningen av innehavet mellan olika
branscher. Branschfordelningen av 16ntagarfondernas inhemska aktieinnehav (Al
och All-listan) vid utgingen av &r 1992 framgar av tabell 4.
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Tabell 4 Fondernas inhemska aktieinnehav (marknadsvirden) den 31 decem- Skr. 1993/94:13
ber 1992 fordelat efter bransch och uttryckt i procent av det totala  Bj]| aga 7
inhemska aktieinnehavet

4:e AP- 5:e AP- Branschfor-  Fordndring

fonden fonden delning pA i bransch-
Stockholms  index under
fondbors' 1992, %

Verkstader 40 34 34 + 24
Kemi 35 25 30 + 28
Skog 10 8 9 + 13
Fastighets- och

byggforetag 3 4 4 -43
Handet! 2 - 1 + 4
Utveckling 0 - 1 -37
Forvaltning 0 17 10 - 19
Banker 0 - 2 -67
Rederier 0 - 1 -47
Ovriga 9 12 9 -20
SUMMA 100 100 100 0

1 Veckans Affirers branschindex (Al och All-listan).

Fjarde AP-fonden idr "Overrepresenterade” jimfort med branschférdelningen pa
Stockholms fondbors i branscherna Verkstider och Kemi, de tvi branscher som
gick bidst 1992. Femte AP-fonden &r "6verrepresenterad” i branscherna Forvalt-
ning och Ovriga. Fjirde AP-fonden ar "underrepresenterad” och Femte AP-fond-
en har inga innehav i branscherna banker och rederier, de branscher som utveck-
lades sdmst under 1992.

Utlandska aktier

Fjirde och femte fondstyrelserna har enligt 35 § APR ritt att placera medel i
utlindska virdepapper i s&dan omfattning att virdepapperens sammanlagda virde
inte Overstiger tio procent av virdet av de medel som respektive styrelse for-
valtar. Fjarde och femte fondstyrelserna hade vid utgdngen av 1992 placerat 599
respektive 317 miljoner kronor i utlandska virdepapper, vilket motsvarade 3,7
respektive 9,7 procent av det bokforda vérdet pa forvaltade medel.

Om man diremot tittar pA marknadsviardet utgjorde de utlandska aktierna cirka
22 % av aktieportfiljens marknadsvirde for Femte AP-fonden. For Fjarde

9
2]
—_—
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AP-fonden var motsvarande procentsats 3,3. D4 i princip hela Femte AP-fondens  Skr. 1993/94:13
utlindska innebav finns inom branschen Kemi skulle dess branschfordelning fa et  Bilaga 7

annat utseende om man inkluderade utlindska innehav. T.ex. skuile branschen

Kemi uppga till drygt 41 % av marknadsvirdet for aktieportfljen. For Fjirde

AP-fonden skulle branschférdeiningen paverkas obetydligt av de utldndska

innehaven.

Fondernas omsittning

Av specialmotiveringen till 34 § APR framgér bland annat: "For att understryka
att styrelsernas verksamhet inte skall inriktas pa kortsiktiga placeringar av
spekulativ natur, har det i paragrafen forts in ett krav pa langsiktighet. Detta krav
bor naturligtvis inte hindra en styralse fran att i ett sarskilt fall avyttra en aktie-
post redan efter en kort tids innehav, om omstindigheterna motiverar en forsalj-
ning. Férvirven skall emellertid normalt ske med sikte pa ett mera varaktigt inne-
hav."” Nigon grins for omsattningens storlek anges inte i APR.

For att fA en uppfattning om fondernas omsittning av virdepapper jamfort med
omsittningen av de aktier som noterats pA Al- och All-listorna har omsittnings-
kvoter beraknats for 4:e och 5:e AP-fondernas portfljer. Som utgingspunkt fér
en jamfOrelse tas hir omsittningen p4 Stockholms fondbdrs. En omsittningskvot
har beridknats som kvoten mellan borsomséttningen under &ret och bdrsvirdet vid
utgdngen av aret. Denna kvot uppgick ar 1992 till 0,30.

Omsittningskvoter for fonderna har berdknats pa foljande sitt. Summan av
fondernas kop och forsiljningar har minskats med under aret rekvirerat belopp.
Den erhéllna summan har halverats for att fA jamforbarhet med borsens kvot dar
varje avslut bestar av ett kdp och en motsvarande forsiljning. Dérefter har
summan relaterats till fondernas marknadsvirderade tillgangar vid utgangen av
aret,

Fondernas omséttningskvoter de tre senaste dren framgar av nedanstdende

uppstillning.
4:e AP- 5:e AP- Borsens
fonden fonden oms.
kvot
1992 0,14 0,07 0,30
1991 0,17 0,07 0,23
1990 0,13 0,00 0.18

Bada fondernas omsattningskvoter de tre senaste aren ligger under borsens
omsittningskvot, enligt detta berdkningssitt.
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Onoterade fSretag ‘ Skr. 1993/94:13
 Bilaga 7

4:e AP-fonden har drygt 861 miljoner kronor placerade i onoterade foretag,

vilket motsvarar cirka 5 % av fondkapitalets bokforda virde. Femte AP-fonden

har vid utgdngen av 1992 inte placerat nigra medel i onoterade foretag.

53 Fondernas likviditet

Fonderna skall, enligt APR, huvudsakligen placera sina tiligngar p4 aktiemark-
naden. Av 39 § APR framgir dock att fonderna kan placera medel hos bank eller
i viirdepapper med hég likviditet "om det behovs for en tillfredsstillande betal-
ningsberedskap eller for att tillgodose kravet p& indamilsenlig forvaltning”.

Fondernas genomsnittliga likviditet (manadsmatt) under de tre senaste aren
framgér av foljande tabla (miljoner kronor). Inom parentes anges den genomsnitz--
liga likviditeten i relation till de totala marknadsvirderade tillgdngarna vid 4rets
slut.

Ar 4:e AP-fonden 5:e AP-fonden
1992 2 700 (10,4) 850 (24,9)
1991 2224 (9.8) 586 (21,5)
1990 1478 (7,6) 317 (18,9)

Den svaga utvecklingen under 1990.-talet p4 Stockholms fondbdrs har inneburit att -
placeringar i likvida medel och penningmarknadsinstrument har varit ett sitt att

hoja avkastningen pa forvaltade medel. Dessutom har rinteldget varit hogt under
1990-talet.

Under 1992 $kade bada fonderna sin likviditet ytterligare och Femte AP-fonden
hade under 1992 en genomsaittlig likviditet p&4 knappt 25 %.



6 FONDERNAS RESULTAT Skr. 1993/94:13
Bilaga 7

P4 de medel som fjirde och femte fondstyrelserna rekvirerar stalls ett langsiktigt

realt resuitatkrav. Detta utgdrs av dels en avsittning for bevarande av kGpkraften

pA rekvirerade medel, dels en &rlig Gverforing till 1-3:e AP-fonderna motsvarande

3 % av inflationsuppriknat grundkapital. Eftersom resultatkravet ar realt ar det

ocksa av intresse att studera fondernas reala utveckling.

I detta kapitel redovisas forst fondernas bokforingsmassiga resultat och darefter
deras reala resultat. Resultaten sammanfattas nedan i tabell 5, och redovisas i
storre detalj i tabellbilagans tabell B2.

Fondernas bokforingsmassiga resultat

Fjirde och Femte AP-fondernas bekforingsmissiga resultat var, efter dverforing
till 1-3:e AP-fonderna 1 475 respektive 5 miljoner kronor. I det langsiktiga
perspektivet ir dock det bokforingsmassiga resultatet, som i hog grad avgors av
forsdljningar av aktieposter, av mindre intresse. Det reala resultatet, som diskute-
ras i ndsta avsnitt, ger en mer rattvisande bild av fondernas resultat.

Fondernas reala resultat

I den reala resultatrikningen justeras det bokforingsmassiga resultatet for virde-
forandringen i dold reserv (ej realiserade vinster/forluster) och for avsittning for
bevarande av grundkapitalets kopkraft (inflationen under 4ret). Efter avdrag for
den Arliga Overforingen till 1-3:e AP-fonderna erhailles ett 6verskott/underskott i
forhallande till resultatkrav.
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Tabell 5 Fondernas resultatrikningar 1992 (miljoner kronor)

Bilaga 7
4:e AP- 5:e AP- 4:e och 5:e
fonden fonden AP-fonden
Aktieutdelningar,
rintenetto och dvriga
intdkter 943,3 170,0 11133
Forvaltningskostnader
och avskrivningar -17,6 6,4 240
Reavinstnetto 1 064,8 63,0 1001,8
Nedskrivning av
aktier och fordringar -284,2 0,0 -284,2
Bokforingsmissigt
resultat fore over-
foring till 1-3:e
AP-fonderna 1706,2 100,6 1 806,8
Avsittning for be-
varande av grund-
kapitalets kdpkraft -135,6 -53,8 -189,4
Fordndring av
orealiserade
vinster/forluster 12355 164,9 1 400,4
Realt resuitat 2 806,1 211,7 3017,8
Overforing till 1-3:e
AP-fonderna -231,5 95,5 -327,0
Arets reala resultat
efter verforing till
1-3:e AP-fonderna 25746 116,3 2 690,9

Bada fonderna har ett positivt realt resultat efter verforing till 1-3:e AP-fonderna

for 1992, vilket innebir att de uppfyllt resultatkravet.

Det reala resultatet paverkas i stor utstrdckning av den orealiserade vardeforand-
ringen i aktieinnehavet som i sin tur paverkas av borsutvecklingen. Under senare
ar har borsutvecklingen varit savil starkt positiv som starkt negativ (se diagram 2
sidan 6). Dirfor bor fondernas reala utveckling ses i ett langre tidsperspektiv.

Skr. 1993/94:13



Ett ackumulerat realt resultat lika med noll i forhallande till resultatkrav motsva-
rar en realutveckling om tre procent, dvs. en utveckling i takt med inflationen
och kravet om en 3-procentig dverforing till 1-3:¢ AP-fonderna.

Fjirde AP-fonden hade, mitt 6ver sin verksamhetsperiod, ett ackumulerat
Gverskott i forhallande till resultatkrav pa cirka 17,1 miljarder kronor vid 1992
ars utging. Femte AP-fonden uppvisade ett ackumulerat underskott som vid
utgingen av 1992, efter ungefér tre och ett halvt &rs verksamhet, var cirka -0,2
miljarder kronor.

Skillnaderna mellan fondernas ackumulerade reala resultat beror bland annat pa
verksamhetsperiodens langd och pa bdrsutvecklingen under respektive fonds
verksamhetsperiod. 4:¢ AP-fonden har varit verksamma under 1980-talets stora
bérsuppging och kunde ddrmed bygga upp stora ackumulerade Gverskott i
forhallande till resultatkravet. Detta har 5:e AP-fonden hittills inte haft mdjlighet
till.

Skr. 1993/94:13

Bilaga 7
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Tabell B1 4:e och 5:e AP-fondernas rekvirerade grundkapital 1984-1991. Skr. 1993/94:13
Miljoner kronor

Bilaga 7

4:e 5:e 4:e + e
AP-fonden AP-fonden AP-fonden

Rekvirerade medel

fére 1984 1 700 1700
1984 150 150
1985 - -
1986 300 300
1987 200 200
1988 - -
1989 650 500 1150
1990 500 1500 2 000
1991 0 700 700
1992 500 500 1 000.

Grundkapital

totalt 1992 4 000 3 200 7 200
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Skr. 1993/94:13

Bilaga 7

Tabell B4 De 20 storsta placeringarna i 4:e AP-fonden den 31 december 1992, marknadsvarden
Foretag Ordningsnr ' Bransch Marknads- Andel av  Andel av

92 -91 -90 - -89 enligt varde aktie- rostratt

Veckans tkr kapital
Affarer % %

Astra 1 1 1 Kemi 4342220 4,9 5.8
Ericsson 2 6 " 2 Verkstad 1737688 4,6 0,2
Asea 3 9 3 2 Verkstad 1580179 4,6 55
Procordia 4 2. 4 18 Ovrig 1516702 3.1 1,6
Sandvik 5 3 10 Verkstad 1427 338 6,3 7,2
SCA 6 8 6 7 Skog 1120 921 5,2 4,8
AGA 7 4 5 10 Kemi 1076 600 7,3 9,2
Volvo 8 5 12 5 Verkstad 1060105 4,0 7.4
Electrolux 9 1 1" 6 . Verkstad 918298 54 0,2
Sydkraft 10 7 8 Ovrig 677084 4,5 7.5
Incentive 112 Verkstad 656 164 5,4 5,1
Gambro 12 17 17 Ovrig 597359 6,9 3,6.
Skanska 13 10 a4 Fast o bygg 551 294 5.4 3,6
Stora 14 16 Skog 532328 3,2 3.9
Modo 15 18 Skog 435 642 4,2 3,7
Perstorp 16 14 14 Kemi 396 981 8.6 4,1
Gulispang 17 13 13 15 Ovrig 356 118 7.7 4,5
H&M 18 Handef 261375 5,1 2,4
Atlas Copco 19 Verkstad 260 709 2,2 3,1
SKF 20 15 16 12 Verkstad 253776 31 4,4
De tjugo storsta placeringarnas andel av fondens totala tillgdngar (varderade tillmarknadspris) = (19 758 882/

25925 215) = 76,2 %.
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Bilaga 7
Tabell BS De 20 storsta placeringarna i 5:e AP-fonden den 31 december 1992, marknadsvarden
Féretag Ordningsnr Bransch Marknads- Andel av  Andel av
92 91 -90 -89 enligt vérde aktie-rostratt
Veckans tkr kapital
Atférer % %
AGA 1 1 1. 3 Kemi 295 075 2,0 2,8
Roche Holding 2 Utldndska 279 803 - -
Sandvik 3 6 12 Verkstad 241 844 11 1,4
Sydkraft 4 2 10 Ovrig 190 146 1,4 2,3
Perstorp 5 4 3 9 - Kemi 154 148 3.8 1,8
Cardo 6 10 14 Forvaitning 129 750 3.1 3.1
Volvo 7 6 8 2 Verkstad 128 191 0.5 1,2
Hafslund 8 Utldndska 121 021 0.8 1,1
Latour 9 Férvaltning 116450 8,7 6,7
SCA 10 8 7 7 Skog 115 663 0,6 0,5
Novo Nordiska 11 Utlandska 115 564 0.5 0,2
Ericsson 12 11 15 Verkstad 93 703 0,2 0,0
Skanska 13 [ 1 Fast o bygg 67 285 0,7 0.4
SKF 14 g Verkstad 64199. 0.8 1,0
Export Inv 15 12 17 13 Férvaltning 42 409 1.9 1,4
Atlas Copco 16 Verkstad 33771 0,0 1,8
Stora 17 14 12 4 Skog 33582 0.2 0,2
Securitas 18 Ovrig 28 871 0,9 0,6
Asea 19 Verkstad 24 294 0,1 0,1
Spectra 20 15 Verkstad 23 827 1,7 1,7
De tjugo stdrsta placeringarnas andel av fondens totala tillgdngar (vérderade till marknadspris) = (2 299 596/

3406 737) = 67,5 %.
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Bilaga 7
Tabell B4 De 20 storsta placeringarna i 4:e AP-fonden den 31 december 1992, marknadsvéarden
Foretag Ordningsnr Bransch Marknads- Andel av  Andel av
-92 91 -90 -89 enligt varde aktie- rostratt
Veckans tkr kapital
Affarer % %
Astra 1 1 1 1 Kemi . 4342220 4,9 58
Ericsson 2 6 2 Verkstad 1737688 4,6 0.2
Asea 3 9 3 2 Verkstad 1580178 4,6 5,5
Procordia 4 2 4 18 Ovrig 1516702 3.1 1,5
Sandvik 5- 3 10 Verkstad 1427338 6,3 7.2
SCA 6 8 6 7 Skog 1120921 5,2 4,8
AGA 7 4 5 10 Kemi 1076 600 7,3 9,2
Volvo 8 5 12 5 Verkstad 1060105 4,0 7.4
Electrolux 9 " 11 6 Verkstad 918299 5,4 0,2
Sydkraft 10 7 8. 9 Ovrig 677084 4,5 7.5
Incentive 11 12 Verkstad 656 164 5,4 5,1
Gambro 12 17 17 Ovrig 597 359 6,8 3.6
Skanska 13 10 7 4 Fast o bygg 551 294 5,4 3,6
Stora 14 16 Skog 532 328 3,2 3,9
Modo 15 18 Skog 435 642 4,2 3,7
Perstorp 16 14 14 Kemi 396 981 8,6 4,1
Gulispéng 17 13 . 13 15 . Ovrig 356118 7,7 45
H&M 18 Hande! 261375 5.1 2,4
Atlas Copco 19 Verkstad 260 709 2,2 3.1
SKF 20 15 16 12 . Verkstad 253776 31 4,4
De tjugo storsta placeringarnas ande! av fondens totala tillgéngar {varderade tillmarknadspris) = {19 758 882/

25 925 215) = 76,2 %.
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Bilaga 7
Tabell BS De 20 stérsta placeringarna i 5:e AP-fonden den 31 december 1992, marknadsvarden
Foretag Ordningsnr - ~ Bransch Marknads- . Andel av  Andel av
-92 . -91 90 -89 enligt varde aktie-rostratt
Veckans tkr kapital
Affarer % %
AGA 1 1 1 3 Kemi 295 075 2,0 2,8
Roche Holding 2 Utlandska 279 803 - -
Sandvik 3 6 12 Verkstad 241844 1,1 1,4
Sydkraft 4 2 10 Ovrig © 190146 1,4 2,3
Perstorp 5 3 9 Kemi 154 148 3.8 1,8
Cardo 6 10 14 Forvaltning 129750 3,1 3.1
Volvo 7 6 8 2 Verkstad 128131 0,5 1,2
Hafslund 8 Utlindska 121021 0,8 1.1
Latour 9 Férvaltning = 116 450 8,7 6.7
SCA 10 8 7 7 Skog 115 663 0,5 0,5
Novo Nordiska 1 Utlandska 115 564 0,5 0,2
Ericsson 12 11 15 Verkstad 93703 ° 0,2 0,0
Skanska 13 7 5 1 Fast o bygg 67285 0,7 0,4
SKF 14 9 Verkstad 64 199 0.8 1,0
Export Inv 15 12 17 13 Férvaltning 42 409 1,9 1.4
Atlas Copco 16 Verkstad 33771 00’ 1,8
Stora 17 14 12 4 Skog ) 33 582 0.2 0,2
Securitas 18 Ovrig 28 871 0,9 0,6
Asea 19 Verkstad 24 294 0.1 0.1
Spectra 20 15 Verkstad 23 827 1,7 1,7
De tjugo storsta placeringarnas andel av fondens totala tillgangar (varderade till marknadspris) = (2 299 596/

3 406 737) = 67,5 %.
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantride den 30 september 1993

Nirvarande: statsministern Bildt, ordforande, och statsriden B. Wester-
berg, Friggebo, Johansson, Laurén, Hérnlund, Olsson, Svensson, Dinkel-
spiel, Thurdin, Hellsvik, Wibble, Bjorck, Davidson, Konberg, Odell, Lund-
gren, Unckel, P. Westerberg, Ask

Foredragande: statsradet Lundgren

Regeringen beslutar att till riksdagen Overlimna skrivelse 1993/94:13
Redovisning av Allméinna pensionsfondens verksamhet ar 1992.

Skr. 1993/94:13



gotab 45020, Stockholm 1993



	0000031F.pdf

